Resumen ejecutivo

Contexto internacional

En 2013 la economia global mostré un lento ritmo de crecimiento, alrededor de 3%,
similar al observado en 2012 (3,1%). Al igual que en anos anteriores, esta expan-
sion fue liderada por las economias emergentes (4,7%), cuyo dinamismo compenso
parcialmente el menor desempeno de las economias avanzadas (1,3%)'. Este patron
parece estar comenzando a cambiar: durante la segunda mitad del ano las econo-
mias desarrolladas mostraron sintomas favorables, que permitieron un repunte en
los indicadores de comercio e industria manufacturera global. Por su parte, en 2013
las economias emergentes mostraron una actividad econdmica mas moderada, com-
parada con el periodo 2010-2012, cuando alcanzaron crecimientos superiores al 5%
anual.

Economias desarrolladas

En el caso de los Estados Unidos, la economia enfrent6 un nuevo ajuste en sus finan-
zas publicas, el cual implicé un incremento en los impuestos y una disminucion en el
gasto publico. Pese al efecto que esto tuvo en la confianza de los agentes, el dinamis-
mo del sector privado fue favorable, y compensé con creces los efectos contractivos
del ajuste fiscal. De esta forma, la economia estadounidense se expandi6 1,9% en
2013, lo que representd una desaceleracion frente al ano anterior (2,8%). Sin embar-
go, cabe resaltar que durante el segundo semestre del afio la actividad econémica en
ese pais evidencié un repunte importante gracias al mayor dinamismo de la inver-
sion privada. Del mismo modo, las cifras de consumo fueron algo mas favorables en
los dltimos meses del afo. Otro sintoma positivo fue la caida de la tasa de desem-
pleo del 7,9% en diciembre de 2012 a 6,7% un afio después. No obstante, una parte
no despreciable de esta reduccion fue explicada por la disminucion en la fuerza de
trabajo, como resultado de la salida de pensionados y trabajadores desalentados del
mercado laboral ante la larga duracion de su desempleo. Por su parte, los indicadores
de actividad en el mercado de vivienda estadounidense siguieron recuperandose en
2013, a pesar de que durante el tercer trimestre se evidencio alguna desaceleracion,

! Estimaciones del Fondo Monetario Internacional (2014). World Economic Outlook Update, 21 de enero.
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lo cual coincidio con el incremento en las ta-
sas de interés hipotecarias tras los anuncios de
la Reserva Federal sobre el posible retiro del
programa de estimulo monetario (tapering).

En la zona del euro nuevamente se regis-
tr6 una contraccion del producto interno bruto
(PIB) durante 2013 (-0,4%), aunque a un ritmo
inferior al observado en 2012 (-0,7%). A pesar
de esta caida anual, en términos trimestrales la
produccion comenzo a expandirse a partir de
marzo, y durante algunos trimestres evidencio
crecimientos superiores a los esperados por los
analistas. Dentro de los paises de la region se
destaca el comportamiento de Alemania, que
continué siendo el motor de crecimiento de la
zona. De igual forma, algunos paises de la pe-
riferia, como Espana, Italia y Portugal, empe-
zaron a mostrar tasas positivas de expansion,
indicando que la recesion estarfa terminando.
Por su parte, en Francia, a pesar del deterioro
observado en sus indicadores de confianza en
el dltimo trimestre del ano, la economia crecio
entre septiembre y diciembre.

El repunte de algunos indicadores de ac-
tividad real en los sectores de manufacturas y
servicios explica el menor deterioro de la zona
del euro en 2013. De igual forma, los mas re-
cientes ajustes fiscales fueron menos restricti-
vos que en 2012, por lo que la contribucion ne-
gativa del sector ptblico fue menor. Pese a ello,
la tasa de desempleo sigue elevada, en especial
en los paises de la periferia, lo que junto a un
crédito que contintia contrayéndose, impide
una mayor recuperacion de la demanda inter-
na. En su mas reciente informe sobre perspec-
tivas globales, el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) resalta el riesgo deflacionario de la
zona del euro como una nueva vulnerabilidad
para la recuperacion de esta region, tenien-
do en cuenta que las inflaciones total y basica
completaron varios trimestres reduciéndose,
y en diciembre se ubicaron por debajo del 1%.

En otras economias desarrolladas la ac-
tividad econémica se acelerd, como en el caso
del Reino Unido y Japon. Las medidas de es-
timulo en este ultimo pais estarian soportan-
do su mayor tasa de expansion. Pese a ello, el
crecimiento del cuarto trimestre estuvo por

debajo de lo esperado por los analistas. En el
Reino Unido la recuperacion de la demanda
interna estaria contribuyendo a su mayor di-
namismo.

Economias emergentes

Entre 2012 y 2013 el crecimiento de las eco-
nomias emergentes se desacelerd levemente,
al caer de 4,9% a 4,7%. En el caso de Améri-
ca Latina se redujo de 3,0% a 2,6% entre estos
dos anos, debido al bajo ritmo de recuperacion
de Brasil y al menor dinamismo de economias
como México, Chile y Perti. Adicionalmente, la
caida en los precios internacionales de algunos
bienes basicos exportados por la region afectd
los términos de intercambio de varios paises y
redujo sus ingresos por exportaciones. En algu-
nas economias latinoamericanas esta situacion
fue parcialmente compensada por el dinamis-
mo de la demanda interna y por la implemen-
tacion de medidas de estimulo.

Para las economias emergentes de Asia
el crecimiento entre 2012 y 2013 paso de 6,4%
a 6,5%. En el caso de China se registré una
expansion de 7,7%, similar a la de 2012, pero
que representa una desaceleracion leve en re-
lacion con anos anteriores. Un hecho por re-
saltar es la disposicion de las autoridades chi-
nas a controlar la rapida expansion del crédito
y, en particular, el otorgado por la banca me-
nos regulada (shadow banking). Aunque la li-
mitacion en el crecimiento del crédito podria
afectar la expansion de la demanda interna en
los proximos trimestres, las vulnerabilidades
de su sector financiero se reducirian.

Otro hecho importante en el plano inter-
nacional fueron las noticias relacionadas con el
posible desmonte del relajamiento monetario
por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed), lo cual afecté el comportamien-
to de los mercados financieros de las econo-
mias emergentes. En una primera instancia, en
mayo y junio se incremento la incertidumbre
en estos paises, por lo que se produjeron salidas
de capitales y depreciaciones en sus monedas.
Las economias que experimentaron mayores
movimientos en sus mercados de activos y de
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divisas fueron aquellas percibidas por los inver-
sionistas como mas vulnerables y dependientes
de los flujos de corto plazo. La volatilidad de
los mercados financieros se redujo en el cuarto
trimestre como respuesta a los anuncios de la
Fed, en los que aclaraba que el retiro del esti-
mulo se haria de forma gradual y estaria condi-
cionado a la evolucion favorable de la actividad
real en los Estados Unidos, en particular, de su
mercado laboral y de la inflacion. De igual for-
ma, la Fed reiteré su compromiso de mantener
las tasas de interés en los niveles actuales, por lo
menos hasta mediados de 2015.

Perspectivas para 2014

Para el presente ano los analistas estiman un
repunte en el crecimiento mundial, funda-
mentado en la recuperacion de las economias
desarrolladas y, en menor medida, por el dina-
mismo de los paises emergentes. Se espera que
la actividad economica en los Estados Unidos
se acelere debido a la contribucion positiva del
sector privado, mediante el consumo de los
hogares y de la inversion, y gracias a una dis-
minucion en los efectos contractivos del ajuste
fiscal. Por su parte, la actividad real en la zona
del euro seguiria recuperandose a un ritmo
lento, apoyada en la mejora de la confianza de
empresarios y consumidores, asi como en me-
nores ajustes de las finanzas publicas.

En relacion con los paises emergentes,
se espera que la desaceleracion de China con-
tinte, aunque a un ritmo lento. Para el caso
de Ameérica Latina, se prevé una aceleracion
en Meéxico y un crecimiento bajo en Brasil
(similar al de 2013). La recuperacion de las
economias desarrolladas, al igual que la nor-
malizacion de algunos choques de oferta, ex-
plicarfan el mejor comportamiento de otros
paises exportadores de bienes basicos frente a
lo observado el ano anterior.

Si bien para este ano los analistas prevén
una mejor dindmica de la economia global, la
actividad real sigue presentando riesgos no
despreciables a la baja. Entre estos, la evolu-
cion de la politica monetaria de los Estados
Unidos, que podria afectar el crecimiento

mundial mas alld de lo esperado. De igual for-
ma, la vulnerabilidad econémica y financiera
de la zona del euro se mantiene, por lo que de
nuevo se podrian estrechar las condiciones de
financiamiento para los paises de la periferia
o su actividad real podria deteriorarse otra
vez. En relacion con las economias emergen-
tes, se identifican algunos riesgos financieros
en China y de inestabilidad macroeconémica
en paises con amplios déficits en su cuenta
corriente, niveles bajos y decrecientes de las
reservas internacionales y alta dependencia
de los flujos de capital de corto plazo. Una
situacion desfavorable en estos paises podria
impactar a otros emergentes via una mayor
percepcion generalizada de riesgo.

La economia colombiana
Actividad econémica

En el ano 2013 la economia colombiana crecio
4,3%, tasa levemente superior a la registrada
para 2012 (4,0%). A pesar del débil entorno in-
ternacional, el dinamismo de algunos factores
internos, como la inversion en construccion
de obras civiles y vivienda —estimulada por
politicas gubernamentales y por condiciones
amplias de liquidez, crédito y bajas tasas de in-
terés—, ayudaron a sostener el desempeno de
la economia en un nivel satisfactorio. Igual-
mente, el consumo final del Gobierno crecié
a un ritmo importante, mayor que el del resto
de la economia y ligeramente por encima del
observado el ano anterior. El consumo de los
hogares se expandi6 a una tasa anual de 4,5%.

Con respecto a los rubros de comercio
exterior, se observaron desaceleraciones en
las tasas de crecimiento de las importaciones y
las exportaciones. La menor expansion de las
compras al exterior se explica por el desempe-
fio modesto de las importaciones de bienes de
capital y de materias primas, debido en parte
a la caida en la actividad industrial durante
2013. Por su parte, el comportamiento de las
exportaciones obedeci6 tanto a la dinamica
relativamente pobre de la demanda externa
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como a los distintos choques de oferta que se
presentaron en el sector minero a lo largo del
ano, los cuales afectaron sobre todo las ventas
de carbon al exterior.

Por el lado de las ramas de actividad, las
de mayor dinamismo fueron la construccion
(9,8%), tanto de edificaciones como de obras
civiles, la agricultura (5,2%) y los servicios
sociales (5,3%). En lo que respecta a la agri-
cultura, se destaca el significativo dinamismo
del café (22,3%). Un comportamiento mas
irregular se presentd en los sectores minero
y manufacturero. En el primer caso, aunque
el crecimiento fue de 4,9%, estuvo por debajo
de lo observado en afos anteriores (10,3% en
promedio desde 2008 a 2012), debido en par-
ticular a la menor produccion de carbon, la
cual cay6 4,0% en 2013, como consecuencia de
paros laborales y problemas medioambienta-
les durante el primer y el tercer trimestres del
ano. Con respecto a la industria, por segundo
ano consecutivo se observo un retroceso, el
cual se explicaria por una débil demanda ex-
terna, una mayor competencia internacional
y algunos choques de oferta.

Perspectivas de la economia colombiana
para 2014

El prondstico del equipo técnico del Banco
de la Republica para 2014 prevé un rango de
crecimiento de la economia colombiana entre
3,3% y 5,3%, con una tasa de 4,3% como mas
probable, la cual es cercana al promedio ob-
servado desde 2001. Una combinacion de fac-
tores externos e internos contribuiria a lograr
este resultado. En el entorno internacional, la
mejor perspectiva de las economias avanza-
das favorecera el comportamiento de las ex-
portaciones no tradicionales y fortalecera los
ingresos por remesas recibidas del exterior.
En el ambito local, la postura expansiva de la
politica monetaria seguiria teniendo efectos
positivos sobre la actividad real, al mantener
amplias condiciones de liquidez y facilitar el
crédito. La baja inflaciéon continuara benefi-
ciando el poder adquisitivo del ingreso de los
hogares y por esta via su consumo, el cual se

sostendria, a su vez, por la reduccion de la tasa
de desempleo y el incremento de la confianza
del consumidor. La formacion bruta de capital
fijo podria ser otro factor de estimulo al cre-
cimiento, impulsada por la inversion en obras
civiles, principalmente en infraestructura vial
y telecomunicaciones. De igual manera, la
construccion de vivienda de interés priori-
tario, junto con los estimulos generados por
el subsidio en la tasa de interés para créditos
hipotecarios, podrian desempenar un papel
importante en el presente ano.

Frente a los riesgos que podria significar
el retiro del estimulo monetario en los Es-
tados Unidos y un eventual aumento de sus
tasas de interés, Colombia cuenta con claras
fortalezas respaldadas en un régimen creible
de metas de inflacion y de flotacion cambiaria,
acumulacion importante de reservas interna-
cionales, bajos niveles de deuda publica y pri-
vada, y solidez de su sistema financiero. Todo
ello le da a la economia colombiana una alta
capacidad para hacer uso de politicas macro-
economicas contraciclicas, que le permitan
amortiguar una posible desaceleracion y los
efectos resultantes del cambio en las condi-
ciones internacionales.

Mercado laboral

En el ano 2013 se presentd una reduccion sig-
nificativa de la tasa de desempleo, que para
el altimo trimestre registro un promedio de
8,2% para el total nacional y de 9,2% para las
trece principales dreas urbanas. Este descenso
fue en particular importante durante el se-
gundo semestre del ano, alcanzando los nive-
les mas bajos desde 2001. La reduccién de la
tasa de desempleo obedecio en especial a una
mayor demanda de mano de obra. Casi la to-
talidad del empleo generado en 2013 fue asa-
lariado y formal, explicado en su mayoria por
la expansion del tipo calificado, lo que eviden-
cta una mejora en la calidad de los puestos de
trabajo generados por la economia. Esta ten-
dencia podria, en parte, atribuirse a la reforma
tributaria que entr6 en vigencia a comienzos
de ano y a la ley del primer empleo aplicada a
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partir de 2011. Ambas medidas incluian entre
sus objetivos reducir la intermediacion labo-
ral e impulsar la formalizacion.

Inflacién

Al finalizar 2013 la variacion anual del indi-
ce de precios al consumidor (IPC) se situd en
1,94%, por debajo del limite inferior del ran-
go meta establecido por la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) para este ano
(de 2,0% a 4,0%). En el transcurso del ano la
inflacién se mantuvo en niveles mas bajos que
los de 2012 y cercanos al 2,0%. Igualmente,
la inflacién bdsica, que se ubicé alrededor de
2,5%, también registré una reduccion, aunque
en menor magnitud que la total.

Diversos factores, tanto de oferta como
de demanda, contribuyeron a mantener el
bajo nivel de inflacion observado en 2013,
En el primer grupo se incluye la reforma tri-
butaria de 2012 (efectiva a partir de 2013),
la cual introdujo una disminucién de los
impuestos indirectos para materias primas y
varios bienes y servicios finales como com-
bustibles, vehiculos, algunos alimentos y
comidas fuera del hogar, entre otros. Un se-
gundo factor consistio en la reduccion de las
tarifas en algunos servicios publicos, como
aseo y pasajes del transporte urbano, por
decision de administraciones locales, como
la de Bogotad, lo que, junto a las disminucio-
nes del precio interno de los combustibles,
permitio. mantener en niveles muy bajos la
variacién anual de los precios de los bienes
y servicios regulados. Por otro lado, los pre-
cios de los alimentos producidos en el pais
tendieron a presentar aumentos moderados
gracias a las buenas condiciones climaticas y
a la fase ascendente del ciclo de produccion
agropecuaria. A lo anterior se sumaron los
descensos en las cotizaciones internaciona-
les de los bienes agricolas importados por el
pais, los cuales compensaron la depreciacion
del peso. Por ultimo, la estabilidad del pre-
cio internacional del petréleo y las caidas en
los precios de otras materias primas limita-
ron las alzas de los costos de produccion y

transporte, tal como se refleja en la variacion
negativa del indice de precios al productor
(-0,49%) en 2013,

Estos factores de oferta moderadores de
la inflacién se complementaron con un com-
portamiento de la demanda agregada durante
2013, que tampoco ejercié presiones alcistas
sobre los precios, como resultado de un cre-
cimiento de la economia cercano a su capaci-
dad potencial. Esto permitié que la variacion
anual del indice de precios de los bienes y
servicios no transables descendiera un poco
(de 3,9% a 3,6%), y que el promedio de los
indicadores de inflacion basica permanecie-
ra estable alrededor de 2,5% durante el ano.
Adicionalmente, no se registraron presiones
de costos salariales, a pesar de la reduccion
en la tasa de desempleo, a lo que se sumaron
los menores aportes parafiscales al Instituto
Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF) y
al Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA),
que representan un 5% del salario y que con-
tribuyeron a disminuir los costos de contrata-
cion laboral para las firmas.

Los prondsticos del equipo técnico del
Banco de la Republica indican que durante
2014 la variacion anual del IPC se acercard
lentamente al 3%, que corresponde al punto
medio del rango meta de largo plazo (entre
2,0% y 4,0%). Una tendencia similar de con-
vergencia se anticipa en los indicadores de
inflacion basica, en particular en la medida
sin alimentos, Las expectativas, que han per-
manecido ancladas alrededor de 3,0%, deben
contribuir a que los prondsticos anteriores se
cumplan,

Este prondstico enfrenta riesgos al alza y
a la baja, los cuales se consideran balanceados.
En el primer caso, una depreciacion mayor del
peso, debido a la normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos, podria indu-
cir una variacion en los precios mayor que la
prevista. Pese a ello, el riesgo de que se incum-
pla la meta seguiria siendo bajo, gracias al nivel
en el cual se encuentra la inflacion hoy en dia,
y a la escasa transmision que existe en Colom-
bia entre la devaluacion y los precios. Con res-
pecto a los riesgos a la baja, el mas importante
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sigue siendo un menor crecimiento mundial,
con caidas mas fuertes que las previstas en las
cotizaciones internacionales de las materias
primas, debido a los problemas estructurales
que enfrentan varias economias desarrolladas
y emergentes.

Politica monetaria

Durante el primer trimestre de 2013 la JDBR
consideré apropiado reducir la tasa de inte-
rés de referencia desde 4,25% en diciembre
de 2012 hasta 3,25% en marzo de 2013°. Este
relajamiento de la politica monetaria se tomo
teniendo en cuenta el andlisis que sugeria que
la actividad econémica podria desacelerarse
en el primer trimestre del ano y que el creci-
miento seria menor al de su potencial. Esto
permitia descartar presiones de demanda
sobre los precios. Aunque el crecimiento tri-
mestral repuntd en los siguientes trimestres,
se mantuvo alrededor de la capacidad poten-
cial de la economia, por lo cual no se identifi-
caron riesgos inflacionarios. Adicionalmente,
las expectativas de inflacion a diferentes pla-
zos permanecieron cerca o por debajo de 3%.
En tales condiciones, hasta la fecha la JDBR
ha mantenido inalterada la tasa de politica en
3,25%, con el propasito de estimular la de-
manda agregada.

Tasas de interés y crédito

El recorte de 100 puntos basicos (pb) de la
tasa de intervencion del Banco de la Reptiblica
durante el primer trimestre de 2013 se trans-
mitio plenamente a las demas tasas de interés
de la economia. Asi, en dicho periodo la tasa
interbancaria a un dia (TIB) descendi6 101 pb
y a finales del afio se ubico en 3,26%. Por otra
parte, las tasas de captacion de los depositos a
término del sistema financiero descendieron
en 117 pb para la DTF (a noventa dias) y 115
pb para el total de CDT. En el caso de las tasas

“25 puntos basicos (pb) en cada una de las reuniones de enc-
ro y febrero y 50 pb en la de marzo,

de colocacion, en general se observo un ma-
yor descenso durante el aio, con caidas de 204
pb para la tasa de interés de vivienda, 175 pb
para los créditos comerciales y 158 pb para las
de tarjetas de crédito. En los créditos de con-
sumo la reduccion fue de 63 pb.

El mercado de deuda publica también se
vio estimulado por la reduccion de la tasa de
interés de referencia, al disminuir el costo de
fondeo de los titulos de deuda publica (TES),
contribuyendo a su valorizacion. De esta ma-
nera, en los primeros cuatro meses de 2013 los
precios de los TES se incrementaron, dismi-
nuyendo sus tasas de interés. Esta tendencia
se vio reforzada por una inflacion baja y me-
nores expectativas; por la mejora en la pers-
pectiva y en la calificacion de la deuda sobe-
rana de Colombia, y por la reforma tributaria
de 2012 que redujo la carga impositiva para
los inversionistas extranjeros de portafolio,
todo lo cual aumento el atractivo de invertir
en TES. A pesar de que la tasa de politica se ha
mantenido inalterada en 3,25%, la tendencia
decreciente de las tasa de interés de los TES
se revirtio a partir de mayo de 2013, como re-
sultado de los indicios sobre el posible retiro
del programa de compra de activos por parte
de la Fed.

En materia de crédito, en 2013 el creci-
miento de la cartera total se desacelerd, pero
continud siendo superior al del PIB nominal.
El saldo de la cartera bruta en moneda nacio-
nal crecié 14,3% anual y su saldo a final del
ano ascendi6 a $260.353 mm (37% del PIB).
Los créditos segtin modalidad (comercial mas
microcrédito, consumo e hipotecaria) han
mostrado un comportamiento diverso. La
cartera de consumo presenté un menor ritmo
de crecimiento, con variaciones anuales cer-
canas a 12% en el ultimo trimestre de 2013,
Los créditos a empresas, representados por la
cartera comercial y la de microcrédito, se ace-
leraron a partir del segundo trimestre del ano,
de tal forma que su variacion anual conjunta
fue de 12,9% en diciembre de 2013 frente a
11,6% en marzo. lgual sucedié con la cartera
hipotecaria ajustada por titularizaciones, cuya
expansion se acelerd desde 14% anual en mar-

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica « [3

zo de 2013 a 15,5% en diciembre del mismo
ano.

Riesgos del sistema financiero

El cambio en las condiciones financieras in-
ternacionales, debido al retiro gradual del es-
timulo monetario por parte de la Fed en los
Estados Unidos, puede crear tensiones en el
sistema financiero colombiano, dada la vola-
tilidad que esta situacion puede generar sobre
el precio de los activos y las tasas de interés.
De alli la importancia de evaluar la exposicion
de los principales intermediarios financie-
ros a los riesgos en los mercados de TES y de
crédito, al igual que al riesgo de liquidez. El
presente informe realiza una evaluacion de los
anteriores riesgos y concluye lo siguiente: i) si
bien ha aumentado la exposicion del sistema
financiero a las pérdidas por valoracion del
portafolio de TES, estas se estiman inferiores
a las observadas en los periodos de mayor vo-
latilidad; ii) en el mercado de crédito los indi-
cadores de riesgo (indicador de calidad y de
mora de la cartera) no variaron y continuian
ubicandose por debajo del promedio calcula-
do en los tltimos cinco anos (exceptuando el
microcrédito); iii) el indicador de liquidez su-
giere que el sistema financiero puede atender
de forma suficiente sus obligaciones, donde
los bancos presentan los mayores niveles y las
cooperativas los menores. Se encuentra, ade-
mas, que el sistema financiero esta en condi-
ciones adecuadas para enfrentar una situacion
de baja liquidez.

Balance externo

En 2013 la economia colombiana registré un
déficit en la cuenta corriente de 3,4% del PIB,
cifra ligeramente superior a lo observado el
ano anterior (3,2% del PIB). Esta ampliacion se
explica principalmente por el menor superavit
en el comercio de bienes, como resultado de la
contraccion de las ventas externas del pais de-
bido, en parte, a la reduccion generalizada de
los precios internacionales de los principales
productos de exportacion. Asi, por ejemplo, el

valor en dolares de las exportaciones de carbon
se redujo 14% anual, por efecto tanto de la cai-
da en su cotizacion como por problemas en su
produccion, los cuales afectaron los voliumenes
despachados. En el caso del petroleo y sus de-
rivados, las menores cotizaciones internacio-
nales fueron compensadas por un incremento
en las cantidades exportadas, permitiendo un
crecimiento anual de 1,6% en sus exportacio-
nes en dolares. El menor valor de las ventas
externas fue compensado de manera parcial
por la desaceleracion en las importaciones, en
especial de bienes de capital, continuando con
la tendencia observada desde el ano anterior.
Asimismo, la menor remision de utilidades por
parte de la actividad extractiva del carbén evi-
t6 un mayor deterioro del balance en la cuenta
corriente,

El déficit de la cuenta corriente fue fi-
nanciado con un superavit de la cuenta de ca-
pital, equivalente a 5,1% del PIB y superior al
registrado en 2012. El principal origen de los
recursos de capital fueron los ingresos por in-
version extranjera directa (IED) por un valor
de US$16.772 m, especialmente en los secto-
res de petroleo y mineria, como también en
industria manufacturera, transporte y comu-
nicaciones. A su vez, las inversiones directas
de capital colombiano en el exterior alcanza-
ron un valor de US$7.652 m, nivel significati-
vamente alto frente a lo observado en 2012.

Para 2014 el balance externo de la eco-
nomia colombiana podria verse beneficiado
por los mejores resultados esperados para la
economia de los Estados Unidos y el fin de
la recesion en la zona del euro, lo que im-
pulsaria una mayor dinamica de la demanda
externa para el pais. Lo anterior, junto con
unas buenas expectativas de produccion lo-
cal y una relativa estabilidad en los precios
internacionales de los principales produc-
tos de exportacion, permite prever una re-
cuperacion de las exportaciones tradicio-
nales frente a lo registrado en 2013. Por su
parte, la IED, que se proyecta en niveles si-
milares a los de 2013, continuard siendo la
principal fuente de financiamiento del déficit
de la cuenta corriente.
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Politica cambiaria

Durante 2013 el peso colombiano presento
una tendencia a la depreciacion, en particu-
lar a partir de mayo, ante el aumento en la
incertidumbre internacional por la posible
reduccion del estimulo monetario en los Es-
tados Unidos. Dicho comportamiento no fue
exclusivo de la moneda colombiana, ya que la
percepcion de riesgo afectd a la mayoria de
economias emergentes, provocando una de-
preciacion generalizada de sus monedas. Esta
tendencia ha continuado en lo corrido del
presente ano, en la medida en que persiste la
incertidumbre sobre el desempeno de las eco-
nomias emergentes ante las nuevas condicio-
nes de liquidez global.

La devaluacion nominal del peso co-
lombiano frente al dolar y a otras monedas
de los principales socios comerciales del pais
coincidioé con un incremento en los precios
externos mayor que el de los internos. Esto
permitio obtener una ganancia en competi-
tividad, como se observa a partir del calculo
de la tasa de cambio real (TCR), la cual com-
para en la misma moneda la evolucion de los
precios de una canasta de bienes en el exterior
y en Colombia. Es asi como en 2013 la TCR
frente a los principales socios comerciales se
deprecié 5,1% en promedio anual, cuando
en la comparacion se utiliza el indice de pre-
cios al productor (IPP), y 2,3% si se emplea ¢l
indice de precios al consumidor (IPC). Otra
medida de la competitividad colombiana para
el café, banano, flores y textiles, frente a los
principales competidores en el mercado de los
Estados Unidos (ITCR-C), senala que en tér-
minos reales el peso colombiano se deprecio
en promedio 4,4% en 2013.

Durante 2013 el Banco de la Reptiblica
acumulé reservas internacionales mediante
su programa de subastas de compras directas
de divisas por un valor de US$6.769 m (equi-
valentes a $12.586 m). La estrategia de acu-
mulacion de reservas reconoce la importancia
que el Banco otorga al objetivo de mantener
un nivel adecuado de liquidez internacional
para enfrentar posibles salidas de capital, asi

como para mejorar la confianza en la econo-
mia del pais. Este Informe presenta diversos
indicadores que permiten determinar si las
reservas internacionales son suficientes para
prevenir y enfrentar choques externos. A par-
tir de estas medidas se puede concluir que el
monto de reservas internacionales al finalizar
2013 ofrece suficiente capacidad de respuesta
de la economia colombiana ante salidas de ca-
pital provocadas por un ataque especulativo,
Igualmente, este nivel permitiria cubrir hol-
gadamente las amortizaciones de deuda y el
déficit de la cuenta corriente, en un escena-
rio extremo donde se cerrara completamente
el acceso al financiamiento internacional. De
forma alternativa, las reservas internacionales
permitirian cubrir el equivalente a 9,5 meses
de importaciones de bienes, lo que ofrece un
margen apreciable de seguridad ante un cam-
bio abrupto de la balanza comercial. En gene-
ral, los indicadores de reservas internaciona-
les en Colombia se comparan favorablemente
con los de otros paises de la region.

Manejo de las reservas internacionales

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

El Banco de la Republica sigue las mejo-
res practicas internacionales con respecto a la
administracion de las reservas, lo cual signifi-
c6 que en enero de 2014 fuera elegido como
“Administrador de reservas internacionales
del ano” por la publicacién britanica Central
Banking. En este sentido, y de acuerdo con el
FMI, la administracién de las reservas debe
procurar: i) contar con suficiente liquidez en
moneda extranjera; ii) tener politicas estrictas
para la gestion de los diferentes riesgos que
enfrentan las operaciones, y iii) generar retor-
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nos razonables ajustados por riesgo, sujetos a
la liquidez y a otras restricciones”.

A diciembre de 2013 las reservas inter-
nacionales netas totalizaron US$43.632,74 m,
cuantia superior en US$6.166,13 m al saldo
registrado en diciembre de 2012'. La com-
posicion cambiaria objetivo del tramo de
inversion de las reservas, el cual ascendia a
US$40.469,23 m a fin de ano era 87% en do-
lares de los Estados Unidos, 5% en délares ca-
nadienses, 4% en ddlares australianos, 2% en
libras, 1% en coronas suecas y 1% en dolares
neozelandeses, Por otro lado, mas del 95% del
tramo de inversion estaba concentrado en pa-
peles emitidos por gobiernos o cuasi-gobier-
nos y acuerdos de recompra con la Fed.

Situacion financiera del Banco de la
Republica

La Constitucion Politica y la ley asignan al
Banco de la Republica las funciones de banca
central. A diferencia de las empresas del sec-
tor privado, donde se busca maximizar utili-
dades, las decisiones de politica adoptadas por
el Banco tienen como propoésito cumplir su
mandato legal, para lo cual incurre en costos,
sin que necesariamente los beneficios econd-
micos y sociales para el pais se incorporen en
los resultados financieros de la entidad. Esto
hace que el Banco tenga una estructura finan-
ciera (nica.

El estado de pérdidas y ganancias del
Banco de la Republica estd determinado, en
gran medida, por los ingresos y egresos mo-
netarios, los cuales se asocian con sus fun-
ciones de banca central y dependen, princi-

'El documento "Directrices para la administracion de las re-
servas internacionales”, del Fondo Monetario Internacional,
puede ser consultado en http://www.imf.org/external/np/
sec/pr/2013/pr13138.htm

‘Las reservas internacionales netas son iguales al total de
las reservas, o reservas brutas, menos los pasivos externos
a corto plazo del Banco de la Republica. Estos ultimos estan
constituidos por obligaciones a la vista ¢en moneda extran-
jera con agentes no residentes, Las reservas internacionales
brutas ascendieron a USS$43.639,3 m y los pasivos externos
de corto plazo sumaron USS$6,57 m.

palmente, de variables que no estin bajo su
control. El Banco, tras muchos anos de obte-
ner utilidades, empez6 a generar pérdidas en
2010. Este cambio en el estado de resultados
se explica por las menores tasas de interés ex-
ternas y, durante 2013, por la caida del precio
internacional del oro y la depreciacion de las
monedas de reserva frente al dolar, que han
afectado el rendimiento de las reservas in-
ternacionales’. Adicionalmente, durante los
altimos anos el Banco de la Republica ha in-
crementado significativamente las compras
de divisas en el mercado cambiario®, las cuales
han sido contrarrestadas con operaciones de
contraccion para evitar su efecto inflaciona-
rio, lo cual ha generado costos para el Banco'.

