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Nota adhesiva
En esta segunda actualización se realizaron los siguientes cambios:

Capítulo II.A.1, en la página 46:
En el resaltado: “[…] El PIB de los sectores transables presentó una tasa de crecimiento anual (2,3%)”.
Se cambió por: “[…] El PIB de los sectores transables presentó una tasa de crecimiento anual de 2,3%”.

Capítulo II.D.1, en la página 64:
En el resaltado: “Durante 2013 el mercado de TES recibió flujos extranjeros muy importantes, debido en parte al aumento de la ponderación de los bonos colombianos en los índices globales de emergentes GBI y a la mejora en la calificación de la deuda soberana”.
Se cambió por: “Durante 2014 el mercado de TES recibió flujos extranjeros muy importantes, debido en parte al aumento de la ponderación de los bonos colombianos en los índices globales de emergentes GBI y a la mejora en la calificación de la deuda soberana”.

Capítulo II.D.3, en la página 75:
En el resaltado: “La caída del precio del petróleo y la depreciación nominal del peso no tendrían implicaciones importantes en el sistema financiero colombiano, debido a la exposición del sistema a las firmas del sector petrolero y a las empresas del sector real con descalces cambiarios”.
Se cambió por: “La caída del precio del petróleo y la depreciación nominal del peso no tendrían implicaciones importantes en el sistema financiero colombiano, debido a la baja exposición del sistema a las firmas del sector petrolero y a las empresas del sector real con descalces cambiarios”.

27 de marzo de 2015 a las 04:33 p.m. - En esta actualización, en el Gráfico 8, debido a que los datos para Argentina corresponden a cero, se elimina la etiqueta "no disponible”
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Bogotd, marzo 27 de 2015

Sefiores

Presidentes y demas miembros
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales permanentes
Senado de la Repiiblica

Camara de Representantes

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en
el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a la consideracion del Congreso de la
Republica un Informe donde se sefalan los resultados macroecondmicos del afio
2014 y de lo corrido de 2015. De la misma manera, se muestran las metas adop-
tadas por la Junta Directiva para el presente afio y las perspectivas de las distintas
variables macroecondmicas. En los dos tlltimos capitulos se informa sobre la com-
posicion de las reservas internacionales y la proyeccion de la situacion financiera
del Banco de la Republica para el afio 2015.

Con un atento saludo,

Al—

José Dario Uribe Escobar
Gerente General






POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA

POLITICA MONETARIA

La Constitucién Politica de 1991 establecié que “El Estado, por intermedio del Ban-
co de la Republica, velara por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la
moneda”. Posteriormente, la Corte Constitucional en Sentencia C-481 de julio 7 de
1999 profundizé sobre la coordinacién que debe haber entre las politicas monetaria,
cambiaria y crediticia a cargo de la Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR), y
la politica fiscal, salarial y de empleo a cargo del Gobierno nacional:

“[...] la actividad del Banco para mantener la capacidad adquisitiva de la moneda debe
ejercerse en coordinacion con la politica econémica general [...]".

El mandato constitucional de preservar la estabilidad de precios en una economia
presenta varias ventajas. Una de las mds importantes es que, cuando se alcanza dicho
objetivo, se protege a los menos favorecidos del impuesto que representa la inflacion.
En este grupo social, donde los ingresos no pueden ajustarse al mismo ritmo que los
precios de la canasta familiar, la aceleracion en la inflacién termina generandoles fuer-
tes pérdidas en el poder adquisitivo del dinero.

La politica monetaria debe velar por la estabilidad de precios en coordinacién con una
politica general, entendida esta Gltima como aquella que propenda por el crecimiento
del producto y el empleo. En este contexto, se deben evitar incrementos en la produc-
cién superiores a la capacidad instalada del pais, ya que, ademas de generar presiones
inflacionarias, ponen en riesgo el crecimiento sostenido de la economia. Por tanto, la
politica monetaria también debe estar encaminada a estabilizar el producto y el em-
pleo en sus niveles sostenibles de largo plazo.

La estrategia de inflacion objetivo, implementada desde el aflo 2000 por la JDBR, esta
orientada a cumplir con este mandato constitucional. Con ella, la politica monetaria
pretende alcanzar y mantener una inflacion baja y estable y suavizar las fluctuaciones
del producto y del empleo alrededor de una senda de crecimiento sostenido.

Para los afios 2000 y 2001 la JDBR establecié metas puntuales de inflacién y a partir de
2002 comenz6 a anunciar un rango meta para el afo siguiente, siempre con el objetivo
de reducir el crecimiento de los precios de la canasta familiar y velar por el poder ad-
quisitivo de la moneda. En noviembre de 2001 la JDBR informé que la meta de largo
plazo para la inflacion era de 3%, y explicé que mantener este objetivo era equivalente
a propender por una estabilidad de precios en el pafs. Fue asi como a mediados de



2009 la inflacién se situ6 alrededor del 3%, y partir de 2010 el rango establecido (entre
2%y 4%) ha estado centrado en la meta de largo plazo.

El rango meta de inflacién es una estrategia de comunicacion, para informar al pablico
que la dindmica de la inflacién conlleva incertidumbre y que el control de la misma es un
ejercicio sujeto a choques transitorios que no siempre pueden ser contrarrestados por la
politica monetaria. Estas fluctuaciones temporales no implican una falta de compromiso
del banco central con el objetivo de mantener la estabilidad de precios.

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el analisis del estado actual

y de las perspectivas de la economia, asi como de la evaluacién del prondstico y de las
expectativas de inflacion frente a la meta de largo plazo (3%). De esta forma, la JDBR
determina el valor que debe tener su principal instrumento monetario: la tasa de interés
de referencia (o tasa de interés de politica, o tasa de interés de intervencion) con el fin de
estabilizar la inflacién en 3%. Los principales criterios que tiene en cuenta la JDBR para
fijar dicha tasa son los siguientes:

. Cuando el andlisis presente y futuro de la inflacién, asi como de las variables que
la explican, indican que esta puede desviarse de 3%, la tasa de interés de inter-
vencién se modifica para, en un tiempo prudencial, llevar la inflacién a la meta de
largo plazo. Cuando la desviacion obedece exclusivamente a factores temporales
de oferta (como por ejemplo un alza en los precios de los alimentos), y las expec-
tativas de inflacion estdn “ancladas” a la meta, la postura de la politica monetaria
no sufre modificaciones.

. La tasa de interés de intervencion se fija con el fin de mantener un balance apro-
piado entre el logro de la meta de inflacién y el propésito de suavizar las fluctua-
ciones del producto y el empleo alrededor de su senda de crecimiento sostenido.
En este sentido la estrategia de inflacién en Colombia es flexible, pues se preocupa
por mantener la inflacién en 3% y por evitar excesos de gasto o de capacidad
productiva.

. La tasa de interés también se determina con el fin de que la politica monetaria
contribuya a mitigar el riesgo de desbalances financieros, entendidos estos como
excesos de apalancamiento o elevados precios de los activos que comprometan
la estabilidad financiera del pafs. Facilitando, de esta forma, que la economia se
mueva cerca de su senda de crecimiento sostenido en horizontes de mediano y
largo plazos.

Los anteriores criterios son incorporados en las decisiones de politica monetaria buscando
un balance entre ellos. Asi, la tasa de interés de intervencién se mueve gradualmente,
excepto en condiciones en que, con alta probabilidad (o certeza), la inflacién amenace
con desviarse considerablemente de la meta o la economia de su senda de crecimiento
sostenido.

Otra funcién del Banco de la Republica es garantizar la liquidez en la economia, la cual
se cumple a diario mediante las operaciones de repos a un dia realizados con el sistema
financiero, con un costo igual a la tasa de interés de intervencion.

POLITICA CAMBIARIA

Desde septiembre de 1999 Colombia tiene un sistema de tasa de cambio flexible, segin
el cual la cotizacién del peso frente a otras monedas se da mediante la libre oferta y



demanda de divisas en el mercado cambiario. Este régimen, ademas de ser coherente
con la estrategia de inflacién objetivo, tiene las siguientes ventajas:

. La flexibilidad cambiaria es deseable en paises que con frecuencia enfrentan
choques reales. Por ejemplo, fuertes caidas en los términos de intercambio sue-
len estar acompanadas de devaluaciones nominales que contribuyen a suavizar
el choque. Asi, los movimientos en el tipo de cambio tienden a acomodar los
precios relativos de la economia y hacen que el impacto de los choques sobre
la actividad y el empleo sea menor.

. Ante choques externos, gran parte del ajuste lo realiza la tasa de cambio, por lo
que la tasa de interés interna de mercado es mas estable en un régimen flexible,
que en uno de tasa de cambio fija.

. En un régimen de flotacién cambiaria las autoridades de una economia peque-
fa y abierta, como la colombiana, tienen mayor autonomia en su politica mo-
netaria, hecho que les permite reaccionar a sus propios ciclos econémicos. En
caso contrario, cuando se tiene una tasa de cambio fija frente a una moneda de
un pais desarrollado, la politica monetaria estarfa supeditada a las decisiones de
la autoridad monetaria externa. De esta forma, si los ciclos econémicos no estan
sincronizados, las acciones monetarias del pais desarrollado podrian generar
efectos negativos sobre el producto y el empleo del pais emergente.

. Los descalces cambiarios, que surgen cuando un agente tiene sus ingresos en
moneda local y parte de sus pasivos en otra moneda sin ningtin tipo de cubri-
miento, y que representan un riesgo para la estabilidad financiera de un pafs,
son desincentivados por un sistema de tasa de cambio flexible.

. Con las expectativas de inflacion en el punto medio del rango meta, la flexibi-
lidad cambiaria es una herramienta Gtil de estabilizacién del producto. De he-
cho, desde que se implemento este sistema, y a diferencia de lo sucedido en la
década de los noventa, la politica monetaria ha sido fuertemente contraciclica.

Como se deduce de todo lo anterior, fijar metas sobre el nivel de la tasa de cambio
puede ser incoherente con la meta de inflacién, debilita el esquema de inflacién objeti-
vo y menoscaba la credibilidad de la politica monetaria. Adicionalmente, cualquier
intento por fijar el tipo de cambio trae consigo riesgos de inestabilidad financiera en

la medida en que los agentes econémicos no incorporan el riesgo cambiario en sus
decisiones de endeudamiento.

No obstante, el Banco de la Republica como autoridad cambiaria tiene la potestad de
intervenir en el mercado de divisas. Asi, la estrategia de inflacion objetivo bajo un régi-
men de flexibilidad cambiaria debe evaluar si una politica de intervencién es coherente
con el logro de la meta de inflacién en el mediano plazo. De esta manera, el manejo
de la tasa de cambio reconoce la importancia de la flexibilidad como un elemento
central de dicha estrategia.

Desde que se implementé el régimen de tasa de cambio flexible, el Banco ha partici-
pado en el mercado cambiario con intervenciones esterilizadas, sin pretender fijar o
alcanzar algtin nivel especifico de la tasa de cambio. Las principales razones de dichas
intervenciones han sido las siguientes:

: Mitigar movimientos de la tasa de cambio que no atiendan claramente al com-
portamiento de los fundamentos de la economia. Con ello se pretende evitar
que posteriores correcciones en la cotizacion de la moneda pongan en riesgo la
meta de inflacion.



. Disminuir la volatilidad de la tasa de cambio alrededor de su tendencia.

. Incrementar el nivel de reservas internacionales para reducir la vulnerabilidad
externa y mejorar las condiciones de acceso al crédito externo.
. Garantizar la liquidez necesaria en moneda extranjera.

POLITICA MONETARIA Y ESTABILIDAD FINANCIERA

La politica monetaria también busca evitar desequilibrios financieros, originados, por
ejemplo, en episodios de apalancamientos elevados o de toma excesiva de riesgo.
Estos generalmente provocan crisis financieras y fuertes fluctuaciones del producto

y del empleo. Para enfrentar este tipo de episodios existe una variedad de medidas,
donde el uso de un subconjunto especifico de las mismas puede justificarse segtn
las condiciones generales de la economia y del problema financiero particular que se
quiera enfrentar.

La teorfa econémica y la experiencia de los paises ensefian que uno de los determinan-
tes de la inestabilidad financiera es tener, por periodos prolongados, tasas de interés de
politica “anormalmente” bajas o altas. En el primer caso (tasas bajas), los agentes tien-
den a subestimar el riesgo, los precios de los activos pueden crecer por encima de lo
sostenible y, en general, se tiende a invertir en activos mas riesgosos. Los organismos de
crédito, por su parte, aumentan los préstamos como proporcién del capital, y algunas
veces también disminuyen las exigencias para otorgarlos. Adicionalmente, los partici-
pantes en los mercados financieros sustituyen activos seguros por otros de mayor riesgo,
buscando obtener un mayor retorno. De esta forma, la economia puede enfrentar
elevados niveles de endeudamiento y de riesgo, y se vuelve mas vulnerable a los ajustes
inesperados en el ingreso, por ejemplo, por pérdidas de empleo.

En el segundo caso, cuando las tasas de interés de politica estan excepcionalmente altas,
la actividad econémica y los precios de los activos pueden caer y el desempleo subir,
incrementando el riesgo de morosidad o de no pago de los créditos. Si este riesgo se ma-
terializa, el incumplimiento de los deudores y los efectos negativos de la caida en los pre-
cios de los activos amenazan la solvencia de los establecimientos de crédito y, en general,
dificultan el buen funcionamiento de los mercados financieros y de la politica monetaria.

Por lo anterior, desviaciones fuertes y prolongadas de la tasa de interés de politica de
su nivel “normal” pueden incrementar la probabilidad de que se presenten situa-
ciones de inestabilidad financiera. Por tal motivo, mitigar este riesgo de desbalance
financiero es uno de los criterios que utiliza la JDBR para fijar el nivel de la tasa de
interés de referencia.

Sin embargo, los movimientos en la tasa de politica son insuficientes para evitar la
conformacion de desbalances financieros. Ante un contexto como este, el Banco de

la Repiblica también puede usar otros instrumentos, si considera que es necesario
complementar dicha herramienta para contrarrestar, por ejemplo, posibles excesos de
crédito. El uso de estos instrumentos debe hacerse con base en un cuidadoso andli-

sis de costo y beneficio. Adicionalmente, instituciones que comparten el objetivo de
estabilidad financiera, como la Superintendencia Financiera, el Ministerio de Hacienda
y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin), pueden adoptar otras
medidas para desincentivar estos desbalances.

Por dltimo, el Banco Central como ente emisor debe garantizar el funcionamiento segu-
ro y eficiente de los sistemas de pago, ademas de ser “prestamista de Gltima instancia”.
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INTRODUCCION

Luego de la rapida recuperacion de los efectos de la crisis financiera internacional
de 2009, la economia colombiana goz6 de un periodo sostenido de expansion eco-
nomica entre 2010 y 2014, que la llevo a ser una de las economias més dindmicas
de América Latina. Las cifras asi lo demuestran: el crecimiento promedio anual
durante estos afios fue de 4,8% y la tasa de desempleo para el total nacional se
redujo al 9%, gracias a una masiva creacion de trabajo asalariado que redujo los
indices de informalidad, aument6 la confianza de los consumidores y estimul6 el
consumo de los hogares.

Este buen desempefio obedecid, en parte, a la mejora de los términos de inter-
cambio, impulsados por el fuerte incremento en el precio del petrdleo, que para la
referencia Brent alcanzé en esos cuatro afios un nivel promedio de USD 110 por
barril (bl). Como resultado, la economia colombiana obtuvo rentas extraordina-
rias, que favorecieron las finanzas publicas y aumentaron el ingreso disponible.
Esto se reflejo en un fortalecimiento de la demanda interna que estimuld la activi-
dad econémica y gener6 un circulo virtuoso con grandes beneficios econdémicos
y sociales para el pais.

El crecimiento observado en 2013 y 2014 muestra un consumo total que se ex-
pandi6 por encima del ritmo de la economia, con un fuerte dinamismo tanto en
el consumo de los hogares como en el del Gobierno. Por el lado de la formacion
bruta de capital, las obras civiles y edificaciones (principalmente de vivienda)
fueron los renglones lideres. Los beneficios de la bonanza petrolera fueron apro-
vechados por el Gobierno para sus programas sociales y de infraestructura, y
por los hogares para invertir en vivienda y aumentar su consumo, en especial de
bienes durables.

En ambos afios, y sobre todo en 2014, la demanda interna crecié mas que el
producto interno bruto (PIB), a la vez que recibié amplios niveles de financia-
miento externo.

En este contexto, a partir del segundo semestre de 2014 la economia colombiana
comenzo a recibir un fuerte choque en sus términos de intercambio como resultado
de la sorpresiva caida en el precio internacional del petrdleo. Esta disminucion al-
canzo el 60% entre finales de junio de 2014 y mediados de enero de 2015, al pasar
de USD 115 bl a USD 45,8 bl para la referencia Brent. Los prondsticos de los ana-
listas internacionales permiten prever que se trata de un choque con un componente
persistente. Todos concuerdan en que la recuperacion del precio serd lenta, y que
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dificilmente en el mediano plazo recuperara los niveles que se observaron antes de la
caida reciente, debido a que no se espera que el exceso de oferta de crudo, principal
causa de este fendmeno, desaparezca en los proximos afios.

De esta manera, ese factor positivo que impulsé la economia colombiana en el pa-
sado dejara de ser un motor de crecimiento. Dada la persistencia del choque, sera
imprescindible que la economia del pais se ajuste a las nuevas circunstancias. De
lo contrario, surgirian desequilibrios macroecondémicos que pondrian en peligro
los progresos logrados, que ubican hoy en dia a Colombia como una economia con
grado de inversion y cuyos avances sociales han sido significativos.

Dicho ajuste es mas importante en la medida en que el prolongado auge petrolero
llevo a que esta actividad ganara protagonismo en ciertos aspectos de la economia
colombiana. Durante el periodo 2011-2014, cerca del 53% de las exportaciones
del pais correspondieron a petrdleo. Los ingresos originados en la actividad pe-
trolera representaron, en promedio, cerca del 16% de los del gobierno nacional
central (GNC) y las regalias petroleras ganaron importancia en los ingresos de
las entidades territoriales. Por su parte, la inversion extranjera directa (IED) en el
sector petrolero atrajo en promedio una tercera parte de la IED total. La inversion
utilizada en el sector minero en esos afios aumento su participacion en la inversion
total del pais hasta llegar a 15%. Finalmente, aunque dicho sector no es un gene-
rador importante de empleo directo por ser intensivo en capital, si tiene encade-
namientos considerables con la economia por medio de la demanda de numerosos
servicios.