En relacion con los rubros corporativos,
el Banco ha administrado los recursos de ma-
nera eficiente y responsable, acorde con las
necesidades de la institucién, y durante los
ultimos anos ha ejecutado una importante re-
duccion de los egresos. Es asi como entre 1999
y 2013 los gastos de personal y los generales
registraron una disminucion en términos
reales de 30% y 29%, respectivamente, com-
portamiento asociado en forma directa con la
reduccion en la planta de personal y la imple-
mentacion de programas de racionalizacion
del gasto, campanas de ahorro y gestiones ad-
ministrativas,

Los estatutos del Banco contemplan
la constitucion de reservas estatutarias para
absorber eventuales pérdidas®. Estas reservas
se constituyen con las utilidades del ejerci-
cio cuando se proyecten pérdidas para los si-
guientes dos afios (Reserva de Estabilizacion
Monetaria y Cambiaria) y con las utilidades

*El rendimiento de las reservas internacionales registro una
significativa reduccion, al pasar de $2.119,8 mm ¢n 2008, a
$271.8 mm en 2010, y a -5659,6 mm en 2013.

“Entre enero de 2007 y diciembre de 2013 el Banco adquirié
en neto divisas por US$25.424 m.

“El costo de la intervencion se estima en $6,2 billones para
el periodo 2007-2013, monto que habria incrementado el

resultado operacional acumulado obtenido durante este pe-
riodo, el cual ascendio a $§785,8 mm.

" Decreto 2520 de 1993.
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generadas por el diferencial cambiario entre
el délar y las demas monedas de reserva sobre
los activos y pasivos denominados en mone-
da extranjera (Reserva para Fluctuacion de
Monedas)’. La constitucion de estas reservas
permitio cubrir el resultado operacional ne-
gativo obtenido en 2010 ($271,5 mm) y 2011
($356,1 mm), y cubrir parcialmente las pérdi-
das de 2012 ($340,5 mm). El remanente de ese
ano, de acuerdo con los Estatutos, fue cubier-
to con recursos del presupuesto general de la
nacion (PGN por $239,3 mm).

En 2013 el Banco registré un resultado
operacional negativo de $1.708,3 mm. Las
pérdidas atribuidas al diferencial cambia-
rio entre el délar y las monedas de reserva
($516,5 mm) se cubrieron con la Reserva para
Fluctuacion de Monedas y el remanente, una
vez descontada la reserva para inversion neta
en actividad cultural por $6,1 mm, fue cubier-
to por el gobierno nacional ($1.197,8 mm).

Para2014seproyectaun resultado opera-
cional negativo de $728,6 mm. Esta estimacion

*Con parte de las utilidades de 2008 ($1.321,8 mm) se cons-
tituyo una Reserva de Estabilizacién Monetaria y Cambiaria
por §503,5 mm. El remanente fue transferido al Gobierno
($818,6 mm).

considera, entre otros supuestos, que las ta-
sas de interés externas continuaran en niveles
bajos y que las tasas de cambio y el precio de
oro corresponderdan al promedio observado
durante febrero, variables que por su volati-
lidad podrian cambiar y afectar el resultado
final obtenido.

Finalmente, vale la pena senalar que
las reservas internacionales brutas, princi-
pal activo del Banco, alcanzaron un saldo de
$84.086 mm (US$43.639 m) a diciembre de
2013, monto que incorpora las compras de di-
visas por US$6.769 m durante el ano. La base
monetaria, principal pasivo del Emisor, regis-
tré un crecimiento de 15,3% frente al cierre
de 2012, alcanzando $65.093 mm a diciembre
de 2013. El patrimonio, por su parte, ascen-
di6 a $10.476 mm al cierre de 2013, rubro que
incorpora el incremento de la cuenta Ajuste
de Cambio por $6.169 mm como resultado
del efecto de la depreciacion del peso frente
al dolar sobre el saldo de las reservas interna-
cionales.
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L Contexto internacional

En 2013 la actividad econémica global continué expandiéndose a un ritmo lento.
Si bien los paises emergentes siguieron liderando el crecimiento mundial, su dina-
mismo se moderd frente a lo observado en 2012, Por su parte, la economia de los
principales paises desarrollados continué recuperindose, con los Estados Unidos a
la cabeza. En la segunda mitad del afio los anuncios sobre la evolucion de la politica
monetaria en los Estados Unidos afectaron el comportamiento de los mercados fi-
nancieros mundiales, en particular los de las economias emergentes. Es importante
resaltar que paises como Pert, Chile, Colombia y México no se vieron tan afectados
por la turbulencia financiera.

En 2013 la economia global se expandi6 a un ritmo lento, similar al observado en
2012. Al igual que en anos anteriores, el dinamismo mundial estuvo liderado por
el comportamiento de los paises emergentes, con China a la cabeza. No obstante,
la actividad econémica de este grupo de paises continué moderandose frente a lo
registrado en los dos anos anteriores'. Por su parte, las economias desarrolladas mos-
traron sintomas favorables (principalmente durante la segunda mitad del ano), los
cuales permitieron un repunte en los indicadores de comercio e industria manufac-
turera global (Grifico 1).

En materia de precios, la cotizacion internacional del petréleo permanecio re-
lativamente estable, a pesar de que durante algunos meses del ano la incertidumbre
geopolitica en el Medio Oriente y el norte de Africa genero presiones alcistas (Gréfi-
co 2). Por el lado de la oferta, la produccion de petréleo siguié aumentando rapida-
mente en los Estados Unidos debido, en parte, a la implementacion de técnicas no
convencionales para su extraccion. Lo anterior ha reducido los precios del crudo, en
especial para la referencia West Texas Intermediate (WTI), la cual se cotiza dentro
de los Estados Unidos.

"Entre 2010 y 2012 el crecimiento de las economias emergentes fue superior al 5% anual,
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Para el caso de otros bienes basicos de
origen mineral, como carbon, niquel y cobre,
las condiciones de oferta favorables, junto
con una expansién moderada de la deman-
da externa generaron reducciones en sus co-
tizaciones internacionales, lo que afectd los
ingresos por exportaciones de algunos paises
productores. En relacion con los alimentos,
los niveles récord alcanzados en las cosechas
generaron descensos en sus precios duran-
te 2013 (Grafico 3). Esta situacion redujo las
presiones inflacionarias en algunas econo-
mias emergentes de América Latina y Asia.
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Grafico 2
Precios internacionales del petroleo (Brent y WTI)
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Por otra parte, entre mayo y septiem-

bre los anuncios sobre el inicio del desmonte
gradual del programa de estimulo monetario
en los Estados Unidos incrementaron la vo-
latilidad de los mercados financieros y gene-
raron temores sobre la estabilidad econdomica
y financiera de algunos paises emergentes,
en particular de aquellos con mayor depen-
dencia a los flujos de capital de corto plazo,
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mayores vulnerabilidades externas (amplios
déficits en la cuenta corriente financiados
principalmente por flujos de portafolio, ba-
jos niveles de reservas internacionales, entre
otros) y con mayores restricciones al momen-
to de implementar medidas de estimulo fiscal
y monetario. Lo anterior llevo a una deprecia-
cion generalizada de los tipos de cambio de las
economias emergentes.

Por su parte, entre septiembre y no-
viembre los distintos comunicados de la Re-
serva Federal de los Estados Unidos (Fed)
dieron mayor claridad sobre la forma como
se implementaria el retiro del programa de es-
timulo. En particular, los miembros de la Fed
establecieron que el desmonte seria gradual,
pero estaria condicionado a la evolucion de la
economia estadounidense, en especial, de su
mercado laboral y su inflacion. De igual for-
ma, hicieron evidente su preocupacion sobre
la respuesta de los mercados financieros. Es-
tos anuncios tranquilizaron a los inversionis-
tas y permitieron que la incertidumbre global
se redujera en el Ultimo trimestre del ano. Asi
las cosas, en los paises emergentes las primas
de riesgo, las tasas de interés de deuda puablica
y las tasas de cambio corrigieron de manera
parcial los aumentos evidenciados en los me-
ses anteriores. Pese a ello, la expectativa de
menores aumentos en la liquidez global llevd
a que las anteriores variables se ubicaran en
niveles superiores a los observados antes de
mayo.

Si bien el aumento en la perspectiva
de riesgo fue generalizado en las economias
emergentes, es importante resaltar que algu-
nos paises evidenciaron mayores incremen-
tos en sus primas de riesgo y un mas fuerte
debilitamiento de sus monedas en relacion
con el dolar estadounidense. En particular,
economias como Turquia, India, Indonesia,
Brasil y Sudafrica fueron identificadas por
los inversionistas como un grupo con ma-
yor vulnerabilidad ante las condiciones de
menor liquidez global, dados sus desbalan-
ces externos y las escasas posibilidades de
implementar medidas de estimulo fiscal y
monetario.

En su reunion de diciembre la Fed® de-
cidio reducir sus compras de activos financie-
ros, comenzando en enero de 2014 con US$10
mil millones (mm) menos —comprando
US$40 mm en bonos del tesoro y US$35 mm
en mortgage backed securities (MBS)—. Asi-
mismo, insistio en que la postura de la poli-
tica monetaria en los Estados Unidos sigue
dependiendo de la evolucion de su economia,
en particular del mercado laboral y de la in-
flacion’,

A.  Desempeno de las economias
desarrolladas en 2013

En 2013 el crecimiento econémico de las prin-
cipales economias desarrolladas se mantuvo
en un ritmo bajo, similar al registrado durante
2012. El ajuste fiscal en los Estados Unidos y
la debilidad de la economia de la zona del euro
explican, en gran medida, el comportamiento
moderado de este grupo de paises. Sin em-
bargo, a partir de la segunda mitad del aio se
observd un repunte en la actividad real en es-
tas dos regiones. La recuperacion y las buenas
perspectivas contribuyeron a que en 2013 Ila
actividad bursatil de estos paises fuera positi-
va y en algunos casos las valorizaciones alcan-
zaran nuevos maximos historicos (Grifico 4).

Durante el ano la economia de los Esta-
dos Unidos enfrent6 un nuevo ajuste en sus fi-
nanzas publicas, que implico un incremento en
los impuestos y una reduccion en el gasto pi-
blico. Pese al efecto que esto tuvo en la confian-
za de los agentes, el dinamismo del sector pri-
vado fue favorable y compens6 con creces los
efectos contraccionistas de dicho ajuste fiscal.
En este contexto, en 2013 el PIB se expandio
1,9%, cifra que representa una desaceleracion

“El 18 de diciembre de 2013 la Fed decidio reducir su pro-
grama de estimulo de US$85 mm a US$75 mm.

"Bl forward guidance de la Fed senala que la tasa de los fon-
dos federales se mantendria en niveles bajos mas alla del
momento en que el desempleo se ubique por debajo de 6,5%,
en especial si las proyecciones de inflacion continuan por de-
bajo de la meta de largo plazo de 2%.
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frente al ano anterior (2,8%) (Grifico 5). Es
importante anotar que el comportamiento de
la actividad econémica no fue homogéneo du-
rante el aio, en la medida en que las cifras para
el segundo semestre evidenciaron un repunte
del gasto privado, debido al mayor dinamismo
de la inversion. Por el lado del consumo, los
datos también fueron un poco mas favorables
en los ultimos meses del ano.

Grafico 5
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En relacién con el mercado laboral, la
tasa de desempleo paso de 7,9% en diciembre
de 2012 a 6,7% en el mismo mes de 2013. A
pesar de la mejora en este indicador, el ritmo
de creacion neta de empleo? en los sectores no
agricolas fue similar al observado el ano ante-
rior (alrededor de 180.000 puestos de trabajo
mensuales). Una parte de la reduccion en el
desempleo puede ser explicada por la dismi-
nucion en la fuerza de trabajo (tasa global de
participacion), la cual mantuvo una tendencia
decreciente a lo largo del ano. De acuerdo con
diversos analistas, la caida en la tasa de parti-
cipacion laboral obedece a distintos factores,
entre ellos la salida de pensionados y de traba-
jadores desalentados del mercado de trabajo,
dada la larga duracion de su desempleo.

Por su parte, los indicadores de actividad
en el mercado de vivienda estadounidense si-
guieron recuperandose en 2013. No obstante,
durante el tercer trimestre se evidencio algu-
na desaceleracion, que coincidid con el incre-
mento en las tasas de interés hipotecarias, tras
los anuncios de la Fed sobre el posible retiro
del programa de estimulo monetario.

En cuanto al tema fiscal, en la segunda
mitad del afo la discusion sobre el limite de
endeudamiento generd un cierre parcial del
gobierno federal durante las primeras sema-
nas de octubre. En particular, varias agencias
gubernamentales suspendieron de manera
temporal sus actividades entre el 1 y el 16 de
octubre de 2013. En esta tltima fecha se deci-
di6 ampliar el limite de endeudamiento hasta
los primeros dias de febrero y se autorizo al
Gobierno para continuar labores hasta enero.
Es importante anotar que, a pesar del cierre,
los efectos sobre el sector privado fueron ba-
jos y no interrumpieron la recuperacion de
la actividad real. Finalmente, en los tltimos
meses del ano los dos partidos politicos de los
Estados Unidos llegaron a acuerdos sobre el
ajuste de las finanzas publicas, reduciendo la

‘La creacién neta de empleo es equivalente al nimero de
trabajos generados menos el namero de empleos destruidos,
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incertidumbre que estas discusiones habian
generado.

En relacion con la zona del euro, aun-
que el PIB de la region se contrajo de nuevo
en 2013 (-0,4%), su ritmo de deterioro fue in-
ferior al registrado en 2012 (-0,7%). A pesar
de la caida anual, en términos trimestrales la
produccion comenzo a expandirse a partir de
marzo, y durante algunos trimestres eviden-
cio crecimientos superiores a los esperados
por los analistas (Grifico 6).

El repunte de algunos indicadores de
actividad real en los sectores de manufacturas
y servicios explican el menor deterioro de la
zona del euro en 2013 (Grafico 7). De igual
forma, los ajustes fiscales que se realizaron
fueron menos restrictivos que en 2012, por lo
que la contribucion negativa del sector publi-
co fue menor. Pese a ello, es importante ano-
tar que la economia de la region se mantiene
débil y persisten algunos factores que impiden
un mayor crecimiento en el corto plazo. En
efecto, la tasa de desempleo sigue elevada, en
especial en los paises de la periferia, los costos
de captacion y de préstamos son muy diferen-
tes entre paises (fragmentacion financiera) y
el crédito continta contrayéndose, aunque a
menor ritmo que en el pasado.

El deterioro del mercado laboral y, en
particular la amplia duracion del desem-

Grafico 6
PIB real de la zona del euro
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Grifico 7

Indices de sentimiento empresarial de la zona del euro

(purchasing managers index: PMI)
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pleo, estaria afectando la productividad de
la mano de obra de la regién, situacion que
tiene implicaciones directas sobre el producto
potencial. De igual forma, la fragmentacion
financiera limita los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria, mientras que el
estancamiento del crédito impide una mayor
recuperacion de la demanda interna. Si bien
el deterioro de estos factores se ha frenado en
los dltimos trimestres, sus niveles atin siguen
siendo preocupantes.

En 2013, a pesar de los anuncios de la
Fed sobre el retiro de su programa de estimulo
monetario, los costos de financiamiento para
los gobiernos de los paises de la periferia se re-
dujeron (Grifico 8). Esta situacion disminuye
las presiones sobre los mercados de deuda pu-
blica y ofrece un mayor espacio para ajustar
las finanzas de los gobiernos. De igual forma,
es un primer paso para reducir la fragmenta-
cion de los mercados financieros de la region.
En este sentido, las negociaciones en torno a
la integracion financiera continuaron, y se hi-
cieron importantes anuncios sobre el manejo
futuro de quiebras bancarias. Los acuerdos
buscan dar mayor claridad a los inversionistas
¥, en general, proteger a los depositarios con
menores recursos frente a posibles situaciones
de quiebras. De igual forma, se definieron los
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bancos que serian regulados por un ente su-
pranacional y aquellos que quedarian cobija-
dos por la regulacion de cada pais.

Se destaca el comportamiento positivo
de Alemania, que de nuevo fue el motor de
la economia de la zona. De igual forma, es
importante mencionar que algunos paises de
la periferia, como Espana, Italia y Portugal,
empezaron a mostrar tasas de expansion po-
sitivas, indicando que la recesion estaria ter-
minando. Por su parte, la economia de Fran-
cia, a pesar del deterioro en sus indicadores
de confianza observado en el Gltimo trimestre
del ano, se expandié entre septiembre y di-
ciembre.

En otras economias desarrolladas, como
Japon y el Reino Unido, el crecimiento se ace-
lerd, Las medidas de estimulo monetario de
las autoridades niponas estarian soportan-
do la mayor tasa de expansion; pese a ello, el
crecimiento del cuarto trimestre estuvo por
debajo de lo esperado por los analistas. En el
Reino Unido la recuperacion de la demanda
interna estaria contribuyendo al mayor dina-
mismo de su economia.

En términos de inflacion, la variacion
en el nivel general de precios de las principa-
les economias desarrolladas se mantuvo por

* Revista del Banco de la Repablica nimero 1037

debajo de las metas de largo plazo fijadas por
sus bancos centrales (Grifico 9). En el caso par-
ticular de la zona del euro, las medidas total y
basica completaron varios trimestres reducién-
dose y en diciembre se ubicaron por debajo del
1%. El Fondo Monetario Internacional (FMI),
en su mias reciente informe sobre perspectivas
globales, resalta el riesgo deflacionario como
una nueva vulnerabilidad para la recuperacion
de esta region. En Japon los precios siguieron
aumentando, como resultado, en parte, de la
implementacion de politicas de estimulo por
parte de sus autoridades econdmicas.

B.  Desempeno de las economias
emergentes en 2013

El crecimiento de las economias emergentes
se desacelerd levemente frente a lo observado
en 2012. De acuerdo con el FMI, la expansion
de este grupo de paises en 2013 fue de 4,7%,
cifra ligeramente inferior a la registrada en
2012 (4,9%). Por regiones, el crecimiento en
Asia paso de 6,4% a 6,5%, mientras que en
América Latina paso de 3,0% a 2,6%.

La expansion del PIB de China se acelero
en la segunda mitad del ano, debido a la im-
plementacion de algunas medidas de estimulo

Grafico 9
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que favorecieron el dinamismo de la inversion.
Frente a 2012, su economia mantuvo una tasa
de crecimiento de 7,7%, cifra que represen-
ta una desaceleracion leve en relacion con lo
registrado en anos anteriores. Un hecho para
resaltar en esta economia es la disposicion de
las autoridades para controlar el rapido creci-
miento del crédito y, en particular, del otorga-
do por la banca menos regulada (shadow ban-
king). En este sentido, en 2013 se presentaron
dos episodios, uno a mitad de ano y otro en
diciembre, en los que la liquidez se estrecho y
las tasas interbancarias aumentaron de manera
significativa. Aunque la limitacion en el incre-
mento del crédito podria afectar la expansion
de la demanda interna en los préximos trimes-
tres, las vulnerabilidades del sector financiero
se reducirian,

Por otra parte, en 2013 el crecimiento de
América Latina se desacelerd, debido tanto al
menor dinamismo de economias como Mé-
xico, Chile y Peru (Grafico 10), como al bajo
ritmo de recuperacion de Brasil. Asimismo, la
caida en los precios internacionales de algunos
bienes basicos exportados por la region afecto
los términos de intercambio de varios paises
y redujo sus ingresos por exportaciones. Esta

Grifico 10

Crecimiento real anual del PIB para algunos paises
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situacion fue parcialmente compensada, en
algunas economias, por el dinamismo de la
demanda interna y por la implementacion de
medidas de estimulo.

En México la baja ejecucion del gasto
publico en 2013, sumada a algunos choques
de oferta relacionados con el clima, afectaron
el comportamiento de su economia. Sin em-
bargo, las perspectivas hacia mediano plazo
son positivas dadas las reformas estructurales
anunciadas, las cuales han favorecido el com-
portamiento de la confianza inversionista. De
igual forma, la recuperacion prevista para los
Estados Unidos contribuiria a la aceleracion
mexicana. En el caso particular de Brasil, el
crecimiento se mantuvo en un ritmo bajo e
inferior al promedio de la altima década. El
deterioro en la confianza, asi como la falta de
reformas estructurales, que permitan un in-
cremento de la productividad, han frenado su
expansion. De igual forma, las presiones in-
flacionarias, que han surgido por limitaciones
en la oferta, restringen el margen de accion
del banco central para implementar medidas
de estimulo. De hecho, la postura monetaria
se hizo menos expansiva en los altimos meses
del ano.

En cuanto al panorama de los precios
en las economias emergentes, este continud
siendo desigual. Asi, mientras que en paises
como Chile, Colombia y Pert la inflacion fue
relativamente baja, en otras economias como
Brasil, India ¢ Indonesia se siguieron presen-
tando presiones alcistas. En este contexto, al-
gunos bancos centrales tuvieron espacio para
reducir sus tasas de intervencion (por ejem-
plo, México, Chile y Perti); en tanto que otros
se vieron en la necesidad de incrementarlas,
dado el ripido aumento en su nivel de precios
(por ejemplo, Brasil, India e Indonesia).

Finalmente, vale la pena resaltar el efec-
to de los anuncios de la Fed sobre el compor-
tamiento de los mercados financieros en las
economias emergentes. En una primera ins-
tancia, los pronunciamientos de mayo y ju-
nio incrementaron la incertidumbre en estos
paises, por lo que experimentaron salidas de
capitales y depreciaciones en sus monedas.
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Aunque esta situacion fue generalizada, las
economias donde ocurrieron mayores mo-
vimientos en sus mercados de activos y de
divisas fueron aquellas percibidas por los in-
versionistas como mds vulnerables y depen-
dientes de los flujos de corto plazo.

En el cuarto trimestre la volatilidad de
los mercados financieros se redujo, como res-
puesta a los anuncios de la Fed sobre la forma
en que se retiraria el programa de estimulo,
lo cual se haria de forma gradual y condicio-
nado a la evolucion favorable de la actividad
real en los Estados Unidos, en particular, de
su mercado laboral y de la inflacion. De igual
manera, la Fed reiter6 su compromiso de
mantener las tasas de interés en los niveles ac-
tuales, por lo menos hasta mediados de 2015.
Estos anuncios dieron mayor tranquilidad a
los inversionistas, por lo que la decision de di-
ciembre de empezar a comprar menos activos
a partir de enero de 2014 no generd mayores
sobresaltos sobre los mercados financieros del
grupo de economias emergentes.

Es importante resaltar que paises como
Peru, Chile, Colombia y México no se vieron
tan afectados por la turbulencia financiera.
Sin embargo, otros como Brasil, India, Indo-
nesia y Turquia evidenciaron mayores des-
valorizaciones en sus mercados bursatiles y
experimentaron una depreciacion mas fuerte
de sus monedas (Grafico 11). Lo anterior ha
puesto de manifiesto sus posibles vulnerabi-
lidades, en cuanto a una alta dependencia a
los flujos de capital, altos déficits de la cuen-
ta corriente, bajos niveles de reservas inter-
nacionales, rapido crecimiento del crédito y
presiones inflacionarias, entre otros (véase el
Recuadro 1, p. 25).

C.  Proyecciones para 2014

Para 2014 los analistas estiman un repunte en
el crecimiento mundial, fundamentado en la
recuperacion de las economias desarrolladas
y, en menor medida, por el dinamismo de los
paises emergentes. Asi las cosas, la expansion
del PIB en los Estados Unidos se aceleraria
debido a la contribucién positiva del sector

Revista del Banco de la Repablica nimero 1037

Grifico 11
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privado, en particular del consumo de los ho-
gares y de la inversion, y a una reduccion en
los efectos contractivos del ajuste fiscal.

Por su parte, la actividad real en la zona
del euro seguiria recuperandose a un ritmo
lento, apoyada en la mejora de la confianza
de empresarios y consumidores y en meno-
res ajustes de las finanzas puiblicas. Las reduc-
ciones en las tasas de interés de los titulos de
deuda publica de los paises de la periferia dis-
minuirian las presiones por el lado fiscal, esto
a pesar de los efectos de la menor expansion
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monetaria por parte de la Fed sobre los mer-
cados de deuda publica global. De igual for-
ma, la postura de la politica monetaria con-
tinuaria siendo de estimulo para la economia
de la region.

En relacion con los paises emergentes, en
China se espera una desaceleracion moderada
de su crecimiento econémico. Para el caso de
América Latina, se estima una aceleracion en
Meéxico y un crecimiento bajo en Brasil, simi-
lar al observado en 2013. La recuperacion de
las economias desarrolladas, al igual que la
normalizacion de algunos choques de oferta,
explicarian el mejor comportamiento de otros
paises exportadores de bienes basicos frente a
2013. Por tltimo, para el caso de Venezuela
el crecimiento podria ser muy bajo debido a
los problemas estructurales que enfrenta su
economia.

Adicionalmente, para estos paises se
identifican algunos riesgos financieros en
China y de inestabilidad macroeconémica en

paises como India, Indonesia, Turquia, Sud-
africa y Brasil, economias caracterizadas por
amplios déficits en su cuenta corriente, ni-
veles de reservas internacionales bajos y de-
crecientes, y alta dependencia a los flujos de
capital de corto plazo, entre otros. Una situa-
cion desfavorable en estas economias podria
afectar la percepcion de riesgo de otros paises
emergentes.

Si bien los analistas esperan un compor-
tamiento mejor de la economia global frente
a lo observado en 2013, la actividad real si-
gue presentando riesgos no despreciables a
la baja. Entre estos, la evolucion de la politica
monetaria de los Estados Unidos, que podria
afectar la economia mundial mds alla de lo
esperado. De igual forma, la vulnerabilidad
econémica y financiera de la zona del euro se
mantiene, por lo que se podrian estrechar de
nuevo las condiciones de financiamiento para
los paises de la periferia o su actividad real po-
dria deteriorarse otra vez.
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flujos de capital, clasificindolos en dos tipos:
factores globales (push) y factores internos
(pull)'. La evidencia reciente confirma que los
factores econdémicos globales han desempena-
do un papel preponderante en las entradas de
capital hacia las economias emergentes. Sin em-
bargo, cuando estas se analizan por componen-
tes, se observa que los flujos de portafolio son
los mas voldtiles y sensibles a las condiciones
financieras externas (por ejemplo, las tasas de
interés de corto plazo, la curva de rendimiento,
la aversion global al riesgo y la amplia liquidez
internacional). Por el contrario, la inversion ex-
tranjera directa (IED) constituye el componen-
te mas estable de las entradas de capital y tiende
a ser relativamente insensible a los efectos de
los factores globales, mientras que reacciona en
mayor magnitud a factores internos asociados
a cada pais, tales como la actividad econémica,
las calificaciones crediticias y las condiciones
politicas, entre otros.

Algunos estudios encuentran que los fac-
tores globales explicaron alrededor del 60% del
incremento en las entradas de capital hacia las
economias emergentes entre 2009 y 2013 (Ban-
co Mundial, 2014). Esto permite esperar que, a
medida que las condiciones econémicas mejo-
ren en los paises desarrollados y que las poli-
ticas monetarias, extraordinariamente laxas, se
normalicen, los flujos de capital se ajusten hacia
un nuevo equilibrio.

En el caso de América Latina, a los facto-
res globales se sumo un incremento sostenido de
la demanda interna desde los anos previos a la
crisis, jalonado por una expansion de la inver-
sion mds que del consumo, en un contexto de
bonanza de recursos naturales (Banco Mundial,
2013). Esta dinamica interna y los altos precios
de exportacion incidieron, a su vez, en el incre-
mento de los giros de utilidades de las filiales
a sus casas matrices, asi como en la mayor de-
manda por bienes y servicios importados, lo cual

"Los factores push son aquellos que expulsan los capitales de
las economias desarrolladas, y los pull son los que los atraen
a las economias en desarrollo (Calvo, Leiderman y Reinhart,
1993; Chuhan, Claessens y Mamingi, 1993; Cantor y Packer,
1996).
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genero un deterioro de los balances en la cuenta
corriente y una mayor dependencia de la region
del financiamiento externo. En este contexto, el
flujo estable y continuo de IED, atraido por las
buenas oportunidades de negocios que ofrecian
estos paises, se convirtio en la principal fuente
directa de financiamiento del gasto corriente de
la region. Los flujos de portafolio y los créditos
externos fueron también importantes recursos
directos de financiacion de la cuenta corriente,

La combinacién de condiciones internas
favorables en las principales economias lati-
noamericanas, con una coyuntura externa de
los paises desarrollados (bajas tasas de interés,
mayor percepcion de riesgo, elevada liquidez,
etc.), que incentivaba a los inversionistas de
esos paises a buscar oportunidades en el exte-
rior, generaron un crecimiento significativo y
generalizado de las entradas de capital extran-
jero a Latinoamérica, las cuales se dirigieron
principalmente al sector privado. Para apreciar
la importancia de este fenémeno, a continua-
cion se describe la evolucién reciente de los
flujos de IED, portafolio, préstamos y créditos
externos, que confluyeron hacia los sectores
privados de Brasil, México, Chile, Colombia y
Pert (LAC-5). Estos capitales son los mds sen-
sibles a los factores globales y locales ya descri-
tos, y constituyeron el principal componente de
las entradas de capital extranjero de la cuenta
financiera y, por tanto, de la financiacion del
gasto corriente de la region (Diagrama R1.1).

La evolucion trimestral de estas entradas
de capital para el grupo de paises LAC-5 se pre-
senta en los graficos R1.1 y R1.2, tanto en mi-
llones de délares como en porcentaje del PIB
total del grupo. Entre el primer trimestre de
2005 y el tercero de 2013 los ingresos por [ED
respondieron por el 65% del total de entradas
de capital privado. Un 26% estuvo relacionado
con inversiones de portafolio (13% en acciones
y 13% en titulos de deuda) y el 9% restante con
la contratacion de nuevos préstamos con enti-
dades del exterior.

Brasil y México han sido los principales re-
ceptores de estos flujos de capital, al responder
por alrededor del 45% y 23%, respectivamen-
te, del total de entradas en dolares entre 2005 y
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Diagrama R1.1
Entradas extranjeras de capital privado y los componentes de la balanza de pagos
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2013, seguidos por Chile (16%), Colombia (9%)
y Perti (7%). En el periodo 2011-2013 Colombia
y Chile sobresalen por haber incrementado su
participacion a 10,5% y 18%, respectivamente.