En tales condiciones, el ajuste de la economia debera realizarse en diversos fren-
tes. En el campo fiscal el Gobierno ya avanza en este proceso, tanto con la reforma
tributaria aprobada a finales de 2014, como con los recortes y aplazamiento de
gasto anunciados. Si los prondsticos de los analistas sobre el precio del petroleo se
cumplen, posiblemente a futuro se tendria que profundizar ese ajuste. El cumpli-
miento de la regla fiscal serd fundamental para lograr un ajuste oportuno y orde-
nado. De otra parte, sera indispensable una recomposicion del crecimiento desde
la demanda interna hacia las exportaciones. Para ello, la depreciacion del peso
con respecto al dolar sera un factor clave, no solo porque amortigua el impacto
sobre las finanzas publicas, sino también porque, al depreciarse la tasa de cambio
real aumenta la competitividad del sector exportador, lo cual puede estimular una
mayor diversificacion de las exportaciones. Ello podria contribuir a contener la
ampliacion del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ante la caida
del valor de las exportaciones de petréleo y, a la vez, ofrecer un impulso al creci-
miento del producto.

Si bien un ajuste oportuno de la economia ayudara a prevenir desequilibrios ma-
croecondmicos insostenibles, no impedira que se transmitan los efectos del cho-
que petrolero. Es importante crear un consenso sobre la necesidad de adaptarse a
esta nueva realidad. Las politicas monetaria y fiscal no tienen el poder de eliminar
totalmente los efectos negativos del choque, en la medida en que se podrian gene-
rar otros desbalances riesgosos para la economia, si esta no se adapta a su nueva



senda de ingreso. Ello es coherente con el anuncio del Banco de la Republica de
reducir su pronéstico de crecimiento para 2015 de 4,3% a 3,6% (dentro de un
rango de incertidumbre entre 2% y 4%), y con una estrategia de comunicacion
clara que informe a la sociedad colombiana el alcance y posibles consecuencias
del choque mencionado. Para ese proposito el papel de este Informe al Congreso
es fundamental.

En otro frente de la situaciéon econdmica, la actual tendencia creciente de la infla-
cion, que en febrero sobrepaso el techo del rango meta (4,36% vs. 4,0%), contrasta
con el comportamiento de esta variable durante los ltimos afios. La aceleracion
de la inflacién se explica principalmente por el mayor ritmo de aumento en los
precios de los alimentos y, en menor medida, por un traspaso parcial de la de-
preciacion del peso a algunos rubros de la canasta familiar. En contraste, el pro-
medio de las medidas de inflacion basica se situd en 3,53%. Esto revela que el
aumento en la inflacion total al haber sido presionado por un incremento anormal
en el precio de algunos alimentos, corresponde a un fenomeno que se espera sea
transitorio.

Las expectativas de inflacion indican que los mercados perciben claramente el
caracter transitorio de la desviacion de la inflacién con respecto a su rango meta.
En efecto, para marzo de 2015 el promedio de las expectativas de inflacion de los
analistas a uno y dos afios se situd en 3,17% y 3,14%, respectivamente. Las que se
derivan de los TES a dos, tres y cinco afios se encuentran en la mitad superior del
rango meta. Adicionalmente, se observa que entre mayor es el plazo de la expec-
tativa de inflacion, esta se aproxima mas a la meta de inflacion (3%).

La evaluacion de la situacion inflacionaria que se presenta en este Informe al
Congreso coincide con la percepcion que tiene el mercado, por cuanto atribuye
el incremento de la inflacion al consumidor, en su mayor parte, a un choque de
oferta en la produccion de alimentos, que debe corregirse en los proximos meses.
Adicionalmente, la desaceleracion de la actividad econémica que se prevé para
2015 contribuira a reducir la presion sobre los precios, a medida que se modere la
demanda interna de la economia.

La postura de la politica monetaria de mantener inalterada la tasa de interés de
referencia a un nivel de 4,5% desde agosto de 2014 es coherente con este anali-
sis, al considerar que el incremento actual de la inflacion no es impulsado por un
exceso de demanda. Igualmente, contempla que la desaceleracion esperada de la
demanda agregada obedece a un ajuste permanente del ingreso, que no debe ac-
tivar una respuesta de la politica monetaria, puesto que ello podria traer consigo
otros desequilibrios riesgosos para la economia.
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RESUMEN EJECUTIVO

CONTEXTO INTERNACIONAL

Varios hechos fundamentales caracterizan el contexto internacional actual: cre-
cimiento econdmico global que continia a ritmo lento, aunque con diferencias
importantes entre paises; fuerte caida en el precio del petroleo que en términos
netos tiene un efecto positivo sobre la economia mundial, pero con consecuencias
opuestas sobre paises importadores y exportadores de petroleo; apreciacion mun-
dial del dolar, y bajas tasas de interés de largo plazo en las principales economias
avanzadas.

Paises avanzados

Durante el afio 2014 se observo una recuperacion en la actividad real de los paises
avanzados que, de acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), crecieron
1,8% frente al 1,3% en 2013.

El crecimiento econdmico de este grupo de paises estuvo liderado por los Estados
Unidos, con una expansion del PIB de 2,4% en 2014, que supero6 el resultado del afio
anterior (2,2%). Este dinamismo fue impulsado por el buen desempefio del consumo
y de la inversion no residencial. La mayor actividad real estadounidense se reflejo
en una tendencia decreciente de la tasa de desempleo, que se redujo de 6,7% en di-
ciembre de 2013 a 5,6% al finalizar 2014, comportamiento que se ha mantenido en
los primeros meses del presente afio. En un contexto de menor desempleo e infla-
cion baja, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) procedié al desmonte
gradual de su programa de compra de activos financieros entre enero y octubre
de 2014. Igualmente, mantuvo su tasa de interés en 0,25%, y ha sugerido que
podria iniciar su incremento gradual una vez la recuperacion de la economia se
consolide y la inflacion presente signos de convergencia hacia el objetivo de
largo plazo del 2,0%.

Durante 2014 la zona del euro continud creciendo a un ritmo muy lento, de apenas
0,9% anual, aunque el desempefio entre paises fue diferente. Espafia y Portugal
mostraron signos de recuperacion, en tanto que Francia permanecio estancada e
Italia sigui6 contrayéndose. Alemania logr6 una expansion de 1,6%, pero con ta-
sas de crecimiento inestables a lo largo del afio, que evidencian importantes vul-
nerabilidades. Ante el escaso dinamismo econémico y las menores cotizaciones



de los bienes basicos, se acentuaron las presiones desinflacionarias en la zona del
euro, de tal forma que la inflacioén de la regién al concluir el afio se ubicé en terre-
no negativo (-0,2%). En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE) decidio
iniciar una politica de expansion cuantitativa para ofrecer un mayor estimulo a la
economia y combatir las presiones deflacionarias.

Para otras economias desarrolladas se destaca el buen desempefio del Reino Uni-
do, que aceler6 su crecimiento anual de 1,7% en 2013 a 2,6% un afio adelante. En
contraste, la economia de Japdn registré un estancamiento durante 2014, lo que
significa un retroceso frente al aumento anual del PIB de 1,6% que se observé en
el afio 2013.

En cuanto a los mercados financieros internacionales, las tasas de los bonos de
largo plazo de los Estados Unidos mostraron disminuciones durante 2014, y en lo
corrido de 2015, aunque han presentado alguna correccion, contintian en niveles
bajos. Igualmente, las tasas de los bonos de largo plazo de los principales paises
de la zona del euro tuvieron un comportamiento similar durante 2014.

Economias emergentes

En contraste con el mejor resultado promedio para las economias avanzadas, las
economias emergentes se desaceleraron en 2014, al registrar un crecimiento del
PIB de 4,4%, inferior al 4,7% alcanzado en 2013. Por regiones, la expansion anual
del PIB en Asia se redujo levemente de 6,6% a 6,5%, mientras que en América
Latina la desaceleracion fue mas marcada, al pasar de 2,8% a 1,2%.

En el caso de China el crecimiento del PIB para 2014 fue de 7,4%, inferior al
observado durante 2013 (7,8%). En cuanto a América Latina, predominé el bajo
dinamismo en la mayor parte de los paises de la region. En términos generales, las
ventas al exterior se mantuvieron débiles, como consecuencia de la reduccion en
los precios de los principales bienes basicos de exportacion y del debilitamiento
de la demanda de los socios comerciales. De forma similar, la confianza de los
hogares y de los empresarios se mantuvo en niveles bajos, lo cual afecté las deci-
siones de inversion y de consumo.

Perspectivas para 2015

Para el presente afio se anticipa un leve repunte en el crecimiento mundial, funda-
mentado en un mejor desempefio de las economias desarrolladas, especialmente
en los Estados Unidos, y en la recuperacion de algunos paises emergentes. La ex-
pansion en el PIB estadounidense se aceleraria gracias al buen comportamiento de
su demanda interna, en especial del gasto de los hogares, que se ha visto favoreci-
do por la reduccion en los precios de los combustibles y por las mejoras del mer-
cado laboral. No obstante, el efecto neto en la economia podria moderarse por la
reduccion de la inversion en el sector petrolero ante los menores precios del crudo.
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En el caso de la zona del euro existen dudas sobre la efectividad del programa de
relajamiento cuantitativo del BCE para reactivar el canal del crédito de la region,
dado el alto nivel de endeudamiento que ya se registra en varios de sus paises. En
cuanto a los emergentes, se espera que continue la desaceleracion del crecimiento
econdmico en China. Para el caso de América Latina se prevé un comportamiento
heterogéneo. Algunos paises, como Peru y Chile, se han visto favorecidos por el
menor precio del petréleo, al ser importadores netos. México recibiria el estimulo
de la mayor dindmica de la economia estadounidense. En contraste, las perspecti-
vas de Brasil son poco alentadoras, como resultado del ajuste fiscal que implemen-
taria y los bajos niveles de confianza de empresarios y consumidores. Finalmente,
los problemas estructurales de Venezuela se han agudizado con los bajos precios
internacionales del petroleo.

Precios del petréleo

Durante el segundo semestre de 2014 los precios internacionales del petroleo pre-
sentaron una fuerte caida que alcanzé el 60% entre finales de junio de 2014 y
mediados de enero de 2015, al pasar de USD 115 por bl a USD 45,8 bl para la
referencia Brent. Este choque obedecid a una conjugacion de factores, dentro de
los cuales predomina la consolidacion del incremento en la oferta de petrédleo y, en
menor medida, la reduccion en las perspectivas de la demanda.

La mayor oferta de petréleo ha estado asociada principalmente con el incremento
en la extraccion de crudos no convencionales en América del Norte y la decision
de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de no recortar su
cuota de produccién. Por su parte, el debilitamiento en las perspectivas de de-
manda ha respondido, principalmente, a las menores expectativas de crecimiento
econdmico mundial y la mayor eficiencia en el uso de combustibles. A esto se
suma la apreciacion del ddlar, que debilita aun mas la demanda de crudo, al reducir
el poder adquisitivo de las monedas de los paises compradores (Banco Mundial,
2015)". Adicionalmente, las presiones a la baja sobre el precio se acentuaron con
la liquidacién de las posiciones de contratos de futuros y opciones por parte de los
agentes del mercado financiero.

LA ECONOMIA COLOMBIANA
Actividad econémica en 2014
En 2014 1a economia colombiana crecio 4,6%, cifra levemente inferior a la observada

en 2013 (4,9%). En el primer semestre del afio factores como la amplia liquidez inter-
nacional, la elevada demanda por activos colombianos, las mejoras en el mercado

1 “Understanding the Plunge in Oil Prices: Sources and Implications”, cap. 4, Global Economics
Prospects, enero, Washington, D. C.



laboral y los efectos de la politica monetaria y fiscal expansiva del afio anterior
llevaron a un alto crecimiento de la demanda interna, una expansion del PIB
superior al 5%; también generaron una apreciacion del tipo de cambio y una
ampliacion en el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Durante
este periodo el dinamismo de la demanda interna impulsé las importaciones. Por
su parte, la baja expansion de varios de nuestros socios comerciales, junto con
algunos choques de oferta, afectaron el sector transable. Como resultado, las
exportaciones netas restaron al crecimiento del producto.

A partir del tercer trimestre del afio el cambio en las condiciones externas, espe-
cialmente en lo relacionado con el precio del petrdleo, llevd a una depreciacion
del tipo de cambio. Sin embargo, esta variacion en los precios relativos no alcanzo
a reflejarse en una desaceleracion pronunciada de la demanda interna ni en una
aceleracion de las exportaciones. El bajo dinamismo que presentaban las exporta-
ciones netas fue reforzado por la caida en los términos de intercambio, el déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos se mantuvo en niveles histéricamente
altos durante los ultimos meses. Lo anterior estuvo acompaifiado de una desace-
leracion en el crecimiento econdomico, al pasar de 6,4% en el primer trimestre a
3,5% en el ultimo trimestre del afio.

En 2014 se destaco el papel del consumo publico y de las inversiones en obras
civiles, rubros que crecieron a un ritmo superior al del resto de la economia y que
contribuyeron de manera importante a la expansion del PIB. La inversion en vi-
vienda también aport6 al dinamismo de la actividad econdmica, aunque en menor
medida que en 2013.

Adicionalmente los altos niveles de confianza, la reduccion del desempleo y las
mejoras en la calidad del mismo, fomentaron el buen desempefio del consumo de
los hogares. Esto Gltimo en un entorno de relativa disponibilidad de crédito a tasas
de interés bajas.

Por el lado de la oferta, las ramas de mayor dinamismo fueron los sectores no
transables (la construccion, el comercio y los servicios financieros). Por su parte,
la industria manufacturera y la mineria presentaron un comportamiento débil, in-
cluso en algunos trimestres se observaron contracciones anuales. La mayoria de
los sectores se desaceleraron durante la segunda mitad del afo.

Perspectivas para 2015

Las proyecciones para 2015 sugieren como escenario mas probable un crecimien-
to del PIB de 3,6%, en un rango de incertidumbre entre 2% y 4%. La desace-
leracion de la actividad econdmica frente al afio anterior estaria principalmente
relacionada con la caida de los precios internacionales del petroleo; el ajuste las
finanzas publicas; el desempefio de la economia global, y el efecto sobre el com-
portamiento de los flujos de capital ante un eventual incremento de tasas de interés
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en los Estados Unidos. De la misma manera, la disponibilidad de financiamiento
externo y la confianza de los agentes econémicos influiran en este resultado.

Los efectos de la caida de los precios internacionales del petroleo se transmiten a
la economia nacional mediante diversos canales. El mas importante es el descenso
en los términos de intercambio. Ello se refleja en un deterioro del ingreso nacional
y en una menor inversion, al igual que en una desmejora del balance comercial y
fiscal. La caida de las cotizaciones del crudo también reduce las entradas de capi-
tal, sobre todo las relacionadas con la IED dirigida al sector petrolero. Todo ello
puede aumentar las primas de riesgo del pais. Adicionalmente, este sector tiene
encadenamientos con otras ramas de la economia mediante la compra y venta de
insumos y bienes finales. Ademas, es una actividad intensiva en el uso de capital,
con lo cual aporta a la formacion bruta de capital del pais y, en menor medida, al
mercado laboral.

La depreciacion de la tasa de cambio nominal que ha tenido lugar en el contexto
de un régimen de tasa de cambio flexible contribuye a amortiguar algunos de
estos efectos. Por una parte, compensa parcialmente la pérdida de valor de las
exportaciones de petroleo, contribuyendo a sostener la rentabilidad del sector
y, con ello aliviar las finanzas publicas. Por otra parte, en la medida en que la
depreciacion nominal se traduzca en una depreciacion real, se produce una re-
composicion de la demanda hacia bienes producidos localmente, y un desincen-
tivo al consumo de bienes importados. Asimismo, la depreciacion real mejora
la competitividad de las exportaciones colombianas, y de aquella produccion
nacional que compite con importaciones. En la medida en que la produccion
interna responda a este estimulo, habrd una recomposicion de la oferta hacia
bienes transables. De esta forma, la depreciacion real, a través de su influencia
sobre la composicion de la demanda y la oferta agregadas de la economia, des-
empefia un papel importante en suavizar los efectos de la caida en el precio del
petrdleo sobre el crecimiento econdmico.

Mercado laboral

Alo largo de 2014 se observo una significativa reduccion de la tasa de desempleo,
la cual se ubico en promedio en 9,1% en el total nacional y en 9,9% para las trece
principales areas metropolitanas. Estos valores son inferiores en 0,5 y 0,7 puntos
porcentuales (pp), respectivamente, a los registrados para el promedio de 2013.
La dinamica del mercado de trabajo puede explicarse por un crecimiento de la
demanda de mano de obra (medida mediante la tasa de ocupacién) mayor que el
incremento de la oferta de trabajo (segun la tasa global de participacion).

Asimismo, se observd una mejora en la calidad del empleo, gracias a que la ma-
yoria de la ocupacion generada en 2014 fue asalariada, la cual crecid en las trece
areas a una tasa anual de 4,5%. Esto permitio que el porcentaje de los trabajadores
formales de las trece areas se ubicara en promedio durante el afio en 51,5%, au-
mentando 1,02 pp con respecto al mismo periodo del afio anterior. Los progresos



en la calidad del empleo se reflejan en una mayor estabilidad laboral, remunera-
ciones mas altas y un mejor acceso al crédito; lo que a su vez impulsa la confianza
de los consumidores y el consumo de los hogares.

Inflacion

Al finalizar 2014 la inflacion anual al consumidor se situd en 3,66%, ubicandose
en la mitad superior del rango meta (2,0% a 4,0%) establecido por la Junta Di-
rectiva del Banco de la Reptiblica (JDBR). En el transcurso del afio anterior la
inflaciéon aumenté de manera continua desde el bajo nivel observado a finales de
2013 (1,94%). Igualmente, la inflacion basica, que se ubicé en 3,06%, registrd un
aumento, aunque de menor magnitud que el de la inflacion total.

Este comportamiento no fue del todo sorpresivo. Tanto el equipo técnico del Ban-
co de la Republica como los analistas del mercado esperaban que en 2014 la infla-
cion convergiera hacia el 3,0%, dado que el descenso observado un afio atras habia
sido en parte originado por choques transitorios que impactaron el nivel de precios
por una sola vez. Estos abarcaron desde una rebaja en los impuestos indirectos
a materias primas, alimentos y combustibles, hasta unas condiciones climaticas
excepcionales que favorecieron la oferta agropecuaria. A lo anterior se sum6 una
oferta importada amplia en el caso de ciertos productos alimenticios especificos y
rebajas en las tarifas de diversos servicios publicos ordenadas por autoridades lo-
cales. Al desaparecer su efecto en 2014, los precios de diversos componentes de la
canasta familiar, en particular los alimentos y los regulados, tendieron a presentar
ajustes positivos mas acordes con la meta de inflacioén de largo plazo.

Este incremento de la inflacion fue igualmente coherente con una demanda interna
mas dinamica y con un nivel del producto que convergi6 al uso pleno de su capa-
cidad instalada. A esto se sumo una depreciacion del peso en la segunda mitad del
afio, la cual se transmitid parcialmente a la variacion anual del indice de precios
de bienes transables. A pesar de ello, las expectativas de inflacion, un elemento
clave para garantizar el cumplimiento de la meta de largo plazo, se mantuvieron
ancladas en el 3,0% a lo largo del afio.