El inicio de la crisis financiera internacio-
nal, en el cuarto trimestre de 2008, produjo una
drastica reduccion de los flujos de capital priva-
dos hacia la region®. No obstante, muy pronto
registraron una fuerte y sostenida recuperacion
hasta alcanzar, a finales de 2010, un nivel mas
alto del que tenian antes de la crisis (US$74.000
m; es decir, 7% del PIB). Este rapido crecimiento
se moder6 en 2011 y se mantuvo relativamente
estable a lo largo de 2012. En el primer trimes-
tre de 2013 los flujos privados de nuevo regis-
traron un importante aumento, hasta alcanzar
los US$68.775 m (6,1% del PIB). En términos
del producto, entre 2005 y 2013 las inversiones
de portafolio aportaron cerca del 90% del incre-
mento de los flujos para el total de paises LAC-5
y 10% fue atribuible a préstamos y créditos. La
IED se mantuvo estable alrededor de 2,9% del
PIB. Este patron de comportamiento se ajusta a
lo explicado atrds, en cuanto a que los flujos de
portafolio, los préstamos y créditos son los mds
afectados por el cambio en las condiciones exter-
nas; mientras que la IED, que es el componente
mas importante en términos absolutos, tiende a
ser mucho mas estable, al depender en especial
de las condiciones internas de cada economia.

A partir del segundo trimestre de 2013 se
registro una importante desaceleracion en las
entradas de capital al sector privado de la region,
como resultado del anuncio por parte de la Re-
serva Federal de los Estados Unidos (Fed) sobre
el posible desmonte de su programa de compra
de activos (quantitative easing: QE). Este anun-
cio condujo a una significativa reduccion de las
inversiones de portafolio en los paises emer-
gentes, lo que afect6 el comportamiento de sus
monedas, el precio de los activos y sus reservas
internacionales. En el caso de los paises LAC-5,
los flujos de portafolio cayeron cerca de 15%
durante el segundo y tercer trimestres de 2013

*Principalmente, las inversiones de portafolio, los préstamos
y créditos externos, los cuales, como se anotd, son los flujos
mits sensibles a los cambios en las condiciones internacionales.
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frente al mismo periodo de 2012, como resultado
en particular de menores colocaciones en el mer-
cado internacional de titulos de deuda de largo
plazo. Ademas, mientras un ano atras se habian
registrado desembolsos netos por concepto de
préstamos y créditos externos, entre abril y sep-
tiembre de 2013 se produjeron pagos netos de
deuda (graficos R1.1 y R1.2).

Cabe mencionar que en algunos periodos
el comportamiento por pais y por tipo de flujos
es bastante heterogéneo (Grafico R1.3). Asi, la
desaceleracion de los dltimos trimestres (como
porcentaje del PIB) fue mds pronunciada en
Chile’, Brasil y Peru. Cabe resaltar que las en-
tradas de capital privado en la economia brasi-
lera mostraban senales de un menor dinamis-
mo desde el periodo anterior. Por el contrario,
en Colombia y México se siguio registrando un
crecimiento de estos capitales, impulsados en
ambos casos por mayores inversiones directas.

En el caso colombiano los flujos de capi-
tal hacia el sector privado registraron un creci-
miento generalizado en el periodo poscrisis (11
trim. 2009 a 111 trim. 2013) frente alo observado
en el periodo precrisis (I trim. 2005 a 111 trim.
2008). Los préstamos y créditos otorgados por
no residentes aumentaron 0,6 puntos porcen-
tuales (pp) del PIB, y la adquisicion de acciones
en el mercado local y las emisiones de titulos de
deuda en el mercado externo lo hicieron cada
una en 0,5 pp.

El comienzo de la normalizacion de la po-
litica monetaria en los Estados Unidos a princi-
pios de 2014 ha coincidido con otros factores,
como el final del ciclo alcista del precio de los
bienes basicos, la amenaza de una fuerte des-
aceleracion de la economia china y la incerti-
dumbre sobre la recuperacion de las economias
avanzadas. Lo anterior ha incrementado las
primas de riesgo en las economias emergentes,
reduciendo la dindmica de los flujos de capi-
tal, afectando el precio de los activos financie-
ros y depreciando las monedas de estos paises,
incluidas las de las principales economias de

'Este resultado se explica porque en el segundo trimestre de
2013 se reportd una IED negativa de USS1.064 m, lo cual re-
percutic en el dato global.
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Grifico R1.3
Entradas extranjeras de capital al sector privado por tipo de flujo y pais
{porcentaje del PIB)
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Nota: Los calculos como porcentaje del PIB se realizaron teniendo en cuenta el promedio de los flujos con respecto
al promedio del PIB en cada periodo.
Fuentes: FMI y bancos centrales.

América Latina (Grifico R1.4). En particular, el
empinamiento de la curva de rendimientos de
los bonos de los Estados Unidos desde el ano
pasado, que refleja una mayor diferencia entre
los rendimientos de corto y largo plazos (Gra-
fico R1.5), ha inducido la reversién de algunos
flujos de capital, lo que ha repercutido en la
caida de los precios de los activos financieros,
tanto bonos como acciones.

En estas circunstancias, el estudio ya men-
cionado del Banco Mundial (2014) estima que
las entradas de capital a los paises emergentes
podrian reducirse desde el 4,6% del PIB en el ter-
cer trimestre de 2013 a 4% a finales de 2016, En

'Adicionalmente, el estudio considera que podrian darse
dos posibles escenarios: el primero supone que el recorte del
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el caso de América Latina, los hechos apuntan
a que dicha desaceleracion es similar a la ob-
servada en otras economias emergentes, lo cual
indica que los factores globales han desempe-
fado un papel importante en este resultado. Sin
embargo, los factores y politicas internas son
igualmente cruciales al momento de explicar
las diferencias en el desempeno de cada pais.
Lo anterior también tendria un impacto en la
actividad econémica y en la dinamica de dichas
economias.

El cambio en las condiciones internacio-
nales ha impactado hasta el momento a algunas
economias emergentes como Turquia, Argenti-
na, Sudifrica, India e Indonesia, caracterizadas,

estimulo monetario en los Estados Unidos tendria como re-
sultado un aumento de 100 puntos bisicos de la tasa de interés
de largo plazo en la primera mitad de 2014, con lo cual las en-
tradas de capitales externos a los paises emergentes caerian en
promedio 30% en 2014. El segundo estima que un incremento
de 200 pb en la tasa de interés de largo plazo en la primera
mitad de 2014 conduciria a una caida promedio de los flujos
de 45% en este ano.

Revista del Banco de la Republica nimero 1037

en general, por déficits fiscal y de la cuenta co-
rriente, caidas en el crecimiento, inflaciones por
encima de la meta y riesgos politicos. En cuanto
a las principales economias de América Latina,
entre las cuales se destaca el caso colombiano,
durante la altima década se han dado pasos
importantes para mitigar los factores que en
el pasado la hicieron vulnerable a los choques
externos, que produjeron crisis cambiarias, de
deuda o bancarias. Las principales fortalezas
actuales se derivan principalmente de regime-
nes creibles de metas de inflacion y de flotacion
cambiaria, acumulacion importante de reservas
internacionales, bajos niveles de deuda publica
y privada, y solidez de los sistemas financieros.
Todo lo anterior le ofrece a estas economias
una alta capacidad para hacer uso de politicas
macroeconomicas contraciclicas, que les per-
mitan amortiguar una posible desaceleracion y
los efectos del cambio en las condiciones inter-
nacionales.
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II. Laeconomia colombiana:
resultados en 2013 y perspectivas
para 2014

En 2013 el crecimiento de la economia (4,3%)
se dio en un contexto de una demanda inter-
nacional débil y con un buen desempeiio de
la inversién en construccion de obras civiles
y vivienda, asi como del consumo privado y
publico. Por sectores, el agricola registré un
alto crecimiento, explicado principalmente
por la produccién de café. Para 2014 cabe es-
perar que la mejor perspectiva de las econo-
mias avanzadas favorezca la expansion de las
exportaciones y fortalezca el ingreso nacional
del pais. En el ambito local, las acciones de
politica monetaria realizadas hasta el mo-
mento seguirian teniendo efectos positivos
sobre la actividad real. La baja inflacion, que
se espera converja gradualmente a la meta de
largo plazo (3,0%), continuard beneficiando
el consumo de los hogares. Ademas, la reduc-
cion en la tasa de desempleo y el incremento
de la confianza del consumidor contribuirian
a incentivar el gasto privado.

A. Actividad economica

1. Evolucion de la actividad economica
en 2013

De acuerdo con las cifras publicadas por el
Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), en 2013 la economia
colombiana se expandio a una tasa anual de
4,3% (Grafico 12), cifra levemente superior
a la registrada para 2012 (4,0%). Este desem-
peno estuvo en linea con las expectativas del
mercado y con los pronosticos del equipo téc-
nico del Banco de la Republica. Los resultados
observados en la segunda mitad del ano com-
pensaron las expansiones mediocres de los
primeros seis meses, cuando el crecimiento

Grifico 12
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resulto afectado por choques de oferta nega-
tivos en el sector minero y por una demanda
interna poco dinamica; hechos que restaron
impulso tanto a la produccion como a las ex-
portaciones.

En general, la economia mantuvo un
ritmo de expansion favorable, a pesar de un
entorno internacional mas débil que en anos
anteriores y de unos términos de intercam-
bio, en promedio, un poco mis bajos que los
observados en 2012. Factores internos, como
un importante dinamismo en la inversion en
construccion de obras civiles y vivienda (en
parte resultado de politicas gubernamenta-
les), junto con unas condiciones amplias de
liquidez, de crédito y de bajas tasas de interés,
contribuyeron activamente al desempeno del
PIB.

A lo anterior se sumoé una confianza de
los hogares que se ubico en niveles relativa-
mente altos, y unos flujos de capital represen-
tados en inversion extranjera directa (IED)
que continuaron siendo amplios. Ademas, los
esfuerzos de inversion en anos anteriores que
se hicieron en los sectores cafetero y minero
empezaron a generar resultados, permitiendo
asi una expansion de las producciones de café
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y de petréleo, en un entorno donde la depre-
ciacion del peso pudo favorecer los ingresos
de los exportadores.

Por tipo de gasto, los mayores impulsos
provinieron de los componentes de la deman-
da interna. El rubro mas importante dentro
de este renglon, el consumo agregado, man-
tuvo un ritmo de crecimiento favorable y si-
milar al registrado en 2012. Lo anterior es re-
sultado de una expansion del consumo de los
hogares a una tasa de 4,5% y de un consumo
final del Gobierno que mostré un buen dina-
mismo, por encima del resto de la economia y
ligeramente superior al observado para el ano
inmediatamente anterior (Cuadro 1).

Por su parte, la formacion bruta de capi-
tal también contribuyé a la expansion del PIB.
El buen desempefio de la construccion, tanto
de edificaciones como de obras civiles, com-
pens6 con creces la caida de la inversion en

Cuadro |

equipo de transporte y el menor dinamismo
de la inversion en maquinaria y equipo.

Con respecto a los rubros de comercio
exterior, se observaron desaceleraciones en
las tasas de crecimiento de las importaciones
y las exportaciones, mayores para el primer
caso que para el segundo. La menor expan-
sion de las compras del exterior coincidio con
un desempeno modesto de las importaciones
de bienes de capital y de materias primas, he-
cho que se explica en parte por la contraccion
del sector industrial registrada en 2013. Por
otro lado, la desaceleracion de las exportacio-
nes estuvo relacionada con la dindmica rela-
tivamente pobre de la demanda de nuestros
principales socios comerciales, asi como con
los distintos choques de oferta que se presen-
taron en el sector minero a lo largo del ano.
Estos tltimos afectaron sobre todo las ventas
de carbon al exterior.

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

2012
Consumo total 4,7
Consumo de los hogares 44
Bienes no durables 3.6
Bienes semidurables 5.1
Bienes durables 7.6
Servicios 4,5
Consumo final del Gobierno 5.7
Formacion bruta de capital 4,5
Formacion bruta de capital fijo 4,6

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (13,5)
Maquinaria y equipo 13,1

Equipo de transporte (11,0)
Construccion y edificaciones 5,1
Obras civiles 53
Servicios 7:2
Demanda interna 4,6
Exportaciones totales 6,1
Importaciones totales 8,9
PIB 4,0

2013
twin | W, | mem | e |0
4,5 48 4.7 4.9 4,7
42 4,6 4,5 49 45
3,7 4,7 39 4,9 4,3
6,4 6,1 7.1 719 6,8
2.1 4.4 55 38 3.9
42 4.3 43 41 4.3
59 59 6,1 6,1 6,0
1.5 (2,4) 11,7 9.9 4.9
S 0,6 11,3 8,0 57
(1.0) (6,7) (9,5) (11,7) (7.3)
0.7 4,2 4.6 4,6 3.6
(10,8) (10,2) (1,5) 11,8 (3,0)
9.8 8,0 27,0 (2.0) 98
6,9 (1,7) 19,1 204 104
4.2 (2.0) 12,9 34 44
37 32 6,3 6,2 4,9
0,6 10,5 2,4 7,9 53
(0,3) 1,9 2,2 4,5 2,1
2,6 4,0 54 4,9 4,3

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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Por el lado de la oferta, en 2013 la ma-
yoria de los sectores se caracterizaron por un
mediocre desempenio en la primera mitad del
ano y una recuperacion en el segundo semes-
tre. Durante el ano las ramas de mayor dina-
mismo fueron la construccion, la agricultura
(principalmente por café) y los servicios so-
ciales (Cuadro 2).

El sector que sobresalio durante 2013 fue
la construccion, tanto de edificaciones (9,2%)
como de obras civiles (10,4%). El efecto de
una baja base de comparacion con respecto al
ano anterior y una ejecucion mas alta en las
etapas del proceso constructivo con mayor
valor agregado explicarian este resultado. El
desempeno de las obras civiles estuvo ligado a
la buena dinamica registrada para el grupo de
vias de agua, puertos, represas, acueductos y
alcantarillados y para el de vias férreas, pistas
de aterrizaje y sistemas de transporte masivo.

En lo que respecta a la agricultura, se
destaca el significativo dinamismo del sector

cafetero (22,3%). La consolidacion de la to-
talidad de hectdreas productivas para el café,
junto con el incremento en la productividad®,
generado por el programa de renovacion de
cultivos, permitieron afianzar expansiones
significativas y sostenidas de la produccion de
café durante lo corrido de 2013. En otros pro-
ductos agricolas se destaco el crecimiento de
los cultivos transitorios, en especial la papa,
las hortalizas, el grupo de legumbres, raices y
tubérculos, el de semillas y frutos oleaginosos
y la cana de azicar. Por su parte, el sacrificio
de ganado mantuvo un crecimiento similar al

*De acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros, la
renovacion de cafetales emprendida por el gremio no solo
ha permitido tener arboles mas jovenes y resistentes a en-
fermedades, como el hongo de la roya, aparte de los efectos
climaticos, sino también ha sido factor fundamental para
elevar la productividad por hectirea, la cual paso de 11,1
sacos de café verde por hectirea en 2012 a cerca de 14,5 sa-
cos en 2013. Debe mencionarse que se han renovado mas de
460,000 hectareas de cultivo en los tltimos cinco afos.

Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

Ramas de actividad 2012
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 2,5
Explotacion de minas y canteras 5.6
Industrias manufactureras (1.1)
Suministro de electricidad, gas y agua 2.1
Construccion 6,0
Comercio, reparacién, restaurantes y hoteles 43
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 4.9
Establecimientos financieros, seguros, actividades 5,0
inmobiliarias y servicios a las empresas
Actividades de servicios sociales, comunales y 5,0
personales
Subtotal valor agregado 3.9
Impuestos 5.1
Producto interno bruto 4,0

2013
2013

trim. | Heim | Werim | 1V irim.
35 72 48 5.2 5.2
0.8 43 67 77 49
(5.0) 09 ©5 O (2
4,5 5.8 4,0 54 49
8.2 24 27 8.2 9,8
29 43 47 55 43
24 31 34 36 3
3.7 4,2 5.7 49 4.6
47 5.2 5.0 63 53
25 40 54 5.0 42
38 4.6 5.6 4,1 4,5
26 40 54 49 43

Fuente: DANE; cilculos del Banco de la Republica
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del ano pasado (de 2,7% en 2012 a 2,5% en
2013).

El PIB de servicios sociales, comunales y
personales continué creciendo a una tasa por
encima de la economia en su conjunto (5,3%
en el ano), lo que implic una leve aceleracion
frente a 2012 (5,0%). El comportamiento de
dicho sector obedecio a un gasto publico que
siguio siendo dinamico.

En 2013 el comportamiento mas irre-
gular se present6 en los sectores minero y
manufacturero. En el primer caso, aunque
el crecimiento fue de 4,9%, estuvo por deba-
jo del observado en anos anteriores (10,3%
en promedio desde 2008 a 2012) (Cuadro 2).
El deterioro se concentrd en la produccion
de carbén, la cual cay6 4,0% en 2013 como
consecuencia de la pardlisis de actividades
en las dos principales empresas carbonife-
ras durante el primer y el tercer trimestres
del ano, debido a huelgas de trabajadores y
problemas medioambientales. En el caso del
petroleo, la produccion promedio anual fue
de 1.005.000 barriles diarios, cifra que no fue
suficiente para alcanzar la meta propuesta por
las autoridades al inicio del ano (alrededor de
1.040.000 barriles diarios). Algunas dificulta-
des relacionados con cuellos de botella por el
transporte del crudo y atentados contra oleo-
ductos estan detras de este comportamiento.

Con respecto a la industria, por segundo
ano consecutivo se observo un retroceso que
se explicaria por una débil demanda externa,
una mayor competencia internacional y algu-
nos choques de oferta. Dentro del sector se
aprecio una gran heterogeneidad, con dismi-
nuciones fuertes en subramas como la de hi-
lados, equipo de transporte, cuero y calzado, e
imprenta y editoriales, y expansiones en otras
como alimentos y bebidas, trilla de café, taba-
co y refinacion de petréleo (Grafico 13).

2. Perspectivas de la economia
colombiana para 2014

Las proyecciones efectuadas por el equipo téc-
nico del Banco de la Republica sugieren que el
PIB de 2014 creceria a una tasa anual similar

Minerales no metilicos

Equipo de transporte

Refinacion de petridleo
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a la observada en 2013. El escenario mas pro-
bable apunta hacia una expansion de la eco-
nomia de alrededor de 4,3%, cifra cercana a su
promedio desde 2001.

Distintos factores permiten confiar en
este pronodstico. En primer lugar, se espera
un mejor desempeno del entorno macroeco-
nomico internacional, con una demanda de
nuestros socios comerciales mas dindmica
que favorecerd la expansion de las exportacio-
nes no tradicionales. La mejor perspectiva en
las economias avanzadas también fortaleceria
los ingresos por remesas recibidas del exte-
rior. Por ello mismo, asi como por los recien-
tes tratados de libre comercio firmados por el
pais, es probable que la IED alcance montos
similares a los registrados en 2013. No obs-
tante, los precios internacionales de los bie-
nes basicos de exportacion del pais tenderan
a disminuir un poco, lo que afectaria en algo
el ingreso nacional y en particular los ingresos
fiscales de la nacion®.

*Cabe senalar que en el momento en el que se redactaba este
documento, los precios internacionales de algunos bienes de
exportacion colombianos se encontraban en niveles mas al-
tos que los contemplados en los pronosticos.
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En el ambito interno, la postura expan-
siva de la politica monetaria seguiria tenien-
do efectos positivos sobre la actividad real,
al mantener unas amplias condiciones de li-
quidez y facilitar el crecimiento del crédito.
También, para 2014 se prevé una inflacion
relativamente baja (véase seccion C de este
capitulo), lo que seguira beneficiando el po-
der adquisitivo del ingreso de las familias y,
por esta via, el consumo privado. Ademis, el
ano comienza con un mercado laboral saluda-
ble, con unas perspectivas que apuntan a un
mejoramiento adicional y con una confianza
en niveles medianamente altos, todo lo cual
favorece el desempeno del consumo de los
hogares.

En términos de los diferentes agregados
del gasto, por el lado del consumo final del
Gobierno se prevé una dinamica favorable,
aunque menor que la registrada para el ano
pasado. Lo anterior se deriva de las proyeccio-
nes publicadas por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico (MHCP), en las cuales se
hacen explicitas las perspectivas de un gasto
gubernamental que continuaria contribuyen-
do de manera importante a la expansion de la
economia. A pesar de lo anterior, existe incer-
tidumbre asociada con el efecto que tenga la
Ley de Garantias sobre la contratacion directa
del Estado durante la primera mitad del ano.

En el caso de la formacion bruta de capi-
tal fijo (FBCF), de nuevo su crecimiento debe-
ria estar impulsado por la inversién en obras
civiles, aunque seria menor que el observado
en 2013. Se confia en que el ritmo de ejecu-
cion de las entidades territoriales y de orden
nacional se mantenga a lo largo del ano. Las
obras que mayor impacto tendrian sobre el
comportamiento de este rubro serian aquellas
de infraestructura vial y del sector de teleco-
municaciones.

Para las exportaciones e importacio-
nes se proyectan crecimientos mayores que
los registrados en 2013. El mejor desempeno
previsto para la demanda externa permite
confiar en un mejor registro para las ventas
al exterior. En el caso de las importaciones, la
expansion sostenida que deberia ocurrir en la

demanda interna, junto con una recuperacion
de la industria (sector altamente intensivo en
bienes intermedios importados), deberan di-
namizar las compras del exterior.

En cuanto al PIB por ramas de actividad,
se espera que los sectores de mayor dinamis-
mo en 2014 sean la construccion y los servi-
cios financieros, con ritmos de crecimiento
superiores al de la economia en su conjunto.
Para otros sectores, como el comercio, la agri-
cultura y los servicios sociales, se proyectan
tasas de expansion también significativas,
aunque menores que las del ano anterior. Por
Galtimo, la mineria crecera a una tasa similar a
la de 2013, pero menor que la de la economia
en su conjunto.

En construccion se espera que prosiga el
impulso proveniente del programa de vivien-
das de interés prioritario, a lo que se suman
los estimulos generados por el subsidio en
la tasa de interés para créditos hipotecarios.
De igual manera, y como ya se menciono, las
obras de infraestructura vial y de telecomuni-
caciones deberdn realizar un aporte impor-
tante al crecimiento.

Con respecto al sector agropecuario, se
proyecta un buen crecimiento en 2014, lide-
rado por la produccion de café, la cual alcan-
zarfa los 11,4 millones de sacos de 60 kilos,
de acuerdo con la Federacion Nacional de
Cafeteros, siempre y cuando las condiciones
climiticas sean las adecuadas. Esto implica
un incremento de 4,6% con respecto al ano
anterior, en el que la produccion fue de 10,9
millones de sacos de 60 kilos.

En la mineria se contempla una recu-
peracion en carbon, luego de los problemas
de orden publico y de transporte que com-
plicaron su cadena de produccion. Se estima
un crecimiento en esta subrama de alrededor
del 5% para 2014. Esta cifra tiene en cuenta
la paralisis de las actividades de produccion
y exportacion durante el primer trimestre
por parte de una de la dos mayores empresas
del sector, mientras adectia sus instalacio-
nes de embarque para minimizar el impacto
ambiental. Para petrdleo, de acuerdo con la
Asociacion Colombiana de Petroleo (ACP) se
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estima una produccion promedio para el ano
de 1.030.000 barriles diarios, 2,4% mas que en
2013; no obstante, dada la plena entrada en
funcionamiento de la primera fase del Oleo-
ducto Bicentenario, la produccién podria ser
incluso mayor, pues con ella se estarian supe-
rando varios cuellos de botella en transpor-
te que se hicieron evidentes en el pasado. A
pesar de esto, para la mineria en su conjunto
el crecimiento no alcanzarid las elevadas tasas
reportadas en los afos anteriores (por encima
del 10%).

Por ultimo, el prondstico para el PIB de
2014 supone que la industria presentaria al-
guna recuperacion basada en los esfuerzos de
inversion efectuados en anos anteriores y en
la diversificacion de productos y de merca-
dos de exportacion. El mayor nivel del tipo de
cambio observado a comienzos de este ano,
de mantenerse, puede ayudar en este mejor
desempeno. De todas maneras, algunas ramas
seguirian enfrentando una dura competencia
de las importaciones, de acuerdo con la per-
cepcion reportada por los empresarios en las
encuestas de la Asociacion Nacional de Em-
presarios de Colombia (ANDI)".

Dadas las fuentes de riesgo internas y
externas, la proyeccion central del PIB para
2014 que se presentd en un comienzo esta
rodeada de una incertidumbre considerable,
Por ello, el intervalo de prondstico del equipo
técnico es amplio y se ubica entre 3,3% y 5,3%.

B. Mercado Laboral

Revista del Banco de la Republica nimero

1037

variables que tienen una relacion estrecha con
la evolucion del consumo y la confianza de los
hogares.

1. Desempleo

De acuerdo con la Gran encuesta integrada
de hogares (GEIH) del Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadisticas (DANE),
durante 2013 se registraron disminuciones
significativas de la TD. Este comportamiento
se presentd en todos los dominios geograficos,
siendo estas reducciones mayores que las ob-
servadas un ano atras, excepto en el caso de
las dreas rurales. De esta forma, en el tltimo
trimestre del afio la TD nacional se ubicé en
8,2% y la de las trece principales areas urba-
nas en 9,2%, valores inferiores en 1,0 y 0,8 pp,
respectivamente, a los registrados en el mis-
mo periodo de 2012. La serie corregida por
estacionalidad muestra que este descenso fue
particularmente importante durante el segun-
do semestre del ano, pues se presento tanto en
el total nacional como en las trece principales
areas urbanas (Grafico 14).

La mejoria del panorama laboral se co-
rrobora cuando se examina el comportamien-
to de la TD de los jefes de hogar, un segmento

Grifico 14
Tasa de desempleo
(trimestre movil desestacionalizado)

(puntos porcentuales)
Durante 2013 el mercado laboral mostré me- 80
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la tasa de desempleo (TD), principalmente 160
debida a una mayor demanda de mano de 150
obra. Ademds, durante el afo se observaron 14,0
incrementos del empleo asalariado y formal, 13,0
12,0
10
"Cabe senalar que la actividad industrial puede mostrar una 10.0 5
alta irregularidad en 2014, debido al efecto de los dias habi- 0.0 .

dic-03 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13
——Trece areas =+ Naclonal

les, en particular por la presencia de Semana Santa, de nue-
vo, en abril. Debido a ello, se espera que el primer trimestre
de 2014 exhiba una mejoria significativa, mientras que en
el periodo abril-junio se observaria una desaceleracion. Este

patron también se podria presentar en otras ramas del PIB. Fuente: DANE (GEIH); cdlculos del Banco de la Republica,
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que sigue mas de cerca el ciclo econdmico, al
presentar una oferta de trabajo menos volatil
y que estd menos afectada por fenémenos de-
mogrificos y de participacion. En este grupo,
la TD present6 una caida significativa, la cual
se concentro en el segundo semestre del aio
(Grafico 15).

Grifico 15
Tasa de desempleo de los jefes del hogar
(trimestre movil desestacionalizado)
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2. Oferta y demanda de trabajo

La dindmica del desempleo puede explicar-
se a partir del comportamiento de la oferta,
resumida por la tasa global de participacion
(TGP), y de la demanda, entendida como la
tasa de ocupacion (TO). Como lo muestra el
Grifico 16, durante la primera mitad de 2013
tanto la TGP como la TO mostraron compor-
tamientos similares en las trece dreas, por lo
que se observaron pocos cambios en la TD en
este periodo y dominio. Sin embargo, a partir
de mayo la TO aumento en términos anuales,
mientras que la TGP disminuy6.

Por tanto, es posible afirmar que la re-
duccién del desempleo se fundamentd en un
aumento de la demanda que, expresada por
el nimero de ocupados, a diciembre de 2013
crecio6 2,7% anual en el total nacional, 3,1% en
las cabeceras urbanas, 1,3% en las dreas rura-
les y 2% en las trece dreas. La recuperacion de
la demanda de empleo fue particularmente
evidente en la segunda mitad del ano, cuando
el crecimiento de los ocupados se acelero en
todos los dominios geogrificos, excepto en las
trece dreas, donde se mantuvoalrededor del 2%
anual. Esto sugiere una demanda laboral mas
dinamica en los centros urbanos diferentes

Grafico 16
Tasa global de participacion (TGP) y tasa de ocupacion (TO)
(desestacionalizadas, trece dreas)

(puntas porcentuales)
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Fuente: DANE (GEIH); cilculos del Banco de la Republica.
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a las trece principales dreas metropolitanas
(Grafico 17).

Al desagregar por rama de actividad eco-
nomica, se observa que, en promedio, durante
2013 la creacion de empleo fue impulsada por
el sector de servicios y, en menor medida, por
el de comercio. Por el contrario, la industria
habria reducido su nivel de ocupacion en el
mismo periodo. En cuanto a la construccion,
aunque en promedio para ese afio disminuy6
el nimero de trabajadores, en los tltimos cinco

Revista del Banco de la Republica numero 1037

meses contribuyé positivamente a la genera-
cion de empleo.

3 Calidad del empleo y condiciones del
mercado laboral

Las variables asociadas con la calidad del em-
pleo evolucionaron favorablemente en 2013,
A lo largo del aio se observaron mejoras sig-
nificativas en la formalidad y en el empleo asa-
lariado, algo que podria atribuirse, en parte, a

Grifico 17
Niimero de ocupados y variacion anual
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Fuente: DANE (GEIH); cilculos del Banco de la Republica.
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la reforma tributaria que entrd en vigencia a
comienzos de afo y a la ley del primer empleo
aplicada a partir de 2011. Ambas medidas in-
cluian entre sus objetivos reducir la interme-
diacién laboral e impulsar la formalizacion.

Cabe resaltar que pricticamente la to-
talidad del empleo generado en 2013 fue
asalariado y formal, puesto que el no asala-
riado informal cay6 durante este periodo;
asi, mientras que el empleo asalariado mos-
tré incrementos importantes en su nivel y su
tasa de crecimiento anual promedio fue de
4,4%, el no asalariado cayé a una tasa anual
promedio de 0,5% (Grafico 18). Esta dindmi-
ca, que se concentro en el segundo semestre,
condujo a un aumento de la participacion del
empleo formal en el total, de 49% en 2012 a
51% en 2013. Es interesante mencionar que el
incremento del empleo asalariado y formal se
explica por la expansion del calificado, el cual
crecio a una tasa promedio anual de 9,5% en
los primeros nueve meses del ano, mientras
que el asalariado no calificado lo hizo a una
tasa de 0,6% anual.

El incremento del trabajo asalariado y
formal sugiere mejoras en la calidad del em-
pleo. Adicionalmente, la dinamica de este tipo

Grafico 18
Empleo por tipo de ocupacion
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de trabajadores esta muy relacionada con los
niveles de confianza y consumo de los hoga-
res, por cuanto el empleo asalariado y formal
tiende a ser mas estable, a ofrecer mayores ni-
veles de remuneracion y a permitir un acceso
mas facil al crédito.

4. Costos laborales y salariales

Durante 2013 los ajustes salariales observa-
dos pueden considerarse moderados. Entre
enero y diciembre se presentaron incremen-
tos promedio anuales de 4,7% en los salarios
nominales de la industria y de 2% en los del
comercio. Estos ajustes no amenazan el cum-
plimiento de la meta de inflacion del Banco de
la Repiblica para 2014.

A lo anterior se anade que el salario
minimo se incremento a una tasa moderada
(de 4,5%) y que para este aino continuard la
reduccion en las contribuciones obligatorias a
cargo del empleador ordenada por la pasada
reforma tributaria: en enero de 2014 la contri-
bucion en salud, que equivale al 8,5% del sala-
rio bisico, fue eliminada para todos aquellos
trabajadores que devenguen menos de diez
salarios minimos legales.

Las reducciones en los parafiscales efec-
tuadas a partir de la reforma tributaria impli-
can que, a pesar de los aumentos en el sala-
rio, el costo efectivo para los empresarios de
un gran porcentaje de la mano de obra no se
habria incrementado o incluso podria estar
cayendo en 2013 y 2014. Cilculos del Banco
de la Republica sugieren que, si se tienen en
cuenta los ajustes salariales para un trabajador
con salario minimo, su costo laboral total ha-
bria aumentado en términos nominales solo
0,3% anual en 2013 y estaria disminuyendo
2,2% en 2014, Sin embargo, la reduccion en
el costo de los trabajadores con salarios mas
altos puede ser mayor, puesto que la restric-
cién que implica el aumento del minimo no
aplicaria para ellos.

Asi las cosas, en 2013 las presiones in-
flacionarias originadas en los salarios habrian
sido muy bajas y para 2014 esta situacion de-
beria mantenerse. En particular, los ajustes en
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términos reales en el comercio han sido bajos,
cayendo 0,6% en diciembre de 2013 con res-
pecto al mismo mes del ano anterior (Grafico
19).

5. Expectativas para 2014

De acuerdo con las proyecciones de creci-
miento econémico para 2014, se espera que el
comportamiento del mercado laboral sea si-
milar al de 2013. Esto implica que el descenso
gradual de la TD debe continuar y que el em-
pleo podria aumentar a un ritmo similar que
al observado durante el segundo semestre de
2013,

En el Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Republica anterior se presenté
una perspectiva favorable para el empleo asa-
lariado en 2013, que fue confirmada por los
datos observados. Sin embargo, se comentd
que habia un grado de incertidumbre impor-
tante con respecto al comportamiento del em-
pleo no asalariado e informal. El hecho de que
justamente este dltimo tipo de empleo haya
dejado de crecer sugiere que, posiblemente, la

Grafico 19
Variacion real anual de los salarios
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Fuente: DANE (MMCM y MMM); calculos del Banco de la Republica.

por el IPC sin alimentos.

pasada reforma tributaria estd incentivando la
substitucion de trabajadores informales y no
asalariados por formales asalariados, situa-
cion que tal vez continuara en 2014. Por tan-
to, se espera que para este afno se mantenga la
tendencia hacia una mayor formalizacion de
la fuerza laboral.

C.  Inflacién
1. La inflacion en 2013

En diciembre de 2013 la inflacion anual al
consumidor se situd en 1,94%, por debajo del
piso del rango meta establecido por la JDBR
(de 2,0% a 4,0%). A lo largo de todo el ano
la inflacién se mantuvo en niveles inferiores a
los de 2012 y cercanos al 2,0%, tendiendo a ser
menor que las expectativas del mercado y que
lo previsto por el equipo técnico del Banco de
la Republica (Griéfico 20).

Por su parte, la inflacion basica, que esta
asociada de manera mds directa con la politica
monetaria, también se redujo en 2013 frente al
ano anterior, aunque en menor magnitud que
la inflacidn total. De acuerdo con el promedio

Grafico 20
Inflacién total al consumidor e inflacion bésica
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptablica »

41

Comportamiento del mercado laboral por rama de actividad econémica en 2013

En 2013 el crecimiento del empleo se redujo con
respecto al ano anterior, registrando una tasa
anual promedio de 1,5% para el total nacional.
Este comportamiento se explica por la contrac-
cion en el nivel de ocupacion en la construccion,
la agricultura, la mineria y la industria (Grafico
A). Cabe resaltar que, aunque en promedio para
2013 el sector de la construccion destruy6 em-
pleo, en el segundo semestre del ano contribuyé
de manera positiva en la generacion de puestos
de trabajo. Las ramas de actividad economica
que mds aportaron a la creacién de empleo fue-
ron servicios y comercio, con 335.000 y 289.000
nuevos empleos para el total nacional, respecti-
vamente.

Grifico A
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Fuente: DANE (GEIH).

Por su parte, el empleo formal' se acele-
ro, creando 328.000 nuevos puestos de trabajo
en las trece principales dreas urbanas durante
el ano 2013 (Grafico B). Esta expansion se ex-
plica en especial por la dinamica de los sectores
de servicios y transporte, los cuales anadieron
179.000 y 46.000 empleos formales, respectiva-
mente.

' La definicion actual de empleo formal, empleada por el DANE
y la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), considera a
todos los ocupados empleados por empresas de mis de cinco
trabajadores.

Grafico B
Contribucién al crecimiento del empleo formal
por rama de actividad
(trece dreas, promedio anual)

{porcentaje)
6.0
48
50 W
Tee, 3.9 39
40
30 ‘ . 14
2ID -
10
0.0
-1.0
2009 2010 2011 2012 2013
W Transporte W Industria
B Servicios, intermediacion financiera, actividad W Mineria
inmobiliarias y empresariales B Agricultura
Camercio y otros* s Total
Construccion

a/ "Otros” se refiere a la agricultura, la mineria y a aquellos trabajadores
que no reportaron rama de actividad al momento de responder la encues-
ta. El tamafio de estos grupos es pequeno en las trece dreas, por lo que no

afectan el tamano de las contribuciones.
Fuente: DANE (GEIH).

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.




42

de los cuatro indicadores de inflacion basica
monitoreados por el Banco, esta variable pre-
sentoé una gran estabilidad alrededor de 2,5%
durante todo el ano (Cuadro 3).

Al descomponer el indice de precios al
consumidor (IPC) por subcanastas, se obser-
va que el grueso de la desaceleracion de la in-
flacion anual entre 2012 y 2013 se concentrd
en las de alimentos y regulados, indicadores
que mostraron una variacion anual bastante
por debajo del promedio. Una disminucion
menor se presentd en la variacion anual del
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IPC de no transables sin alimentos, la cual
estuvo liderada por los arriendos. En este
caso, el registro continu6 superando el 3,0%,
como sucede desde hace varios aios. La tini-
ca subcanasta cuya variacion anual se aceler6
en 2013 fue la de transables sin alimentos ni
regulados, aunque también permanecio por
debajo de la inflacion promedio (Cuadro 3).
Sonvarioslosfactoresque explican el bajo
nivel de la inflacion en 2013, algunos asocia-
dos con choques de oferta que tienden a tener
un caracter transitorio. El primer fenémeno

Cuadro 3
Indicadores de inflacidn al consumidor
(a febrero de 2014)

(porcentaje)
Ponde- | Dic- | Mar- | Jun- | Sep- | Dic- | Mar- | Jun- | Sep- | Dic- | Ene- | Feb-
paioa | racion 11 | 12 | 12 l 12 12 13 13 13 13 14 14
Total 100 3,73 3,40 3,20 3,08 2,44 1,91 2,16 2,27 1,94 2,13 2.32
Sin alimentos 7L79 3,13 2,95 2,80 287 2,40 211 2,48 2,36 2,36 249 2,53
Transables 26 0,80 0,68 1,01 1,09 0,77 1,13 1,10 1,34 1,40 1,57 1.61
No transables 30,52 3.63 3.71 3.62 4,02 39 3,85 378 3,70 3,76 3.61 3,61
chuladns 15,26 581 4,94 392 332 1,91 0,20 1,98 1,24 1,05 1,66 1,76
Alimentos 28,21 5.27 4,56 4,22 A63 252 141 1,34 2,05 0,86 1,20 1.78
Perecederos 388 1273 518 (2,05) (2,35) (390) (1.86) 244 594 (0j06) 2,13 2.61
Procesados 16,26 4,50 3,69 5,12 432 2,83 1,25 (0,11} 0,08 (0,24) (0,18) 040
ot Lol 807 560 587 552 520 490 322 351 374 326 329 388
del hogar
Indicadores de
inflacion bisica
Sin alimentos 313 2,95 2,80 2,87 2,40 211 248 2,36 2,36 249 2,53
Niicleo 20 392 3,76 3,56 3,71 3,23 2,78 2,83 2,79 2,72 2,69 2,79
IPC sin
alimentos
pedsstdess 318 299 323 333 302 251 214 219 219 227 243
combustibles
ni servicios
publicos
Intlacion sin
alimentos ni 2,38 2,38 248 2,74 2,55 2,67 2,63 2,69 2,74 2,74 2,76
regulados
Promedio
de todos los 3,15 3.02 3,02 316 2,80 252 2,52 2,51 2,50 2,55 263
indicadores

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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se relaciona con la reforma tributaria de 2012,
la cual se empezd a implementar a comien-
zos de 2013. Esta medida contemplé una
reduccion de los impuestos indirectos para
materias primas y para varios bienes y servi-
cios finales que hacen parte de la canasta del
consumidor, como combustibles, vehiculos,
algunos alimentos y comidas fuera del hogar,
entre otros. La rebaja de impuestos permiti6
una reduccion o un menor aumento en el ni-
vel de precios de los bienes y servicios afecta-
dos a comienzos de 2013, con el consecuente
impacto sobre la inflacion anual durante doce
meses. Calculos efectuados por el equipo téc-
nico del Banco indican que la disminucion
de los impuestos indirectos habria producido
una desaceleracion de la inflacion anual en
cerca de 26 pb durante todo el aio.

Un segundo factor corresponde a las de-
cisiones de algunas administraciones locales,
como la de Bogota, de reducir las tarifas en
algunos servicios publicos, en especial las de
aseo, y la de congelar o bajar los precios de
los pasajes del transporte urbano. Estos he-
chos, aunados a las disminuciones del precio
interno de los combustibles (debido a meno-
res impuestos indirectos), mantuvieron en
niveles muy bajos la variacion anual del 1PC
de regulados.

Las buenas condiciones climaticas en
2013, caracterizadas por un régimen adecuado
de precipitaciones, y la fase ascendente del ci-
clo de produccion agropecuaria, fueron otros
factores que ayudaron a mantener la inflacion
en niveles bajos. Estas circunstancias hicieron
posible que los precios de los alimentos pro-
ducidos en el pais tendieran a presentar au-
mentos mas moderados que en el pasado. A lo
anterior se suman los descensos en las cotiza-
ciones internacionales de los bienes agricolas
importados por el pais (principalmente cerea-
les, aceites y oleaginosas), los cuales compen-
saron la depreciacion del peso y dieron estabi-
lidad a los precios al consumidor.

Los choques transitorios de oferta enu-
merados estuvieron acompanados de escasas
presiones de demanda. Aunque la economia
gand en dinamismo con el transcurso del ano,

su crecimiento no super6 el potencial, lo que
permitié que la variacion anual del IPC de no
transables descendiera un poco y que la tras-
mision de la depreciacion a los precios al con-
sumidor también fuera moderada.

También, las presiones de costos salaria-
les fueron escasas en buena parte del afo pa-
sado, incluido el dltimo trimestre, a pesar de
la reduccion en la tasa de desempleo. Como
se menciond en la seccion anterior, los sala-
rios nominales de sectores como comercio
e industria se ajustaron en promedio a tasas
anuales de alrededor del 4,0% o menos du-
rante el ano, pese a algunos repuntes en los
ultimos meses. A ello se sumd la reduccion
de los parafiscales del Instituto Colombiano
de Bienestar Familiar (ICBF) y del Servicio
Nacional de Aprendizaje (SENA), que repre-
sentan un 5,0% del salario y que debieron dis-
minuir los costos de contratacion laboral para
las firmas.

Por tltimo, y a diferencia de lo que su-
cedio en anos anteriores, un precio interna-
cional del petroleo mas estable y los descensos
en las cotizaciones de otras materias primas
habrian limitado las alzas de los costos de pro-
duccién y transporte, compensando también
las mayores presiones asociadas con la depre-
ciacion. Al respecto, la variacion anual del
indice de precios del productor (IPP), una va-
riable que aproxima los costos, se mantuvo en
terreno negativo casi todo el ano, finalizando
2013 en -0,49%, pese a la tendencia ascenden-
te de los tltimos dos meses (Grdfico 21). Este
resultado fue posible por un decrecimiento de
los precios al productor de productos agrope-
cuarios (-4,27%) y mineros (-3,35%).

Asi las cosas, el descenso de la inflacion
total al consumidor en 2013 y su bajo nivel,
cercano al piso del rango meta, tienen su ex-
plicacion, en parte, en los choques de oferta
bajistas que se presentaron desde comienzos
de ano. Estos choques en principio son tran-
sitorios y deberian revertirse total o parcial-
mente en 2014. Por otro lado, sin presiones
de demanda importantes, con escasos ajustes
en los costos externos e internos y con unas
expectativas de inflacion controladas, como
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Fuente: DANE; cilculos del Banco de la Republica.

se muestra mas adelante, la inflacion basica se
redujo menos en 2013 frente al ano anterior,
permaneciendo siempre dentro del rango
meta establecido por la JDBR.

2, Perspectivas para 2014

Los pronosticos del equipo técnico del Banco
de la Repiblica indican que la inflacion anual
al consumidor tenderd a aumentar a lo largo
de 2014, acercandose lentamente al punto me-
dio del rango meta de largo plazo (entre 2,0%
y 4,0%), aunque siempre por debajo de €l. Una
velocidad similar de convergencia al 3,0% se
anticipa en el caso de la inflacion basica, en
particular del IPC sin alimentos.

Se espera que la inflacion se vuelva a
ubicar dentro del rango meta a partir del pri-
mer trimestre del ano, algo que ya se observo
desde el mes de enero. Segun las cifras repor-
tadas por el DANE, para febrero la inflacién
anual al consumidor aumento a 2,32%, mien-
tras que la de sin alimentos y el promedio de
los cuatro indicadores de inflacion bdsica lo
hicieron a 2,53% y 2,63%, respectivamente
(Griéfico 20 y Cuadro 3).

Las principales presiones alcistas sobre la
inflacion en 2014 provendran de dos frentes.

Banco de la Republica namero

feb-14

Importados
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En primer lugar, de la reversion de los cho-
ques de oferta senalados. Su impacto debe
sentirse en particular en los precios de los ali-
mentos y regulados. En el primer caso, cabe
esperar que los bajos precios relativos que se
observaron a finales del ano pasado desesti-
mulen en algin grado la oferta interna, con-
duciendo a alzas en los precios al consumidor
mayores que las registradas anteriormente.
Este comportamiento es normal dentro del
ciclo de produccion agricola en Colombia.

El segundo factor alcista corresponde a
la depreciacion del peso en los ultimos meses,
la cual se trasladara de manera gradual a los
precios al consumidor, en especial a los pre-
cios de los transables, incluidos los alimentos
y regulados. Los estudios que existen sobre la
elasticidad de trasmision del tipo de cambio
al IPC indican que esta se materializa luego de
tres trimestres, y que es de alrededor de 5%,
lo cual es relativamente bajo y menor que lo
reportado para otras economias de la region.
Aun asi, si los niveles del tipo de cambio ob-
servados en los dos primeros meses del ano se
sostienen, cabria esperar una aceleracion en
el ritmo de ajuste de los precios de bienes y
servicios transables por encima de lo que se
reportd en los dltimos cuatro anos.

Aparte de los dos factores anotados, no se
vislumbran presiones alcistas de importancia
sobre la inflacién al consumidor en 2014. Con
un crecimiento como el proyectado para el
presente ano de alrededor de 4,3%, la deman-
da agregada ejerceria pocas presiones sobre los
precios (véase la seccion A de este capitulo).
En materia de presiones salariales, la disminu-
cion que se espera para la tasa de desempleo
no deberd traducirse en aumentos en los costos
laborales, dado que para este ano se tiene que
efectuar una nueva reduccion de los impues-
tos a la némina, esta vez en lo que respecta a
la contribucion a salud, segn lo ordenado por
la reforma tributaria de 2012, Finalmente, en
cuanto a los precios internacionales del petrd-
leo, los alimentos y otras materias primas, se
anticipan algunas reducciones o estabilidad, lo
que debe producir pocas alzas en los costos de
produccion y de transporte.
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Las expectativas de inflacion deben
contribuir a que los prondsticos anteriores
se verifiquen, ya que estas han permanecido
ancladas cerca del 3,0%. Asi, por ejemplo, los
analistas del mercado financiero prevén una
inflacion para finales de 2014 de 2,8%, mien-
tras que las expectativas derivadas de la curva
de rendimientos de TES a dos, tres y cinco
anos se acercaron al 3% a comienzos del pre-
sente ano, después de haber caido por debajo
de este nivel a finales del ane pasado.

Como es normal, el pronéstico central
descrito arriba enfrenta diferentes tipos de
riesgos al alza y a la baja, que en este informe
se consideran balanceados. En el primer caso,
una depreciacion mayor del peso, debida a la
normalizacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos, puede inducir una inflacion
mayor que la prevista. Pese a ello, el riesgo de
que se incumpla la meta seguiria siendo bajo
dado el nivel en el cual se encuentra la infla-
cion hoy en dia. Con respecto a los riesgos a
la baja, el principal sigue siendo un menor
crecimiento mundial, con caidas mds fuertes
que las previstas en los precios internaciona-
les de las materias primas por los problemas
estructurales que enfrentan varias economias
desarrolladas y emergentes.

D. Politica monetaria, tasas de interés y
sector financiero

Al inicio de 2013 la nueva informacion de la
actividad econdmica sugeria que en el primer
trimestre del ano la economia colombiana se
desaceleraba y que en dicho perfodo podria
registrar un crecimiento menor al de su po-
tencial. De esta forma, el producto observa-
do continuaba siendo inferior al que se podia
generar con la capacidad instalada, situacion
que indicaba la no existencia de presiones de
demanda sobre los precios.

Entre enero y marzo de 2013 la inflacién
se situ6 por debajo del limite inferior del rango
meta y las expectativas a diferentes plazos del
incremento anual de los precios eran inferio-
res a 3%. Los prondsticos de inflacion, que in-
cluian una politica monetaria activa, sugerian

que la convergencia a la meta de largo plazo
podria hacerse mds lenta de lo estimado. Ante
este escenario, junto con la evaluacion del ba-
lance de riesgos, la JDBR consider6 apropiado
continuar con la reduccion de la tasa de inte-
rés de referencia iniciada en julio de 2012°. De
esta forma, la tasa de intervencion disminuyo
de 4,25% en diciembre de 2012 hasta 3,25% en
marzo de 2013%

Aunque en los siguientes trimestres se
presentaron mejores resultados de crecimien-
to, las estimaciones indicaban que el nivel de
producto permanecia por debajo de lo que se
podia generar con la capacidad instalada de la
economia. La inflacion continué baja y al fi-
nalizar el ano culminé en 1,94%, cifra menor
al limite inferior del rango meta, al tiempo
que las expectativas a diferentes plazos per-
manecieron por debajo de 3%. De esta forma,
la Junta consider6 adecuado mantener la tasa
de interés de referencia en 3,25%, nivel que
estimula la demanda agregada.

En materia de crédito, en 2013 la car-
tera total se desaceler6, pero su aumento fue
superior al crecimiento del PIB nominal. Las
tasas de interés nominales de los préstamos se
redujeron y se mantienen en niveles que po-
drian estimular la demanda agregada. Todo
esto en un contexto en el cual los indicadores
del sistema financiero reflejan solidez.

1. Comportamiento de las tasas
de interés durante 2013
a. Tasas de interés bancarias

Para mantener las tasas de interés de merca-
do a un dia alineadas con la tasa de referencia,
el Banco de la Republica retira o suministra la
liquidez primaria que requiere el sistema finan-
ciero mediante distintos mecanismos, perma-
nentes o transitorios. Dentro de los primeros

*Entre julio y diciembre de 2012 la tasa de interés de referen-
cia se redujo desde 5,25% hasta 4,25%.

‘25 pb en cada uno de los meses de enero y febrero, y 50 pb
en marzo.
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se encuentran, principalmente, tanto las ope-
raciones de compra-venta definitiva de TES
como de divisas. Los mecanismos transitorios
mas importantes son los repos con el sistema
financiero y, en el periodo reciente, los depo-
sitos remunerados de control monetario. Asi,
debido a la expansion monetaria generada por
las compras de divisas realizadas durante 2013
por el Banco de la Reptiblica ($12.586 mm), fue
necesaria una esterilizacion parcial, principal-
mente mediante los depésitos remunerados de
control monetario ($7.943 mm) (véase som-
breado p. 49).

El recorte de la tasa de politica se trans-
mitio a las demads tasas de interés de la eco-
nomia. Asi, en el primer trimestre de 2013 la
tasa interbancaria a un dia (TIB) descendio
101 pb y a finales del ano se ubico en 3,26%
(Grafico 22). Por otra parte, entre diciembre
de 2012 y el mismo mes de 2013 las tasas de
captacion de los depositos a término del sis-
tema financiero descendieron en 117 pb para
la tasa promedio de los depdsitos a término
a 90 dias (DTF) y 115 pb para el total de los
certificados de deposito a término (CDT). En
el caso de las tasas de colocacion, en general

Grifico 22
Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica
y tasa de interés interbancaria (TI1B)*

(porcentaje)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dato mas reciente

corresponde al 28 de febrero de 2014
Fuentes; Superintendencia Financiera de Colombia y
Banco de la Republica.
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se observé un mayor descenso durante el ano,
con caidas de 204 pb para la de vivienda', 175
pb para los créditos comerciales y 158 pb para
las tarjetas de crédito. En las tasas de consumo
la reduccion fue de 63 pb (Cuadro 4 y graficos
23y 24).

b. Mercado de deuda publica

En los primeros cuatro meses de 2013 los pre-
cios de los titulos de deuda publica (TES) se
incrementaron, alcanzando maximos histo-
ricos en algunos casos. En consecuencia, sus
tasas de interés bajaron'' (Gréfico 25). Desde
mayo de 2013, ante factores internacionales
como los indicios sobre un posible retiro del
programa de estimulo monetario de los Esta-
dos Unidos, los precios de los TES tomaron
una tendencia a la baja, de acuerdo con el
comportamiento de otros activos de la region
y de otros paises emergentes.

Varios hechos contribuyeron a este
comportamiento. Uno de ellos fue una in-
flacion baja e inferior a la proyectada®, junto
con un descenso en las expectativas de incre-
mento de precios, contexto que sugeria un
rendimiento real esperado mas alto de estos

“Como se menciono en el Informe af Congreso de julio de
2013, la reduccion de las tasas de interés de vivienda fue, en
gran medida, producto del Decreto 701 de 2013 que estable-
cid un subsidio por siete anos a la tasa de interés de los cre-
ditos de vivienda nueva, siempre que la tasa anual maxima
fuera de 9,5% para los créditos denominados en pesos o de
6.5% para los denominados en unidades de valor real (UVR)
y que los desembolsos se realizaran para la adquisicion de
vivienda nueva con precios que oscilaran entre $79,6 m y
$197,5 m. Por otro lado, algunos bancos manifestaron inte-
rés en reducir la tasa sobre otros créditos hipotecarios con el
objetivo de apoyar la politica gubernamental para dinamizar
la construccion de vivienda e incentivar su adquisicion.

‘" Entre el precio de un TES y su tasa de interés de mercado
hay una relacion inversa. Por ejemplo, si un titulo promete
pagar a su vencimiento $110y su precio de mercado es $100,
entonces su tasa de interés es de 10%. Si el precio de mercado
del mismo titulo sube a $105, entonces su tasa baja (4,8% =
(110/105) = 1), porque al final seguira recibiendo los mismos
$110.

" Los datos de inflacion de diciembre de 2012 y enero, tebrero
y marzo de 2013 fueron inferiores a los esperados: en el mis-
mo orden, los datos observados fueron 2,44%, 2,00%, 1,83%
¥ 1,.91%, mientras que los esperados para las mismas fechas
fueron: 2,61%, 2,22%, 1,89%, y 1,91%, respectivamente,
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Cuadro 4
Principales tasas nominales de interés del sistema financiero
(porcentaje)

Tasa de “Tasas pasivas” Tasas activas™

interés de : : | Tarjetade | Hipoteca-

politica® DTF cDT Total” | Censumo créditod o Comercial”
jul-12 525 5,44 6,08 12,47 19,66 30,27 13,02 10,52
dic.-12 4,25 522 5,54 11,64 18,26 30,48 12,82 10,06
dic.-13 3,25 4,06 4,40 9.96 17,63 28,90 10,77 8,31
Diferencias (puntos basicos)
jul/12-dic./13 (200) (138) (168) (250) (203) (137) (224) (221)
dicflzs (100) (117) (115) (167) (63) (158) (204) (175)
dic./13

a/ Corresponde al valor al viernes mds cercano a fin de mes.

b/ Corresponde al promedio mensual.

¢/ Corresponde a la tasa de interés activa calculada por el Banco de la Republica: es el promedio ponderado de los créditos de
consumo y comerciales. Dentro del comercial se toman los desembolsos de cartera preferencial, ordinario y tesoreria. Debidoa la
alta rotacion de los créditos de tesoreria, su ponderacion se establecio como la quinta parte de su desembolso,

d/ No incluye compras a un mes ni avances.

¢/ Corresponde al promedio de las tasas de adquisicion de vivienda.

f/ Corresponde al promedio ponderado de los créditos preferencial, ordinario v tesoreria. Debido a la alta rotacion de los creditos
de tesoreria, su ponderacion se establecio como la quinta parte de su desembolso. No incluye microcrédito.

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

Grafico 23
| Tasas de interés
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a/ Corresponde al valor al viernes mis cercano a fin de mes.
b/ Promedio ponderado de la tasa de interés de CDT a todos los plazos. Promedio mensual.
¢/ Corresponde a la tasa de interés activa calculada por ¢l Banco de la Reptblica. Promedio mensual.
d/ Se utilizo el IPC sin alimentos,
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica,
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Grifico 24
Tasa de interés de referencia y tasas de interés de los créditos
(nominales)

A. Tasas de interés de los créditos comerciales
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Nota: las tasas de interés corresponden al promedio mensual, excepto la

de politica, que corresponde al valor al viernes mas cercano a fin de mes.

a/ No incluye compras a un mes ni avances.
b/ Adquisicién no VIS.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos
del Banco de la Republica.

bonos™. La reduccion en la tasa de referencia
implico, entre otras cosas, un menor costo

" Las tasas de titulos que vencen entre 0 y 2 anos disminuye-
ron en promedio 16 pb, al tiempo que las tasas de los titulos
que vencen entre 2 y 5 anos, y entre 5 y 15 anos registraron en
promedio incrementos de 78 pb y 153 pb, respectivamente.
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Grifico 25
Tasa cero cupon de TES en pesos y tasa de intervencion
del Banco de la Republica
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Fuentes: SEN y MEC; cilculos del Banco de la Republica.

de fondeo de los TES y también contribuy6
a esta valorizacion. Adicionalmente, la mejo-
ra en la perspectiva y en la calificacion de la
deuda soberana de Colombia'* disminuyd la
percepcion de riesgo pais y estimul6 el precio
de estos activos financieros. De igual manera,
la reforma tributaria de 2012 redujo la carga
impositiva para los inversionistas extranjeros
de portafolio, situacion que hizo mds atracti-
vos los TES y afecto al alza su precio.

Entre finales de mayo de 2013 y hasta
enero de 2014 la mejora en las perspectivas
de la economia estadounidense y sus decisio-
nes de politica monetaria y fiscal afectaron los
mercados internacionales de bonos, acciones
y monedas. En primer lugar, en mayo de 2013
se dieron indicios de que la Fed podria em-
pezar a disminuir su programa de compra de
activos, hecho que se materializo en enero de
2014. Lo anterior, que implica una menor li-
quidez mundial y un aumento del costo de fi-
nanciamiento externo, se reflejo en incremen-
tos en la percepcion de riesgo hacia algunos

“El 6 de marzo Fitch Ratings revisé la perspectiva de la
calificacién de deuda de largo plazo en moneda extranjera
(BBB-) de estable a positiva. El 24 de abril S&P pasd la califi-
cacion de BBB- a BBB.
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Base monetaria

En 2013 la fuente principal de oferta de base
monetaria correspondié a la acumulacion de
reservas internacionales mediante el programa
de subastas de compras directas implementa-
do por el Banco de la Republica. Estas compras

ascendieron a US$6.769 m ($12.586 mm) y ex-
cedieron el incremento de la demanda de base
monetaria ($8.630 mm). Por esta razon, se hizo
necesario el uso de instrumentos para retirar
liquidez de la economia, como las mayores co-
locaciones de TES de control monetario (ope-

Grafico A raciones de depositos del gobierno nacional en
Origen de la base monetaria en el afo 2013 ¥ el Banca por $7.943 mm, las cuales iniciaron en
(variaciones anuales) noviembre de 2012) y las ventas netas y venci-
mientos de TES en poder del Banco ($1.037 mm)

ey fores pmen (Gréfico A).
o Por su parte, el aumento de las operacio-
S5 nes de liquidez netas ($2.017 mm), la reduccion
7000 | de los depositos remunerados de la Direccion
5.000 General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
3000 e IR s (DGCPTN) ($1.971 mm), y el efecto expansi-
:x vo de otras cuentas del balance' ($1.035 mm)
P se constituyeron en fuentes adicionales de la
5,000 base monetaria. Asi, a finales de 2013 el saldo
7.000 de este ultimo agregado fue de $65.093 mm,
9,000 bilooc lo que representé una tasa promedio anual de

W Compras notas de divisas *
W Depositos remunerados DGCPTN
Compras netas de TES *

B Operaciones do liquidez netas ©
Otros *

a/ Variaciones anuales. Estas cifras consideran el cierre del
mes calendario.
b/ Incluye subastas de compra directa de divisas.

B Depésitos remunerados de control
monetario

crecimiento de 13,25% en términos nominales
(10,71% en términos reales) y de 15,3% frente al
cierre de 2012.

c/ Considera, para todos los plazos, los repos de expansion y el saldo de
los depdsitos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE).
d/ Incluye el efecto monetario del PyG del Banco de la Republica.
¢/ Es el resultado de las compras menos las ventas y vencimientos de estos

titulos en poder del Banco de la Reptiblica.
Fuente: Banco de la Republica.

paises emergentes, y en menores entradas e
incluso salidas de capitales de estas econo-
mias. La mayor percepcion de riesgo interna-
cional también se explicé por las discusiones
con respecto al presupuesto estadounidense
para el ano fiscal 2014, lo que implico la sus-
pension temporal de las actividades de varias
agencias gubernamentales, y por la falta de un
acuerdo en torno a la ampliacion del techo de

' Principalmente el efecto monetario del estado de resultados
(P y G) del Banco.

la deuda de ese pais, que abria la posibilidad
de una cesacion de pagos"’,

“Fitch Ratings puso bajo vigilancia negativa la calificacion
de deuda de largo plazo en moneda local y extranjera de los
Estados Unidos (AAA), citando la reducida flexibilidad fi-
nanciera y el riesgo politico de no llegar a un acuerdo sobre
¢l techo de la deuda.
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Por lo anterior, desde finales de mayo de
2013 en Colombia los TES se desvalorizaron'®
y el peso se deprecio. Otras economias emer-
gentes, como India, Suddfrica, Indonesia,
Brasil y Turquia, también presentaron una
pérdida de valor en sus papeles de deuda pu-
blica (Grafico 26) y depreciacion de sus mo-
nedas frente al dolar, aunque en magnitudes
superiores a las observadas en Colombia, lo
cual puso al descubierto las posibles vulne-
rabilidades de dichas economias, reflejadas,
entre otros, en sus altos déficits de la cuenta
corriente y en una elevada inflacién.