En los primeros meses de 2015 la inflacion anual al consumidor ha seguido au-
mentando. Sin embargo, se espera que entre el segundo y el tercer trimestres em-
piece a declinar, en la medida en que cedan las presiones de caracter transitorio.
Adicionalmente, si se cumplen los prondsticos de un menor crecimiento del PIB
en 2015, la economia debera enfrentar algunos excesos de capacidad productiva,
lo que permitiria descartar presiones importantes originadas en la demanda. Por
esta misma razon, el ritmo de creacion de empleo tendera a ser menor que en los
afos anteriores, limitando las alzas de los costos laborales. Esta tendencia se man-
tendria en 2016, cuando la inflacion continuaria convergiendo a la meta.

Igualmente, es previsible que la depreciacion acumulada del peso contintie traspa-
sandose a los precios al consumidor a lo largo de 2015. Sin embargo, cabe esperar
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que esta sea una trasmision moderada, segun los resultados que se presentan en el
Recuadro 2 de este Informe, y en linea con experiencias pasadas de episodios de
depreciacion del peso en un contexto de desaceleracion econdmica.

Politica monetaria

Entre abril y agosto de 2014 la JDBR elevo la tasa de interés de referencia en cinco
oportunidades, a razén de 25 puntos base en cada mes, al considerar que la mayor
dindmica de la demanda interna, junto con una inflacion al alza y algo mayor que
la esperada, era coherente con una tasa de interés menos expansiva. La caida del
precio del petréleo que comenzd a observarse desde mediados del afio anterior
gener6 incertidumbre sobre la solidez del crecimiento econdmico hacia el futuro.
Adicionalmente, se registraron pocas presiones de demanda junto con unas expec-
tativas de inflacién que permanecieron ancladas en la meta. Ante estas circunstan-
cias, luego de hacer el balance de riesgos, la JDBR decidié mantener inalteradas
las tasas de interés en los Ultimos cuatro meses del afio y en los primeros meses de
2015. Esta postura se considerd adecuada, incluso teniendo en cuenta que alguna
proporcion de la depreciacion del peso eventualmente se transmitiria a los precios
de los bienes transables.

Tasas de interés y crédito

El incremento de 125 puntos basicos (pb) de la tasa de interés de referencia entre
abril y agosto de 2014, determinado por la JDBR, se reflejé de manera parcial en
las tasas de captacion y colocacion del sistema financiero hacia finales del afio.
De esta manera, entre abril y diciembre de 2014 la tasa de interés de los depd-
sitos a término fijo (DTF) aumentd 53 pb, la tasa agregada de captacion de los
certificados de deposito a término (CDT) lo hizo en 25 pb y la de los créditos co-
merciales en 58 pb. También, se observd que las tasas de interés de los préstamos
para consumo descendieron unos 49 pb y la de vivienda permanecio estable. En
enero de 2015 las tasas de interés de captacion, las de crédito comercial y las de
consumo aumentaron, lo cual demuestra que la transmision se sigui6 presentando.
En términos reales todas las tasas de interés de los préstamos se mantienen en
niveles inferiores a sus promedios historicos calculados desde 2000 (exceptuando
tarjetas de crédito), lo que indica una estructura de tasas que ofrece un estimulo a
la economia.

En cuanto al mercado de deuda ptblica, en 2014 las tasas de los titulos de tesore-
ria del Gobierno nacional (TES) de corto plazo aumentaron 72 pb frente al cierre
de 2013. Por su parte, las tasas de los TES de mediano y largo plazos también lo
hicieron, aunque en magnitudes inferiores a las del corto plazo. Los incrementos
en las tasas para estos plazos se registraron principalmente en diciembre. Varios
factores influyen sobre las tasas de interés de los TES, en especial la evaluacion
del riesgo pais. Al respecto, la incertidumbre acerca del efecto de la caida del
precio del petrdleo sobre el crecimiento economico y la futura situacion fiscal



pudo haber motivado la venta de estos titulos hacia finales de afio, produciendo su
desvalorizacién (y, como contrapartida, provocando el incremento de sus tasas de
interés). No obstante, a inicios de este afio los precios de los TES se han recupe-
rado, al igual que los de los bonos de otros paises emergentes. Esto se explica por
la continuidad de las condiciones de amplia liquidez mundial, dadas las medidas
de estimulo anunciadas por el BCE y la autoridad monetaria de China y ante las
expectativas de que la Reserva Federal mantendria la tasa de politica en niveles
expansivos por un periodo mas prolongado. A lo anterior se le sumo el cambio de
postura de la politica monetaria en el pais, como ya se explico.

El saldo de la cartera bruta del sistema financiero al cierre de 2014 present6 una
variacion anual de 12,8%, y ascendi6 a COP 297.653 miles de millones (mm).
En términos reales la cartera en moneda nacional creci6 a un ritmo similar al del
afio anterior (10,8% en promedio), debido a que el mayor crecimiento nominal
promedio fue explicado por el incremento de la inflacion. Por tipo de crédito, los
otorgados a las empresas (comercial y microcrédito), asi como los hipotecarios,
mostraron una aceleracion en la primera mitad del afio, en especial en el segundo
trimestre, y una desaceleracion en la segunda. De esta manera, el crédito a las
empresas se expandio 13,6% en diciembre de 2014, después de crecer a tasas pro-
medio de 16,1% en el segundo trimestre del afio. A su turno, la cartera hipotecaria
ajustada por titularizaciones redujo su ritmo de expansion desde 17,1% en prome-
dio en el segundo trimestre, a 15,3% en los ultimos tres meses del afio. Este es un
comportamiento coherente con el incremento de la tasa de interés de referencia y
su transmision a las tasas del mercado, sefialado atras. En relacion con la cartera
de consumo, y en contraste con los otros tipos créditos, la variacion porcentual se
estabilizd entre abril y septiembre de 2014 (11,8% en promedio) y se acelerd en el
cuarto trimestre del afio, al crecer 12,8% en promedio, revirtiendo la tendencia de-
creciente exhibida desde el inicio del afio 2012. Este comportamiento es coherente
con la respuesta parcial, hacia finales de 2014, de la tasa de interés del crédito de
consumo ante el cambio de postura de la politica monetaria.

Riesgos del sistema financiero

La evaluacion periodica de los riesgos a los que estan expuestos los principales
intermediarios financieros es una labor que constantemente desarrolla el Banco de
la Republica en su propdsito de preservar la estabilidad financiera del pais. Este
Informe presenta dicha evaluacion actualizada a finales de 2014. Alli se examina
la exposicion a los riesgos de crédito y de fondeo de las entidades que pertenecen
al sistema financiero y se realiza un analisis del riesgo en el mercado de TES.
En 2014 en el mercado de crédito se destacoé un aumento en los indicadores de
mora, con y sin castigos, asi como una relativa estabilidad en el indicador de ca-
lidad. Asimismo, las provisiones se mantuvieron en niveles que permiten cubrir la
totalidad de la cartera vencida. Por su parte, el indicador de liquidez sugiere que el
sistema financiero cuenta con los recursos liquidos para atender de forma suficiente
sus obligaciones contractuales y no contractuales de corto plazo. Por su parte, un
analisis realizado sobre un conjunto de firmas del sector real consideradas expuestas
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a la depreciacion nominal debido a sus descalces cambiarios, revela una baja partici-
pacion de este grupo en el saldo de la cartera comercial de los establecimientos de
crédito. Finalmente, se encuentra una baja exposicion del sistema financiero a las
firmas petroleras del pais. Todo lo anterior es evidencia de la solidez del sistema
financiero para afrontar la coyuntura actual.

Balance externo y perspectivas para 2015

Durante 2014 la economia colombiana registré un déficit en la cuenta corriente de
5,2% del PIB, superior al observado un afio atras (3,2% del PIB). Esta ampliacion
se origind, principalmente, en el balance negativo de la cuenta de bienes, que
contrasta con el superavit obtenido en 2013. El déficit comercial fue el resultado
del descenso en el valor exportado (-5,5%) y del incremento de las importaciones
(8,0%). La disminucion de las ventas externas del pais obedecid, en especial, a los
menores precios internacionales de los principales productos de origen minero,
destacandose la fuerte caida del precio del petroleo en el segundo semestre del
afio. Ademas, el cierre de la Refineria de Cartagena y las restricciones a la expor-
tacion de carbon en algunos puertos a principios de 2014 profundizaron la caida
del valor de las ventas externas de estos productos.

El descenso de las exportaciones mineras fue compensado parcialmente por el
incremento en los valores exportados de los productos agricolas (café, flores y ba-
nano), que en conjunto registraron un crecimiento anual de 18%, en tanto que las
ventas externas de productos industriales tuvieron una reducciéon anual de 4,8%.
Por su parte, durante 2014 las importaciones se vieron impulsadas en especial por
las mayores compras de insumos y bienes de capital para la industria, combusti-
bles y lubricantes y bienes de consumo duradero. Por altimo, la menor remision
de utilidades por parte de las empresas con capital extranjero del sector minero-
energético evitdé un mayor deterioro del balance en la cuenta corriente.

El déficit en la cuenta corriente de 2014 fue financiado con entradas de capital
registradas en la cuenta financiera (sin incluir activos de reserva) por un valor
de USD23.949 millones (m) (6,3% del PIB), monto superior en USD 5.167 m al
registrado en 2013. Estas entradas de capital correspondieron a ingresos de capital
extranjero por USD 36.260 m, a salidas de capital colombiano por USD 12.311 my
a una acumulacion de reservas internacionales por USD 4.437 m. En particular, por
concepto de IED se registraron entradas por un valor de USD 16.054 m, USD 146 m
menos que el afio anterior (-0,9%). E1 40% del flujo de IED fue recibido por el sector
petroleo y mineria, el 46% en conjunto lo recibieron empresas que operan en las
actividades de la industria, transporte, comunicaciones, servicios financieros y em-
presariales, y el 14% restante llegd a comercio, hoteles y electricidad.

Para 2015 la proyeccion del balance externo se enmarca en un contexto de re-
cuperacion de las economias avanzadas, pero con precios internacionales de
productos basicos mas bajos. Adicionalmente, para las economias exportadoras
netas de bienes primarios, los choques de precios implicarian una desaceleracion



de su crecimiento. En este escenario, la fuerte caida del precio del petréleo y sus
implicaciones en la dindmica de los precios de otros bienes basicos tendran un efec-
to significativo en las ventas externas de productos tradicionales y en las cuentas
externas del pais. Por el contrario, las mejores perspectivas para la economia de los
Estados Unidos, en particular, significan unas mejores condiciones de demanda para
las exportaciones no tradicionales de Colombia, las cuales se verian adicionalmente
favorecidas por el proceso de apreciacion de la moneda estadounidense.

Tasa de cambio y politica cambiaria

La recuperacion de la economia de los Estados Unidos y la desaceleracion en
otros paises se tradujo en un fortalecimiento del dolar frente a la mayoria de las
monedas, tanto de paises desarrollados como emergentes. Asi, por ejemplo, en
2014 se observd una depreciacion del yen de 13,6%, del euro de 13,5% y de la
libra esterlina de 6% frente al dolar de los Estados Unidos. De igual manera, todas
las monedas de Latinoamérica se depreciaron: el peso argentino 31,2%; el peso
colombiano 24,2%; el peso chileno 15,3%; el peso mexicano 12,7%; el real brasi-
lero 12,6%, y el sol peruano 6,9%.

No obstante, el comportamiento de las tasas de cambio en América Latina no fue
uniforme durante el transcurso del afio. Durante el primer semestre se presenta-
ron apreciaciones, como resultado de una reduccion de las primas de riesgo para
estas economias. En el caso de Colombia, se observaron mayores valorizaciones
asociadas con la entrada de capitales de portafolio ante el incremento de la ponde-
racion de su deuda denominada en pesos en los indices de deuda emergente de JP
Morgan. Durante el segundo semestre, en contraste, se registraron depreciaciones
significativas frente al dolar para la mayoria de las monedas de los paises de la
region. Entre las razones de esta tendencia se encuentran la disminucion en los
precios internacionales de las materias primas y las expectativas de un incremen-
to de las tasas de interés en los Estados Unidos. En cuanto al peso colombiano,
durante el segundo semestre se present6 una depreciacion mayor a la de sus pares
latinoamericanos. Aunque algunos bienes basicos, como la plata, el oro o el cobre,
mostraron caidas en sus precios, ninguna fue comparable a la caida del precio del
petroleo, que afecta particularmente a Colombia, dentro de los paises con régimen
de tasa de cambio flexible.

Las variaciones en la tasa de cambio nominal no necesariamente se reflejan en tasa
de cambio real (TCR), pues esta ultima se ajusta por el comportamiento de los
precios internos y externos. Es asi como en promedio durante 2014, los diferentes
indices de TCR para Colombia mostraron una depreciacion anual entre el 3,0% y
el 4,1% frente a nuestros principales socios comerciales, segun si se utilizan los
precios al productor o al consumidor, y del 3,9% frente a nuestros competidores
en los Estados Unidos en café, banano, flores y textiles. Esto indica que la depre-
ciacion de peso se ha reflejado, hasta cierto punto, en una ganancia de competiti-
vidad para Colombia.
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Durante 2014 el Banco de la Republica continu6 con el programa de compra de re-
servas internacionales, y durante el afio adquirid divisas en el mercado cambiario
por USD 4.057,6 m mediante el mecanismo de subastas de compra directa. Con esto,
al cierre del afio las reservas internacionales brutas alcanzaron USD 47.328,1 m. En su
sesion de diciembre la JDBR anunci6 que, teniendo en cuenta los niveles de cobertura
de riesgo de liquidez externa, asi como los cambios en el mercado cambiario, no
continuaria con el programa de compra de reservas internacionales.

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 eco-
nomia nacional y con el proposito de facilitar los pagos del pais en el exterior.
A diciembre de 2014 las reservas internacionales netas alcanzaron un valor de
USD47.323,09 m. EI 94,9% de las reservas internacionales corresponde al porta-
folio de inversion, conformado por inversiones en instrumentos financieros en el
mercado internacional, y el resto corresponde a la posicion en el FMI (3,09%), los
aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) (1,06%) y las inversiones
en oro (0,84%). Con respecto al portafolio de inversion, este se invierte principal-
mente en dolares estadounidenses (87,8%), dolares canadienses (4,8%), dolares
australianos (3,8%) y libras esterlinas (1,9%).

El portafolio de inversion de las reservas tiene un riesgo bajo, lo cual se ve reflejado
en el hecho de que el 95,41% se invierta en bonos emitidos por gobiernos o cuasiso-
beranos? y que el 97,87% de las inversiones cuente con calificacion igual o superior
aAA. En 2014 la rentabilidad de las reservas estuvo afectada por la coyuntura inter-
nacional, en particular por las bajas tasas de interés en los paises en los cuales se in-
vierte y por la apreciacion del dolar estadounidense frente a las principales monedas,
lo cual redujo el valor en délares de las inversiones en otras monedas.

SITUACION FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

El estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica esta determinado, en
gran medida, por los ingresos y egresos monetarios, los cuales se asocian con sus
funciones de banca central y dependen, principalmente, de variables que no estan
bajo su control, como son las tasas de interés externas, las fluctuaciones de los
precios de mercado de los titulos del portafolio de reservas, del portafolio de TES
y del oro, y del comportamiento de las monedas en las cuales estan invertidas las
reservas internacionales.

2 Este término hace referencia a la deuda emitida por una entidad no gubernamental, implicita-
mente garantizada por un gobierno. Agrupa a entidades supranacionales (por ejemplo, Banco Mundial
o Corporacion Andina de Fomento) y agencias financiadas por gobiernos (por ejemplo, Fannie Mae o
Freddie Mac en los Estados Unidos).



Los estatutos del Banco contemplan la constitucién de reservas estatutarias para
absorber eventuales pérdidas (Decreto 2520 de 1993). Estas reservas se constitu-
yen con las utilidades del ejercicio cuando se proyecten pérdidas para los siguien-
tes dos afios (reserva de estabilizacidon monetaria y cambiaria) y con las utilidades
generadas por el diferencial cambiario entre el dolar y las deméas monedas de
reserva sobre los activos y pasivos denominados en moneda extranjera (reserva
para fluctuaciéon de monedas).

En 2014 el Banco registrd un resultado operacional negativo de COP 1.166,2 mm,
el cual es explicado, principalmente, por la depreciacion de las monedas de re-
serva frente al ddlar, que ha afectado el ingreso por rendimiento de las reservas
internacionales y por las operaciones de contraccion ejecutadas para contrarrestar
el efecto inflacionario de las compras de divisas®, las cuales han generado costos
para el Banco. Las pérdidas atribuidas al diferencial cambiario entre el dolar y las
monedas de reserva (COP 1.055,1 mm) se cubrieron con la reserva para fluctua-
cién de monedas y el remanente, una vez descontada la reserva para inversion neta
en actividad cultural, fue cubierto por el GNC (COP 123,9 mm).

Para 2015 el presupuesto del Banco contempla un resultado operacional nega-
tivo de COP 531,3 mm. El presupuesto no considera fluctuaciones de las tasas
de cambio en las cuales estan invertidas las reservas frente al dolar (diferencial
cambiario) ni del precio del oro, variables que por su volatilidad podrian afectar
el resultado final®.

Se debe mencionar que la diferencia entre las pérdidas observadas en 2014
(COP 1.166,2 mm) y las presupuestadas para 2015 (COP 531,3 mm) se explica
por: i) un diferencial cambiario negativo en 2014, generado por la devaluacion
de las monedas frente al dolar de COP 1.055,1 mm, mientras que en el presu-
puesto de 2015 se supone que no hay egresos ni ingresos por este concepto;
ii) un componente monetario presupuestado para 2015 con egresos netos de
COP 159,8 mm, superiores en COP 348,0 mm al resultado de 2014, principal-
mente por menores ingresos netos por diferencias en cambio (COP 303,9 mm)?,
asi como por mayores egresos netos de esterilizacion (COP 119,4 mm) S, y iii) el

3 Entre enero de 2007 y diciembre de 2014 el Banco adquiri6 divisas por USD 29.482 m. En 2014
adquirio USD4.058 m.

4 A febrero de 2015 el resultado del diferencial cambiario fue de -COP 668,6 mm.

5 Las diferencias en cambio incluyen el efecto cambiario sobre los activos y pasivos en mone-

da extranjera del Banco diferentes a reservas internacionales, tales como aportes y obligaciones con
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento
(BIRF), Corporacion Andina de Fomento (CAF) y Banco de Pagos Internacionales (BIS). Los ingre-
sos registrados en 2014 se explican por la devaluacion de 24,2% observada en dicho afio.

6 Incluye las variaciones de: egresos del componente monetario (COP 65,3 mm) por depdsitos
remunerados de control monetario, depdsitos por operaciones de regulacion monetaria y depositos re-
munerados al GNC; ingresos por valorizacién de TES de propiedad del Banco de la Republica (-COP
44,2 mm), e ingresos de repos (-COP 9,9 mm).
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resultado neto del agregado corporativo genera gastos superiores en COP 72,1
mm frente a lo registrado en 2014.