En lo corrido del presente ano facto-
res como las menores perspectivas de creci-
miento de China y los efectos que esto podria
tener sobre el ritmo de la recuperacion de la
economia mundial continuaron afectando
de manera negativa a los paises emergentes.
No obstante, en este mismo periodo paises
como Turquia y Sudifrica han presentado

Grafico 26

[ndice de las tasas cero cupdn a 10 afos en Latinoamérica y

otros paises emergentes

(indice base 100 = octubre de 2012)

oct-12  dic-12 feb-13 @abr-13 jun-13 ago-13 oct-13  dic-13  leb-14

——Colombia
=—Turquia

——Chile Brasil Peri
——indonesia ——India ——Sudafrica

—Maxico
Tailandia

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

" La excepcion fue en diciembre de 2013, cuando los TES
se valorizaron de forma transitoria, influenciados por algu-
nos factores locales, como la mejora en la calificacion de la
deuda (de BBB- a BBB por parte de Fitch Ratings el 10 de
diciembre de 2013), la publicacion del dato de crecimiento
de septiembre, que resulté mejor al esperado, y las menores
expectativas de inflacion.
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un mayor deterioro en sus medidas de ries-
go, mientras que Colombia las ha mantenido
relativamente estables. Esto sugiere que los
mercados estarian castigando ciertas econo-
mias con debilidades en algunos de sus fun-
damentales.

2, Principales cuentas de los
establecimientos de crédito

Los intermediarios financieros o estableci-
mientos de crédito desempenan un papel
central en la transmision de las decisiones de
politica monetaria de la Junta Directiva del
Banco de la Republica. Los bancos realizan
operaciones de captacion mediante depo-
sitos a la vista y a término, y utilizan estos
recursos para otorgar crédito por medio de
cartera e inversiones en titulos, La evolucion
de las cuentas del balance general de estas
entidades ilustra el funcionamiento de este
mecanismo.

La principal fuente de financiacion de
los establecimientos de crédito son los deposi-
tos, llamados también pasivos sujetos a encaje
(PSE). En diciembre de 2013 su saldo fue de
$300.709 mm (42,8% del PIB), con un creci-
miento anual de 14,6% ($38.202 mm) (Grafi-
co 27). En el periodo reciente se ha observado
un cambio en la composicion de estos pasivos
hacia depdsitos a la vista (Grifico 28). Como
se aprecia, los depositos a término (bonos y
CDT) redujeron fuertemente su ritmo de cre-
cimiento, desde 30% a mediados de 2012 a 8%
a finales de 2013. Lo anterior, en parte, como
consecuencia de la reduccion de las tasas de
interés pasivas.

Los PSE junto con el efectivo constitu-
yen un agregado monetario amplio llamado
M3, el cual representa el total de los recursos
de los que disponen los agentes en la econo-
mia para realizar sus pagos en pesos. En 2013
el crecimiento de este agregado fue 14,6%, si-
milar al registrado por los PSE y superior al de
la cartera total (Grafico 29).

Por otra parte, los préstamos y las inver-
siones en moneda nacional constituyen los
principales activos de los establecimientos de

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



’ Repos netos, PSE y patrimonio de los establecimientos

Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica « 51

Grifico 27

de crédito
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Nota: los saldos aqui presentados corresponden al viernes mas cercano
al cierre del aio, es decir, al viernes 3 de enero de 2014, y las variaciones

38.202

B.6851

Depdsitos (PSE) * Patrimonio Repos netos ¥

a término.
b/ Netos de la DRNCE.

anuales se calculan con respecto al viernes 4 de enero de 2013,

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

crédito'”. En el primer caso, en diciembre de
2013 el saldo de la cartera bruta crecié 14,3%
anual ($32.504 mm) y su saldo a final del ano

"“En el caso de la cartera y las inversiones en moneda extran-
jera, 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 cuyo caso se
cantabilizan dentro de la posicion propia.

Grafico 28
PSE, depositos a la vista y a término®
(crecimiento nominal)

(porcemaje)
50,0

20,0

10,0
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=—PSE «+++= Depositos a la vista Depasitos a termino

af Variaciones porcentuales anuales de datos promedio mensuales
(calculados a partir de informacidn semanal),
Fuente: Banco de la Republica.

ascendio a $260.353 mm (37% del PIB). Por
su parte, el saldo de las inversiones netas au-
ment6 13% ($8.674 mm) y cerrd en $75.539
mm a finales de diciembre (10,7% del PIB)
(Grafico 30).

En el caso de los créditos en moneda na-
cional, si bien a lo largo de 2013 la cartera total
se desacelerd', cada modalidad (comercial +
microcrédito, consumo e hipotecaria) ha pre-
sentado un comportamiento distinto (Gréfi-
co 31). Desde mediados de 2012 la cartera de
consumo viene presentando un menor ritmo
de crecimiento, llegando a variaciones anuales
cercanas a 12% en el Gltimo trimestre de 2013,
Por su parte, a partir del segundo trimestre de
dicho ano los créditos a empresas, representa-
dos por la cartera comercial y de microcrédito,
se aceleraron. En particular, la variacion anual
de la suma de estos dos tipos de cartera fue de
12,9% en diciembre de 2013 frente a 11,6% en
marzo. Igual sucedi6 con la cartera hipotecaria
ajustada por titularizaciones, cuyo crecimiento

*Incluye las titularizaciones de cartera hipotecaria y opera-
ciones relacionadas con ventas de cartera del sistema finan-
ciero para manejo mediante derechos fiduciarios. Parte de
las primeras estan registradas como inversiones v las segun-
das hacen parte de los otros activos.
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Grafico 29
M3, PSE y cartera en moneda legal (ML) *
(variacion anual)
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a/ Variaciones porcentuales anuales de datos promedio mensuales (calcu-

lados a partir de informacion semanal).
b/ Se utilizé el IPC sin alimentos.
Fuente: Banco de la Repiblica.

anual se acelero desde 14% en marzo de 2013 a
15,5% en diciembre del mismo afo.

3. Algunas medidas de riesgo del sistema
financiero

A continuacion se analiza la exposicion de los
principales intermediarios financieros a los
riesgos en los mercados de TES y de crédito,

Revista del Banco de la Republica numero 1037

Grifico 30
Principales activos de los establecimientos de credito

A. Saldos

(miles de millones de pesos)

300.000
260.353
250.000
200.000
150.000
100.000 75.539
50.000
1
l 21553 B.716 2 566
0 " —
Canera Inversiones Reserva Otros Posicion
bruta * natas bancaria activos propia
netos * de contado
B. Variaciones anuales
(miles de millones de pesos)
35000 [ 30504
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000 B.674
5.000 3,170 2.636
0 - - 244
Cartera Inversiones Reserva Otros Posicion
bruta * netas bancaria activos propia
natos * de contado

a/ No incluye titularizaciones de cartera hipotecaria ni cualquier otra ope-
racion relacionada con venta de cartera para manejo a través de derechos
fiduciarios. Parte de las primeras estan registradas como inversiones y la

segunda se registra como parte de los otros activos.
b/ Neto de pasivos diferentes de repos netos de DRNCE y PSE.
¢/ No incluye comisionistas de bolsa. Las variaciones absolutas corres-
ponden a las variaciones en dolares multiplicadas por la tasa de cambio
promedio del periodo.

Nota: los saldos aqui presentados corresponden al valor al viernes mas
cercano a fin de mes, es decir, al viernes 3 de enero de 2014, y las variacio-
nes anuales se calculan con respecto al viernes 4 de enero de 2013,
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de
la Republica

asi como a los de liquidez de las entidades
pertenecientes al sistema financiero. También,
se presentan los resultados mas importantes
de la Encuesta sobre la situacion del crédito en
Colombia realizada por el Banco de la Republica
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Grafico 31
Cartera por modalidad®
(crecimiento nominal)

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.

y aplicada al sistema financiero en diciembre de
2013.

Si bien durante 2013 la tenencia de TES
del sistema financiero aumentd, al simular las
posibles pérdidas que el sistema podria enfren-
tar en un dia, estas se estiman inferiores a las
observadas en los periodos de mayor volati-
lidad en anos recientes (2006, finales de 2008
y durante mayo y diciembre de 2013). En el
mercado de crédito los indicadores de riesgo
—indicador de calidad (IC) y de mora (IM) de
la cartera—'" no variaron y se encuentran en
niveles bajos (exceptuando el de microcrédito).
Por su parte, el indicador de liquidez sugiere
que el sistema financiero cuenta con recursos
liquidos para atender de forma suficiente sus
obligaciones contractuales y no contractuales.

" Los indicadores de riesgo de crédito considerados son: el
IM, definido como la razén entre ls cartera vencida —crédi-
1os que se han dejado de pagar por un periodo igual o mayor
a treinta dias— y la cartera total, y el IC, calculado como la
proporcion que representa la cartera riesgosa dentro de la
cartera total —los créditos pueden ser clasificados de acuer-
do con el nivel de riesgo, como A, B, C, D o E: la cartera
riesgosa corresponde a todos los créditos con calificacion
diferente de A—.

De igual forma, los ejercicios de estrés sugieren
que el sistema financiero esta en condiciones
adecuadas para enfrentar una situacion adver-
sa donde ocurre de forma simultanea: un retiro
de depositos, la no renovacion de obligaciones
contractuales, incumplimientos en el recaudo
de cartera y una desvalorizacion de los titulos.

a. Riesgo en el mercado de TES

Para calcular el riesge de mercado del portafo-
lio propio y administrado de TES de las entida-
des financieras, se tiene en cuenta su evolucion
y un ejercicio de sensibilidad para cuantificar
las pérdidas por valoracion del portafolio en
el que podrian incurrir, ante una caida en el
precio de los TES®. Adicionalmente, se calcula
una medida llamada valor en riesgo (VeR), que
permite estimar, para un saldo dado, la mixima
pérdida en un horizonte de un dia que experi-
mentaria una institucion en su portafolio de in-
version para un nivel de confianza calculado a
partir de la historia de los retornos observados.

En 2013 las inversiones totales® de las
entidades financieras registraron un deterioro
en su rentabilidad, hecho explicado principal-
mente por la caida en el precio de los TES en
la segunda mitad del ano. Asi, mientras que
en 2012 los ingresos por inversiones fueron
alrededor de $4,95 b, en 2013 se situaron en
$3,91 b, lo que represent6 una caida de 21,1%.

Al 3 de enero de 2014 el portafolio de TES
valorado en cerca de $172,1 b, se concentraba
en los recursos administrados por fondos de
pensiones y sociedades fiduciarias (8555 b y
$37,2 b, respectivamente), bancos comerciales
($36,5 b) y compaiias de seguros ($9,5 b). A
partir de este portafolio se calcula el VeR, como

* En particular, se simula un aumento en las tasas de interés
de la curva cero cupon, la cual muestra la relacion entre los
rendimientos de titulos con similar calidad crediticia, pero
con diferente periodo de maduracion.

“Incluye deuda puablica interna y externa, acciones, titulos
emitidos por las entidades vigiladas y no vigiladas por la Su-
perintendencia Financiera de Colombia, titulos emitidos por
agentes del exterior, fondos de inversion colectiva, titulos hi-
potecarios, entre otros. El saldo a 31 de diciembre de 2013 de
las inversiones del sistema financiero fue $448,1 b, dentro de
las cuales los TES representaron el 39,3%.
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medida de riesgo de mercado, y se analiza la
sensibilidad que tiene su valor ante un movi-
miento adverso de la curva cero cupon.

Con respecto al VeR, se calcula utilizando
un horizonte de un dia, al 99% de confianza, e
incorporando la volatilidad observada en el
precio de los TES. Se encuentra que la maxima
pérdida estimada relativa al valor del portafolio
que puede experimentar todo el sistema finan-
ciero es de 1,24% (incluyendo posicion propia y

Revista del Banco de la Repiblica nimero
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de terceros); para los portafolios de terceros ad-
ministrados por fondos de pensiones y socieda-
des fiduciarias, 1,67% y 1,56%, respectivamente;
para los bancos comerciales, 0,92%, y para las
compaiias de seguros, 0,93%. Estos resultados
muestran que la exposicion al riesgo en el mer-
cado de TES ha aumentado, aunque sus niveles
son inferiores a los observados en los periodos
de mayor volatilidad (2006, finales de 2008 y du-
rante mayo y diciembre de 2013) (Grifico 32).

Grafico 32

VeR como porcentaje del saldo expuesto
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Fuente: DCV; cdleulos del Banco de la Repablica.

Por otra parte, al incorporar un choque
sobre la curva de rendimientos de los titulos
de deuda publica™, las entidades mas afecta-
das como proporcion del patrimonio por la
desvalorizacion de los TES serian las com-
panias de seguros, las sociedades fiduciarias
en posicion propia, los bancos comerciales y
los recursos administrados por los fondos de
pensiones. En este ultimo caso el resultado se
debe, en parte, a que sus inversiones en titulos
de deuda publica se concentran en aquellos

“ Consiste en un incremento paralelo de 200 pb en la curva
cero cupon de los TES. Dada la relacion entre el precio del
titulo y su tasa de interés, un incremento en la curva se tra-
duce en una disminucion de los precios.
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de mas largo plazo, situacion esperada en este
tipo de fondos.

b. Riesgo de crédito

A diciembre de 2013 los indicadores de riesgo
de crédito (IM e IC) mostraron un comporta-
miento relativamente estable con respecto a lo
observado un ano atrds. Lo anterior, como re-
sultado de la dinamica de la cartera vencida y la
riesgosa, las cuales crecieron a un ritmo similar

al crédito bruto (11,4%). A la misma fecha, y
en términos reales, la cartera vencida total cre-
ci6 10,1% anual, cifra inferior en 16,5 pp a la de
un ano atras (Grafico 33, panel A). En todas las
modalidades el crecimiento del saldo de cré-
ditos vencidos se desacelerd, comportamiento
mas acentuado en el de consumo, el cual se in-
crementd 1,8% anual en 2013, cuando en 2012
lo hizo a un ritmo de 30,5% anual.

Por el contrario, a diciembre de 2013 el
crecimiento de la cartera riesgosa total se aceleré

Grifico 33

A. Crecimiento real anual de la cartera vencida
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Nota: ¢l IPC se utiliza como deflactor. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo pisa).
Fuente; Superintendencia Financiera de Colombia; cilculos del Banco de la Republica.
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y presento un aumento real anual de 11,8%, ci-
fra superior a la registrada un ano atras (9,8%).
Este mayor ritmo de expansion se explico en
especial por la cartera de microcrédito, y en
menor medida por la comercial, que en el ulti-
mo ano presentaron incrementos en los saldos
de su cartera riesgosa. Para las modalidades de
consumo y vivienda sus carteras riesgosas se
desaceleraron, con lo cual mejoraron sus indi-
cadores de riesgo (Grifico 33, panel B).

Los saldos en mora y los de la cartera
riesgosa presentaron aumentos similares al de
la cartera bruta (11,4%), y por tanto los indica-
dores de riesgo no cambiaron de forma signifi-
cativa. A diciembre de 2013 el IM de la cartera
total fue de 3,1%, cifra cercana al registro de un
ano atras (3,2%). Por modalidad de crédito, el
mayor aumento en el IM lo presenté el micro-
crédito y la caida mas acentuada se observo en
el de vivienda (Grahco 34). En este tiltimo caso,

Grifico 34
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Nota: no incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cilculos del Banco de la Republica.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Reptiblica 57

la mejora en el IM obedecio a un mayor creci-
miento del saldo de la cartera hipotecaria que
el de la vencida en esta modalidad.

Por su parte, el IC no cambi6 frente al
observado un ano atras y en diciembre de
2013 se situo en 6,6%. Por modalidades, los IC
que desmejoraron fueron los de la cartera de
microcrédito (de 7,8% a 10,8%) y la comercial
(de 6,2% a 6,5%), mientras que el de consu-
mo (7,5% a 7,0%) y el de vivienda (de 5,0% a
4,1%) mejoraron (Grafico 34). Cabe mencio-
nar que, con excepcion del microcrédito, los
indicadores de mora y de calidad contintian
ubicandose por debajo del promedio calcula-
do para los ultimos cinco anos (Cuadro 5).

En cuanto a las provisiones, su ritmo de
crecimiento disminuyd, al pasar de 12,8% real
anual en diciembre de 2012 a 10,3% un ano
después. Esta cifra es similar al aumento de la
cartera vencida (10,1%) e inferior al de la car-
tera riesgosa (11,8%). De esta forma, el indica-
dor de cubrimiento (relacién de provisiones
a cartera vencida) permanecio relativamente
estable, al pasar de 145,2% en diciembre de
2012 a 145,9% en el mismo mes de 2013.

Por dltimo, los principales resultados
de la Encuesta sobre la situacion del crédito en
Colombia, aplicada en diciembre de 2013, se-
nalan que, en general, la demanda por crédito
percibida por los intermediarios financieros
continud recuperandose por segundo trimes-
tre consecutivo. En particular, los bancos y las

companias de financiamiento aprecian una
mayor dindmica en las solicitudes de todas
las modalidades de crédito, mientras que para
las cooperativas financieras la recuperacion
se concentra en las carteras de consumo y vi-
vienda. Por el lado de la oferta, se observé que
la mayoria de entidades encuestadas mantu-
vieron iguales o aumentaron sus niveles de
exigencias para otorgar créditos. Este com-
portamiento se ha venido presentando desde
mediados de 2012.

C. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez hace referencia a la di-
ficultad que puede presentar una entidad fi-
nanciera al momento de tener que responder
por sus obligaciones en determinado periodo.
De esta forma, si una proporcion importante
de todas las transacciones dependen del pago
oportuno de las obligaciones de una entidad
con problemas de liquidez, la estabilidad de
todo el sistema financiero podria verse ame-
nazada.

Un indicador que intenta medir si el
nivel de liquidez es suficiente para cubrir las
obligaciones es el IRL, . Esta medida se cons-
truye como el cociente entre el acervo de ac-

* Es usado por la Superintendencia Financiera para medir el
riesgo de liquidez.

Cuadro 5
Indicadores de riesgo de crédito*

Modalidad Indicador de mora (IM) Indicador de calidad (IC)
Promedio Promedio
Dic-12 Dic-13 zg“m":l"b’m:g Dic-12 Dic-13 2‘:;‘;’:‘;";&_
bre de 2013 bre de 2013
Cartera total 3.2 31 39 6,6 6,6 7.9
Comercial 1.8 1.9 23 6,2 6,5 7.3
Consumo 4,8 4.4 5.7 T 7,0 9.1
Vivienda 6.5 54 8.8 51 4.1 6.8
Microcrédito L %) 6,4 53 7.8 10,8 8,1

a/ No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cilculos del Banco de la Republica.
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tivos liquidos (disponible e inversiones liqui-
das) y una estimacion de los requerimientos
de liquidez de corto plazo (treinta dias)*. Un
IRL, mayor que 100% indicaria que la situa-
cion de la entidad es adecuada, ya que pue-
de cubrir sus obligaciones de corto plazo sin
hacer uso de la totalidad de sus activos mas
liquidos: en caso contrario (IRL, menor que
100%), la entidad podria enfrentar problemas
de liquidez.

Desde finales de noviembre de 2013 los
niveles de liquidez de las entidades financie-
ras se incrementaron, luego de la tendencia
decreciente que mostraron desde el segundo
trimestre del ano. Por entidades, todos los
sectores tienen niveles de IRL, que se pueden
considerar como suficientes para cubrir sus
obligaciones, siendo los bancos los que pre-
sentan los mayores niveles y las cooperativas
los menores (Grifico 35).

Por su parte, los resultados del ejercicio
de estrés sobre las entidades del sistema in-
dican que, ante un escenario extremo donde
ocurre simultineamente un retiro de depo-
sitos, la no renovacion de obligaciones con-
tractuales, incumplimientos en el recaudo de
cartera y una desvalorizacion de los titulos®,
los intermediarios financieros podrian cubrir
la totalidad de sus obligaciones de corto plazo
sin hacer uso de todos sus activos liquidos. Si
bien el escenario estresado genera una reduc-
cion importante en el indicador, este se man-
tendria por encima del 100% para todas las
entidades analizadas. De lo anterior se con-
cluye que los activos liquidos que mantienen
las entidades son suficientes para enfrentar el
aumento en los requerimientos netos de liqui-
dez derivados del choque supuesto.

*Los activos liquidos son valorados a precios de mercado
teniendo en cuenta las deducciones que se simulan en un
escenario de estrés. Por su parte, el requerimiento neto de
liquidez se construye a partir de los egresos netos de cada
entidad.

“El escenario de estrés considera un porcentaje de renova-
cion de CDT del 10,5%, una deduccion aplicada a activos
liquidos en moneda legal de 14,4%, un IM de 6,1% y un re-
tiro de depositos del 19,2%. Las medianas historicas de estas
variables para los bancos son 45,8%; 9.2%; 3.9% y 12,9%,
respectivamente.
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Grafico 35
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos

del Banco de la Republica.

E.  Balance externo y politica cambiaria

Durante los tltimos anos las condiciones de
liquidez mundial y los altos precios interna-
cionales de los bienes exportados por Co-
lombia han favorecido los ingresos externos
del pais, tanto por operaciones de la cuenta
corriente como por las de capital, lo cual ha
ejercido presion hacia la apreciacion nomi-
nal y real. Sin embargo, dicha tendencia se
revirti6 desde inicios de 2013 para la tasa de
cambio nominal (TCN) peso-ddlar, y desde
mediados de 2012 para la tasa de cambio real
(TCR). Al cierre del afio 2013 el peso se de-
precié en términos nominales frente al dolar
en 8,5% anual, y en términos reales lo hizo
en 4,7% para el indice que utiliza los precios al
consumidor, y en 6,4% para el indicador que
utiliza los precios al productor.

Este comportamiento obedecio, en parte,
a la incertidumbre con respecto a la recupera-
cion de las economias avanzadas y a la posibi-
lidad del inicio del retiro del estimulo mone-
tario por parte de la Fed, la cual solamente

* Al comparar el precio de cierre de 2013 con el del afo an-
lerior.
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se confirmé en diciembre. Estos eventos sig-
nificaron un cambio de tendencia en el com-
portamiento de las primas de riesgo y de las
monedas de los mercados emergentes. No
obstante, los resultados de la balanza de pa-
gos para Colombia muestran que en 2013 se
mantuvieron las condiciones favorables de fi-
nanciamiento externo, lo que se refleja en una
cuenta de capital que alcanzo el 5,1% del PIB.
Lo anterior, como resultado de unos mayores
recursos provenientes de IED, de portafolio y
de endeudamiento externo, que han sido mas
que suficientes para financiar el déficit en la
cuenta corriente que registro la economia co-
lombiana en 2013 (3,4% del PIB).

En este contexto, durante el ano 2013 el
Banco de la Republica decidi6 continuar con
el programa de acumulacion de reservas in-
ternacionales, con el fin de garantizar un saldo
de estas adecuado con el grado de profundiza-
cion financiera del pais y de su insercion en la
economia global. Aunque el ritmo de adqui-
sicion de reservas se redujo progresivamente
a lo largo del ano, las compras de divisas que
ascendieron a US$6.769 m durante este pe-
riodo constituyen la mayor acumulacién en
la historia del Banco”. De esta forma, dichas
acciones en el mercado cambiario se han lle-
vado a cabo sin poner en peligro el logro de
la meta de inflacion ni la contribucion de la
politica monetaria a la estabilidad del produc-
to y el empleo alrededor de sus niveles soste-
nibles. En lo corrido de 2014 el programa de
compra de divisas ha continuado, de acuerdo
con lo anunciado por la JDBR en diciembre
de 2013%, para seguir mejorando los indica-
dores de reservas internacionales.

En 2014 la evolucién del balance externo
del pais, asi como de la tasa de cambio, de-
penderad de factores tales como: los efectos del
desmonte del programa de estimulo mone-
tario en los Estados Unidos, los términos de

" Vale la pena mencionar que en 2012 las compras de divisas
en el mercado cambiario sumaron USS4.844 m, ¢l segundo
monto mas alto en la historia del Banco,

#El 20 de diciembre de 2013 la JDBR decidio acumular hasta
US$1.000 m entre enero y marzo de 2014,

intercambio y las condiciones de financia-
miento externo que enfrente el pais. Lo an-
terior, en un entorno de recuperacion de las
economias avanzadas, mejores condiciones
de oferta de los principales bienes basicos y
de una mayor percepcion de riesgo sobre los
mercados emergentes.

I Balance externo de Colombia en 2013
y proyecciones para 2014

En 2013 la economia colombiana registro un
déficit en la cuenta corriente de 3,4% del PIB
(US$12.722 m), superior al del ano anterior
(US$11.834 m, 3,2% del PIB). Esta ampliacion
se explica, principalmente, por el menor su-
peravit en el comercio de bienes”, el cual re-
gistré una caida de 40,3% anual, al pasar de
US$4.744 m a US$2.832 m (Cuadro 6). Dicho
comportamiento fue resultado de la contrac-
cion de las ventas externas del pais debido,
en parte, a la reduccion generalizada de los
precios internacionales de los principales pro-
ductos de exportacion. Asi, por ejemplo, el va-
lor en dolares de las exportaciones de carbon
disminuy6 14% anual, debido tanto a la caida
en el precio como a los problemas internos
que afectaron los volumenes despachados.
Por su parte, las menores cotizaciones inter-
nacionales del petréleo fueron compensadas
por el incremento en las cantidades exporta-
das, llevando a un leve crecimiento anual de
1,6% de las ventas externas en dolares de pe-
troleo y derivados. Lo anterior estuvo parcial-
mente compensado por la desaceleracion en
las importaciones, en especial por las menores
compras externas de bienes de capital que ya
se venian observando desde el ano anterior.
El resultado registrado en el balance
del comercio de bienes fue contrarrestado en
parte por una reduccion en el déficit de renta
de factores, dada la menor remision de utili-
dades por parte de la actividad extractiva del
carbon. Por su parte, los egresos netos por
servicios no factoriales y los ingresos netos

“Incluye las operaciones especiales de comercio exterior.
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Cuadro 6
Balanza de pagos de Colombia
(flujos anuales en millones de délares)

Cuenta corriente
2012 (pr) 2013 (pr)
Cuenta corriente (A + B+ C+ D) (11.834) (12.722)
(porcentaje del PIB) (3,2) (3.4)
A. Bienes (1 + 2) 4.744 2.832
1. Comercio general de bienes (a - b) 5.184 2998
a. Exportaciones 59.823 58.030
Tradicionales 42.093 41.261
Café 1.910 1.884
Petréleo y derivados 31.497 12,009
Carbon 7.805 6.688
Ferroniquel 881 680
No tradicionales 17.730 16,769
b. Importaciones FOR 54.639 55.031
2. Operaciones especiales de comercio exterior (440} (166)
B. Servicios no factoriales (5.503) (5.470)
C. Renta de los factores (15.654) (14.656)
D. Transferencias corrientes 4.579 4.572

Cuenta financiera y variacion de las reservas internacionales bratas (RIB)

2012 {pr) 2013 (pr)
Cuenta financiera (1 + 2) 17.395 19.174
(porcentaje del PIB) 4,7 5,1
1. Inversion extranjera neta en Colombia 16.135 9.120
(porcentaje del PIB [IED]) 4,2 44
Extranjera en Colombia 15.529 16.772
Petraleo 5416 4.909
Resto 10,113 11.862
Colombiana en el exterior (606) 7.652
2. Otros flujos de capital (sector pablico + sector 1.260 10.054
privado)
Errores y omisiones (139) 505
Variacion de las RIB* 5423 6.957

pr: preliminar.
a/ El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).
Fuente: Banco de la Republica.
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por transferencias se mantuvieron en niveles
similares a los de 2012.

El déficit corriente del pais en 2013 fue
financiado con un superavit de la cuenta de
capital de US$19.174 m (5,1% del PIB), su-
perior al registrado en 2012. Dicho financia-
miento se explica, principalmente, por ingre-
sos de [ED por un valor de US$16.772 m, de
los cuales el 46,7% se dirigio a actividades de
petroleo y mineria, seguidos por la industria
manufacturera (15,9%), transporte y comu-
nicaciones (10,4%), establecimientos finan-
cieros (9,4%) y comercio (9,4%). Asimismo,
en el ano 2013 se registraron salidas de capital
colombiano al exterior por inversion directa
por un valor de US$7.652 m, muy superior a
lo observado en el mismo periodo de 2012.
Por su parte, el sector publico registré entra-
das por US$8.471 m.

Para el ano 2014 la proyeccion del ba-
lance externo de la economia colombiana se
enmarca dentro de un entorno de ligero op-
timismo frente a la recuperacion de las eco-
nomias avanzadas. De esta forma, los mejores
resultados esperados para la economia de los
Estados Unidos y el fin de la recesion en la
zona del euro impulsarian la mayor dindmica
de la demanda externa para el pais. Asimis-
mo, con respecto a 2013 se esperan modera-
das variaciones en los precios internacionales
de los principales productos de exportacion
de Colombia; lo que, junto a unas buenas ex-
pectativas de produccion local, sugieren una
recuperacion de las exportaciones tradiciona-
les frente a lo registrado el aino anterior.

En este contexto, contrario a lo obser-
vado el ano anterior, para 2014 se estima un
crecimiento de las exportaciones totales en
dolares, debido al mejor comportamiento es-
perado para los productos principales, junto
con condiciones de mercado mas favorable
para las ventas externas de productos no tra-
dicionales. Para las importaciones se proyecta
una recuperacion mayor que la de las exporta-
ciones, consistente con el desempeno estima-
do de la demanda interna colombiana y de los
efectos de los tratados de libre comercio. Asi
las cosas, el resultado de la balanza comercial

podria continuar registrando una moderada
reduccion del superdvit con respecto al de
2013.

En cuanto a los egresos netos por renta
de factores, se espera que estos sean ligera-
mente superiores a los del ano anterior, como
consecuencia de las mejores perspectivas para
la produccion de carbon. De la misma mane-
ra, los ingresos netos por transferencias mos-
trarian un modesto crecimiento gracias a la
recuperacion en los Estados Unidos y Espana,
principales paises en donde se originan estos
recursos. En consecuencia, la proyeccion de la
balanza de pagos para 2014 muestra un déficit
de la cuenta corriente un poco mayor al ob-
servado el ano anterior, con un rango proyec-
tado que depende de los riesgos asociados con
la evolucion del entorno internacional.

El balance externo negativo de 2014 se-
guiria siendo financiado, principalmente, por
recursos de IED, los cuales se proyectan en ni-
veles similares a los registrados en 2013. Ade-
mas, se estima una entrada de recursos por
endeudamiento externo mads baja a la del ano
anterior, dadas las menores necesidades de fi-
nanciamiento del sector publico no financiero.

2. Evolucion de la tasa de cambio
durante 2013 y en lo corrido de 2014

En 2013 el comportamiento de la TCN peso-
dolar fue similar al de las demas monedas de
la region y estuvo determinado, principalmen-
te, por la evolucion de la percepcion de riesgo
internacional. Al comparar las tasas de cambio
promedio durante 2013 con las de 2012 se ob-
serva que, en general, las monedas de la region
se depreciaron. En mayor medida lo hicieron
el peso argentino y el real brasilero (20,4% vy
10,6%, respectivamente), seguidas por el peso
colombiano (3,9%), el sol peruano (2,4%) y
el peso chileno (1,9%)*. Por su parte, el peso

" Al comparar el precio de cierre de 2013 con ¢l del afio ante-
rior, el peso colombiano presento una depreciacion de 8,5%,
inferior a la registrada por ¢l peso argentino (32,7%), el real
brasilero (15,2%), el sol peruano (9,7%) y el peso chileno
(9,69%).
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mexicano se apreci6 3,0% (graficos 36 y 37).
Vale la pena mencionar que durante el ano el
délar presentd un comportamiento mixto fren-
te a sus principales cruces' y se aprecio frente
a la mayoria de monedas de paises emergentes.

La tendencia a la depreciacion del peso
colombiano iniciada a mediados de 2012 se
acentud en 2013, en especial a partir de mayo,
dado el aumento en la incertidumbre interna-
cional luego de los indicios sobre la posible re-
duccion en el ritmo de compras del programa
de estimulo monetario de la Fed*. Sin embar-
0, dicho comportamiento en la tasa de cam-
bio no fue exclusivo de la moneda colombia-
na, ya que la percepcion de riesgo afecto a la
mayoria de economias emergentes, llevando a
una depreciacion generalizada de sus mone-
das. En lo corrido de 2014 (al 31 de enero) la
depreciacion del peso colombiano continud™

Grafico 36
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"' Al comparar con las tasas de cambio promedio de 2013 y
2012, se observa que el dolar se aprecio frente al yen (22,4%),
mientras que se deprecio frente al euro (3,2%) y a la libra
esterlina (1,4%).

" En junio ¢l organismo indico que el retiro del estimulo mo-
netario (tapering) podria darse a finales de 2013 y concluir a
mediados de 2014,

"Con respecto a la tasa de cierre de 2013, el peso se ha de-
preciado 4,3%.
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Grafico 37
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debido, en particular, a que persiste la incerti-
dumbre en torno de la resiliencia de este gru-
po de paises ante las nuevas condiciones de
liquidez global™.

Si bien los Estados Unidos es el pais con
el que mds comercia Colombia y la TCN peso-
dolar es uno de los indicadores cambiarios mas
conocidos, es importante mencionar que, con-
siderando los principales socios comerciales en
conjunto, el peso colombiano se deprecié en
promedio cerca de 1,3% en 2013, La ganancia
en competitividad frente a este grupo de paises,
que implica el aumento de la TCN multilateral,
fue reforzada por un crecimiento en los precios
externos mayor que el de los internos™. De esta

"EI 29 de enero de 2014 la Fed redujo el ritmo de compras de
activos a USS65 mm mensuales.

“Frente a la mayoria de socios comerciales el peso colom-
biano se deprecio en promedio en 2013 en comparacion con
2012. Las tnicas excepciones fueron Japon, Venezuela, Brasil
y Argentina, paises que tuvieron depreciaciones importantes
de su TCN frente al dolar (22,3%, 77.8% y 20,4% en prome-
dio anual, respectivamente).

“Este ultimo efecto es mayor si se utilizan como referencia
los precios al productor, los cuales cayeron en Colombia en
promedio 1,4% durante el afo, mientras que para nuestros
socios comerciales subieron 2,2%. Los precios al consumi-
dor aumentaron 3,0% para este grupo de paises y 1,94% en
Colombia.
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forma, la TCR, la cual compara en la misma
moneda la evolucién de los precios de una ca-
nasta de bienes en el exterior y en Colombia, se
deprecio en 2013 frente a los principales socios
comerciales (5,1% en promedio anual si se uti-
liza el IPP y 2,3% si se toma el IPC). Otra me-
dida de competitividad (ITCR-C) sefala que
frente a los competidores méds importante de
Colombia en el mercado de los Estados Unidos
para el café, banano, flores y textiles, el peso

colombiano se deprecié en promedio 4,4% en
términos reales en 2013 (Grifico 38).

La depreciacion real observada desde
mediados de 2012, ademas de ser explicada
por las variables que marcaron la evolucion
de la TCN, obedece al comportamiento de
fundamentales como la productividad en
sectores transables y los términos de inter-
cambio. La dinamica de estos factores, que en
anos anteriores habia explicado buena parte

Grifico 38
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 39
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de la apreciacion real, no permite justificar
caidas adicionales en la TCR.

En cuanto a la productividad de los sec-
tores transables, si esta aumenta menos en el
exterior que en Colombia, la TCR tendera a
apreciarse, tal como se observo entre 2003 y
2007. Desde mitad de 2012 el deterioro en la
productividad relativa de Colombia se ha refle-
jado en el comportamiento de la TCR (Grifico
39). Por su parte, los términos de intercambio
explican incrementos en el ingreso del pais y en
la demanda de bienes. Si la demanda presiona
la inflacion interna por encima de la externa,
la TCR tenderd a caer. Entre 2003 y 2011 los
altos precios internacionales de los bienes ba-
sicos exportados por Colombia hicieron que
los términos de intercambio subieran cerca de
80% (con algunas interrupciones en periodos
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como la crisis financiera), justificando asi una
TCR apreciada. Sin embargo, desde finales de
2011 aquellos empezaron a caer, y aunque al
cierre de 2013 aun se situaban en niveles his-
toricamente altos, no explicarian reducciones
adicionales de la TCR (Grafico 40).

Grifico 40
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Fuente: Banco de la Republica.

3. Indicadores de reservas
internacionales

La estrategia de acumulacion de reservas in-
ternacionales del Banco de la Republica re-
conoce la importancia de tener un nivel ade-
cuado de liquidez internacional ante posibles
salidas de capital, asi como para mejorar la
confianza en el pais*. Para determinar si las
reservas internacionales son suficientes 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 desempefo econdmico, politicas pru-
dentes y un solido marco de politica economica. El pasado
24 de junio de 2013 el FMI reafirmd el acceso a los recursos
contingentes para Colombia. por un monto aproximado de
US55,98 mm. Aunque las autoridades econdmicas no prevén
hacer uso de estos recursos, consideran prudente contar con
ellos ante la eventualidad de un recorte abrupto del financia-
miento externo.
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prevenir y enfrentar choques externos, se uti-
lizan varios indicadores, los cuales se descri-
ben a continuacion (Cuadro 7). En general,
los mercados internacionales consideran que
valores bajos de estos pueden dar senales de
alerta sobre la vulnerabilidad externa de las
economias.

Para establecer la capacidad de 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 un
deterioro en los ultimos anos, resultado del
fuerte crecimiento del agregado monetario.
Sin embargo, para 2013 este indicador regis-
tré una mejora, dada la compra de reservas
por parte del Banco de la Republica.

Las razones de reservas netas a amorti-
zaciones de la deuda externa total y al déficit
en la cuenta corriente indican la capacidad del
pais para responder a sus obligaciones credi-
ticias con el resto del mundo, en un escenario
extremo donde se cierre completamente el ac-
ceso al financiamiento internacional. Dichos
indicadores registran, en general, valores por
encima de 1,

Por su parte, el cociente entre las reser-
vas netas y las importaciones totales de bienes
y servicios muestra el numero de meses de
compras externas que una economia estd en
capacidad de cubrir haciendo uso de sus re-
servas internacionales ante un cambio abrup-
to de la balanza comercial. Este indicador se
estima en 7,7 meses para 2013, superior al
promedio desde el ano 2000. Al calcular este
indicador para las importaciones de bienes, el
mismo asciende a 9,5 meses.

"De acuerdo con el FMI, "Debt and Reserve Related Indica-
tors of External Vulnerability” (2000), existe evidencia em-
pirica para una muestra de economias emergentes, la cual
permite establecer como referencia el valor de | 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 razon de 1 para este indicador. La explica-
cion es que los paises deberian tener suficientes reservas para
resistir un retiro masivo del capital externo de corto plazo.
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Cuadro 7
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

| 2009 I 2010 | 2011 I 2012 (pr) I 2013 (pr)
Saldo
R?scrvas internacionales netas (millones de 25.356 28.452 12300 37.467 43,633
dolares)”
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones de deuda externa (millones de 11418 10.418 14.174 22,678 16.635
ddlares)
Resu.-l:va.s netas/amortizaciones de deuda externa 232 273 2.8 1,65 2,62
del afio en curso
Rcsc_rva_s nclnsf’ar:lmmzanoncs de deuda externa 243 201 1,42 225 2,03
del siguiente ano
B. Posicion adecuada de liquidez externa
RIN/(servicio de la deuda ano corriente) 1,75 2,08 1.82 142 212
RIN/(servicio de deuda ano siguiente)” 185 1.60 122 1.82 1,68
RIN/(amortizaciones de deuda afio corriente +
déf. cta. cte. ano 1,54 147 1,34 1.09 1,49
corriente)
RIN/{amortizaciones de deuda afio siguiente +
déf. cta. cte. afo 1.31 1,18 0,94 1,28 1,23
siguiente)®
C, Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes 10,0 9.1 77 8.2 9.5
RIN como meses de importaciones totales 7.9 7.3 6,3 6,7 7.7
RIN/M3 (porcentaje) 26,2 24,7 24,1 22,0 24,7
RIN/PIB* 10,8 9.9 9.6 10,1 11,6

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

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

b/ Las amortizaciones de 2014 corresponden a los pagos proyectados de la deuda externa vigente (compromisos contractuales de
pago).

</ Los intereses de 2014 corresponden a los pagos proyectados en el cierre de la proyeccion de la balanza de pagos.

d/ El déficit en la cuenta corriente para 2014 corresponde a una proyeccion.

g/ El valor del PIB en dolares corresponde a una estimacion para 2013 en términos nominales.

Fuente: cilculos del Banco de la Republica.

Al comparar los diversos indicadores las relaciones de reservas internacionales a
de liquidez internacional de Colombia con amortizaciones, servicio de deuda y déficit
los de paises de la region, se observa que el en la cuenta corriente mds amortizaciones,
cociente de reservas a M3 registra niveles Colombia registra histéricamente niveles
superiores al de Brasil, Chile y México, e in- por encima de los de Chile e inferiores a los
feriores respecto a Peri® (Grifico 41). En de Brasil y Peru. Cabe sefialar que, de acuer-

do con la informacion para 2013, Colombia

"Sed AREIL AN o i s se estaria acercando a niveles similares a los
estaca el crecimiento y nivel de esta razén para Peru, ! cooxe .

debido a que los bancos locales pueden captar depositos en de Brasil en EStC.IS li:ldlcadores (Grafico 42).

dolares y el encaje de estos se contabiliza como reservas. Por su parte, el indicador de reservas a PIB
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Grafico 41
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a marzo de 2014) y Banco de la Republica.

Grifico 42
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se sittia en niveles cercanos al de México y por
debajo del de Chile, Brasil y Pert. En cuanto a
las reservas medidas en meses de importacio-
nes de bienes, estas muestran que Colombia
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B. Reservas internacionales/servicio de la deuda del ano
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tiene una posicion relativa superior a la de
Chile y México, e inferior a la de Brasil y Perti
(Grafico 43).
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Grafico 43

A. Reservas internacionales/PIB B. Reservas internacionales como meses de importaciones
de bienes
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términos economicos esta inquietud es equiva-
lente a: ;como estimar el producto potencial de
la economia? Para responder la anterior pre-
gunta, la autoridad monetaria suele acoger la
definicion de producto potencial como aquel
nivel de la produccion nacional que equilibra la
oferta y la demanda de la economia y que, en
condiciones ideales, mantiene la inflacién en la
meta que ha establecido.

Para un banco central una de las variables
indicadoras de presiones inflacionarias origina-
das en la demanda es la brecha del producto,
definida como la diferencia porcentual entre el
PIB y su potencial. Cuando la economia opera
por encima de su potencial, la brecha del pro-
ducto es positiva, por lo que los mercados de
bienes y trabajo se encuentran bastante dindmi-
cos y, si no cambian las expectativas ni hay fac-
tores temporales de oferta, la inflacion tendera
a aumentar. En sentido contrario, cuando la
brecha del producto es negativa, los mercados
de bienes y empleo presentan poca actividad y
la inflacion tendera a descender. De esta forma,
los valores actuales y las proyecciones de la sen-
da del producto y de su potencial, son herra-
mientas que permiten evaiuar si hay presiones
de demanda sobre los precios,

Varias razones hacen que el producto po-
tencial de una economia sea una variable no
observable. En primer lugar, no existe informa-
cion sobre cudl es el nivel de utilizacion maximo
sostenible de, por ejemplo, el capital instalado o
la fuerza laboral. Tampoco hay datos sobre el
valor de la contribucién de estos insumos al
PIB. Adicionalmente, aun si esta informacién
estuviera disponible, no seria posible construir
una medida para la economia en su conjunto,
porque la participacion del trabajo y del capital
para producir un bien o servicio puede ser dife-
rente entre sectores econ6micos. Asi, por ser el
producto potencial una variable no observable,
hay que estimarlo con otras que si lo sean. A
continuacion se presentan diferentes metodo-
logias para su estimacion.

L Métodos estadisticos

Algunos métodos utilizan informacion de se-
ries estadisticas agregadas para derivar estima-

Revista del Banco de la Republica nimero 1037

ciones del producto potencial. En su forma mas
simple, se puede considerar que si un cambio en
el nivel de produccion obseryado de la econo-
mia se sostiene, serd permanente. Por ejemplo,
si el potencial de una economia aumenta en una
fecha determinada, deberia registrarse un PIB
mayor para todas las fechas futuras.

Lo anterior sugiere que el nivel de produc-
cién potencial seria coherente con la tendencia
que presenta el PIB, la cual puede estimarse
mediante varios métodos estadisticos (siendo
el mds comun el filtro de Hodrick-Prescott).
A pesar de su simplicidad, estas metodologias
tienen falencias importantes. En primer lugar,
el valor del potencial dependerd de los supues-
tos técnicos realizados, sobre los cuales la teo-
ria economica no siempre brinda la suficiente
informacion, El segundo problema es que estos
filtros tienden a conservar la tendencia de los
datos mds recientes, situacion que no siempre
se confirma con la nueva informacién®, Por
ultimo, estos métodos no relacionan de forma
adecuada la inflacion con el PIB potencial, por
lo que su utilidad para la autoridad monetaria
es limitada.

Para solucionar este segundo obstaculo,
pueden incorporarse algunas relaciones eco-
nomicas en las estimaciones estadisticas. En su
forma mas basica, este tipo de modelos utiliza
dos relaciones fundamentadas de la teoria eco-
némica: la primera de ellas es la que existe entre
el desempleo y el producto, conocida como la
ley de Okun. Esta teoria indica que, si se quiere
producir mads, se requieren mas trabajadores y,
por tanto, el desempleo disminuiria; en otras
palabras, la tasa de desempleo tendria una co-
rrelacion negativa con el PIB.

Pero la mayor demanda por trabajo (me-
nor desempleo) podria incrementar los salarios
y generar presiones al alza sobre los precios.
Por tal motivo se incluye la segunda relacion,
que es la posible correlacion negativa entre la
inflacion y el desempleo. Varios trabajos han

*En estadistica esta situacion es llamada problema de colas o
de final de muestra. Para menguar este problema, el Banco de
la Repiiblica utiliza prondsticos de largo plazo de las variables
involucradas en las estimaciones del PIB potencial.
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mostrado que dicha relacién solo existe en un
periodo corto y que en el largo plazo se puede
estimar el nivel mas bajo de tasa de desempleo
que no ejerce presiones sobre los precios. A esta
variable no observada se le conoce como la tasa
de desempleo no inflacionaria (Nairu).

Al combinar las anteriores dos relaciones
econdmicas es posible estimar un producto po-
tencial que tiene en cuenta la dindmica del mer-
cado laboral, y que se puede extender incorpo-
rando otras variables (Gonzdlez et al., 2012), De
todos modos este enfoque estadistico “multiva-
riado” esta sujeto a una elevada incertidumbre
y sus resultados deben acompanarse de otros
andlisis sobre el estado de la economia.

2. Funcion de produccion

Esta metodologia utiliza el capital y el trabajo y
los combina mediante una formula matematica
que intenta modelar la funcion de produccion
de un pais. De esta forma, es posible obtener
una medicion del PIB potencial a partir de la
suma ponderada de las tendencias de largo pla-
zo del capital y del trabajo.

Para determinar el valor del PIB potencial,
cada uno de los factores incluidos puede ser co-
rregido por su nivel de utilizacion no inflacio-
nario, que para el caso de la mano de obra serian
la Nairu y la tasa global de participacion laboral.
Asl, la estimacion resultante tiene la propiedad
deseable, desde el punto de vista de la autoridad
monetaria, de incorporar la informacion econd-
mica sobre la relacion negativa entre la inflacion
y el desempleo (Cobo, 2005).

La ventaja principal de la funcion de pro-
duccion es que tiene en cuenta los cambios en
la estructura de la economia en su estimacion
del potencial’. Sin embargo, el método también
presenta niveles elevados de incertidumbre y
sus resultados son muy sensibles a los diferen-
tes supuestos realizados (por ejemplo, a la for-

'Por ejemplo, estos modelos Identificaron correctamente un
incremento en la produccion potencial en los Estados Unidos,
que fue generado por la mayor participacion de las mujeres en
el mercado laboral en los anos seétenta y ochenta.

ma funcional particular usada para describir el
sistema de produccion de la economia).

3.  Modelos de equilibrio general
dinamico y estocastico

Estos modelos construyen economias artifi-
ciales donde los agentes (como los hogares, las
empresas, el banco central y el gobierno) toman
sus decisiones de la mejor manera posible, en
ambientes, estructuras de mercado y marcos re-
gulatorios bien definidos. Los modelos pueden
incorporar fricciones en los precios y salarios,
lo que permite representar la idea de que los
mercados en realidad no funcionan perfecta-
mente. Bajo la lgica de estos modelos, el PIB
potencial seria aquel nivel del producto que la
economia exhibiria si los mercados operaran
libres de imperfecciones en los precios y en los
salarios nominales.

Para entender esta definicion de produc-
to potencial, se debe aclarar que el mecanismo
que equilibra la oferta y la demanda en una
economia son los precios. Si estos ultimos no
se ajustan inmediatamente ante cualquier cho-
que' que experimente la economia, se generan
desequilibrios. A medida que pasa el tiempo es-
tos desbalances desapareceran y los precios y el
producto regresaran a sus niveles de largo pla-
zo. Asi, de acuerdo con estos modelos de equili-
brio general, el potencial es compatible con una
inflacidn estable.

No obstante, estos modelos son ain mds
sensibles a los supuestos que se hagan sobre la
estructura de la economia, por cuanto caracte-
rizaciones diferentes de dicha estructura pue-
den producir distintas estimaciones del PIB
potencial. En consecuencia, las recomendacio-
nes de politica que se derivan de esta familia de
modelos son variadas; por esta razon, el PIB
potencial obtenido con los modelos de equili-
brio general diniamicos y estocdsticos, mds que

‘Un choque es un evento inesperado o impredecible que afecta
a una economia, de manera positiva o negativa. Técnicamente,
se refiere a un cambio no anticipado de los factores exdgenos
—es decir, de los factores no explicados por el modelo especif-
co que estemos considerando—, los cuales puede tener efectos
sobre las variables endogenas (las incluidas en el modelo).
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ser un sustituto de las medidas presentadas, las
complementa.

En conclusion, existen varios métodos
para estimar el producto potencial, pero todos
tienen una elevada incertidumbre. Por esto, el
Banco de la Repiblica de manera periddica es-
tima una variedad de modelos con diferentes
metodologias y los complementa con el andli-
sis del estado de la economia. Si bien es posible
promediar las diferentes medidas para obtener
una sola estimacion, dada la incertidumbre
asociada con cada una y el desconocimiento de
cudl es la que mejor se ajusta a esta variable no
observable, dicho promedio no necesariamente
es mas informativo (Cuadro R2.1).

Con respecto a la tasa de desempleo
(TD), su continuo descenso plantea interro-
gantes con respecto a su nivel no acelerador
de la inflacion (Nairu). Como se observa en el
Grafico R2.1, desde finales de 2011 la relacion
negativa entre desempleo e inflacion no se ha
registrado en Colombia, ya que ambas varia-
bles presentan un comportamiento decre-
ciente. Sin embargo, esto no necesariamente
implica que haya ocurrido un cambio impor-
tante en la Nairu, ya que la evolucién de la
inflacién no se explica solo por la dindmica
del mercado laboral’,
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Cuadro R2,1
Estimaciones de crecimiento del PIB potencial
para el ano 2013
(porcentaje)
Método

Funcion de produccion 4,64
Expectativas adaptativas 4,22
Expectativas racionales 4,38
Hodrick y Prescott 4,43
Componentes principales 437
Precios flexibles 3.63

Nota: estos valores fueron estimados para el Informe sobre
Inflacion de diciembre de 2013, Se presentan los estimados
mis probables, por lo que la incertidumbre asociada podria
ser mayor que lo que este cuadro sugiere.

Fuente: Banco de la Republica.
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Recuadro 3
Los efectos directos de la reduccion del programa de compras de activos financieros
por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos en el sistema financiero local

Tras la crisis financiera internacional de 2008,
la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed)
inicié un programa de estimulo monetario co-
nocido como Quantitative Easing (QE), con el
objeto de ampliar la liquidez en el mercado,
incentivar la demanda de crédito e impulsar
el crecimiento economico estadounidense. Las
distintas etapas del programa (QE1, QE2, QE3)
incrementaron la liquidez global y para las eco-
nomias emergentes como Colombia generaron
aumentos en los flujos de capital, reducciones
en la percepcion de riesgo, valorizaciones de los
activos y apreciaciones de sus monedas frente al
dolar estadounidense,

Dadas las senales de reactivacion economi-
ca en los Estados Unidos, a partir de mayo de
2013 se dieron algunos indicios sobre el posible
desmonte del programa de compra de activos
por parte de la Fed (tapering)', lo que generd
aumentos en las tasas de interés de largo plazo
de ese pais y fuertes reacciones en los mercados
financieros mundiales, particularmente en los de
las economias emergentes. En Colombia algunos
de los efectos observados fueron aumentos en las
tasas de interés de los titulos de deuda piiblica,
incrementos en la percepcion de riesgo y la de-
preciacion del peso frente al dolar’.

A continuacion se analizan los posibles
efectos directos del desmonte del programa
de compra de activos de la Fed (el cual inici6
en enero de 2014) sobre el sistema financiero
colombiano, mediante diferentes ejercicios de
estrés extremos, que consideran incrementos

'Finalmente, en diciembre de 2013 la Fed anuncio el inicio del
retiro del estimulo monetario a partir de enero de 2014,

La tasa de interés de los titulos de deuda publica a diez afos ¢n
Colombia aumento de un nivel promedio de 5.2% en abril de
2013 a 7,3% en diciembre. En dicho periodo la tasa de cambio
paso de un promedio de $1.830,2 a uno de $1.932,9, v Ia per-
cepeion de riesgo medida por el emerging market bond index
(EMBI) pasé de 130,6 a 178,7 puntos.

adicionales en las tasas de interés de los titulos
de deuda publica y una mayor depreciacion
del peso frente a un escenario base de com-
paracion. Estos hechos afectarian los riesgos
que enfrentan las instituciones financieras en
Colombia. Asi, cambios en las tasas de interés
generan variaciones en el valor del portafolio
de estas entidades, haciéndolas mds suscepti-
bles a pérdidas por valoracion. Una deprecia-
cion del peso podria generar incrementos en
la morosidad por parte de firmas expuestas a
movimientos en la tasa de cambio’, haciendo
que los establecimientos crediticios sean mas
susceptibles a pérdidas por incumplimientos.
Al final, se consideran efectos indirectos aso-
ciados con la menor disponibilidad de activos
liquidos por parte de los establecimientos fi-
nancieros (riesgo de liquidez), pero no se eva-
luan las posibles consecuencias relacionadas
con el comportamiento de la demanda agrega-
da de Colombia, de los paises con quien man-
tiene relaciones comerciales, o de otras varia-
bles macroeconomicas.

1. Riesgo de mercado

A continuacion se presentan algunas medidas
que cuantifican la exposicion de los intermedia-
rios financieros a posibles desvalorizaciones en
los titulos de deuda publica interna (TES), de-
rivadas del retiro del estimulo monetario en la
economia estadounidense. Para esto, se mide la
posible pérdida en el valor del portafolio (a pre-
cios de mercado) ante aumentos en las lasas de
interés, por lo que se supone una situacion ex-
trema, como recomienda el Financial Stability

"Empresas con pasivos, activos y/o ingresos en moneda ex-
tranjera.
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Board*, en la que la curva cero cupén de los TES
(en pesos y en UVR) exhibe un aumento paralelo
de 400 puntos basicos (pb).

Los resultados del anterior ejercicio mues-
tran que las pérdidas en el portafolio al 3 de ene-
ro de 2014 serfan iguales al 5,1% del patrimonio
del sistema financiero, cifra inferior en 50 pb a
las que se habrian observado en este mismo es-
cenario con el portafolio al 26 de abril de 2013,
Este efecto se explica por la recomposicion de
las inversiones hacia titulos de mds corto pla-
zo (menos vulnerables ante un aumento en las
tasas de interés), y a los niveles mas altos de las
tasas de los ultimos meses®. Lo anterior sugiere
que al inicio de 2014 el sistema financiero seria
menos vulnerable que en abril de 2013 ante un
escenario de tasas de interés mas altas. Las insti-
tuciones que enfrentarian las mayores pérdidas
sobre patrimonio serfan las compaiias de segu-
ros (18,8%), mientras que las menos afectadas
serian las compaiias de financiamiento (0,2%)
y las cooperativas financieras (0,1%) (Cuadro
R3.1).

Para obtener una medida mds completa
y precisa de las pérdidas que enfrentaron los
intermediarios financieros, se analizé la evo-
lucién de los ingresos por valoracién® en las
inversiones entre marzo y agosto’ de 2013, pe-
riodo en el que se observé una disminucion en
los ingresos para la mayor parte de entidades
financieras (Cuadro R3.2). Al 31 de agosto de
2013 las companias de financiamiento, junto
con la posicion propia y los portafolios de terce-
ros administrados por los fondos de pensiones,
registraron las mayores caidas en el crecimiento

' Para mayores detalles véase Financial Stability Board (2013).
“Recommended Policy Actions from the September Meeting
of the Standing Committee on Assessment of Vulnerabilities™
(SCAV).

*Cambios en tasas a partir de niveles altos resultan en menores
variaciones porcentuales de los precios.

*Corresponde al neto entre utilidades y pérdidas por valora-
cién de titulos negociables de deuda y participativos, asi como
los rendimientos de los titulos de deuda al vencimiento y dis-
ponibles para la venta.

"Fecha en la que se observd el maximo nivel de la tasa de los
TES en 2013, y que refleja las mayores pérdidas por valoracidn
de inversiones.

anual de dichos ingresos. En el tltimo caso el
resultado se debe, en parte, a que sus inversio-
nes se concentran en titulos de mas largo plazo,
situacion esperada en este tipo de fondos.

En general, se observa que los posibles
incrementos en las tasas de interés del merca-
do de deuda publica, generados por el recorte
del programa de compras de activos financie-
ros por parte de la Fed, no generarian grandes
pérdidas para las instituciones financieras en
Colombia.

2. Riesgo de crédito

En esta seccion se realiza un anilisis del riesgo
de crédito al que estarian expuestos los interme-
diarios financieros en Colombia, dados los efec-
tos que tendria un choque de depreciacion del
peso frente al dolar en el desempefio del sector
corporativo privado. En este sentido, es posible
que periodos de bajas tasas de interés externas
en comparacion con las internas, acompana-
dos de una apreciacién de la tasa de cambio,
generen incentivos a adquirir créditos en mo-
neda extranjera. Si los activos o los ingresos de
dichos agentes estin en moneda local, una de-
preciacion del peso frente al délar aumentaria la
relacion deuda a activos y el servicio de la deuda
como proporcién de los ingresos, lo cual podria
llevar al incumplimiento de sus obligaciones fi-
nancieras.

Para este ejercicio, con base en los balan-
ces disponibles de las empresas vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades®, se identifi-
caron dos grupos de firmas del sector real con
activos y/o pasivos en moneda extranjera (M/E)
que podrian ser las mas vulnerables ante un au-
mento de la tasa de cambio nominal. En el pri-
mer grupo, se incluyeron aquellas para las cua-
les una depreciacion nominal del peso del 15%
generaria una desvalorizacion del patrimonio
mayor al 10%, y en el segundo, aquellas cuya
relacién de compromisos de pago a ingresos

*A la fecha de elaboracion de este informe los balances de las
firmas del sector real reportados a la Superintendencia de So-
ciedades solo se encontraban disponibles con corte al 31 de
diciembre de 2012.
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Cuadro R3. 1
Pérdidas por un aumento paralelo de 400 pb en la curva cero cupén
(porcentaje)

Perdidas escenario estrés 400 pb

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales

Corporaciones financieras

Companias de financiamiento

Cooperativas financieras

Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones posicion propia

Fondos de pensiones posicion terceros
Sociedades comisionistas de bolsa posicidén propia
Sociedades comisionistas de bolsa posicion terceros
Sociedades fiduciarias posicion propia

Sociedades fiduciarias posicién terceros
Companias de seguros

Sistema financiero

Pérdidas sobre patrimonio® Diferencia entre ¢l

03-¢ne-14 y el
26-abr-13* 03-ene-14" 26-abr-13

89 7.1 (1,7)
51 2,5 (2,6)
0,1 0.2 0,0
0.5 0,1 (0,4)

0,0
0,8 0.8 (0,0)
82 7.2 (0,9)
3.6 L5 (2.1)
24 2.7 0,3
18,8 14,8 (3.9)
2,8 2.7 (0,1)
159 18,8 29
5.6 5.1 (0,5)

a/ Fecha anterior a que aumentara la posibilidad de un retiro del QE3.

b/ Datos disponibles mas recientes.

</ Patrimonio de abril y diciembre de 2013 (dato disponible mds reciente).

Fuente: DCV; calculos del Banco de la Republica.

operacionales es mayor al 20% y sus compromi-
sos de pago en M/E a ingresos en M/E superan
el 100%”.

A partir del impacto sobre las cuentas del
balance denominadas en moneda extranjera,
que tendria una depreciacion nominal de igual
magnitud a la observada durante la crisis finan-
ciera de 2008 (38,8%)", se calculé el aumen-
to de la probabilidad de default (PD) de cada
uno de los grupos de firmas analizados'. Asi,

‘Cabe resaltar el nivel de endendamiento de las firmas del pri-
mer grupo (74,89%), pues, en promedio, sus pasivos totales
representan mas del 70% de los activos, cifra que contrasta con
la calculada para el grupo 2 (59,26%) y, en particular, con el
indicador de las empresas vigiladas por la Superintendencia de
Sociedades durante 2012 (37,52%).

" Corresponde a la variacién de la tasa representativa del mer-
cado (TRM) observada entre el 31 de mayo de 2008 y el 31 de
enero de 2009.

"' Una firma se clasifica en default a diciembre de 2012 si a
esta fecha al menos uno de sus créditos vigentes se mantuvo

en promedio la PD para el grupo 1 aumentaria
de 4,52% a 7,40%, mientras que para el grupo 2
pasaria de 2,18% a 2,48%. Posteriormente, para
evaluar el efecto sobre el sistema financiero que
traerfa consigo el mayor incumplimiento ob-
tenido de las firmas expuestas ante un choque
de devaluacion, se calculan los indicadores de
riesgo'’. De esta forma, el indicador de calidad
(IC) de la cartera comercial del sistema se in-
crementa de 6,72% a 6,99% dado el incum-
plimiento de las firmas del grupo 1, mientras

o pasd a una calificacion de C, D o E durante el altimo afio,
Para una explicacion detallada de la metodologia, véase Lemus
et al. (2012). “Fragility Determinants of the Private Corporate
Sector in Colombia’, Temas de Estabilidad Financiera, nim. 4,
Banco de la Republica,

*El cilculo de los indicadores considera una situacion extre-
ma, pues supone que una proporcion de la cartera total del
grupo o de la entidad, equivalente a la PD, se adiciona al saldo
de la cartera riesgosa (en el caso del IC) y al monto de la cartera
vencida (para el cdlculo del IM).
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Cuadro R3, 2
Pérdidas por cambio en el valor del portafolio del 26 de abril de 2013

Ingresos por valoracidn de Variacion anual (porcentaje)™

Establecimientos de crédito inversiones® (miles de millones)
31-Mar-13 31-Ago-13 31-Mar-13 31-Ago-13

Bancos comerciales 1058.6 1433,0 35.2 (35,7)
Corporaciones financieras 24 4.9 179,9 (10,0)
Companias de financiamiento 1270 104,6 94 (66,7)
Cooperativas financieras 22 3.6 4.4 (33.9)
Instituciones financieras no bancarias
Fondos de pensiones posicion propia 49,1 (4.4) (27.3) (102,2)
Fondos de pensiones posicion terceros 35439 (1724,0) (32.9) {119.2)
Sociedades comisionistas de bolsa posicion 19,0 17,1 15,3 (59.0)
propia
Seciedades fiduciarias posicion propia 232 9.7 19,4 (78.5)
Companias de seguros 639,6 819.7 244 (39.1)
Sistema financiero” 5465,0 6642 (19.6) (95.0)

a/ Corresponde al neto entre utilidades y pérdidas por valorizacion de titulos negociables de deuda y participativos, asi como los
rendimientos de los titulos de deuda al vencimiento y disponibles para la venta.

b/ La variacion anual se caleuld como el crecimiento entre los flujos acomulados a marzo y agosto de cada ano.