Finalmente, las reservas internacionales brutas, principal activo del Banco, alcan-
zaron un saldo de COP 113.230 mm (USD 47.328,1 m) a diciembre de 2014, mon-
to que incorpora compras de divisas por USD 4.058 m realizadas el afio anterior.
La base monetaria, principal pasivo del Emisor, registré un crecimiento de 7,0%
frente al cierre de 2013, por valor de COP 69.671 mm a diciembre de 2014. El
patrimonio, por su parte, ascendié a COP 31.930 mm en diciembre de 2014, rubro
que incorpora el incremento de la cuenta Ajuste de Cambio por COP 21.295 mm,
como resultado del efecto de la depreciacion del peso frente al dolar sobre el saldo
de las reservas internacionales.



El precio del petréleo
se redujo alrededor

de 60% entre junio de
2074 y enero de 2015,
como consecuencia,
principalmente, de una
mayor oferta mundial
de crudo.

| CONTEXTO
INTERNACIONAL

Durante 2074 la economia global crecié a un ritmo lento, similar al observado
en 2013. Lo anterior, a diferencia de afnos pasados, es el resultado de una
recuperacion en la actividad real de los paises desarrollados, junto con una
moderacién de las economias emergentes, especialmente las de América Latina.
El hecho econémico mds importante para Colombia provino de la caida en el
precio del petréleo que, con cifras a enero de 2015, disminuy6 alrededor de
60% de forma no anticipada desde su valor mds alto en junio de 2074. Esta
fuerte reduccién se originé, principalmente, por un incremento en la oferta
mundial de crudo y, en menor medida, por menores perspectivas de demanda
por este bien.

En 2014 la economia global se expandi6 a un ritmo lento, similar al observado en
2013. A diferencia de afios anteriores, se registré una recuperacion en la actividad
real de las economias desarrolladas, mientras que las emergentes se desaceleraron.
De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), los paises avanzados
crecieron 1,8% en términos anuales, lo cual representa una mejora frente al 1,3%
del afio anterior. En contraste, el incremento anual del producto interno bruto (PIB)
en las economias emergentes pasé de 4,7% en 2013 a 4,4% doce meses después.

El crecimiento de las principales economias desarrolladas, sin embargo, mostro
un comportamiento desigual. Por una parte, en los Estados Unidos y en el Reino
Unido se observo una recuperacion significativa en la actividad real, gracias a
una dindmica favorable de su demanda interna. Por el otro, la zona del euro y
Jap6n registraron un desempefio pobre durante el afio, como consecuencia del
poco dinamismo de la inversion y del consumo. Entretanto, algunos paises emer-
gentes mostraron una desaceleracion de su actividad econdémica. Por ejemplo,
en China se presentd una moderacion importante de la inversion en activos fijos,
especialmente de aquellos asociados con el mercado de vivienda, mientras que en
América Latina el crecimiento ha estado por debajo de los niveles observados en
afios anteriores.

En cuanto a los precios de las materias primas, el hecho econémico mas importante

provino del desplome en el precio del petroleo que, con cifras a enero de 2015,
cay0 alrededor de 60% desde su valor més alto en junio de 2014 (USD 115,4 por
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Gréfico 1

Precios internacionales del petréleo (Brent'y WTI)
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barril), para luego recuperarse de forma leve y parcial
en febrero (Gréafico 1). La magnitud de esta reduccion
no fue anticipada, y se origind, principalmente, por un
incremento en la oferta mundial de crudo, y en menor
medida por una reduccién en las perspectivas de de-
manda por este bien. De esta forma, durante 2014 la
produccién global de petréleo registrd un crecimiento
\ anual (2,1%) superior al de la demanda (0,7%).

El incremento en la producciéon mundial de crudo ha
obedecido, principalmente, a la mayor oferta en Nor-
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cion de crudos no convencionales. Esta expansion
estuvo impulsada por los altos precios del petroleo
observados en afios anteriores, los cuales permitieron
cubrir los mayores costos asociados con el uso de nue-
vas tecnologias, como el fracturamiento hidraulico y la perforacién horizontal.
Adicionalmente, se observo estabilidad de la produccion en Rusia y de los miembros
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), pese a conflictos
internos de algunas de sus naciones. Libia registrd una recuperacion parcial de su

produccion y la de Irak alcanzo niveles historicamente altos a finales de 2014.

Igualmente, en su reunion de finales de noviembre de 2014 la OPEP decidi6 man-
tener sus niveles de produccion, pese a la caida de los precios observada hasta ese
momento, lo cual modificé las expectativas de oferta futura de crudo y contribuy6
a la disminucion de su cotizacion. Algunas instituciones, como el FMI y la Agen-
cia Internacional de Energia (AIE), han planteado que los principales miembros de
la OPEP implementaron esta estrategia para mantener su participacion en el mer-
cado, al no recortar su produccion. Esto también buscaria frenar la oferta crecien-
te de crudos no convencionales que, debido a sus mayores costos de extraccion,
pueden dejar de ser rentables a medida que el valor de venta del barril disminuya.

En cuanto a los factores de demanda de petroleo, la desaceleracion de las eco-
nomias emergentes, junto con el débil desempefio en las economias avanzadas
(particularmente en la zona del euro), llevaron a que las agencias especializadas!
revisaran a la baja sus proyecciones sobre la demanda de crudo para 2014 y 2015.

Para el caso de otros bienes basicos de origen mineral, como el carbon, el niquel y
el cobre, las condiciones de oferta favorable, junto con una expansion modesta de
la demanda global, generaron una reduccion en sus cotizaciones internacionales,
afectando asi los ingresos por exportaciones de algunos paises productores. En re-
lacion con los alimentos, las buenas cosechas han favorecido una alta acumulacion
de inventarios, lo cual, junto con la menor demanda de combustibles de origen

1 Por ejemplo, entre julio y diciembre de 2014 la AIE revisé a la baja sus previsiones de la deman-
da mundial de crudo para todo 2014 de 92,7 millones de barriles diarios (mbd) a 92,4 mbd, y para 2015
de 94,1 mbd a 93,3 mbd.



Gréfico 2

Precios internacionales de los alimentos
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vegetal, ha prolongado los descensos en sus precios
que se iniciaron el afio anterior (Gréafico 2).
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Créfico 3

PIB real de los Estados Unidos
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texto, se observo una apreciacion del dolar frente a la
mayoria de monedas del mundo, aunque fue mucho
mas marcada comparada con las monedas de los pai-
ses productores de petroleo. En general, se observaron incrementos en las primas
de riesgo y caidas en los indices bursatiles de las economias exportadoras de bie-

nes basicos, las cuales fueron mayores para los productores de crudo.

A.  DESEMPENO DE LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS
EN 2014

En 2014 la expansioén econdémica de las principales economias desarrolladas es-
tuvo liderada por los Estados Unidos, que mostré una mejora considerable de su
actividad real. El Reino Unido presentd igualmente una aceleracion significativa
en su tasa de crecimiento. No obstante, en la zona del euro se observo una dinami-
ca muy débil, mientras que Japon se desacelerd de forma importante.

Durante 2014 la economia de los Estados Unidos mos-
tré un comportamiento favorable, impulsada, princi-
palmente, por el buen desempefio del consumo y de la
inversion no residencial. Por otra parte, el ajuste fiscal
le restd menos al crecimiento econémico, luego de que
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o0 asociados con temperaturas inusualmente bajas y con
100 una desacumulacion significativa de inventarios.
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Variacién anual (eje derecho)

El buen desempefio de la actividad real estadounidense
durante el afio permitié que su mercado laboral siguiera
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Grafico 4
Tasa de desempleo y creacion de empleo en los Estados
Unidos

(miles de néminas)
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tasa de subempleo® se han reducido de forma conside-
rable y sugieren que siguen disminuyendo los excesos
de capacidad y que ha mejorado la calidad de los em-
pleos que se estan creando.

Por otro lado, la inflacién anual se ubicé por debajo de la meta de largo plazo de
la Fed (2%) durante la segunda mitad del afio. Esto se explica, principalmente, por
la reduccion en los precios de los combustibles y por la apreciacion del dolar res-
pecto a las principales monedas del mundo que, en términos relativos, disminuye
los precios de los bienes importados. Entretanto, las medidas de inflacion basica,
que excluyen elementos volatiles como los alimentos y los combustibles, se man-
tuvieron relativamente estables alrededor de 1,7%.

En este contexto, la Fed realiz6 el desmonte gradual de su programa de compra de
activos financieros entre enero y octubre de 2014, tal y como lo habia anunciado
a finales del afio anterior. I[gualmente, mantuvo su tasa de interés en 0,25% y dio
indicios de que iniciaria su incremento de forma gradual una vez la recuperacion
de la economia continuara, la inflacion presentara signos de convergencia hacia su
objetivo de largo plazo (2,0%) y el desempleo cayera por debajo del 6%. Diversos
analistas creen que este proceso se iniciara durante el segundo semestre de 2015.

Por otra parte, en la zona del euro el PIB mostr6 un ritmo de crecimiento muy lento
durante el afo, expandiéndose al 0,9% en términos anuales. El panorama por paises es
heterogéneo (Gréfico 5). Se destaca el buen comportamiento de los paises de la perife-
ria, cuya recuperacion ha sido el resultado de las reformas estructurales que adoptaron
en los afios anteriores. Cabe destacar el caso de Espafia, donde el crecimiento anual del

2 Numero de personas que no han conseguido empleo durante mas de 27 semanas como propor-
cion del total de desempleados.

3 Numero total de desempleados, de empleados con trabajos de tiempo parcial que manifiestan
querer trabajar tiempo completo y aquellos fuera de la oferta laboral que estarian dispuestos a trabajar
en caso de conseguir empleo (marginalmente vinculados al mercado laboral), como proporcion de la
fuerza laboral y de los marginalmente vinculados al mercado laboral.



Gréfico 5
Crecimiento trimestral del PIB real para algunos paises de la
zona del euro

(porcentaje)
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Grafico 6
Inflacion anual de la zona del euro

(porcentaje)
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PIB para todo 2014 fue de 1,4%, el mayor desde 2007,
impulsado por su demanda interna.

Por otra parte, la economia alemana tuvo una dina-
mica desigual durante el afio, con un buen comporta-
miento en el primer trimestre, que luego mostro tasas
modestas durante los siguientes seis meses, como
consecuencia del debilitamiento de la demanda de sus
principales socios comerciales y de los bajos niveles
de confianza de consumidores y empresarios. En el 0l-
timo trimestre de 2014 se observo una recuperacion
gracias a una dindmica favorable de la inversion y del
consumo, con lo que el crecimiento para todo 2014
fue de 1,6%. Entretanto, Francia creci6 a tasas bajas
e Italia continud contrayéndose, puesto que en am-
bos paises el consumo se incrementé muy levemente,
mientras que la inversion disminuyo.

Las menores cotizaciones de los bienes basicos acen-
tuaron las presiones desinflacionarias en la zona del
euro, de tal forma que en febrero de 2015 la inflacion
anual se ubico en terreno negativo (-0,3%), lo cual re-
present6 una caida importante respecto al dato del afio
anterior (0,7%) (Gréfico 6). La inflacién anual, exclu-
yendo alimentos y combustibles, disminuy6 en menor
medida (10 puntos basicos) y registré 0,6%, mantenién-
dose lejos de 1a meta de mediano plazo del BCE (en un
nivel inferior, aunque préximo, al 2,0%). En este con-
texto se ha observado una reduccion significativa de las
expectativas de inflacion de mediano plazo, puesto que
se ubicaron alrededor de 1,7% a finales de 2014, tras
registrar 2,2% el afio anterior.

En la segunda parte del afio el BCE tomé diversas medidas orientadas a estimular

la economia y a combatir las presiones deflacionarias. Por una parte, se adoptaron

operaciones de refinanciamiento de largo plazo (TLTRO, por su sigla en inglés)

para otorgar liquidez a bajas tasas de interés a los bancos que canalizaran créditos

al sector corporativo no financiero y a los hogares, excluyendo hipotecas. Adicio-

nalmente, se inici6 un programa de compra de activos por EUR 60.000 millones

por mes en bonos garantizados (covered bonds), en titulos respaldados por activos

(asset backed securities) y, a partir de marzo de 2015, en bonos soberanos. Este

programa se extendera hasta septiembre de 2016. Gracias a esto, las tasas de interés
de los titulos de deuda de las principales economias europeas se redujeron de forma
importante durante el afio (Grafico 7).

En otras economias desarrolladas también se observa un comportamiento hete-
rogéneo. La economia del Reino Unido acelero6 su crecimiento anual de 1,7% en
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Grafico 7

Tasas de interés a diez anos para los titulos de deuda
publica de algunos paises de la zona del euro

2013 a 2,6% un afio adelante. Este buen desempefio
de la actividad real se vio impulsado por su demanda
interna, principalmente por la inversion. En contraste,
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B. DESEMPENO DE LAS ECONOMIAS
puent: foombers EMERGENTES EN 2014
El crecimiento de las economias emergentes se desaceler6 frente a lo observado en
2013. De acuerdo con el FMI, la expansion de este grupo de paises en 2014 fue de
4,4%, cifra inferior a la registrada un aflo atras (4,7%). Por regiones, la expansion
anual del PIB en Asia se redujo levemente de 6,6% a 6,5%, mientras que en Amé-
rica Latina la moderacion fue mas marcada, al pasar de 2,8% a 1,2%.
En el caso de China, el PIB aument6 7,4% para todo 2014, ubicandose por debajo
de la meta del gobierno (7,5%) y del dato observado el afio anterior (7,8%). Esta
desaceleracion ocurrid, en gran parte, como consecuencia de una moderacion sig-
nificativa de la inversion en activos fijos, que pas6 de aumentar 19,6% en términos
anuales en diciembre de 2013 a 15,7% el afio siguiente. Para frenar esta tendencia su
gobierno y su banco central han adelantado planes de estimulo focalizado, a pesar de
la existencia de posibles desbalances en algunos sectores (inmobiliario y financiero).
Grafico 8 . . ..
Crecimiento anual del PIB real para algunos paises de En cuanto a América Latina, los indicadores mas re-
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Peri

cientes de actividad real muestran que los paises de la
region siguieron presentando un muy bajo dinamismo
durante el cuarto trimestre. En términos generales, las
ventas al exterior se mantuvieron débiles, como conse-
cuencia de la reduccion en los precios de los principales
bienes basicos de exportacion y del debilitamiento de la
demanda de los socios comerciales. De forma similar,
la confianza de los hogares y de los empresarios se ha
mantenido en niveles bajos, lo cual ha afectado las deci-
siones de inversion y de consumo.

Ecuador  Colombia Atr_gen- Venle- Ademas de las condiciones externas menos favorables,
na zuela
Msep-14 M dic-14 otros factores idiosincrasicos explican el bajo crecimien-

to registrado durante 2014 (Grafico 8). En Pert, por
ejemplo, se observo un menor gasto de los gobiernos



locales; el sector de la pesca, que tiene importantes encadenamientos productivos
con la industria, se ha visto afectado por fenémenos climaticos, y se dilataron al-
gunos proyectos mineros por problemas de licenciamiento. Entretanto, en Brasil la
incertidumbre generada por las elecciones presidenciales y la necesidad de realizar
una consolidacion fiscal explica, en parte, su estancamiento econdmico. Finalmente,
cabe destacar el caso de Venezuela, donde la fuerte caida en los precios del petroleo
ha acentuado el retroceso de la actividad real en un contexto de inflacion elevada.

En cuanto al comportamiento de la inflacion en las economias emergentes, este con-
tinu6 siendo desigual. Por un lado, en Brasil, Peru y Chile se observaron presiones
al alza que ubicaron la inflacién anual por encima del rango meta de sus respectivos
bancos centrales. Vale la pena mencionar que, especialmente en el caso chileno, una
parte importante del incremento estuvo explicada por la depreciacion de su moneda.
Por el otro, en China, India y Corea los menores precios de los bienes basicos gene-
raron una clara tendencia a la baja de la inflacién anual, en particular en la segunda
mitad del afio.

En este contexto, sus bancos centrales, a excepcion del de Brasil, redujeron sus tasas
de referencia. En el caso de Chile y Pert esto ha sucedido porque el incremento en
los precios se ha interpretado como un fendmeno temporal, dado que las expectati-
vas de inflacion se mantienen ancladas alrededor de la meta.

Gréfico 9
Indices de tasa de cambio para algunos paises de América
Latina
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Finalmente, cabe resaltar que las monedas de los paises
de América Latina se depreciaron durante 2014 (Gra-
fico 9). El caso colombiano fue un poco distinto al de
sus vecinos, puesto que en la primera parte del afio JP
Morgan anuncié un incremento de la ponderacion de
los bonos de Colombia en los indices de deuda emer-
gente GBI, lo cual favoreci6 el ingreso de capitales de
portafolio, fortaleciendo asi el peso. Sin embargo, en la
segunda mitad del afio el desplome en los precios del
petroleo y, en menor medida, el fin del rebalanceo de
los portafolios de los inversionistas que siguen el indice
de referencia de JP Morgan, hizo que el peso colom-
biano se depreciara de forma considerable. De esta ma-
nera, la moneda colombiana fue una de las que mas se
debilito entre finales de 2013 y de 2014 (23,1%).

C.  PROYECCIONES PARA 2015

Para 2015 se anticipa un leve repunte en el crecimiento mundial, fundamentado

en un mejor desempefio de las economias desarrolladas, especialmente la de

4 Para una explicacion detallada, véase Recuadro 2 pp. 90-94, “Analisis del impacto en Colombia
de la recomposicion de los indices de JP Morgan de deuda local de paises emergentes”, Informe al

Congreso, julio de 2014.
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Para 2015 se espera
un leve repunte
en el crecimiento
mundial, gracias al
mejor desempeno
de las economias
desarrolladas,
especialmente los
Estados Unidos, y
a la recuperacion
de algunos paises
emergentes.

Los principales
riesgos a la baja
provienen de una
posible subestimacién
del impacto de los
menores precios de
los bienes basicos
sobre las economias
emergentes
exportadoras de
estos recursos y de la
incertidumbre sobre
la reaccion de los
mercados financieros
ante el incremento
de las tasas de
interés de los
Estados Unidos.
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los Estados Unidos, y en la recuperacion de algunos paises emergentes. Asi las
cosas, la expansion en el PIB estadounidense se aceleraria gracias al buen com-
portamiento de su demanda interna, en especial del gasto de los hogares. Este
ultimo se veria ampliamente favorecido por una reduccion en los precios de los
combustibles y por las mejoras del mercado laboral, las cuales incrementarian
el ingreso disponible de las familias. No obstante, el efecto neto en la economia
podria moderarse por la reduccidn de la inversion en el sector petrolero ante los
menores precios del crudo.

En el caso de la zona del euro los menores precios de los combustibles favorece-
rian en alguna medida el consumo de los hogares. Sin embargo, dadas las mayores
rigideces de este precio en Europa y su menor dependencia del petroleo, el efecto
positivo seria mas bajo que en los Estados Unidos. Por su parte, las acciones que
ha tomado el BCE impulsarian una depreciacion del euro respecto al ddlar y a la
libra esterlina, lo cual daria un impulso adicional al comercio externo de la region.
No obstante, de acuerdo con algunos analistas, el programa de relajamiento cuan-
titativo podria no tener un efecto importante sobre el canal del crédito de la region,
como consecuencia del alto nivel de apalancamiento. De igual forma, algunos
paises, como Francia e Italia, seguirian estancados por cuenta de que atin adolecen
de problemas estructurales de competitividad.

En relacion con los paises emergentes, en China es probable que contintie la
desaceleracion de su crecimiento econdémico. Para el caso de América Latina se
espera un comportamiento heterogéneo entre paises para 2015. Por un lado, Pera
y Chile mostrarian alguna recuperacion, como consecuencia del menor precio
del petroleo (puesto que son importadores netos) y del estimulo que efectuaria
el sector publico. De forma similar, México se veria favorecido por la mayor
dinamica de la economia estadounidense. En contraste, la recuperacion de la
economia de Brasil seria débil ante la consolidacion fiscal que ocurriria en este
pais y dados los bajos niveles de confianza de empresarios y consumidores. En-
tretanto, Venezuela se seguiria contrayendo debido a los problemas estructurales
que enfrenta, los cuales se han intensificado con los bajos precios internaciona-
les del petrdleo.

Si bien se espera un crecimiento mayor de la economia mundial para 2015, la
actividad real sigue presentando riesgos no despreciables a la baja. Uno provie-
ne de una posible subestimacion del impacto de la caida de los precios de los
bienes basicos sobre las economias emergentes exportadoras de estos recursos.

En Europa la incertidumbre generada por las discusiones en torno de las con-
diciones de financiamiento por parte de las agencias multilaterales para Grecia,
podria tener un impacto importante en la actividad real de la region y contagiar
a otros paises por medio de los mercados financieros y de la confianza. Adicio-
nalmente, es posible que las politicas anunciadas por el BCE no logren evitar
que la region entre en una espiral deflacionaria que afecte de manera negativa los
balances de los agentes con un alto nivel de deuda y que postergue las decisiones
de consumo e inversion.



Finalmente, el incremento esperado de las tasas de interés en los Estados Unidos
podria tener efectos adversos sobre los mercados financieros, los flujos de capital
hacia las economias emergentes y la confianza de los inversionistas.

37|



En 2014 la economia

colombiana mostré

un buen desempeno,

el cual contrasté con

138

el bajo crecimiento
de otros paises de la
region.

. LA ECONOMIA
COLOMBIANA:
RESULTADOS EN 2014 v
PERSPECTIVAS PARA 20715

En 2074 la economia colombiana crecié 4,6%, lo que representé una
desaceleracion frente a 2013 (4,9%). El desempenio de la demanda interna
contribuyé de manera importante al crecimiento, compensando el deterioro
de las exportaciones netas. Por sectores, se destacé el dinamismo de los

no transables (construccién, comercio y servicios financieros), los cuales se
expandieron por encima de la economia en su conjunto. Para 2015 se espera
una desaceleracion adicional, debido al efecto sobre la inversién de la caida
de los precios del petréleo; al ajuste de las finanzas publicas y su impacto en el
gasto e inversién publica; al desempeno de la economia global, y al efecto que
pueda tener la eventual normalizacién de la politica monetaria en los Estados
Unidos sobre el comportamiento de los flujos de capital.

En los primeros tres trimestres de 2014 la economia colombiana mostré un buen
desempefio, comportamiento que contrastd con el bajo crecimiento registrado por
los paises mas grandes de la region y por otros emergentes. En dicho periodo el
PIB aument6 4,9%, frente al 4,5% observado en los nueve primeros meses de
2013.

En materia de precios, desde inicios de 2014 la inflacién present6 una convergen-
cia hacia la meta de largo plazo (3%), a partir del bajo nivel registrado a finales de
2013. Las diferentes medidas de inflacion bésica y las expectativas de incremen-
tos de precios también presentaron un comportamiento similar. Asi, en septiembre
de 2014 la inflacion anual se situ6 en 2,86% y el promedio de las cuatro medidas
de inflacion basica en 2,63%. Al tiempo, la economia continué mostrando sinto-
mas de fortalecimiento, agotando los excesos de capacidad.

En las circunstancias descritas (de crecimiento sostenido de la economia y de
inflacion al alza), la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) considero
apropiado moverse hacia una postura de politica monetaria menos expansiva. De



Los efectos de un
menor precio del
petréleo se transmiten
a la economia
nacional mediante
diversos canales: un
deterioro del ingreso
nacional, una caida
en la inversién y una
desmejora del balance
comercial y fiscal.

esta forma, entre abril y agosto de 2014 aument6 de manera gradual la tasa de
interés de referencia en 125 puntos basicos (pb) hasta situarla en 4,5%. Este incre-
mento se transmitid en su totalidad a la tasa de interés interbancaria (TIB), y de
forma parcial a las tasas de interés de captacion y de crédito.

En el altimo semestre de 2014 el crédito bancario se desacelerd’, comportamiento
explicado por un menor ritmo de crecimiento del crédito comercial (en pesos y en
moneda extranjera), que no alcanzé a ser compensado por la mayor dindmica de
los préstamos dirigidos a los hogares.

En el cuarto trimestre de 2014 el PIB creci6 3,5%. La demanda interna sigui6 re-
gistrando una alta dindmica (5,7%), mientras que las exportaciones netas tuvieron
un aporte negativo al PIB. Si bien el resultado de crecimiento fue menor tanto al
esperado como al registrado en los tres primeros trimestres, el desempefio de la
economia colombiana sigue siendo sobresaliente frente al de la region. En todo
2014 el crecimiento econdmico de Colombia fue de 4,6%, tasa algo menor a la
cifra para 2013 (4,9%, revisada por el DANE).

Desde julio de 2014 la economia colombiana ha enfrentado un choque externo
negativo debido al descenso del pecio del petroleo, comportamiento que se acen-
tud en el cuarto trimestre del afio. Si bien es probable que su efecto neto sobre el
crecimiento de la economia mundial sea positivo, sus impactos sobre los paises
importadores y exportadores netos del crudo son distintos. Por una parte, los pai-
ses importadores se beneficiaran gracias al alivio en el presupuesto de los hogares,
por el menor costo de los insumos y la mejora de su posicion externa y fiscal. Por
otra parte, los paises exportadores de petroleo, como Colombia, se veran afecta-
dos por la caida de sus ingresos externos y fiscales.

Los efectos de un menor precio del petrdleo se transmiten a la economia nacional
mediante diversos canales. El mas importante es el descenso en los términos de
intercambio. Ello se refleja en un deterioro del ingreso nacional y en una caida en
la inversion, al igual que en una desmejora del balance comercial y fiscal. La caida
de las cotizaciones del crudo también reducen las entradas de capital, sobre todo
las relacionadas con la inversion extranjera directa, especialmente la dirigida al
sector petrolero’. Todo lo anterior puede aumentar las primas de riesgo del pais.

En el cuarto trimestre de 2014 ya se habian observado algunos de los anteriores
efectos. En ese periodo los términos de intercambio descendieron 19,6% en pro-
medio anual. Por su parte, la fuerte caida de los ingresos por exportaciones petro-
leras y el dinamismo de la demanda interna generaron una mayor ampliacion del

5 Aunque continud expandiéndose a tasas superiores a las del PIB nominal.

6 En 2014 el 52,8% de las ventas externas en dolares del pais correspondieron a petroleo y
derivados.

7 En 2014 alrededor de la tercera parte se dirigio al sector petrolero.
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La depreciacién del
peso colombiano
frente al délar
contribuiria a

amortiguar los efectos
del choque petrolero

|40

durante 2015.

déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais®. Los bajos precios del
crudo también han empeorado los ingresos esperados del gobierno nacional cen-
tral (GNC)’ y de las regiones, hecho que se ha reflejado en la revision al plan fi-
nanciero de 2015 y en las discusiones sobre la necesidad de una reforma tributaria.

Cabe esperar, sin embargo, que el comportamiento de otras variables econdmi-
cas contribuya a amortiguar los efectos del choque petrolero. En primer lugar,
la depreciacion del peso colombiano frente al délar hace mas competitivas las
exportaciones y la produccion de algunos sectores que se enfrentan a los bienes
importados. Adicionalmente, aunque para 2015 se proyecta una menor dindmica
de la inversion en obras civiles, se estima que su aumento sea mayor que el pro-
nosticado para toda la economia.

La caida en el precio del petréleo ha ocurrido en un contexto de crecimiento mun-
dial débil y desigual, como se menciono en el primer capitulo de este informe. Es
factible que en 2015 la expansion promedio de nuestros socios comerciales sea
un poco mayor que la de 2014, pero menor que lo estimado en meses anteriores.

Con todo lo anterior, el equipo técnico del Banco de la Republica redujo el pro-
nodstico mas probable de crecimiento de la economia colombiana para 2015 de
4,3% a 3,6%, con un rango entre 2,0% y 4,0%. La nueva cifra més factible tiene
en cuenta una menor dindmica en el ingreso nacional y un descenso en la financia-
cion externa, las cuales podrian generar una moderacion del gasto, especialmente
por un menor nivel de inversion privada. Por su parte, la amplitud del intervalo re-
fleja la incertidumbre que se tiene sobre los posibles escenarios extremos relacio-
nados con el comportamiento del precio del petroleo y del financiamiento externo.

Con respecto a los precios, en el cuarto trimestre la inflacion continué aumentando
y en diciembre se situd en 3,66%, cifra que se encuentra dentro del rango meta
establecido por la JDBR para 2014. La desviacion con respecto al punto central
se explico, fundamentalmente, por la reversion de caidas transitorias en los pre-
cios de los alimentos y los regulados, y por aumentos temporales en otros, como
diversion, cultura y esparcimiento. La depreciacion del peso que se presento en la
segunda mitad del afio se vio reflejada de forma parcial en la parte transable del
IPC. En los tultimos tres meses de 2014 el promedio de las medidas de inflacion
basica también aumento y a diciembre se situd en 3,1%.

En febrero de 2015 Ia inflacion al consumidor se situd en 4,36% y el promedio
de las medidas de inflacion basica en 3,53%. Las expectativas de inflacion de los
analistas se situaron cerca del 3,0%, mientras que las derivadas de los papeles de
deuda publica se ubicaron en la mitad superior del rango meta. Segun las estima-
ciones del equipo técnico, durante el primer semestre de 2015 la inflacion podria

8 Durante los primeros tres trimestres de 2014 el déficit corriente ascendi6 a 4,8% del PIB, mien-
tras que en el cuarto alcanzé 6,5%. En todo 2014 fue 5,2%, superior al registrado en 2013 (3,2%).

9 Cerca del 20% de ellos provienen de la actividad petrolera.



ubicarse en niveles ligeramente superiores a los observados a finales del afio pa-
sado. Los efectos de la depreciacion deberian sentirse, principalmente, sobre los
precios de los bienes transables. Sin embargo, debido a que la caida de los precios
del petréleo y de otras materias primas deberia inducir recortes en los costos de
produccién y transporte, y que la demanda agregada no debera exceder la capaci-
dad productiva de la economia, las alzas en los precios transables no comprome-
terian el cumplimiento del rango meta definido para este afio. La inflacion muy
probablemente empezara a declinar a partir del segundo semestre de 2015. Esta
tendencia se mantendria en 2016, cuando la inflacion convergeria al punto central
del rango meta.

En conclusion, a finales de 2014 la demanda interna continuaba mostrando dina-
mismo en un contexto cercano a la plena utilizacion de la capacidad productiva.
La inflacion aumento en los primeros meses del afio y en febrero super6 el limite
superior del rango meta. Asi mismo, las expectativas se han venido incrementan-
do, ubicandose en la mitad superior de dicho intervalo. Lo anterior se presenta en
un entorno de deterioro de los términos de intercambio y de incertidumbre sobre su
evolucion futura y su impacto sobre la demanda agregada. Asi, luego de hacer la eva-
luacién del balance de riesgos, entre septiembre de 2014 y febrero de 2015 la JDBR
consider6 apropiado mantener la tasa de interés de referencia en 4,5%.

Ademas, en la reunion de diciembre de 2014 decidié no extender el programa de
acumulacion de reservas internacionales, teniendo en cuenta los niveles de cober-
tura de riesgo de liquidez externa y el contexto del mercado cambiario.

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Evolucion de la actividad econémica en 2014

Segun las cifras de crecimiento econémico publicadas
por el Departamento Administrativo Nacional de Es-

Grafico 10 tadistica (DANE), durante 2014 la economia colom-
Producto interno bruto

T biana registr6 un ritmo de expansiéon anual de 4,6%
(desestacionalizado)

(Gréfico 10), cifra algo por debajo a la observada para

(billones de pesos de 2005) (porcentaje) c, . .
o ¥ ’ 00 2013 (4,9%). La dinamica trimestral del PIB no fue
60 homogénea entre periodos: después del alto crecimien-
120 ! . ~
20 to observado para los primeros tres meses del afio, a lo
1o 6.0 largo de los siguientes trimestres se registrd una desace-
100 5,0 leracion paulatina, la cual ocurrié en un contexto de un
90 40 buen desempefio de la demanda interna y de una contri-
50 3,0 bucion negativa de las exportaciones netas.
2,0
70 10 , :
’ En general, en 2014 se destaco el papel de la inver-
60 = 0,0 s : s
dic0?  dicod  dic0s  dicos  diclo  dicd2  dic1s sion, en particular la de obras civiles, y del consumo
PIB ——Variaci6n anual (eje derecho) publico, incluso a pesar de su desaceleracion frente al
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica. afio anterior. La inversion en vivienda también aportd
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Cuadro 1

al dinamismo de la actividad econémica, aunque en menor medida que en 2013.
Adicionalmente, los altos niveles de confianza, los avances en el mercado laboral
(en materia de reduccion del desempleo y de mejoras en la calidad y las con-
diciones de trabajo) habrian fomentado el buen desempefio del consumo de las
familias. Esto ultimo en un entorno de relativa disponibilidad de crédito ofrecido
a tasas de interés historicamente bajas.

De esta manera, la demanda interna se expandi6 a una tasa anual mayor que la
observada en 2013. El rubro con mayor participacion dentro de este componente
del PIB, el consumo agregado, registro incrementos importantes en 2014. En par-
ticular, el consumo de los hogares crecid a un mayor ritmo que el observado en
2013 (Cuadro 1).

Con respecto a la formacion bruta de capital, durante 2014 se destacd el buen
desempefio de los rubros que la componen. En particular, sobresalio el comporta-
miento del gasto en inversion en obras civiles, que se expandi6 a un mayor ritmo
que el observado en afios recientes debido, principalmente, a los avances en la
construccion de obras de infraestructura ejecutadas por los gobiernos locales y
regionales financiadas con los mayores recursos girados por el Sistema General de
Regalias. A lo anterior se sum¢ el incremento del gasto destinado a la moderniza-
cion y adecuacion de aeropuertos y puertos, y a la construccion de distintas obras

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Consumo total
Consumo de hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios
Consumo final del Gobierno
Formacion bruta de capital
Formacién bruta de capital fijo

Agropecuario, silvicultura, caza
y pesca

Magquinaria y equipo
Equipo de transporte
Construccion y edificaciones
Obras civiles
Servicios
Demanda interna
Exportaciones totales
Importaciones totales

PIB

2012 2013 2014 2014
COQ';?HO cor/:?;l’eto I trim. Il trim. Il trim. IV trim. Cor/;';c[’eto
48 5,0 5,4 4,4 4,3 4,8 4,7
4,4 3,8 43 3,8 4,1 5,1 4,4
3,8 3,2 3,8 3,2 3,8 45 3,8
5,2 2,7 3,9 3,6 3,5 7.3 46
7,6 7,4 3,9 46 8,3 13,3 7,6
43 43 5,0 41 4,0 4,0 43
6,3 9,2 9,5 6,6 5,1 3,9 6,2
43 5,6 14,7 13,7 10,1 8,5 11,7
4,7 6,0 13,3 8,6 11,8 10,1 10,9
12,9 -5,7 2,6 2,3 5,3 8,6 46
13,3 0,2 14,4 7.8 14,6 12,2 12,2
9,6 -8,5 5,2 11,1 14,9 16,6 12,1
5,1 11,1 7,1 1,3 15,3 7,5 7,8
48 10,8 25,9 13,3 7,0 3,3 12,1
7,2 41 6,0 1,3 4,9 1,7 3,5
4,7 5,1 7,9 6,1 5,8 5,7 6,3
6,0 5,3 3,2 11,5 4,9 2,0 1,7
9,1 6,4 9,2 5,6 8,7 13,0 9,2
4,0 4,9 6,4 43 4,2 3,5 46

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.
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viales a lo largo del pais por parte del gobierno nacional. Por su parte, la inversion

en construccion de edificaciones también se expandi6é de manera importante, aun-

que a una tasa menor que la de 2013. El buen desempefio de este rubro ocurri6

principalmente en los distintos proyectos de construccion de vivienda con fines

sociales que viene adelantando el GNC (véase el sombreado 1: Evolucion reciente

del mercado de vivienda en Colombia).

EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE VIVIENDA EN COLOMBIA

La evolucion del mercado de vivienda tiene efectos directos
sobre la actividad econémica y potencialmente sobre la es-
tabilidad financiera de un pafs. En cuanto a los primeros, la
participacion de la construccién de edificaciones dentro del
PIB es cerca del 5%, es un sector intensivo en mano de obra
y, ademds, genera encadenamientos significativos'. Por el
lado de la demanda, la inversién en edificaciones representa
el 24% de la inversion total (7% del PIB), y tiene efectos
indirectos sobre el consumo de los hogares via el nivel de
empleo, principalmente?.

En cuanto a las posibles repercusiones sobre la estabilidad
financiera, la vivienda es, en la mayorfa de los casos, el prin-
cipal activo de las familias y, generalmente, es adquirido con
financiamiento. Por tanto, los cambios en el mercado de vi-
vienda pueden afectar al sistema financiero en la medida
en que la cartera para la compra de este activo tenga una
participacion significativa en el balance de los bancos o que
los inmuebles sean utilizados como garantia para acceder a
otro tipo de créditos.

Si bien en Colombia la cartera de vivienda (incluido el lea-
sing habitacional) representa un poco més del 12% del to-
tal de la cartera de los establecimientos de crédito, existen

1 Varios sectores de la industria, como la produccién de cemento
y minerales no metdlicos en general, la fabricacién de muebles,
productos de madera, entre otros, se dinamizan con la activi-
dad edificadora.