¢/ El sistema financiero excluye la posicion de terceros de las sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades fiduciarias por
falta de informacion de balance sobre los ingresos por valorizacion de inversiones.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cilculos del Banco de la Republica,

que el de mora (IM) lo haria de 2,24% a 2,38%.  representan una situacion de vulnerabilidad
Dado el incumplimiento del grupo 2, el ICau-  para el sistema, pues en general se ubicarian
mentaria de 6,72% a 7,14%, mientras que el IM  por debajo del nivel maximo registrado para la
pasaria de 2,24% a 2,39% (Cuadro R3.3), Estos  cartera comercial en los ultimos cinco anos (IM
deterioros en los indicadores de morosidad no  de 3,27% e IC de 9,63%).

Cuadro R3.3
Efecto de un choque de devaluacion en el saldo de las carteras riesgosa, vencida y total en los indicadores de riesgo
para el sistema

Vedabic Grupo 1 Grupo 2
Sin choque Choque 38,8% Sin choque Choque 38,8%
Saldo cartera riesgosa 22997 418,57 477.0 659,35
Saldo cartera vencida® 24,02 212,63 51,05 2334
Saldo cartera total® 2548,63 2548,63 7350,19 7350,19
I1C (porcentaje) 9.02 16,42 65,49 897
IM (parcentaje) 0,94 8,34 0,69 3.8
1C cartera comercial (porcentaje) 6,72 6.99 6,72 7.14
IM cartera comercial (porcentaje) 2,24 2,38 2,24 2,39

af Saldos en miles de millones de pesos de junio de 2013,
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cilculos del Banco de la Repiblica.
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III. Reservas internacionales

A diciembre de 2013 las reservas interna-
cionales netas ascendieron a US$43.633 m,
cuantia superior en US$6.166 m al saldo re-
gistrado un ano atrds. El rendimiento neto
de las mismas fue negativo en US$358,53 m,

como resultado, entre otros factores, de las
bajas tasas de interés externas y de la aprecia-
cion del délar de los Estados Unidos frente a
las monedas de otros paises desarrollados.

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 hard
con sujecion a los criterios de seguridad, liqui-
dez y rentabilidad. En este capitulo se explican
las principales politicas de administracion de
las reservas internacionales de Colombia y su
composicion actual.

Desde 2008 el Banco de la Republica ha
tomado varias medidas para reducir el riesgo
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de las reservas internacionales. Dentro de estas
se destacan las encaminadas al manejo del ries-
go de mercado, mediante una disminucion en
la duracion del tramo de inversion para mitigar
el impacto de un eventual aumento de las tasas
de interés*. La reduccion del riesgo que se ha
implementado desde 2008 ha permitido que las
reservas mantengan un alto nivel de seguridad
y liquidez. Esto, a su vez, ha generado una me-
nor rentabilidad, ya que las inversiones mas se-
guras son también las que tienen rendimientos
mads bajos. Adicionalmente, la rentabilidad de
las reservas también se ha visto afectada por los
bajos niveles de las tasas de interés de los paises
desarrollados, ya que los bancos centrales han
mantenido una politica monetaria expansiva.

Por otro lado, también se han hecho
cambios a la composicion cambiaria de las
reservas para tener una mejor cobertura de
los egresos de la balanza de pagos. Aunque
el Banco ha seguido el mismo criterio basico
para determinar la composicion por mone-
das, la metodologia actual busca hacer una
mejor cobertura de los pagos externos de la
nacion y ha permitido mejorar la rentabilidad
esperada. Todas estas decisiones fueron pro-
ducto de un balance cuidadoso entre riesgo y
retorno.

A diciembre de 2013 las reservas inter-
nacionales netas totalizaron US$43.632,74
m, cuantia superior en US$6.166,13 m al sal-
do registrado al cierre de 2012, El principal
componente de las reservas internacionales es
el portafolio de inversion, el cual corresponde
a las inversiones en instrumentos financieros
en el mercado internacional (Grafico 44).

“La duracion efectiva se define como la disminucién (au-
mento) porcentual en el valor del portafolio frente a un
aumento (disminucion) de 1% en todas las tasas de interés,
considerando ¢l posible efecto del cambio en los flujos de
caja esperados como consecuencia de las variaciones en la
tasas de interés.

‘I Las reservas internacionales netas son iguales al total de las
reservas internacionales, o reservas brutas, menos los pasi-
vos externos de corto plazo del Banco de la Republica. Es-
tos tltimos estan constituidos por obligaciones a la vista en
moneda extranjera con agentes no residentes. Las reservas
internacionales brutas ascendieron a US$43.639.3 m y los
pasivos externos de corto plazo sumaron US$6,57 m.

Banco de la Republica nimero

B Portafolio de inversion

1037

Grafico 44
Composicion de las reservas internacionales brutas
(informacion al 31 de diciembre de 2013)

//—-_&

”

7
52

M Oro
! Fondo Latinoamericano de Reservas ll Convenios intenacionales

Fuente: Banco de la Republica.

A.  Politicas de administracion
del portafolio de inversion

El Banco de la Repiblica sigue las mejores
practicas con respecto a la administracion de
las reservas internacionales, lo cual signifi-
c6 que en enero de 2014 fuera elegido como
“Administrador de reservas internacionales
del ano” por la publicacion britinica Central
Banking. En este sentido, y de acuerdo con el
FMI, la administracion de las reservas debe
procurar: 1) contar con suficiente liquidez en
moneda extranjera; 2) tener politicas estrictas
para la gestion de los diferentes riesgos que
enfrentan las operaciones, y 3) generar retor-
nos razonables ajustados por riesgo, sujetoala
liquidez y otras restricciones de riesgo®.

1. Politicas de gestion de riesgo

El Banco de la Republica cuenta con un mar-
co de administracion de riesgo que identifica
y valora los riesgos a los que estdn expuestas
las operaciones, con el fin de mantenerlos en

“El documento “Directrices para la administracion de las re-
servas internacionales’, del 1 de febrero de 2013, producido
por ¢l Fondo Monetario Internacional, puede ser consulta-
do en hitp://www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/pr13138,
htm
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niveles bajos. Algunas de las principales poli-
ticas para manejar el riesgo son las siguientes:

Riesgo de liquidez: se invierte en activos
financieros que cuentan con demanda perma-
nente en el mercado secundario, con el fin de
tener la capacidad de convertirlos en efectivo
de una manera rapida y a bajo costo. El por-
tafolio también se divide en tramos para que
algunos de ellos se puedan liquidar mds ficil-
mente.

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
sus pagos*’. Adicionalmente, se limitan las ex-
posiciones por sector y por emisor con el fin
de disminuir el impacto de eventos crediticios
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 Re-
publica), la cual aumenta en los afos cuan-
do las monedas se fortalecen frente al délar
y disminuye en los afios en que se debilitan.
A diciembre de 2013 dicha reserva ascendia
a$2,27b.

Riesgo de contraparte: para disminuir la
exposicion que se tiene a las contrapartes con
las que se realizan operaciones, la negociacion
de papeles se realiza por medio de mecanis-
mos “pago contra entrega” con entidades fi-
nancieras que sean creadoras de mercado,
y las divisas se negocian con entidades que
cuenten con altas calificaciones crediticias*.

“La calificacion crediticia minima para gobiernos y entida-
des relacionadas con gobiernos es A-. En el caso de las enti-
dades privadas, la calificacion minima permitida es A+,

“ Los mecanismos “pago contra entrega” buscan que el inter-
cambio de papeles por efectivo se haga simultineamente con
¢l fin de eliminar la posibilidad de que una de las partes del
negocio incumpla. La International Swaps and Derivatives

2 Tramos del portafolio de inversion

El portafolio de inversion de las reservas, que
representa el 94% del total del portafolio, se
divide en dos componentes: el capital de tra-
bajo y el tramo de inversion.

El capital de trabajo tiene como propo-
sito cubrir las necesidades de liquidez inme-
diatas de las reservas. 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 délares. Dado
que el objetivo de este tramo es dar liquidez
inmediata para propositos de intervencion
en el mercado cambiario, el capital de trabajo
estd concentrado en depésitos e inversiones
que se pueden liquidar en un dia con un costo
muy bajo. El nivel del capital de trabajo puede
ubicarse entre US$390 m y US$2.000 m*, A
diciembre de 2013 el valor del capital de tra-
bajo era de US$648,17 m.

El tramo de inversion se ejecuta con un
plazo y un perfil de rentabilidad esperado
superior al del capital de trabajo. Dicho tra-
mo se invierte en un mayor numero de ins-
trumentos con vencimientos superiores a
aquellos que se encuentran en el capital de
trabajo. A diciembre de 2013, el valor del tra-
mo de inversion ascendia a US$40.469,23 m.
A su vez, este rubro se divide en el tramo in-
dexado y en el tramo no indexado. El tramo
indexado (US$29.081,35 m) busca tener una
rentabilidad similar a la del indice de refe-
rencia’, mientras que el tramo no indexado

Association (ISDA) establecié un contrato marco cuyo obje-
tivo es fijar los términos y condiciones que rigen sobre los
derivados sobre el mostrador negociados entre entidades, Si
las contrapartes de divisas cuentan con un contrato marco
ISDA, la calificacion crediticia minima es A-, si no, la califi-
cacion minima es A+,

“Este rango se defini6 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.

“En la siguiente seccién se explica el concepto y la compo-
sicion del indice.
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(US$11.387,88 m) busca obtener una rentabi-
lidad mas alta que la del indice.

Los titulos valores del portafolio de in-
version se encuentran depositados en entida-
des financieras conocidas como custodios. En
la actualidad la calificacion crediticia mini-
ma de los custodios es A- y las entidades que
prestan este servicio para los titulos de las re-
servas internacionales son la Reserva Federal
de Nueva York, Euroclear, JP Morgan Chase
y State Street.

3. Indice de referencia del tramo de
inversion

Para administrar el tramo de inversion de
las reservas, el Banco de la Republica defi-
ne un portafolio tedrico o indice de referen-
cia’, que sirve como marco base para medir
la gestion de cada uno de los portafolios. El
primer paso para construirlo es determinar la
composicion cambiaria. De esta forma, el in-
dice de referencia es el portafolio teérico que
cumple con la composicion cambiaria obje-
tivo y que maximiza el retorno esperado del
tramo de inversion de las reservas. Dentro de
la estimacion de este portafolio se incluye la
restriccion de no tener retornos negativos en
un horizonte de doce meses con un 95% de
confianza, excluyendo el efecto cambiario*. El
resultado es un portafolio conservador, el cual

se presenta en el Grafico 45", Al 31 de diciem-
bre de 2013 la composicién objetivo del tramo
de inversion era 87% en délares de los Estados
Unidos, 5% en délares canadienses, 4% en do-
lares australianos, 2% en libras, 1% en coronas
suecas y 1% en dolares neozelandeses. En este
sentido, la composicion cambiaria de las re-
servas internacionales de Colombia busca re-
plicar el comportamiento de los egresos de la
balanza de pagos del pais. De esta manera, las
reservas intentan cubrir la volatilidad de los
pagos del pais en el exterior derivada de los
movimientos de las tasas de cambio™.

La alta participacion de los bonos de cor-
to plazo emitidos por el gobierno de los Estados
Unidos se debe a la importancia del délar esta-
dounidense en la composicion cambiaria de las
reservas y a que los titulos de corto plazo son

Grifico 45
Composicion del indice de referencia del tramo de inversion
(informacion a diciembre de 2013)

M Bonos de 0-1 anos del goblerno de los Estados Unidos
! Bonos de 1-5 anos del gobierno de los Estados Unidos

Ml Bonos indexados a la inflacion de 1-10 anos del gobiemo de los Estados Unidos
Titulos respaldados por hipot de ag de los Unidos

W Bonos de 0-1 afos del goblerno de Canada

B Bonos de 0-1 anos del gobierno del Reino Unido

M Bonos de 1-3 anos del gobierno de Australia

W Bonos de 1-10 anos del gobierno de Nueva Zelanda

W Bonos de 1-3 anos del goblerno de Suecia
Bonos de 5-10 anos del gobierno del Reino Unido

“En los mercados de capitales un indice de referencia hace
mencion a una canasta de activos con ponderaciones pre-
determinadas 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 acti-
vos financieros y sirve como indicador del desempeno de
otros portafolios de inversion en ese mismo mercado. Por
ejemplo, algunos de los indices de referencia mas conocidos
en los mercados accionarios son el IGBC en Colombia, o ¢l
S&P500 y el Dow Jones en los Estados Unidos (el Banco uti-
liza indices de mercados de renta fija Gnicamente).

Fuente: Banco de la Republica.

" Para los diferentes sectores que componen el indice de re-

Ny y ferencia se utilizan los indices publicados por Merrill Lynch
- UeSC (s [ = i (i c a4 0dC -
“La descripcion detallada de la metodologia para la cons

truccion del indice de referencia se encuentra en el Recua-
dro 1: "Explicacion técnica de la metodologia de construc-
cion del indice de referencia’, pp. 31-32, en el Informe de
Administracion de las Reservas Internacionales de marzo de
2013.

“Véase el Recuadro 5: "Nueva composicion cambiaria del
portafolio de reservas internacionales™ en el Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Republica, de marzo de
2012, pp. 127-130, para una explicacion detallada de la me-
todologia de composicion cambiaria de las reservas.
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los que tienen menor sensibilidad a aumentos
de las tasas de interés. Todos los emisores del
indice de referencia cuentan con calificacion
AAA de al menos una de las principales agen-
cias calificadoras.

4. Programa de administracion externa

Dentro del esquema de manejo del portafo-
lio de inversion de las reservas, el Banco de
la Republica gestiona directamente el capital
de trabajo y la mayor parte del tramo de in-
version (US$31.341,5 m equivalente a 76,22%
del portafolio de inversion). El resto de los
recursos que hacen parte del tramo de inver-
sion, en particular del tramo no indexado, son
gestionados por administradores externos de
portafolios.

El programa de administracion externa
ascendia a US$9.775,9 m (23,78% del porta-
folio de inversion) al cierre de diciembre de
2013, El propasito de utilizar administrado-
res externos es generar retornos superiores
al indice de referencia y capacitar a los fun-
cionarios del Banco en la gestion de inver-
siones internacionales. Las firmas escogidas
para participar en el programa tienen una alta
capacidad de andlisis de los mercados finan-
cieros y una infraestructura sofisticada que
pueden ser aprovechadas en la definicion de
estrategias de inversion.

Los recursos que manejan los adminis-
tradores externos se encuentran en cuentas
del Banco de la Republica y los contratos se
pueden cancelar cuando se considere necesa-
rio. En la actualidad las firmas que participan
en el programa de administraciéon externa son
Deutsche Bank Asset Management, Fisher
Francis Trees & Watts (propiedad de BNP

' Dentro de este tramo se incluyen las inversiones que reali-
za el Banco de la Republica en el fondo de titulos indexados a
la inflacion administrado por el Banco de Pagos Internacio-
nales —BIS Investment Pool Series ILF1 (BISIPILF)—, las
cuales ascienden a US$103,2 m. Este fondo de inversion del
BIS, al cual solamente tienen acceso los bancos centrales y
entidades multilaterales, busca tener un rendimiento igual
o superior a los titulos emitidos por el Tesoro de los Estados
Unidos indexados a la inflacion. Las politicas de inversién de
este fondo aplican por igual a todos los inversionistas.

Paribas), Goldman Sachs Asset Management,
JP Morgan Asset Management, UBS Global
Asset Management y Western Asset Manage-
ment (Grafico 46). Las firmas que participan
en el programa son escogidas mediante pro-
cesos competitivos y son evaluadas perma-
nentemente. De acuerdo con los resultados
obtenidos por cada entidad, se modifica el
monto administrado y/o se revisa su conti-
nuidad en el programa.

Grifico 46
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Composicion del portafolio de inversion y administradores

(informacion al 31 de diciembre de 2013)

s

Western Assel Managermenl Campany
EIJS;(:.ILF (inftion-inked Gowermmarn
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B Capital de trabajo: 1 58%

Activo gel Banco o0 1 Repdbiica; 1.90%

Deutache Asset Managemen intenational GmbH
Fische: Francis Trees & Wasts inc © 3.15%

Goldman Sachs Assel Managemeni P, 5.47%

AP Morgan Asset Managoment (LK) Limied: 316%
UBS Global Assat Managament (Amedicaa) inc | 3 14%

Limited. & 70%
Bond Fund);

Nota: los valores son aproximados debido a efectos de redondeo.

Fuente: Banco de la Republica.

B.  Composicion del portafolio de
inversion

En el Grifico 47 se presenta la composicion
del portafolio de inversién a diciembre de
2013, cuando cerca del 97% estaba invertido
en papeles emitidos por gobiernos o cuasi-
gobiernos y acuerdos de recompra con la Re-
serva Federal.

El Banco utiliza como referencia la me-
nor calificacion otorgada por al menos dos
de las tres principales agencias calificadoras
(S&P, Moody's y Fitch Ratings). La alta parti-
cipacion de los titulos calificados AA se expli-
ca por concentracion del portafolio en deuda
emitida por el gobierno de los Estados Uni-
dos, cuya calificacion crediticia se encuentra
en AA+ de acuerdo con S&P, Estas cifras evi-
dencian la alta calidad de los activos del por-
tafolio de inversion (Grifico 48).
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Grifico 47
Composicion del portafolio de inversion por sectores
(informacion al 31 de diciembre de 2013)

B88,63%
1,89%
2,18%
0.868%
B.41%

W Gobiemnos
W Otros

Hipotecas Corporativo

M Cuasi-gobierno

Fuente: Banco de la Republica.

Griifico 48
Distribucién de las inversiones por calificaciéon crediticia
(informacion al 31 de diciembre de 2013)

B84.9%

i 14,1%

Fuente: Banco de la Repiblica.

Finalmente, la composicion cambiaria
del portafolio difiere levemente del objetivo,
ya que se incluye el capital de trabajo, el cual
solo tiene inversiones en délares (Grafico 49).
Ademds, dentro de limites estrictos, se per-
mite que el portafolio activo registre ligeras
desviaciones y que se realicen inversiones en
otras monedas de paises desarrollados como
el euro, el yen, la corona noruega y el franco
suizo.

Como medida preventiva frente a un au-
mento de las tasas de interés en las economias

Revista del Banco de la Repiblica nimero 1037

Grifico 49
Composicion cambiaria del portafolio de inversion
(informacion al 31 de diciembre de 2013)

87, 7%
—_— — 0,9%

= 1,0%
—_— 21%
4.9%
3.8%

M Dolares estadounidenses B Délares neozelandeses
Libras asterlinas

Otros

Coronas suecas
W Délares canadienses [l Délares australianos

Nota: ¢l agregado no suma 100% porque el rubro “Otras monedas™
corresponde a posiciones cortas equivalentes a -0,3%.
Fuente: Banco de la Republica.

desarrolladas, el tramo de inversion tenia una
baja duracion efectiva en diciembre de 2013
(0,73). Esto permitio que el aumento de las ta-
sas de interés internacionales observadas du-
rante 2013 haya tenido un impacto limitado
en el portafolio.

. Rentabilidad de las reservas

La teoria financiera basica de administracion
de portafolios indica que, si un inversionista
quiere enfrentar un menor riesgo, su rentabi-
lidad esperada serd menor. En determinadas
circunstancias especiales, como las observa-
das durante los ultimos anos, el Banco de la
Republica estd dispuesto a sacrificar rentabi-
lidad a cambio de mayor seguridad y liquidez
de las inversiones, manteniendo un portafolio
con un perfil de riesgo conservador.

En 2013 la rentabilidad de las reservas
en dolares fue -0,88% (-US$358,53 m), debi-
do a tres factores:

* Esta tasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada en
délares por el promedio del valor de las reservas netas ¢l 31
de diciembre de 2012 y el 31 de diciembre de 2013.
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= Las tasas de interés en los principales pai-
ses desarrollados se han mantenido en ni-
veles histéricamente bajos. Por ejemplo,
la tasa de interés promedio de los bonos
con vencimiento inferior a un ano emiti-
dos por el gobierno de los Estados Uni-
dos era 0,13% en diciembre de 2013. Lo
anterior derivé en que los rendimientos
percibidos por el portafolio de inversion
fueran bajos. Al descontar los efectos de
la disminucion del precio del oro y de la
apreciacion del dolar, el rendimiento de
las reservas fue 0,16% (US$64 m) en el
ano.

= El ddlar de los Estados Unidos se aprecio
frente a algunas monedas de los paises
desarrollados™. Dado que las inversiones
se valoran en dicha moneda, la rentabili-
dad por efecto cambiario fue de -0,66%
(-US$268,6 m). Como se menciono, el
Banco tiene una reserva para fluctuacion
de monedas para ser utilizada en estos
casos.

= El precio del oro decrecié un 28% en 2013,
la mayor disminucion porcentual anual
observada desde 1997. Este movimien-
to tuvo un impacto en la rentabilidad de
-0,38% (-US$154 m). No obstante, el Ban-
co de la Republica tiene una proporcion
baja de oro en las reservas (1%), no hace
ajustes frecuentes a estas tenencias y las
valora a precios de mercado.

D. Estado de las reclamaciones de los
eventos crediticios de 2008

1. Proceso de Reestructuracion de
Lehman Brothers Holdings Inc.
(LBHI)

El Banco de la Republica tiene la calidad de
acreedor reconocido dentro del Proceso de
Reestructuracion de LBHI. De acuerdo con

“El indice DXY aument6 0,3% en el afo. El Intercontinen-
tal Exchange construye este indice promediando las tasas de
cambio entre el dolar v las principales monedas del mundo,
con la informacion provista por cerca de quinientos bancos.

el Plan de Reestructuracion aprobado por el
Juez de la Corte de Quiebras del Distrito Sur
del Estado de Nueva York el 6 de diciembre
de 2011, el Banco de la Repuiblica, recibiria un
porcentaje estimado de distribucion de 21,1%
del valor de su acreencia.

En virtud de lo anterior, el Banco ha
recibido cuatro pagos por un valor total de
US$557.119,41, equivalentes a un 20,61% del
valor total de su acreencia. La siguiente dis-
tribucion dentro del Proceso de Reestructura-
cion sera el 3 de abril de 2014.

2.  Demanda del Banco de la Repiiblica
en contra de BNYM*

En relacion con este proceso judicial en cur-
so, el Banco de la Republica informa que el 26
de julio de 2013, el Juez profirié una decision
preliminar de primera instancia, en la que en-
contro probado que: i) el BNYM habia incum-
plido el contrato de préstamo de titulos, y ii) el
BNYM habia violado su deber fiduciario para
con el Banco. Sin embargpo, el Juez consider6
que atin es necesario probar, si dichos incum-
plimientos del BNYM, generaron danos al
Banco de la Republica y en caso afirmativo, el
monto de los mismos.

EI BNYM presento recurso de reposicion
y de apelacion en contra de la decision del 26
de julio de 2013, y ambos fueron negados por
el Juez. Posteriormente, el 8 de noviembre de
2013, se llevo a cabo una audiencia en la cual
el Juez establecié que la etapa de estimacion
de danos deberia surtirse en una nueva etapa
de sentencia sumaria a través de memoriales.

A su vez, el 13 de noviembre de 2013, el
BNYM present6 al Banco una propuesta para
dar por terminado el proceso anticipada y ex-
trajudicialmente, la cual es objeto de analisis
por parte del Banco.

“ Proceso judicial instaurado por el Banco de la Republica
(representado por la firma de abogados Crowell & Moring
LLP), en contra de Bank of New York Mellon Corporation,
Bank of New York Mellon N. A. y Bank of New York Mellon
Asset Services, B. V. (en adelante BNYM), ante la Corte Fe-
deral del Distrito Sur de Nueva York.
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IV. Situacion financiera del Banco de
la Republica

El Banco de la Repiblica comenzoé a generar
pérdidas a partir de 2010 tras muchos anos de
obtener utilidades. Este cambio en el estado
de pérdidas y ganancias del Banco se expli-
ca por las menores tasas de interés externas
y, mds recientemente, por la caida del precio
internacional del oro y la depreciacion de las
monedas de reserva frente al délar, lo que ha
afectado el rendimiento de las reservas in-
ternacionales. Adicionalmente, el estado de
resultados se ha afectado de manera negativa
en la medida en que la expansién monetaria
se ha realizado, principalmente, mediante la
compra de reservas internacionales.

La Constitucion Politica de 1991 y la Ley 31
de 1992 asignan al Banco de la Republica las
funciones de banca central, las cuales com-
prenden regular la moneda, los cambios inter-
nacionales y el crédito, emitir la moneda legal
colombiana, administrar las reservas interna-
cionales, ser prestamista de ultima instancia
y banquero de los establecimientos de crédi-
to, y servir como agente fiscal del Gobierno.
Asimismo, la Constitucién establece que el
principal objetivo de la politica monetaria es
mantener la estabilidad de precios en coor-
dinacién con la politica econémica general,
entendida como aquella que propende por es-
tabilizar el producto y el empleo en sus niveles
sostenibles de largo plazo.

A diferencia de las empresas del sector
privado, donde se busca maximizar utilida-
des, las decisiones de politica adoptadas por el
Banco tienen como propésito cumplir con los
objetivos que la Constitucion y la ley le han
asignado. En el ejercicio de sus funciones el
Banco incurre en costos, sin que necesaria-
mente los beneficios econémicos y sociales
para el pais, como lo son mantener una infla-
cion baja y estable, contribuir a la estabilidad

macroecondmica y financiera, y mantener un
nivel de reservas que reduzca la vulnerabili-
dad del pais a choques externos, se incorpo-
ren en los resultados financieros de la entidad.
Esto hace que el Banco tenga una estructura
financiera tnica.

A. Evolucion del estado de resultados

Para efectos administrativos y presupuestales,
los ingresos y egresos del Banco se clasifican
en monetarios, corporativos y gastos de pen-
sionados. Los rubros monetarios se asocian
a las funciones de banca central™, los corpo-
rativos agrupan los resultados propios de la
gestion administrativa y el gasto neto de pen-
sionados incorpora el pago de mesadas pen-
sionales y los ingresos por el rendimiento del
portafolio constituido con recursos del pasivo
pensional.

En el Cuadro 8 se presenta la evolucion
de los principales rubros del estado de resul-
tados entre 2008 y 2013. Se puede apreciar
que el Banco, luego de obtener utilidades en
los anos 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 de divisas en el mercado cam-
biario, que han sido contrarrestadas con ope-
raciones de contraccion para evitar el efecto
inflacionario de la expansion monetaria,

Cabe resaltar que las pérdidas recientes
son inferiores a las observadas en el periodo
1992-1994°, tanto como proporcion del PIB
(0,58% del PIB en 1993 vs. 0,24% del PIB en

"Veéase la Nota Editorial de la Revista del Banco de la Repui-
blica de diciembre de 2013 (vol. LXXXVI, num. 1034, pp.
5-21) para una explicacion del vinculo entre las principales
funciones del Banco y el estado de resultados, http://www.
banrep.gov.co/es/revista- 1034

“El Banco generd pérdidas en los tres primeros anos de fun-
cionamiento bajo la nueva estructura, organizacion y asigna-
cion de funciones definidas por la Constitucién Politica de
1991, A partir de 1995 y hasta 2009 el resultado operacional
del Banco fue positivo.
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Cuadro 8

Estado de resultados del Banco de la Repiblica
(miles de millones de pesos)

I 2008 | 2009 I 2010
1. Ingresos 2.965.9 L2911 761,1
A. Ingresos monetarios 2.798.6 1.133.8 559,5
1. Intereses y rendimientos 2.514,0 10358 454,0
Reservas internacionales 2.119.8 685,0 271,8
Rendimientos 2.136,8 498.1 362,7
Diferencial cambiario {(17.1) 186,9 (91,0
Operaciones de liquidez 311,7 192,8 106,0
Valoracion de TES 68,4 87,1 754
Otros 14,1 709 0,8
2. Otros ingresos monetarios * 284.6 98,0 105.6
B. Ingresos corportativos 167,3 1574 201.5
2. Egresos 1.644,1 11358 1.032,6
A. Egresos monetarios 1.249,1 8539 610,7
1. Intereses y rendimientos 9555 601,6 3490
Remuneracion al encaje 163,2 69,1 0,0
Remuneracion a la DGCPTN 708,3 392,7 2713
Depositos remunerados de control 0,0 0,0 0,0
monetario
Gastos en operaciones de contraccion 68,4 748 28.2
monetaria
Otros" 15,6 65,0 49,6
2, Costos de emision y distribucion de 1139 114,0 144,3
especies monetarias
3, Otros® 1796 138,3 1174
B. Egresos corporativos 3224 3329 335,1
1. Gastos de personal 2063 2169 2136
2. Gastos generales 47,5 50,3 50,5
3. Otros 68,6 65,7 71,0
C. Gastos de pensionados 72,6 (51,0) 86,7
3. Resultado operacional (1 - 2) 1.321.8 1554 (271,5)

2011 I 2012 I 2013

884,2

712,1
565,1
250,0
3996
(149.6)
2412
71,9
2,0

147,0
172,1
1.240,3

7923
585,8
0,0
547.8

0.0
7.8

30,2

1470

594

104,5

(356,1)

11584

1.015,7
8749
468,5
353,1
1154
3121
94,0

04

1408

142,7

1.498,9

L1186

874,1
0,0

805,5

10,5

8.3

375,5
240.6
54,9
80,0

4.9

(340,5)

(91.8)

(239.1)
(500.1)
(659.6)
(143.2)
(516.5)
1309
28,5
0.2

260,9
1473
1.616,5

990,5
8112
0,0
406,5
3438

18,5

81,5
227.8

(1.708,3)

a/ Incluye diferencias en cambio ¢ ingresos por la emision de moneda metdlica.

b/ Incluye comision de compromiso de la Linea de Crédito Flexible con el FM1 y gastos de administracion de las reservas

internacionales.

¢/ Incluye diferencias en cambio, entre otros.

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

Fuente: Banco de la Republica.
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2013) como en términos reales” ($1.902,3
mm en 1993 vs. $1.708,3 mm en 2013).

T, Ingresos y egresos monetarios

La mayor parte de los ingresos y egresos son
monetarios (Grafico 50), los cuales depen-
den de variables como son las tasas de interés
internas y externas, las fluctuaciones de los
precios de mercado de los portafolios de in-

Grafico 50

Composicion de los ingresos y egresos del Banco de la Reptiblica
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(miles de millones de pesos)

3.000

2500

2.000

1.500

1.000

500

-500

I,

2008 2009 2010 2011 2012 2013

B ingresos monetarios M Otros ingresocs

B. Egresos

{miies de millones de pesos)

3.000

2.500

2.000

1.500 |

1.000

500

0

— ]

2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Egresos monetarios B Otros egresos

Fuente: Banco de la Republica.