2 La literatura también senala posibles efectos sobre el consumo
de los hogares relacionados con el efecto riqueza que se pue-
de generar por cambios en los precios de la vivienda, o por el
acceso al crédito que se gana al poderla utilizar como colateral.

limites al porcentaje de financiacién®, y no es generalizado
el uso de hipotecas como garantia para otras modalidades
de crédito*, por lo que es pertinente hacer un monitoreo
constante de la evolucion del mercado de vivienda. En este
sentido, el Banco incluye en los Informes Especiales de Es-
tabilidad Financiera y en el Informe sobre Inflacion analisis
sobre diferentes variables relacionadas con dicho mercado.

Segtin datos de la Galerfa Inmobiliaria®, en 2014 el nimero
de unidades vendidas de vivienda nueva creci6 4,5% frente
al afo anterior, cifra inferior a la reportada en 2013 (8,6%).
En esta desaceleracion hay que tener en cuenta que en bue-
na parte de 2013 se asignaron subsidios a la tasa de interés
para compra de vivienda diferente a la de interés social®, y
que las ventas se ubican en maximos desde 2008 para el
total nacional.

En el comportamiento de las ventas en 2014, se destacan dos
hechos: i) el dinamismo de la vivienda de interés social (VIS),
que tuvo una variacién anual de 13,6%, impulsado en buena

3 De acuerdo con el Decreto 195 de 2000, modificado por el
Decreto 3760 de 2008, el limite es el 70% del valor del inmue-
ble en el caso de vivienda no VIS y del 80% en el caso de VIS.

4 En el caso de la cartera de consumo, por ejemplo, con cifras a
septiembre de 2014 solo el 0,5% de las operaciones estaban
respaldadas por hipotecas o leasing inmobiliario.

5  Incluye informacién para Bogota y sus alrededores, Medellin,
Cali, Bucaramanga, Barranquilla, Cartagena, Santa Marta y Vi-
llavicencio. En todos los casos se considera el casco urbano y
en algunos el drea urbana o metropolitana. También, incluye
viviendas campestres en algunos municipios cercanos a Bogota.

6  Viviendas de hasta 335 salarios minimos.
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medida por los programas del Gobierno’, como el de vivienda
de interés prioritario para ahorradores, lo cual compensé la
caida de 5% en el segmento no VIS, y ii) las ventas se redu-
jeron en los mercados mas grandes, es decir, en Bogota, sus
alrededores, y en Medellin?, que conjuntamente representan
cerca del 60% del mercado nacional, mientras que aumen-
taron en ciudades con voliimenes de ventas menores, como
Cali o las de la costa Caribe.

En cuanto a los precios, los distintos indices disponibles para
el pais muestran que en los Gltimos afios se han alcanzado
méximos histéricos (Grafico A). Aunque los precios contintian
aumentando por encima de la inflacién al consumidor, su cre-
cimiento se ha moderado en los Gltimos trimestres’.

7 No se considera el programa de las 100 Mil Casas Gratis por
cuanto no ocurre una venta.

8 Incluyendo su drea metropolitana. En Bucaramanga también
disminuyeron.

9  Con informacién a septiembre de 2014, el precio de la vivien-
da nueva creci6 6,1% anual mas que el IPC, segin el IPVN del
DANE; el de la vivienda usada lo hizo al 7,6% segtn el IPVU del

Gréfico A
Indices de precios de la vivienda en Colombia
(relativos al IPC)
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Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Repablica.

Banco de la Repdblica; el de la vivienda nueva en las prin-
cipales ciudades (Bogotd y sus alrededores, Medellin y Cali)
el 2,6%, segin el IPVN del Banco de la Repdblica, y el de la
vivienda nueva en Bogotd se ajustd 6,7%, segin el IPVN del
DNP.

Para los demas rubros de la formacion bruta de capital fijo también se registra-

ron tasas de crecimiento importantes; es el caso de la inversiéon en maquinaria y

equipo dirigida a la industria y de la de equipo de transporte (esta ultima asociada

con los planes de renovacion y ampliacion de la flota de algunas compafiias de

transporte aéreo). Por otro lado, un nuevo ciclo de retencion ganadera y la culmi-

nacion de los procesos de renovacion cafetera favorecieron el comportamiento de

la inversion en el sector agropecuario.

Por ultimo, durante 2014 el desempefio de las cuentas de comercio exterior fue

dispar: mientras que las importaciones se aceleraron significativamente frente a lo

observado durante 2013, las exportaciones registraron un mal comportamiento. El

crecimiento destacado de las compras externas fue reflejo del dinamismo generali-

zado de la demanda interna. Ademas, el cierre temporal de la Refineria de Cartagena

(Reficar), por adecuaciones y ampliaciones en su planta, obligd a incrementar las

importaciones de bienes intermedios, en particular de combustibles, con el fin de

sustituir la caida en la oferta local de refinados. En cuanto a las ventas externas, el

menor desempefio de nuestros socios comerciales habria contribuido a los malos

resultados de las exportaciones. Asimismo, los distintos choques de oferta al sector

petrolero en la primera mitad del afio impactaron sus ventas al exterior',

10 El cierre de Reficar también afecto las ventas al exterior de productos refinados del petroleo.
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Cuadro 2

Por el lado de la oferta, para todo 2014 las ramas de mayor dinamismo fueron la
construccion, el comercio y los servicios financieros (Cuadro 2). Por el contrario,
la industria manufacturera y la mineria presentaron un comportamiento débil, in-
cluso en algunos trimestres se observaron contracciones anuales. La mayoria de
los sectores se desaceleraron durante la segunda mitad del afio.

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

Sector

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
Explotacién de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion

Edificaciones

Obras civiles

Comercio, reparacion, restaurantes y
hoteles

Transporte, almacenamiento y
comunicacion

Servicios financieros, inmobiliarios y a
las empresas

Servicios sociales, comunales y
personales

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

PIB

2012 2013 2014 2014
Ao Ano I trim. Il trim. 1l trim. IV trim. Ao
completo completo completo
2,5 6,7 6,2 0,3 1,7 0,9 2,3
5,3 5,5 6,1 (2,2) 1,2) 33 0,2)
0,1 0,6 4,1 (2,0) (©,6) ©0,3) 0,2
2,3 3,2 4,4 3,7 4,0 3,1 3,8
5,9 11,6 14,2 8,4 11,1 59 9,9
5,9 11,2 6,8 1,0 141 7,5 7,4
6,0 12,1 24,8 14,3 7,1 3,8 12,0
3,9 4,5 5,5 4,1 4,2 4,5 4,6
3,9 3,6 4,9 4,3 4,2 3,2 4,2
5,1 4,6 5,4 5,5 4,5 4,1 4,9
4,6 6,0 7,6 5,5 4,7 4,2 5,5
3,9 5,0 6,3 4,0 4,1 3,2 4,4
5,4 3,9 7,5 8,2 7,4 8,3 7,8
4,0 4,9 6,4 4,3 4,2 3,5 4,6

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

El sector mas dinamico durante 2014 fue la construccion (9,9%), tanto de edifi-
caciones (7,4%) como de obras civiles (12,0%), por las razones que ya se expu-
sieron. En lo que respecta al comercio, se destaca el significativo dinamismo de
las ventas al por menor (11,2%) y en este rubro el muy buen comportamiento
de las ventas de vehiculos (la expansion anual fue de 19,1%). Al excluir los
vehiculos, las ventas crecieron 9,7%. Con todo ello, el valor agregado del
sector fue de 4,6%.

El PIB de servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas continu6 creciendo
a una tasa relativamente alta (4,9% en el afio). Dada su participacion en el PIB
(19,6%), el sector siguid siendo uno de los que mas aporto a la expansion de la
economia (como viene sucediendo desde hace varios afios).

Durante 2014 los sectores minero y manufacturero presentaron el peor desempe-
fio. En el primer caso, fue el unico que se contrajo (-0,2%), lo que estuvo significa-
tivamente por debajo de lo observado en afios anteriores (9,3% en promedio desde
2008 a 2013). El deterioro se concentr6 en la produccion de petrdleo, la cual cayo
1,9% en 2014 como consecuencia de algunos cuellos de botella por el transporte
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2,3%.

del crudo y problemas de orden publico (como los atentados a oleoductos). De
hecho, la produccion promedio anual fue de 987.000 barriles diarios, cifra inferior
a la meta propuesta por las autoridades al inicio del afio (alrededor de 1.030.000
barriles diarios).

En la industria se registré un crecimiento de 0,2% en 2014. De acuerdo con la
encuesta de la Asociacion Nacional de Industriales de Colombia (ANDI), los prin-
cipales obsticulos que enfrentaron los empresarios en el desarrollo normal de su
actividad fueron la alta competencia en el mercado, baja demanda, tipo de cambio,
costo y suministro de materias primas, ademas del contrabando. Asimismo, debe
sefalarse que se presentaron choques de oferta que impactaron significativamente
al sector: el cierre transitorio de la refineria de Cartagena (Reficar), que ocurri
a partir de los primeros meses del afio, le rest6 al crecimiento de la industria 1,1
puntos porcentuales (pp) y 0,1 pp al PIB total. Cabe sefialar que esta empresa ce-
116 sus instalaciones con el fin de ampliarlas y modernizarlas, y se estima que su
reapertura sea en el segundo semestre de 2015.

Por ultimo, el crecimiento de la economia colombiana continud estando liderado
por los sectores no transables, cuya expansion anual en 2014 fue de 6,0%, mayor
que la de un afio atras (5,5%). El PIB de sectores transables, por su parte, presentd
una tasa de crecimiento anual (2,3%) inferior a la de la economia en su conjunto y
menor a la de 2013 (4,1%). Al excluir la mineria, los sectores transables restantes
mostraron una expansion mayor (2,9%,).

2. Perspectivas de la economia colombiana para 2015

Dada la caida del precio internacional del crudo, para todo 2015 se prevé una me-
nor dindmica del ingreso nacional disponible y un descenso de la inversion, sobre
todo de aquella destinada al sector petrolero. En conjunto, estos efectos induciran
una desaceleracion de los componentes de la demanda interna. En contraste, se
espera que la depreciacion de la tasa de cambio nominal impulse el crecimiento de
las exportaciones, en particular de las no tradicionales, y desestimule la dindmica
de las importaciones. Asi las cosas, se prevé que las exportaciones netas compen-
sen en alguna medida el menor desempefio de la demanda interna.

Con todo lo anterior, las proyecciones que realiza el equipo técnico del Banco
de la Republica sobre el crecimiento de la economia colombiana sugieren que
en 2015 el PIB se expandiria a un ritmo menor que el observado en 2014. Esta
desaceleracion de la actividad econdmica estaria principalmente relacionada con
una caida importante de los precios internacionales del petroleo!'. Sin embargo, la
incertidumbre sobre la magnitud de los efectos de esta caida en el crecimiento del
producto es alta, y el desempefio de la economia colombiana dependera de otros

11 Véase Recuadro 1 “La caida del precio del petroleo y sus canales de influencia sobre la econo-
mia colombiana” pp. 86-89.
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factores, como la disponibilidad de financiamiento externo, de la manera como se
afecte la confianza de los agentes econdomicos y del grado en el que se ajusten las
finanzas publicas nacionales y regionales.

El desempefio del contexto internacional también es otra variable para tener en
cuenta. En principio, son difusas las perspectivas de crecimiento para algunas
grandes economias y para nuestros principales socios comerciales en la region.
Tampoco se tiene claridad sobre el efecto que podria tener una eventual normali-
zacion de la politica monetaria en los Estados Unidos en el comportamiento de los
flujos de capital hacia el pais.

Por otro lado, la caida de los precios del petrdleo y de otras materias primas ex-
portadas por Colombia deberia ser parcialmente compensada por menores precios
de los bienes importados. Esto podria atenuar la disminucion de los términos de
intercambio, y tendria eventualmente un efecto positivo sobre el crecimiento eco-
némico mediante menores costos para la economia.

Las proyecciones del PIB que a continuacion se muestran suponen una menor
entrada de capitales por concepto de IED (en particular aquella destinada al sector
minero) y una menor entrada de inversion de cartera, en linea con los prondsticos
de la balanza de pagos presentados en la seccion E de este capitulo.

Con respecto a la coyuntura local, se prevé una desaceleracion significativa de la
demanda interna. El rubro mas afectado seria el de formacion bruta de capital; en
particular se espera una reduccién importante de las inversiones en exploracion y
explotacion en el sector petrolero, producto del descenso en el precio del petroleo
y afin con los menores ingresos de IED proyectados para este sector.

El resto de inversiones en bienes de capital también registraria un desempefio
menor que el de 2014, aunque la desaceleracion seria de menor magnitud. Por su
parte, el gasto en inversion en construccion de edificaciones y de obras civiles de-
bera resultar beneficiado por la continuacion de los programas de construccion de
viviendas con fines sociales que adelanta el gobierno nacional y por la ejecucion
de recursos ya comprometidos en proyectos de infraestructura vial y aeroportua-
ria que se vienen ejecutando a lo largo del territorio nacional. Cabe sefialar que
también se empezarian a desembolsar rubros para los proyectos adjudicados en el
marco de la primera ola de construccion de vias mediante las concesiones de cuar-
ta generacion (4G), correspondientes al pago de gastos asociados con la fase de
planeacion financiera y estudios técnicos. Sin embargo, los desembolsos previstos
para este afio corresponden a un porcentaje pequefio del total adjudicado.

Por su parte, el consumo agregado contaria con un impulso importante por cuenta
del gasto del Gobierno. A pesar de que se prevé una desaceleracion en el dinamis-
mo de este rubro para el GNC, la mayor ejecucion de los recursos en los ambitos
regionales y locales, durante el ultimo afo del periodo de alcaldes y gobernadores,
permite pensar en un buen desempefio de este componente del PIB durante 2015.
Por el lado del consumo privado, las menores tasas de crecimiento obedecerian al
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anteriores.

impacto que tendria la caida de los términos de intercambio y la posible reduccion
de los flujos de capitales hacia el pais sobre la capacidad de gasto de los hogares.
Adicionalmente, la transmision del efecto de una tasa de cambio mas depreciada
sobre los precios de los bienes transables tendera a desincentivar el consumo de
bienes durables y semidurables importados, principalmente —véase el Recuadro
2 de este Informe: “Tasa de cambio e inflacion en Colombia”— pp. 90-94.

Para las exportaciones e importaciones se proyectan comportamientos dispares
durante 2015. En el primer caso se espera que la depreciacion acumulada de la
tasa de cambio nominal tenga efectos positivos sobre las exportaciones de bie-
nes no tradicionales y de servicios. Adicionalmente, las cantidades producidas
de carbon y petroleo deberdn registrar incrementos con respecto a lo observado
para 2014.

Para el caso de las importaciones se pronostican retrocesos significativos, relacio-
nados sobre todo con el menor desempefio del gasto en inversion en maquinaria y
equipo y equipo de transporte. También se prevé una posible sustitucion de oferta
importada por local, debido al incremento en los costos asociados con la depre-
ciacion del peso. De manera similar, la reapertura de Reficar supondria una menor
necesidad de compras externas de productos refinados del petroleo, pues la nueva
produccion interna sustituiria buena parte de este tipo de importaciones.

Por el lado de la oferta, ademas de la construccion, que continuaria siendo el sec-
tor de mejor desempeiio en 2015, los sectores con expansiones importantes serian
la mineria, la industria y los servicios sociales, comunales y personales.

Para el primer caso se espera que continue la recuperacion de la produccion de
carbon en lo que resta de 2015, luego de los problemas de orden publico y de
transporte que complicaron su cadena de produccion en 2013 y la primera parte
de 2014. Algo similar ocurriria en el caso del petroéleo. No obstante, cabe se-
fialar que las proyecciones de la produccion promedio de crudo para 2015 han
sido revisadas a la baja tanto por el equipo técnico del Banco de la Republica
(a unos 1.020 miles de barriles diarios) como por parte de diversos analistas
econdmicos'?, debido principalmente a la caida reciente en su precio. Se resalta
que, pese a los recientes descensos tanto en las cotizaciones del petroleo como
del carbodn, las inversiones realizadas en los afios anteriores en la infraestruc-
tura de transporte de dichos productos deberian contribuir a una mejora en las
tasas de crecimiento de estos sectores frente a 2014; aunque se estima que su
expansion anual se ubicaria por debajo de las tasas de dos digitos observadas
entre 2008 y 2011 (11,4% en promedio).

12 A inicios de afio la Agencia Internacional de Energia actualizé sus proyecciones de produccion
de petroleo para Colombia a la baja, estima 930.000 barriles diarios promedio para 2015, cuando me-
ses atras esperaba 1,1 millones. Por su parte, entidades como Fedesarrollo y la Asociaciéon Colombiana
de Petroleros mantienen una proyeccion superior al millén de barriles diarios, pero que dista de las del
Marco Fiscal de Mediano Plazo del ministerio de Hacienda, publicado a mediados de 2014 (1.029.000
barriles diarios promedio). En este sentido, es importante aclarar que las cantidades producidas de
petrdleo crecerian con respecto a 2014, pero menos de lo esperado meses atras.



Luego de tres afos

de estancamiento,

se espera que la
industria contribuya de
manera importante al
crecimiento del PIB.

La agricultura
presentaria un
comportamiento
dispar, el café
continuaria
expandiéndose,
mientras que existe
alta incertidumbre por
la duracion y el efecto
del ciclo de retencion
ganadera.

Con respecto a la industria, el pronostico para 2015 prevé una recuperacion basada
en los esfuerzos de inversion efectuados en afios anteriores, en la diversificacion
de productos y de mercados de exportacion y en la contribucion que la reciente
depreciacion genere en términos de competitividad. Asimismo, debe sefialarse que
el sector tendrd una baja base de comparacion luego de tres afios de estancamiento,
y que la reapertura de Reficar en el segundo semestre significard un salto impor-
tante en la produccion de derivados del petréleo, cuya participacion en el PIB de
la industria se encuentra alrededor del 12,5%. Gracias a todo ello, la industria ma-
nufacturera lograria expandirse durante 2015 a una tasa superior a la del conjunto
de la economia.

De todas maneras, algunas ramas seguirian enfrentando una dura competencia de
las importaciones, de acuerdo con la percepcion reportada por los empresarios en
las encuestas de la ANDI. En otros casos, como la industria editorial, de impresion
y conexas, es posible que continte el retroceso, el cual obedece a cambios estruc-
turales profundos que aquejan a este sector en el ambito mundial.

Con relacién a los servicios sociales, personales y comunales, se espera que el
dinamismo del gasto publico continie desempefiando un papel importante dentro
de las fuentes de crecimiento de 2015, en especial en los rubros asociados con la
administracion publica y la asistencia social y la salud. Sin embargo, la incerti-
dumbre sobre los ingresos fiscales, generada por la caida y volatilidad del precio
del petroleo, hace prever que el comportamiento de este gasto se desaceleraria.

Por su parte, los servicios financieros continuarian contribuyendo de manera acti-
va a la expansion de la economia colombiana, lo que se atribuye a su alta participa-
cion sectorial (19,6%) y al dinamismo que seguirian mostrando las inversiones del
sistema financiero y la expansion de la cartera, en un entorno de tasas de interés
relativamente bajas.

Por ultimo, para el sector agropecuario se espera un comportamiento dispar para
2015. La produccion de café seguiria aportando de manera importante al creci-
miento del valor agregado sectorial, aunque menos que lo observado en 2014.
Sin embargo, el sacrificio de ganado contrarrestaria dicha dinamica debido a la
continuacioén del ciclo de retencion ganadera. En el primer caso, de acuerdo con
la Federacion Nacional de Cafeteros (Fedecafé), durante estos afios se alcanzaria
un pico en la produccion del grano, la cual se deriva de las renovaciones en los
cultivos que se hicieron entre 2008 y 2013'3, Por el contrario, existe alta incer-
tidumbre por la duracion del ciclo de retencion ganadera y su impacto en 2015,
pues recientemente los patrones comerciales, en especial con Venezuela, pueden
haberlo alterado.

13 En esos aflos se modernizaron mas de 546.000 hectareas (2.900 millones de arboles). Esto im-
plico una mejora en la productividad, ya que el 61% del area cultivada fue sembrada con variedades
resistentes a la roya, la densidad de siembra se increment6 en un 10% y la edad promedio de los cafe-
tales se redujo de 12,4 a 8,2 afos.
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Gréfico 11
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Con base en todo lo anterior, la proyeccion del crecimiento del PIB en el escenario
mas probable se ubica alrededor de 3,6% para 2015, con un intervalo entre 2,0%
y 4,0%.

B.  MERCADO LABORAL

Durante 2014 el mercado laboral mostr6é mejorias importantes. Sobresale la reduc-
cion de la tasa de desempleo (TD), principalmente debida a una mayor demanda
por mano de obra. Ademads, durante el afio se continuaron observando incremen-
tos en el empleo asalariado y formal'4, 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 DANE, du-
rante 2014 se registraron disminuciones significativas de la TD. Este compor-
tamiento se presentd en todos los dominios geograficos, excepto en el caso de
las areas rurales. De esta forma, la TD nacional se ubic6 en promedio para 2014
en 9,1% y la de las trece principales areas metropo-
litanas'> en 9,9%, valores inferiores en 0,5 y 0,7 pp,
respectivamente, al promedio registrado en 2013. Las
series corregidas por estacionalidad muestran que du-
rante 2014 estos indicadores se mantuvieron en los
niveles minimos de los Gltimos catorce afios, periodo
para el cual existen datos comparables (Grafico 11). Al
utilizar series empalmadas de la TD para las principa-
les siete areas metropolitanas, se observa que los nive-
les actuales no se observaban desde 1996 (Grafico 12).

Esta serie de TD constituye un empalme construi-
do a partir de la informacion de la GEIH y de la

L L L L

8,0 -

dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14

= Trece dreas

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Republica.
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Encuesta nacional de hogares (ENH) del DANE.
Nacional Ambas tienen metodologias y cubrimientos geogra-
ficos diferentes, razon por la cual el indicador de

14 Se considera asalariado a todo trabajador u obrero de empresas particulares y del Gobierno. Por
su parte, un trabajador formal es aquel que esta empleado en una empresa de mas de cinco trabajadores
(definicion del DANE y de la Organizacion Internacional del Trabajo). En el texto se refiere a trabaja-
dores asalariados y formales cuando se cumplen ambas condiciones.

15 Segun la GEIH del DANE, se define como area metropolitana: “el area de influencia que incluye
municipios circundantes, que con la ciudad conforman un solo tejido urbano no discontinuo y han
sido reconocidos legalmente”. Las trece principales areas comprenden: Bogota; Medellin y Valle de
Aburra; Cali y Yumbo; Barranquilla y Soledad; Bucaramanga, Girén, Piedecuesta y Floridablanca;
Manizales y Villa Maria; Pasto; Pereira, Dos Quebradas y La Virginia; Ctcuta, Villa del Rosario, Los
Patios y El Zulia; Ibagué; Monteria; Cartagena, y Villavicencio.



Grafico 12
Tasa de desempleo
(siete areas, trimestre desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH y ENH); célculos del Banco de la Repdblica.

Nota: esta serie de TD constituye un empalme construido a partir de la informacién de
la gran encuesta integrada de hogares (GEIH) y de la encuesta nacional de hogares (ENH)
del DANE. Ambas tienen metodologias y cubrimientos geogréficos diferentes, razén por la
cual el indicador de TD empalmado puede presentar hacia el pasado sesgos importantes.

Grafico 13
Tasa de desempleo de los jefes de hogar
(trimestre movil desestacionalizado)

(puntos porcentuales)
8,5
8,0
7,5
7,0
6,5
6,0
5,5
5,0
4,5

dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14

Trece areas Nacional

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

Gréfico 14

TD empalmado puede presentar sesgos importantes
hacia el pasado.

La mejoria del panorama laboral se corrobora cuando
se examina el comportamiento de la TD de los jefes
de hogar, un segmento que sigue mas de cerca el ciclo
econdmico, al presentar una oferta de trabajo menos
volatil y que esta menos afectada por fenémenos de-
mograficos y de participacion. En este grupo la TD
present6 una reduccion durante 2014 (Grafico 13).

2. Oferta y demanda de trabajo

La dinamica del desempleo puede explicarse a partir
del comportamiento de la oferta, resumida por la tasa
global de participacion (TGP), y de la demanda, enten-
dida como la tasa de ocupacion (TO). Como lo muestra
el Grafico 14, en 2014 tanto la TGP como la TO mos-
traron incrementos importantes en las trece areas; no
obstante, el de la segunda mostré una cifra algo mayor,
razon por la cual es posible afirmar que la reduccion de
la TD se explica por una mayor demanda laboral.

Durante 2014 el nimero de ocupados crecioé en pro-
medio 2,2% anual en el total nacional, 2,9% en las
cabeceras urbanas y 3,0% en las trece areas. Por su
parte, en las areas rurales los ocupados cayeron -0,1%
anual en ese mismo periodo (Grafico 15).

Tasa global de participacién y tasa de ocupacién
(desestacionalizadas, trece areas)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repuiblica.
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Gréfico 15
Nimero de ocupados y variacién anual
(trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repdiblica.
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Al desagregar por rama de actividad econdémica, se observa que, en promedio,
durante 2014 la creacion de empleo fue impulsada por el sector de servicios y,
en menor medida, por el de comercio. La industria manufacturera habria vuelto
a presentar incrementos en el nivel de ocupacion. Por su parte, la mineria y la

agricultura contribuyeron negativamente a la generacion de empleo en promedio

para 2014.

3. Calidad del empleo y condiciones del mercado laboral

Las variables asociadas con la calidad del empleo continuaron evolucionando fa-
vorablemente en 2014. Se siguieron presentando mejoras significativas en la for-
malidad y el empleo asalariado, que podrian atribuirse, en parte, a las politicas de
fomento al empleo formal implementadas en los ultimos afios.
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Gréfico 16

Empleo por tipo de ocupacién
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Cabe resaltar que la mayoria del empleo generado en
2014 fue asalariado, el cual crecid en las trece areas
a una tasa anual de 4,5%. Por otro lado, el empleo no
asalariado ha vuelto a aumentar, después de un perio-
do importante de crecimientos nulos o negativos. En
las trece areas estos ultimos se expandieron a una tasa
anual de 1,4% en promedio para los doce meses de
2014 (Gréfico 16).

Por su parte, el porcentaje de los trabajadores formales
de las trece areas se ubico en promedio durante el afio
en 51,5%, aumentando 1,02 pp con respecto al mismo
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M Empleo asalariado

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

Gréfico 17

Indice de salarios nominales: industria y comercio
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periodo del afio anterior. Buena parte del incremento
Empleo no asalariado del empleo formal se explica por la expansion del em-
pleo formal con educacion superior, el cual crecié a

una tasa promedio anual de 8,4% durante 2014.

Los aumentos de la formalidad y del empleo asalariado suelen asociarse con avan-
ces en materia de calidad del empleo. Lo anterior se debe a que los trabajadores
de este tipo disfrutan de una mayor estabilidad laboral, remuneraciones mas altas
y un mejor acceso al crédito; lo que a su vez impulsa la confianza de los consumi-
dores y el consumo de los hogares.

4. Costos laborales y salariales

Durante 2014 los ajustes salariales fueron moderados. Entre enero y noviembre los
salarios nominales de la industria presentaron un incremento promedio de 3,4%
anual, mientras que en el comercio el aumento promedio fue de 5% en el mismo
periodo (Grafico 17). La aceleracion observada en los salarios del comercio puede
explicarse principalmente por dos factores. El primero de ellos es la reactivacion
de las ventas de vehiculos observada en el segundo
semestre de 2014 y el consiguiente incremento de las
comisiones que hacen parte del rubro salarial. En se-
gundo lugar, nuevas empresas con mayores salarios
per capita han ingresado al mercado.

En cuanto a la construccion pesada y de vivienda,
durante 2014 los salarios nominales en estos sectores
registraron una expansion anual promedio de 3,9% y
3,7%, respectivamente (Grafico 18).

Como se menciono en informes anteriores, en los ul-

1 1 1 1

Industria

Fuente: DANE (EMCM y MMM); célculos del Banco de la Repiblica.
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timos afios el costo por trabajador crecié a una tasa
menor que la de los salarios, debido a la reduccion en
Comercio las contribuciones obligatorias a cargo del empleador
contempladas en la reforma tributaria de 2012. Sin
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Grafico 18
Indice de salarios nominales: construccion pesada y
vivienda
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embargo, el efecto de esta medida es de una sola vez,
por lo que las presiones inflacionarias originadas en
los costos laborales podrian ser algo mayores hacia
2015.

5. Expectativas para 2015

Dado que se prevé un crecimiento econdémico para
2015 menor que el de afios anteriores, es probable que
el empleo crezca a un ritmo menor que el de 2013 y
2014. Por tanto, es posible que en el futuro la TD no se
reduzca en las magnitudes observadas en este periodo.

Vivienda

Fuente: DANE (ICCV e ICCP); calculos del Banco de la Repdblica.

Pesada Adicionalmente, la formalizacion de la fuerza laboral
podria desacelerarse.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta la elevada incertidumbre asociada con la
magnitud del impacto de estos factores sobre el mercado laboral. Mdas atin consi-
derando que el efecto de la depreciacion es heterogéneo entre ramas de actividad
econdmica, puesto que esta podria favorecer algunos sectores transables intensi-
vos en mano de obra.

Asi, se espera que, de continuar los ajustes salariales moderados, las presiones
inflacionarias originadas en el mercado laboral podrian seguir siendo bajas, y no
comprometerian el cumplimento de la meta de inflacion del Banco de la Republi-

ca para 2015.

C. INFLACION

1. La inflacién en 2014

Grafico 19
Inflacion total al consumidor e inflacion bésica
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Durante 2014 la inflacién al consumidor aument6 de
manera continua desde el bajo nivel observado a fina-
les de 2013. El resultado a diciembre fue de de 3,66%,
situandose en la mitad superior del rango meta (2,0%
a 4,0%) establecido por la JDBR. Un comportamien-
to similar se observd en la inflacidon basica, la cual,
de acuerdo con el promedio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco, termind el afio en 3,06%
(Grafico 19, Cuadro 3). Desde finales de 2013 tanto el
equipo técnico del Banco de la Republica, como los
analistas del mercado, esperaban que la inflacion pre-
sentara una tendencia creciente en 2014 hacia el 3,0%,
dado que el descenso observado un afio atras se consi-
der6 en buena parte transitorio.



Cuadro 3
Indicadores de inflacién al consumidor
(a febrero de 2015)

(porcentaje)

Descripcion Iz(a)?i((jﬁi_ Dic-12 | Mar-13 | Jun-13 | Sep-13 | Dic-13 | Mar-14 | Jun-14 | Sep-14 | Dic-14 | Ene-15 | Feb-15
Total 100 2,44 1,91 2,16 2,27 1,94 2,51 2,79 2,86 3,66 3,82 4,36
Sin alimentos 71,79 2,40 2,11 2,48 2,36 2,36 2,62 2,66 2,70 3,26 3,20 3,42

Transables 26 0,77 1,13 1,10 1,34 1,40 1,65 1,94 1,59 2,03 2,28 3,26

No transables 30,52 3,92 3,85 3,78 3,70 3,76 3,55 3,45 3,26 3,38 3,47 3,50

Regulados 15,26 1,91 0,20 1,98 1,24 1,05 2,21 2,14 3,25 4,84 4,01 3,46
Alimentos 28,21 2,52 1,41 1,34 2,05 0,86 2,23 3,11 3,25 4,69 5,41 6,78

Perecederos 3,88 (3,90) (1,86) 2,44 5,94 (0,16) 3,17 8,92 7,61 16,74 16,78 19,68

Procesados 16,26 2,83 1,25 0,11) 0,18 (0,24) 0,92 1,44 2,14 2,54 3,70 5,62

Comidas fuera

8,07 4,90 3,22 3,51 3,74 3,26 4,13 3,52 3,23 3,51 3,60 3,34
del hogar

Indicadores de

inflacion basica
Sin alimentos 2,40 2,11 2,48 2,36 2,36 2,62 2,66 2,70 3,26 3,20 3,42
Nucleo 20 3,23 2,78 2,83 2,79 2,72 2,86 3,04 2,89 3,42 3,58 3,62

IPC sin
alimentos
perecederos,
combustibles
ni servicios
publicos

3,02 2,51 2,14 2,19 2,19 2,53 2,53 2,39 2,76 3,12 3,69

Inflacién sin
alimentos ni 2,55 2,67 2,63 2,69 2,74 2,74 2,81 2,55 2,81 2,97 3,40
regulados

Promedio
de todos los 2,80 2,52 2,52 2,51 2,50 2,69 2,76 2,63 3,06 3,22 3,53
indicadores

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Asi, la reversion de los choques bajistas que se observaron en 2013, y que im-
pactaron el nivel de precios por una sola vez, contribuyé de manera importante al
aumento de la inflacién durante 2014. Estos choques abarcaron desde una rebaja
en los impuestos indirectos a las materias primas, alimentos y combustibles, entre
otros, ordenada por la reforma tributaria que entr6 en vigencia a comienzos de
2013, hasta unas condiciones climaticas excepcionales que favorecieron la oferta
agropecuaria. A lo anterior se sumoé una amplia oferta de importados, en el caso
de ciertos productos alimenticios especificos, y rebajas en las tarifas de diversos
servicios publicos ordenadas por autoridades locales. Para 2014 estos choques no
se repitieron y los precios, en particular en los casos de los alimentos y de los regu-
lados, tendieron a presentar ajustes positivos mas acordes con la meta de inflacion
de largo plazo.

La tendencia creciente de la inflacion en 2014 hacia niveles mas cercanos a la meta

de largo plazo fue coherente con una demanda interna mas dinamica y con un ni-
vel del producto que convergid al uso pleno de su capacidad instalada. También,
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con una depreciacion del peso en la segunda mitad del afio, la cual se transmitio
parcialmente a la variacion anual del IPC transable.

Aunque gran parte del comportamiento de la demanda y de las reversiones de
algunos de los choques fueron anticipados, la senda de inflacion tendi6 a superar
las previsiones del Banco y de los analistas. Asi, en 2014 la inflacion terminé entre
50y 100 pb por encima de las diferentes proyecciones efectuadas a comienzos de
afio. A pesar de ello, las expectativas de inflacion, un elemento clave para garanti-
zar el cumplimiento de la meta de largo plazo, se mantuvieron ancladas en el 3,0%
a lo largo del afio, algo a lo que contribuy6 la politica monetaria.

En efecto, entre abril y agosto la JDBR elevo su tasa de referencia en cinco opor-
tunidades (25 pb en cada mes), al considerar que la mayor dindmica de la de-
manda interna, junto con una inflacion al alza y algo mayor que la esperada, era
coherente con una tasa de interés menos expansiva. Desde mediados del afio la
caida del precio del petréleo genero incertidumbre sobre la solidez del crecimien-
to econdmico hacia el futuro. Adicionalmente, se registraron pocas presiones de
demanda, junto con unas expectativas de inflacion que permanecieron ancladas en
la meta. Ante estas circunstancias, al hacer el balance de riesgos, la JDBR decidio
mantener inalteradas las tasas de interés en los ultimos cuatro meses del afio. Esto
sin desconocer que, hacia futuro, la depreciacion del peso observada desde la se-
gunda mitad del afio podria generar alzas en los precios de los transables.

La subestimacién de la inflacion en 2014 se explica por dos factores. En primer
lugar, en el caso de los alimentos, una oferta agropecuaria mas débil de lo usual,
especialmente en el caso de los no procesados, como los tubérculos, hortalizas y
frutas, o de los semiprocesados, como el arroz, cuyas siembras y produccion fue-
ron desestimuladas por los bajos precios observados en 2013, todo lo cual resultd
en ajustes mayores a lo inicialmente pronosticado. Este comportamiento habria
sido reforzado por unas condiciones climaticas menos optimas, con algunos epi-
sodios localizados de sequias durante el primer semestre del afio y por un riesgo
no despreciable de surgimiento de un fenémeno de El Nifio en la segunda mitad de
2014. Este ultimo fenémeno ha tendido a posponer siembras y cosechas en opor-
tunidades anteriores, alterando transitoriamente los precios. En el caso de algunos
productos, como el arroz y los derivados de la industria avicola, existe evidencia
de algunos problemas fitosanitarios que habrian golpeado la productividad.

En segundo lugar, debido al inicio, a partir de julio, de una fase de depreciacion
del tipo de cambio que se acentud en el cuarto trimestre, lo que empez6 a mani-
festarse en alzas mayores a las esperadas en los precios de algunos bienes y ser-
vicios transables. Es el caso de algunos alimentos procesados con componentes
importados altos (huevos y pollo) y el de otros bienes y servicios, como vehiculos
y pasajes aéreos. El segmento del IPC de transables sin alimentos ni regulados
cerrd el aflo con una variacion mensual de 2,0%, que aunque es baja (comparada
con la inflacion total), no se observaba desde hace cinco afios (Cuadro 3). No
obstante, hasta diciembre, la trasmision de la depreciacion del peso a los precios
al consumidor habia sido mas lenta que lo observado en episodios anteriores, algo



Gréfico 20
IPP por procedencia

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

destacable si se tiene en cuenta la magnitud de esta depreciacion: 26,5% entre julio
y diciembre, y de 7,2% para todo el afio en promedio.