" Informacion a pesos constantes de 2013

version, del oro y del comportamiento de las
monedas de reserva.

Durante los dltimos anos los ingresos
monetarios se redujeron, al pasar de $2.798,6
mm en el ano 2008 a §559,5 mm en 2010, y
a -$239,1 mm en 2013. Este comportamien-
to se explica por el menor rendimiento de las
reservas internacionales y, en menor medida,
por los menores ingresos por operaciones de
liquidez (Grafico 51).

El rendimiento de las reservas interna-
cionales registré 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 resulta-
do se explica por:

» Las tasas de interés externas. Las tasas de
interés internacionales registraron una
fuerte caida en 2007 y 2008 y desde en-
tonces se han mantenido en niveles histo-
ricamente bajos, explicando la moderada
rentabilidad que han tenido las reservas
internacionales por causacion de intere-
ses (Gréfico 52).

= Las fluctuaciones de las monedas en las
cuales estdan invertidas las reservas frente
al délar (diferencial cambiario). En 2010
y 2011 la devaluacién de las monedas de

Grafico 51
Ingresos monetarios
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Fuente: Banco de la Repiblica.
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Grafico 52

Utilidades del Banco de la Repiiblica, rendimiento total de las
ervas internacionales y tasa de interés de los bonos del Tesoro

de los Estados Unidos

{miles de millanes de pesos) (porcentaje)
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** Rendimiento total de las reservas internacionales
* Tasa de interés de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos
a dos anos (eje derecho)

Fuente: Banco de la Republica.

reserva frente al dolar gener6 pérdidas
por diferencial cambiario de $91,0 mm
y $149,6 mm, respectivamente, en tanto
que en 2012 se registraron utilidades por
$115,4 mm. Durante 2013 la deprecia-
cion de las monedas de reserva frente al
dolar™ (Grafico 53) genero pérdidas por
$516,5 mm, las cuales, de acuerdo con los
Estatutos del Banco, se cubren con la re-
serva para fluctuaciéon de monedas™, cuyo
monto en diciembre de 2013 ascendia a
$2.276 mm.

» Las fluctuaciones del precio del oro. El Ban-
co tiene una proporcion baja de inversio-
nes en oro (US$400 m, 1% de las reservas).
Entre 2001 y 2012 las inversiones en oro
generaron utilidades por $1.017 mm®, en

* Frente al délar estadounidense se¢ devaluaron el délar aus-
traliano (13,8%), el dolar canadiense (6,3%) y el délar neo-
zelandés (0,2%), y se revaluaron la libra esterlina (1,9%) y la
corona sueca (1,3%).

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

“Incorpora las utilidades del oro monetario y no monetario,
Este altimo corresponde a las tenencias de oro que no hacian
parte de las reservas internacionales.

Grifico 53
Indices de monedas de reserva frente al dolar
(base: diciembre de 2012 = 100)
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Fuente: Bloomberg; cdlculos del Banco de la Repiblica.

tanto que eri 2013 la caida del precio del
oro (28%, véase Grafico 54) afecté la ren-
tabilidad de las reservas en -$287,2 mm.

Por su parte, los ingresos por operacio-
nes de liquidez se redujeron de $311,7 mm en
2008 a $130,9 mm en 2013 debido a la menor
tasa de intervencion del Banco (Grifico 22), la
cual sirve como referencia para determinar la
tasa de interés a la cual el Banco otorga liqui-
dez a los intermediarios financieros, y por el
menor volumen de operaciones, especialmen-
te durante el ultimo ano.

En relacion con los egresos monetarios,
estos se redujeron entre 2008 y 2010 debido a
la eliminacion de la remuneracion del encaje
y a las menores tasas de referencia del Banco
y, a partir de 2010, han aumentado por el in-
cremento de la remuneracion de los deposi-
tos al Gobierno en el Banco®, los cuales han
servido para contrarrestar la expansion mo-

" Incluye los depasitos de control monetario, los cuales son
constituidos por la DGCPTN con los recursos provenientes
de la colocacion de TES para regular la liquidez de la eco-
nomia.
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netaria originada en las mayores compras de
divisas (Grifico 55).

En resumen, el estado de pérdidas y ga-
nancias (P y G) del Banco esta 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 por-
tafolio de reservas, de los TES, del oro y del
comportamiento de las monedas de reserva.
El Banco empezo a generar pérdidas en 2010
tras muchos anos de obtener utilidades. Este
cambio en el estado de pérdidas y ganancias
ocurrid por las menores tasas de interés ex-
ternas 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. Ademas, el efecto monetario
de la compra de divisas ha sido contrarrestado
con operaciones de contraccion para evitar su
efecto inflacionario, lo cual ha generado cos-
tos (Grafico 56).

2. Rubros corporativos
El Banco ha administrado los recursos fi-

nancieros de manera eficiente, responsable y
acorde con las necesidades de la institucion, y
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Grifico 55
Remuneracion a operaciones de contraccion
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Fuente: Banco de la Republica.

Grifico 56
Ingresos monetarios netos, rendimiento de las reservas

internacionales y resultado operacional del Banco de la Repiiblica

{miles de millones de pesos)
2.500
2.000
1.500
1.000

500

0

-500

-1.000

-1.500

-2.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— Ingresos monetarios netos (ingresos - egresos)

AAAAA Rendimiento de las reservas internacionales
Resultado operacional
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durante los dltimos anos ha ejecutado una im-
portante reduccion de los egresos corporativos.

Entre 1999 y 2013 los gastos de personal
registraron una disminucion de 30% en tér-
minos reales, comportamiento asociado en
forma directa con la reduccion en la planta
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de personal, la cual paso de 2.776 a 2.244 em-
pleados (Grifico 57).

El incremento reciente de los gastos de
personal obedece a la prestacion de nuevos ser-
vicios, los cuales han requerido de una mayor
profesionalizacion de la planta (Grifico 58).

Por su parte, entre 1999 y 2013 los gas-
tos generales registraron una disminucién de
29% en términos reales, como resultado de la
implementacion de programas de raciona-
lizacion del gasto y mejor aprovechamiento

Grafico 57
Gastos de personal y nimero de empleados

(numero de empleados)

de los recursos, campanas de ahorro y gestio-
nes administrativas. En el periodo reciente se
observa un incremento del rubro “manteni-
miento y adecuaciones”, el cual esta asociado
con los trabajos adelantados en algunas edifi-
caciones del Banco afectadas por las recientes
temporadas invernales o que requieren ade-
cuaciones dada su antigiiedad (Gréfico 59).

A Constitucion de reservas y
distribucion de utilidades

Los Estatutos del Banco establecen que la Jun-
ta Directiva debe aprobar el estado de resul-
tados correspondiente al ejercicio anual del
Banco y crear o incrementar una Reserva de

= Estabilizacion Monetaria y Cambiaria con las
3o g utilidades del periodo, de acuerdo con las pre-
b visiones de pérdidas que para los siguientes
e dos ejercicios muestren los presupuestos del
E5 250 Banco. El remanente de las utilidades, una vez
[m 2.400 descontada la reserva para atender la inver-
2300 sion neta en bienes para la actividad cultural,
R0 2.200 y apropiadas las reservas estatutarias®, serd de
'260 2.100
! | ; : = —
i 1989 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
—— Gastos de personal 1+e+++ Nlimera de empleados (eje derecho) * Reservas estatutarias: i) reserva de estabilizacion moneta-

Fuente: Banco de la Repablica.

ria y cambiaria; ii) reserva para fluctuacion de monedas; iii)
reserva para proteccion de activos, y iv) reserva de resulta-
dos cambiarios (Decreto 2520 de 1993, articulos 60 y 61).

Grifico 58
Composicion de la planta de personal por grupo de cargo: 2004 vs. 2013

Nuevos servicios

Composicidn de la planta de personal: 2004 vs. 2013

Departamento de Comunicacion y Educacion Econdmica y Financiera

Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera

Administracion del FAE y nuevo Frech

Subgerencia de Riesgo Operativo

Departamento de Infraestructura

2013

1 i | L ) i i 1 | |
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Reapertura de Neiva y nuevos servicios en Riohacha

Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 59
Indice de gastos generales

(base 1999 = 100)
160

140

120

Fuente: Banco de la Republica,

la Nacion. Las pérdidas del ejercicio serdan cu-
biertas por el presupuesto general de la nacion
(PGN), siempre y cuando no alcancen a ser
enjugadas con la reserva de estabilizacion mo-
netaria y cambiaria®.

Asimismo, los estatutos senalan que la
utilidad generada por el efecto de la variacién

entre el dolar y las demds monedas de reserva
sobre los activos y pasivos denominados en
moneda extranjera (diferencial cambiario),
siempre que se hayan producido utilidades
durante el ejercicio, hacen parte de la reserva
para fluctuacion de monedas. Si el resultado
por diferencial cambiario es negativo, este

“ Decreto 2520 de 1993, articulos 34, 60, 62 y 63.




se podréd cancelar contra dicha reserva™. Por
otra parte, el efecto de las variaciones del peso
frente al dolar sobre el saldo de las reservas
internacionales se registra directamente en el
patrimonio (cuenta ajuste de cambio) y por
tanto no afecta el estado de resultados®.

En el Cuadro 9 se presenta la evolucion
del resultado operacional del Banco de la
Republica, la distribucion de utilidades, y la
constitucion y utilizacion de reservas estatu-
tarias del Banco para el periodo 2008 a 2013.
El resultado operacional fue positivo en 2008

y 2009 en $1.321,8 mm y $1554 mm, res-
pectivamente. De acuerdo con los Estatutos,
y dado que se proyectaban pérdidas para los
siguientes dos anos, se constituy6 una reserva
de estabilizacion monetaria y cambiaria con

* Decreto 2520 de 1993, articulo 61, numeral 4.

“ Decreto 2520 de 1993, articulo 62, numeral 4,

parte de las utilidades de 2008 ($503,5 mm).
El remanente de las utilidades de ese ano fue
transferido al Gobierno ($818,6 mm), en tan-
to que las utilidades de 2009 ($155,4 mm) in-
crementaron el saldo de la reserva para fluc-
tuacion de monedas.

El resultado operacional en 2010 y 2011
fue negativo en $271,5 mm y $356,1 mm, res-
pectivamente. De acuerdo con los Estatutos,
las pérdidas en cada ejercicio fueron cubiertas
con las reservas de estabilizacion monetaria
y cambiaria y para fluctuacion 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 estabilizacion mo-
netaria y cambiaria ($108,0 mm) y la reserva
para proteccion de activos ($0,1 mm). La dife-
rencia, $239,3 mm, fue cubierta con recursos
del PGN.
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Cuadro 9
Constitucién de reservas y distribucidn de utilidades
(miles de millones de pesos)

| 2008 | 2009 [ 2010 I 2011 | 2012 | 2013
A. Resultado del ejercicio 1.321,8 1554 1271,5) {356,1) (340,5) (1.708,3)
B. Mas utilizacion de reservas 303 32 273.1 3616 108.0 5166
Reserva de resultados cambiarios 1,7
Reserva para fluctuacion de monedas 16,8 90,9 149,3 516,6
Reserva de estabilizacion monetaria y
=
cambintin 11 182,2 2123 108,0
Reserva para proteccion de activos 1.8 2,0 0,0 0,0 0,1
C. Menos constitucion de reservas 533,5 158,5 1,5 5.6 6.7 6,1
Reserva para fluctuacion de monedas 1554
Reserva de estabilizacién monetaria y
K 503,5
cambiaria
Inversion neta en bienes para la actividad 30,0 32 1.5 56 67 6.1
cultural
D. Resultado neto a favor (+ B
CEeC ncto & fewor () 0 4 chgyidel 818,6 (0,0) (0,0) (0,0) (2393)  (1.197,8)

gobierno nacional (-): A + B - C

Fuente: Banco de la Repiblica.

En 2013 el Banco registré un resultado
operacional negativo de $1.708,3 mm. Las
pérdidas atribuidas al diferencial cambia-
rio entre el dolar y las monedas de reserva
($516,6 mm) se cubrieron con la reserva para
fluctuacién de monedas, y el remanente, una
vez descontada la reserva para inversion neta
en actividad cultural por $6,1 mm, fue cubier-
to por el gobierno nacional ($1.197,8 mm).

B.  Balance del Banco de la Republica
segun criterio econémico

A continuacion se explican las variaciones de
los principales conceptos del activo, pasivo y
patrimonio del Banco de la Republica al 31 de
diciembre de 2013, frente a los saldos registra-
dos en igual fecha del ano anterior (Cuadro 10).

L Activo

Los activos del Banco de la Republica regis-
traron un saldo de $94.738 mm al cierre de

2013. Esta cifra es superior en $18.760 mm
(24,7%) al saldo observado en diciembre
de 2012, cuando los activos ascendieron a
$75.978 mm.

Las principales variaciones de las cuen-
tas del activo se explican por:

Reservas internacionales: al cierre de
2013 las reservas internacionales brutas, va-
loradas a precios de mercado, fueron $84.086
mm (US$43.639 m), superiores en $17.823
mm (26,9%) con respecto al dato observado
el 31 de diciembre de 2012, Esta variacidn es
explicada principalmente por: i) las compras
de divisas realizadas por el Banco de la Repu-
blica, que incrementaron el valor en pesos de
las reservas internacionales en $12.586 mm
(US$6.769 m); ii) el ajuste de cambio, resul-
tado de la depreciacion del peso con respecto
al dolar, que aumentd el saldo en pesos de las
reservas internacionales en $6.169 mm, y iii)
rendimiento por intereses causado durante el
ano 2013 por $812 mm. Lo anterior se com-
pens6 de manera parcial con: i) la valoracion
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Cuadro 10
Balance del Banco de la Reptiblica clasificado por criterio econdmico
(resultados de diciembre de 2012 a diciembre de 2013)
(miles de millones de pesos)

Diciembre de 20_]1 Diciembre de 2013 Variacion
Partici- Partici-
Cuentas Saldos pacion Saldos pacion Absoluta | Porcentual
porcentual porcentual
Activos 75.978 100,0 94.738 100,0 18.760 24.7
Reservas internacionales brutas 66.263 87.2 84.086 88.8 17.823 26,9
Aportes en organismos 2.564 34 2.607 2.8 43 1.7
internacionales
Inversiones 899 1,2 130 0,1 (769) (85,6)
Sector publico regulacion 899 12 130 0.1 {769) (85.6)
monetaria
Cartera de créditos 0 0.0 0 0,0 (0) (62,0)
Otros créditos 1 0,0 1 0.0 (0) (32,3)
Provision (1) (0,0) (1 (0,0) 0 (23.3)
Pactos de reventa (apoyos 2.529 33 4.086 4.3 1.557 61.6
transitorios de liquidez)
Cuentas por cobrar 3l 0.0 55 0.1 23 74.3
Otros activos netos 3.692 4.9 3.776 4,0 84 23
Pasivo y patrimonio 75978 100,0 94.738 100,0 18.760 24,7
Pasivo 70.263 92.5 84.262 88.9 13.999 19.9
Pasivos en M/E que afectan I3 0,0 13 0,0 (n {4.4)
las reservas internacionales
Base monetaria 56,463 743 65.093 68,7 8.630 15,3
Efectivo 34.699 45,7 39.566 41.8 4.867 14.0
Reserva 21.764 28,6 25.527 269 3.763 173
Depasitos remunerados no 647 09 186 0.2 (460) (71,2)
constitutivos de encaje
Depositos por 0 0,0 0 0,0 0 0.0
endendamiento externo ¢
inversion de portafolio de
capital del exterior
Otros depositos 63 0,1 197 0.2 133 210,5
Gobierno nacional 6.353 8.4 4.382 4.6 {1.971) (31,0
(DGCPTN) M/N
Gobierno Nacional 491 0.6 140 0,1 (351) (71,5)
(DGCPTN) M/E
Depositos remunerados de 2,041 27 9.984 10,5 7.943 389,1
control monetario
Obligaciones con organismos 3.565 4,7 3.708 39 144 4.0
internacionales
Otros 0 0,0 0 0,0 0 0.0
Cuentas por pagar 56 0,1 179 0.2 123 2187
Otros pasivos 571 0.8 380 04 (191) (33,5)
Patrimonio total 5.715 7L 10.476 11,1 4.761 833
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0.0
Reservas estatutarias 2.384 3.1 2276 24 (108) (4.5)
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Cuadro 10 (continuacion)

(miles de millones de pesos)

Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio economico (resultados de diciembre de 2012 a diciembre de 2013)

Diciembre de 2012 Diciembre de 2013 Variacion
Partici- Partici-
Cuentas Saldos pacion Saldos pacion Absoluta Porcentual
porcentual porcentual

Superavit 3.658 4.8 9.895 10,4 6.237 1705
Liquidacion cuentas 453 0.6 453 0.5 0,0
especiales de cambios
(CEC)
Ajuste cambiario 1993 en 1.759 2.3 7928 B4 0,169 3508
adelante y superdvit
Otros 143 0,2 150 0,2 7 4,7
Valorizaciones de bienes y 1.303 1.7 1.364 14 61 4.7
donaciones

Resultados (341) (0.4) (1.708) (1,8) (1.368) 4017
M dwlpry(o phrdides 0 0,0 0 0,0 0 0,0
anteriores

ilidades y/o pérdidas
Usiliades y/o pérdidas (341) (0.4) (1.708) (1,8) (1.368) 401,7
del ejercicio
Fuente: Banco de la Republica.
por precios de mercado y el diferencial cam- o Pasivo

biario que produjeron una disminucion del
saldo de las reservas por $1.471 mm, y ii)
la disminucion de los depésitos en moneda
extranjera de la DGCPTN en el Banco de la
Republica por $351 mm, entre otros.

Portafolio de inversiones en moneda na-
cional: su saldo valorado a precios de mer-
cado fue de $130 mm en diciembre de 2013,
inferior en $769 mm con respecto al cierre
del ano anterior. Esta disminucion es el re-
sultado de vencimientos del portafolio de
TES en poder del Banco por $1.016 mm vy
de ventas netas de estos titulos por $21 mm.
Esto se compenso parcialmente por el trasla-
do de TES por parte del Gobierno al Banco
de la Republica por $239 mm y por la valo-
racion a precios de mercado de su portafolio
por $29 mm.

Operaciones repo utilizadas para otorgar
liquidez transitoria: presentaron un saldo de
$4.086 mm al finalizar diciembre de 2013, lo
que significo un incremento de $1.557 mm
con respecto al cierre de 2012,

Al 31 de diciembre de 2013 el saldo de los pa-
sivos fue de $84.262 mm, superior en $13.999
mm (19,9%) al registrado al finalizar el ano
2012. A continuacion se presentan las princi-
pales fuentes de variacion:

= Base monetaria: el 31 de diciembre de 2013
¢l saldo de la base monetaria ascendio
a $65.093 mm, superior en $8.630 mm
(15,3%) al registrado al cierre de 2012.

» Los depositos en pesos del gobierno nacio-
nal, constituidos mediante la DGCPTN
en el Banco de la Republica, tuvieron un
saldo de $4.382 mm al cierre de 2013. Este
monto es inferior en $1.971 mm (31,0%)
al registrado en diciembre de 2012.

= Los depositos remunerados de control mo-
netario, constituidos desde el ano 2012,
alcanzaron un saldo de $9.984 mm al
cierre de diciembre de 2013, superior en
$7.943 mm (389,1%) a los registrados un
ano antes. Este incremento se explica en
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particular por colocaciones de TES de
control monetario por $13.658 mm com-
pensadas parcialmente con vencimientos
de $5.953 mm.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendio a $10.476 mm en di-
ciembre de 2013, presentando un aumento de
$4.761 mm (83,3%) con respecto a la cifra ob-
servada en el cierre de 2012. Este incremento
se explica principalmente por la variacién de la
cuenta de ajuste de cambio, la cual aumentd en
$6.169 mm (350,8%) como resultado de la de-
preciacion del peso con respecto al dolar. Esto
se compenso de manera parcial por la pérdida
del ejercicio por $1.708 mm, superior en $1.368
mm a la registrada en 2012, y por la reduccion
de las reservas estatutarias por $108 mm.

C.  Proyeccion de ingresos y gastos para
el ano 2014

Para 2014 se estima un resultado operacional
negativo de §728,6 mm, producto de ingresos
por $793,9 mm y de egresos por $1.522,5 mm
(Cuadro 11),

Se proyecta que durante 2014 las tasas
de interés externas continuaran en niveles ba-
jos y se supone que las tasas de cambio de las
monedas en que se invierten las reservas y el
precio internacional del oro se mantendran en
los niveles promedio observados en febrero.
Cabe anotar que el retorno del portafolio de
reservas puede verse afectado si el comporta-
miento de estas variables difiere frente a estos
supuestos, afectando el estado de resultados.

Se estima que los ingresos ascenderin
a $793,9 mm, con un incremento anual de
$885,7 mm. Los principales rubros son los si-
guientes:

» Los rendimientos de las reservas interna-
cionales se estiman en $281,1 mm, supe-
riores en $940,7 mm frente a los obser-
vados el ano anterior. Se proyecta que
la rentabilidad promedio del portafolio
de reservas sea de 0,26%. Este resultado

incorpora: i) causacion de intereses y
valorizaciones por $437,6 mm, dentro
de los cuales se incluyen $59,8 mm por
valorizacion de las inversiones en oro, y
it) pérdida por diferencial cambiario por
$156,6 mm®,

= El ingreso por las operaciones de liquidez
mediante repos se estima en $54,4 mm,
inferior en $76,5 mm (58,5%) frente a
2013. Esta reduccion obedece a la menor
tasa de interés promedio del Banco de la
Republica® y al menor volumen de las
operaciones repo.

= Se estima que la circulacion de moneda
metdlica generard ingresos por $153,5
mm, niveles similares a los observados en
2013°%,

= Las comisiones recibidas por el Banco se
estiman en $129,9 mm, con un incremen-
to anual de 12,2%, principalmente por la
administracion de los TES y del Fondo de
Ahorro y Estabilizacion (FAE).

En 2014 los egresos se estiman en
$1.522,5 mm, con una reduccion de $94,0
mm (5,8% anual), asi:

= Se proyecta que la remuneracion a los de-
positos de la DGCPTN en el Banco as-
cenderd a $329,8 mm, con una reduccién
anual de 18,9%. Este resultado es produc-
to del menor saldo promedio esperado de
estos depositos y de una menor tasa de
interés®

“Las pérdidas por el diferencial cambiario se originan en
particular por la devaluacion del dolar canadiense (3,8%)
y de la corona sueca (1,1%) frente al ddlar estadounidense.

“"La tasa de interés promedio estimada para 2014 considera
la actual tasa de interés de referencia (3,25% efectivo anual
le. a.]) frente a 3,45% e, a. de 2013,

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

“Laos volimenes promedio diarios provectados para 2014
son de $10.337 mm frente a $11.722 mm en 2013. La tasa
proyectada para 2014 es 3,24% e. a. frente a 3,53% ¢ a. en
2013.
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Cuadro 11

Proyeccion del estado de resultados del Banco de la Republica, 2014

(miles de millones de pesos)

1. Ingresos del Py G
A. Ingresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Reservas internacionales
Rendimientos y valoraciones
Diferencial cambiario
Operaciones de liquidez
Valorizacion de TES
Otros intereses
2. Diferencias en cambio
3. Moneda metilica
4. Otros
B. Ingresos corporativos
1. Comisiones
Servicios bancarios

Negocios fiduciarios
2, Otros

2, Egresos del Py G
A. Egresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Remuneracion a las cuentas de la DGCPTN
Depositos remunerados de control monetario (DRCM)
Comision de compromiso flexible con el FMI

Gastos en administracion de las reservas
internacionales

Gastos en operacion de contraccion monetaria
2. Diferencias en cambio
3. Costo de emision y distribucion de especies monetarias
4. Otros
B. Egresos corporativos
1. Gastos de personal
2. Gastos generales
3. Recuperacion del IVA descontable (CR)
4. Impuestos
5. Seguros
6. Contribuciones y afiliaciones
7. Gastos culturales
8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
(incluye diferido del software)

C. Gastos de pensionados

3. Resultado operacional (1 - 2)

Ejecutado

2013

(91,8)
(239,1)
(500,1)
(659.6)
(143,2)
(516,5)
130,9
28,5
02
104,6
1524
39
147,3
15,7
52,6
63,1
e

1.616,5
990,5
811.2
406,5
3438
231
194

18,5
40,0
139,2
0,2
398,1
2588
57.8
(2,7)
8.0
6,0
6,0
94

2278

(1.708,3)

Proyectado

2014

7939
600,5
3368
2811
4376
(156,6)
544
13
0.0
1074
153,5
28
193.4
1299
59.8
70,1
63,5

15225
957.6
714.6
3298
300,1

27,7
EIN|

25,8
42,1
2009
0.0
439,1
2799
63,5
(2:4)
9.3
7.1
6,5
9.8

65,5
1258

(728,6)

Variaciones anuales
k‘:
8857
A 839,6
- 836,8
- 940,7
. 580.8
(69.7) 359,9
(58,5) (76,5)
(95,3) (27,2)
(95,0) (0,2)
2.7 28
0.7 1,0
(27.3) (1,1)
313 46,1
12,2 14.2
137 72
11,0 7,0
101,3 319
(5.8) (94,0)
{3.3) (33,0)
(11,9) (96,6)
(18,9) (76,6)
(12,7) (43,7)
20,0 4,6
60,7 11.8
39,9 74
52 21
44,4 61,7
(100,0) (0,2)
10,3 41,0
8,1 21,1
9.8 57
(9.6) 0,3
17,1 14
17.9 1,1
8,9 0.5
4,7 04
19,3 10,6
(44,8) (102,0)
- 979.7

Fuente: Banco de la Republica,

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repliblica « 95

= Se estima que la remuneracion a los dep6-
sitos de control monetario constituidos
con los recursos provenientes de la co-
locacion de TES para regular la liquidez
de la economia ascendera a $300,1 mm,
con una reduccion de $43,7 mm frente a
20137.

« Los costos por la emision y distribucion de
especies monetarias se calculan en $200,9
mm, con una variacion anual de 44,4%
($61,7 mm), resultado del programa de
emision y de la inclusion de recursos para
la campana de divulgacion del proyecto
de Ley del Nuevo Peso, en caso de que sea
aprobado por el Congreso de la Republica.

= Los egresos corporativos se proyectan en
$439,1 mm, de los cuales $279,9 mm co-
rresponden a gastos de personal y $63,5
mm a gastos generales.

= Los gastos de personal se estiman con un
aumento anual de 5,0% real, explicado
por el incremento salarial segin la con-
vencion colectiva vigente, el efecto esta-
distico por la concentracion de ingresos
de personal en el ultimo trimestre de
2013, y el aumento de la planta para el
desarrollo de proyectos informaticos para
apoyar la prestacion de servicios y para el
fortalecimiento de procesos™.

YEl saldo promedio diario de estos depositos en 2013 fue
de $7.682 mm y se estima para 2014 un promedio diario
de $6.537 mm. proyeccion que contempla las colocaciones
anunciadas.

"' Proyectos informiticos asociados con la modernizacion y
fortalecimiento de procesos de las subgerencias de Sistemas
de Pagos y de Operacion Bancaria, Industrial y de Tesoreria,
de las areas de informacion economica y de gestion admi-
nistrativa,

= Encuanto alos gastos generales, se estiman
en $63,5 mm, con un aumento anual de
6,6% real. El incremento estimado para
2014 se explica, principalmente, por gas-
tos adicionales asociados con el mante-
nimiento de equipos de infraestructura
eléctrica, sistemas de aire acondiciona-
do, de tecnologia y del drea de tesoreria;
a la puesta en funcionamiento del museo
Casa de la Aduana en Santa Marta, y por
la alta participacion de contratos que se
ajustan de acuerdo con el incremento del
salario minimo™, incluyendo los contra-
tos de aprendizaje del SENA™ .

= Otros gastos corporativos, tales como im-
puestos, seguros, depreciaciones, pro-
visiones y amortizaciones, IVA descon-
table, contribuciones y afiliaciones, se
estiman en $85,9 mm, con un crecimiento
real de 15,7%.

« Por ultimo, se estima que el gasto neto
de pensiones de jubilacion ascenderd a
$125,8 mm, con una reduccion anual de
$102,0 mm, resultado de los mayores in-
gresos proyectados por el rendimiento del
portafolio constituido con recursos del
pasivo pensional frente al afio anterior. W

“Contratos de vigilancia, aseo y cafeteria, estudiantes en
practica, temporales, y los outsourcing, tales como los ser-
vicios informaticos, generales, fotocopiado, microfilmacion,
atencion de depasitos y mesones en la Biblioteca Luis Angel
Arango, entre otros,

A partir del 1.° de febrero de 2014, la remuneracion de los
contratos de aprendizaje que se encuentran en etapa de pric-
tica pasa de 75% a 100% del salario minimo legal vigente, de
acuerdo con la Ley 789 de 2002,

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.
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Participacion del Banco de la Republica en el Banco de Pagos Internacionales

La Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011 au-
torizo la incorporacion del Banco de la Repii-
blica como accionista del Banco de Pagos In-
ternacionales (BIS, por su sigla en inglés'). De
acuerdo con la autorizacién conferida, el Banco
suscribid 3.000 acciones del BIS por un valor de
65.712.000 derechos especiales de giro (DEG)?,
las cuales se mantienen registradas a su costo de
adquisicién en DEG en el rubro “aportes en or-
ganismos y entidades internacionales”. En 2013
por concepto de dividendos el Banco recibio
US$1.422.346,65, lo cual equivale a una renta-
bilidad anual del 1,4%".

Como miembro del BIS, el Banco par-
ticipa en reuniones periddicas en las cuales se
examinan los acontecimientos recientes y las
perspectivas de la economia global y de los mer-
cados financieros. Estas reuniones son, ademas,
un foro de discusion para intercambiar puntos
de vista y experiencias en temas que son de es-
pecial relevancia para la banca central, lo que
contribuye a entender mejor los desafios que
afectan a varios paises o mercados y a imple-
mentar medidas de politica apropiadas.

' Bank for International Settlements.
*Equivalente a US$100.978.710.

‘La Asamblea General del BIS aprobé el pago de un dividendo
de 315 DEG por accion. La rentabilidad corresponde a la razoén
entre el dividendo recibido y el precio de suscripcién por ac-
cion (21.904 DEG).

La incorporacién del Banco de la Repu-
blica al BIS ha permitido su participacion en el
Consejo Consultivo para las Américas (CCA),
el cual estd conformado por los gobernadores
de los bancos centrales del continente ameri-
cano miembros del BIS*. Dentro de sus activi-
dades, el CCA orienta trabajos de investigacién
en temas de interés para la region. Durante el
Gltimo afio el Banco particip6 en un nuevo pro-
yecto que buscé incluir consideraciones de es-
tabilidad financiera en los modelos de politica
monetaria de los bancos centrales.

En enero de 2014 la Junta Directiva del
BIS nombro6 al gerente general del Banco de la
Republica, José Dario Uribe, como presidente
del CCA para un periodo de dos ainos. Adicio-
nalmente, el Superintendente Financiero de
Colombia es miembro del Consejo de Estabili-
dad Financiera para las Américas del BIS, ente
consultivo regional que coordina el trabajo de
las autoridades financieras nacionales y de los
organismos de regulacién internacionales en el
desarrollo de politicas para mejorar la estabili-
dad financiera.

“Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos,
México y Peri.
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