El efecto de la depreciacion se evidencio mas rapido so-
bre los precios al productor, via los precios de las mate-
rias primas importadas. La variacion anual del IPP total
aumento sustancialmente a largo del afio, en especial
durante el segundo semestre, situandose en diciembre
en 6,3% (frente a -0,5% un afio atras), mientras que el

A
\ / A IPP importado cerr6 el aiio en 7,9% (frente a 1,7% en

diciembre de 2013) (Grafico 20). El aumento de los pre-
cios al productor sugiere incrementos en los costos no
laborales que, sin embargo, no se manifestaron en pre-
siones sobre los precios al consumidor en 2014.

feb-13 feb-14 feb-15 .
De nuevo en 2014 las presiones de demanda fueron

Importados

escasas, pese al dinamismo de la economia. A esta

conclusion se llega después de observar el descenso a

niveles mas moderados que presentd la variacion anual del IPC de no transables
sin alimentos ni regulados: en diciembre de este afio su valor fue de 3,38% frente
al 3,76% de doce meses atras. Los arriendos, el rubro de mas peso dentro de la
canasta del consumidor, contribuyeron a esta dindmica, al mostrar una tendencia
decreciente a lo largo del afno y terminar en 3,0% en diciembre. La baja inflacion
en 2013 (parte de los arriendos estan indexados a la inflacién pasada) y una oferta

amplia de vivienda son factores que explicaron este buen comportamiento.

Finalmente, en 2014 las presiones de costos salariales sobre la inflacion fueron
limitadas, tal como se sefiala en la seccion precedente de este documento. La re-
baja en la contribucién de salud que hacen los empresarios, ademas de unos ajus-
tes salariales bajos, impidieron aumentos en los costos que asumen las empresas
para contratar mano de obra, evitando que surgieran presiones sobre los precios
al consumidor.

2. Perspectivas para 2015

En los primeros meses de 2015 la inflacion anual al consumidor ha aumentando;
sin embargo, se espera que entre el segundo y el tercer trimestre empiece a decli-
nar, en la medida en que cedan las presiones de caracter transitorio. Esta tendencia
se mantendria en 2016, cuando la inflacion convergeria a la meta de largo plazo.

El traspaso gradual de la depreciacion acumulada del peso a los precios al con-
sumidor deberia continuar a lo largo de 2015. De todas maneras, se espera una
trasmision, en linea con lo observado en los periodos de depreciacion de los ulti-
mos quince afios. Ademas, teniendo en cuenta que se prevé una desaceleracion del
crecimiento econémico, como se explicd en la primera seccion de este capitulo,
habria una menor presion sobre los precios.
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un efecto transitorio
sobre la inflacion.

Los precios que mas reaccionarian al mayor nivel de la tasa de cambio serian los
de la canasta de transables sin alimentos ni regulados y los de los alimentos con
un alto componente importado. Sin embargo, en este ultimo caso el efecto debe
resultar atenuado por unos precios internacionales mas bajos en materias primas
agricolas y en transporte, frente a lo observado en 2014.

Con respecto a esto ultimo, cabe esperar que los costos de produccion medidos en
dodlares presenten tendencias a la baja, en un entorno de baja inflacién mundial,
con caidas fuertes en el precio del petroleo y con menores cotizaciones internacio-
nales (o al menos una tendencia estable) para una amplia gama de materias primas
en 2015. Este hecho deberd compensar, en parte, las presiones alcistas originadas
en la depreciacion del peso. Ademads, se prevén reducciones de importancia en el
precio interno de los combustibles, toda vez que la caida del precio internacional
del petroleo en la segunda mitad de 2014 (51% entre junio y diciembre) es mayor
que la depreciacion observada en igual periodo.

Una segunda fuente de presiones inflacionarias que estaran presentes en el primer
semestre de 2015 se origina en los precios de los alimentos producidos en el pais.
Las condiciones de una oferta limitada en el caso de varios productos primarios y
semiprocesados, como la papa y el arroz, deberan mantenerse en los dos primeros
trimestres, ya que estos son productos de ciclo semestral. Asi las cosas, la varia-
cion anual del precio de los alimentos continuaria aumentando en los primeros
meses del afio y, junto con ella, la inflacion total. Sin embargo, para el segundo
semestre se esperan rebajas en precios, una vez las siembras se normalicen y la
oferta reaccione a los mayores margenes.

En 2015 también se anticipan algunos aumentos en las tarifas reguladas de gas na-
tural, teniendo en cuenta los cuellos de botella en produccion y transporte que en-
frenta el sector y la reestructuracion de contratos para el suministro de esta materia
prima en los campos de La Guajira. De igual forma, se presentarian reajustes en
las tarifas de energia eléctrica por encima de la meta de inflacion, aunque menores
que las observadas el afio pasado. Ambos hechos deben mantener la variacion
anual del IPC de regulados en terreno positivo, pese a la reduccion esperada en el
precio de la gasolina, aunque con una tendencia decreciente.

Si se verifican los pronosticos de un menor crecimiento del PIB en 2015, 1a econo-
mia debera enfrentar algunos excesos de capacidad productiva, lo que permitiria
descartar presiones importantes originadas en la demanda. Por esta misma razon,
el ritmo de creacion de empleo tendera a ser menor que en los afios anteriores,
limitando las alzas de los costos laborales.

Si las expectativas de inflacion permanecen ancladas en la meta de largo plazo,
las alzas derivadas de una oferta de alimentos restringida, de los reajustes en las
tarifas de algunos regulados y de la depreciacion seran de caracter transitorio y
deberan tener un efecto de corto plazo sobre la inflacion.



Existen riesgos al alza
sobre la inflacién,
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Asi las cosas, los modelos del Banco anticipaban que la inflacién anual al con-
sumidor seguiria aumentando en los primeros meses de 2015, pero que entre el
segundo y el tercer trimestre esta empezaria a declinar, en la medida en que cedan
las presiones transitorias sefialadas. Esta tendencia se mantendria en 2016, cuando
la inflacion convergeria al punto central del rango meta.

Las cifras observadas hasta febrero mostraron alzas un poco mayores a las espe-
radas por el equipo técnico del Banco y por el mercado. En el primer bimestre del
afio la inflacion anual al consumidor aument6 69 pb y se situo a febrero en 4,36%.
Como se esperaba, al alza contribuyeron principalmente el IPC de alimentos y
el de transables sin alimentos ni regulados. Estas presiones fueron contrarresta-
das por reducciones en el precio interno de la gasolina, que hasta ese mes habia
sido del orden de 3,6%. El Gobierno anuncié una disminucion adicional de 3,0%
efectiva desde la ultima semana de febrero, que debera afectar el IPC en marzo,
principalmente (Grafico 19 y Cuadro 3).

Los anteriores pronosticos suponen riesgos para 2015, que son principalmente al
alza. Uno de ellos es el que pesa sobre el comportamiento de la tasa de cambio y su
trasmision a los precios internos. Dada la incertidumbre que existe sobre la evolu-
cion del precio del petroleo, de los flujos de capital y de la senda futura del tipo de
cambio, se pueden continuar observando alzas en los precios al consumidor. Asi-
mismo, puesto que el salto en el tipo de cambio seria en buena parte permanente, a
diferencia de lo acontecido en episodios anteriores, cabe la posibilidad de que los
pronosticos estén subestimando el traspaso a los precios internos y su duracion'.

Otro riesgo es el de un eventual desanclaje de las expectativas de inflacion de la
meta de largo plazo establecida por la JDBR. Este riesgo aumenta en la medida
en que el distanciamiento de la inflacion observada frente al 3,0% se prolongue o
se incremente.

Los riesgos a la baja sobre la inflacion estardn dominados por la posibilidad de que
el crecimiento econdmico se resienta mas de lo previsto en caso de que el impacto
de la caida del precio del petroleo sobre la demanda interna sea mayor a lo estima-
do. También, cabe la posibilidad de que el crecimiento de la demanda externa se
afecte si se materializan los riesgos que enfrentan diversas economias avanzadas
y emergentes, con un castigo sobre el desempefio de la economia colombiana. Los
efectos de estos riesgos potenciales ocurririan en un horizonte mas amplio, exten-
diéndose seguramente hacia 2016.

16 Véase Recuadro 2: “Tasa de cambio e inflacién en Colombia” pp.90-94.
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D.  TASAS DE INTERES Y SECTOR FINANCIERO

1. Comportamiento de las tasas de interés
durante 2014
a. Tasas de interés bancarias

Grafico 21
Tasa de interés de intervencion del Banco de la Repdblica,
tasa interbancaria (TIB) y DTF

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera; cdlculos del Banco de la Repiiblica.

Como se menciond al comienzo del capitulo, entre
abril y agosto de 2014 la JDBR aument6 la tasa de
referencia en 125 pb (25 pb en cada mes), luego de
haberla mantenido estable durante un poco mas de un
afio. Dicha alza se trasmiti6 en su totalidad a la tasa de
interés interbancaria (TIB) (Grafico 21). La reaccion
de las tasas de mercado a un dia ante los cambios en
la tasa de referencia es el primer paso en la cadena de
transmision de la politica monetaria a las demas tasas
de interés de la economia. Para que esta primera eta-
pa ocurra, el Banco suministra o retira la liquidez que
requieren los establecimientos de crédito por medio
de diversos mecanismos (permanentes o transitorios).
Durante el afio la mayor parte de la liquidez primaria
se suministrd6 mediante las compras de divisas en el
mercado cambiario (véase sombreado).

La transmision de los incrementos de la tasa de interés de referencia hacia las

tasas pasivas (DTF) y de créditos comerciales, de tesoreria y preferenciales ha

sido parcial. Por el contrario, las tasas de interés de los préstamos para consumo
descendieron y la de vivienda permanecio relativamente estable (Cuadro 4).

A febrero de 2015 las tasas de interés de captacion, las de crédito comercial y las
de consumo aumentaron'’ (Cuadro 4) frente al cierre de 2014, lo cual indica que

la transmision se sigue presentando, aunque de forma lenta. En términos reales,

todas las tasas de interés de los préstamos se mantienen en niveles inferiores a
sus promedios historicos calculados desde 2000 (exceptuando tarjetas de crédito)

(Grafico 22).

17 Las excepciones son la tasa de los créditos preferenciales, que se redujo frente al cierre de 2014,
y la tasa de tarjetas de crédito, que mantiene su tendencia decreciente.
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Cuadro 4

Principales tasas de interés nominales del sistema financiero

(porcentaje)

Tasa de Tasas pasivas Hogares
Fecha interés de

sallfiea DTF CDT Consumo | Hipotecario”
Dic-13 3,25 4,06 4,40 17,63 10,77
Ene-14 3,25 4,03 4,46 18,22 10,90
Feb-14 3,25 3,97 4,39 17,68 10,94
Mar-14 3,25 3,89 4,35 17,45 10,97
Abr-14 3,50 3,81 4,18 17,19 11,10
May-14 3,75 3,79 4,30 17,23 11,14
Jun-14 4,00 3,94 4,34 17,41 11,24
Jul-14 4,25 4,06 4,48 17,23 11,31
Ago-14 4,50 4,04 4,60 17,10 11,30
Sep-14 4,50 4,26 4,65 17,28 11,08
Oct-14 4,50 4,33 4,69 17,06 11,21
Nov-14 4,50 4,36 4,69 17,08 11,05
Dic-14 4,50 4,34 4,59 16,70 11,09
Ene-15 4,50 4,47 4,85 17,75 11,03
Feb-15 4,50 4,45 4,88 17,36 11,09

Tasas activas

Comercial
Tarjetas T(?tal
de Ordinario | Preferencial | Tesoreria activas®
crédito”
28,90 10,24 7,03 6,88 9,96
28,45 10,75 7,01 7,07 11,06
28,08 10,26 7,02 6,97 10,64
27,89 10,49 7,00 7,11 10,58
27,82 10,50 6,88 6,83 10,57
28,24 10,48 6,96 6,95 10,61
27,98 10,46 7,00 6,93 10,41
27,91 10,82 7 41 7,28 11,39
27,39 10,74 7,34 7,73 11,15
27,34 10,93 7,38 7,59 11,34
27,01 10,99 7,57 7,50 11,14
27,15 10,91 7,58 7,44 10,97
27,71 10,60 7,77 7,37 10,55
27,49 11,19 7,81 7,43 11,71
27,18 10,76 7,43 7,94 11,13

a/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de los desembolsos en pesos y en UVR para adquisicion de vivienda no VIS. Antes de realizar el promedio ponderado a la tasa de los

créditos en UVR se le sumo la variacién anual de la UVR.
b/ No incluye consumos a un mes ni avances.

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

desembolso semanal.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (formatos 088 y 441).

Grafico 22
Tasas de interés reales
A. Créditos comerciales
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a/ Se utiliza el IPC sin alimentos como deflactor.

Fuente: Superintendencia Financiera; cdlculos del Banco de la Republica.

B. Créditos a los hogares
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BASE MONETARIA

Al 31 de diciembre de 2014 la base monetaria ascendié a
COP 69.671 mm, registrando un crecimiento nominal anual
de 7%. Durante ese ano la acumulacién de reservas interna-
cionales mediante el programa de subastas de compras direc-
tas fue la principal fuente de liquidez primaria (COP7.914
mm; es decir, USD 4.058 m), seguida por las operaciones
netas de liquidez (COP2.914 mm) y por otras cuentas del
balance (COP 1.449 mm), que en este caso tuvieron un efec-
to expansivo. Por lo anterior, y dado que el incremento de
la demanda de base monetaria fue COP 4.578 mm, se retir6
liquidez de la economfa por medio de los mayores depésitos
de la Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro Na-
cional (DGCPTN: COP 3.221 mm), las colocaciones adicio-
nales de TES de control monetario (depésitos del gobierno
nacional en el Banco de la Repiblica por COP 3.108 mm), y
las ventas netas y vencimientos de los TES (COP 1.369 mm)
(Grafico A).

La variacién de las otras cuentas del balance obedece, prin-
cipalmente, al efecto monetario del estado de resultados (P
y G) del Banco de la Republica. Dentro de este, los rubros
que tuvieron un mayor efecto expansionista correspondie-
ron a la remuneracién tanto a los depésitos por las coloca-
ciones de TES de control monetario (COP 436 mm) como a
los de la DGCPTN (COP 423 mm), y a los gastos corporativos
(personales y generales por COP 362 mm) y de pensionados
(COP 203 mm).

Grafico A
Origen de la base monetaria en el afio 2014

(miles de millones de pesos)
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a/ Estas cifras consideran el cierre del mes calendario.

b/ Incluye subastas de compra directa de divisas.

¢/ Corresponde a las operaciones netas, es decir, considera los repos de expansion y el
saldo de los DRNCE para todos los plazos.

d/ Dentro de este rubro se incluye el efecto monetario del Py G del Banco de la Repiblica.
e/ Es el resultado de las compras menos las ventas y vencimientos de estos titulos en poder
del Banco de la Repdiblica.

Fuente: Banco de la Repiblica.

b. Mercado de deuda publica

Por lo general, los cambios observados y esperados en las tasas de interés de
referencia se transmiten de forma répida a las tasas de interés de plazos cortos,
incluyendo las de los titulos emitidos por el Gobierno (TES). Asi, desde abril de
2014 las tasas de los TES de corto plazo aumentaron cerca de 60 pb y en todo el
afio lo hicieron 72 pb (sus precios disminuyeron)'®. Buena parte de este cambio
ocurrid después del incremento de 125 pb en la tasa de referencia.

Por su parte, el precio de los TES de mediano y largo plazos también disminuyd

(sus tasas subieron), aunque en magnitudes inferiores a las del corto plazo. Los

18 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 COP 110 y su precio de mercado es COP 100, entonces su
tasa de interés es de 10%. Si el precio de mercado del mismo titulo sube a COP 105, entonces su tasa
baja (4,8% = (110/105) — 1) porque al final se seguiran recibiendo los mismos COP 110.
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Grafico 23
Tasa cero cupén de TES en pesos y tasa de subasta de
expansion del Banco de la Republica”

(porcentaje)
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a/ Informacién al 27 de febrero de 2015.
Fuentes: SEN y MEC; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 24
Indice de las tasas cero cupén a diez aios: Latinoamérica y
otros emergentes®

A. Latinoamérica
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a/ Informacién al 27 de febrero de 2015.
Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC; célculos del Banco de la Repiblica.

incrementos en las tasas para estos plazos se obser-
varon principalmente en diciembre, movimiento que
superd las valorizaciones que se habian presentado en
los meses anteriores (Grafico 23).

Esta tendencia de desvalorizacion de los TES del fin
de ailo estuvo acorde con el movimiento de otros bo-
nos, de paises de la region y de otros emergentes y, se
explica, en parte, por el deterioro en las expectativas
de crecimiento econdémico global y por una mayor in-
certidumbre con respecto al momento en el cual la Re-
serva Federal aumentaria la tasa de politica monetaria.

Asimismo, otros factores locales acentuaron las des-
valorizaciones de los TES, haciendo que estas fueran
superiores a las registradas en otros paises (Grafico
24). En particular, se destacd la preocupacion con
respecto a la futura situacion fiscal, dada la caida del
precio del petroleo y la necesidad de financiar el pos-
conflicto; situacion que se confirmé con la revision al
plan financiero para el afio 2015, donde se contemplo
un déficit superior al estimado en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) de junio de 2014"°. Ademas,
las discusiones sobre la reforma tributaria pudieron
haber motivado la venta de titulos, asi como expecta-
tivas de menores compras por parte de extranjeros, en
comparacion con lo observado en 2014.

Al respecto, cabe mencionar que el afio pasado el mer-
cado de TES recibid flujos muy importantes por parte
de extranjeros, ya que a mediados de marzo JP Morgan
anuncid el aumento de la ponderacion de los bonos
colombianos en sus indices globales de emergentes
GBI, el cual se realizé de manera gradual entre mayo
y septiembre. Esto ultimo, sumado a la mejora en la

19 Adicionalmente, se conoci6é que el monto de TES por ser
emitido en 2015 seria inferior al contemplado en el MFMP pre-
sentado en junio de 2014, y que los recursos adicionales se ob-
tendrian de emisiones de bonos en los mercados internacionales
por USD2.500 m y por desembolsos de la banca multilateral por
USD2.600 m.

20 Para una explicacion detallada, véase Reportes del Emisor
nim. 179, “Analisis del impacto en Colombia de la recomposicion
de los indices de JP Morgan de deuda local de paises emergentes”,
abril de 2014.
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calificacion de la deuda soberana?!, gener6 una mayor demanda de TES por parte
de inversionistas extranjeros, principalmente en el largo plazo®.

Debido a esto, las valorizaciones mas importantes de los TES en 2014 se dieron
entre marzo y abril. El resto del afio (de mayo a noviembre) los titulos de mediano
y largo plazos tuvieron tendencias diferentes, de acuerdo con un incremento de la
percepcidn de riesgo ante las sefiales de desaceleracion de la economia mundial y
la incertidumbre con respecto a la situacion fiscal local que motivo a los agentes a
reducir la duracion de sus portafolios?. Adicionalmente, las operaciones de canje
de deuda por parte del Gobierno, que aumentaron la oferta de titulos con venci-
mientos largos, asi como las expectativas de una mayor inflacion, contribuyeron
a apoyar esta tendencia.

En lo corrido de 2015, al cierre de febrero, los precios de los TES se han recupe-
rado frente al cierre de diciembre de 2014, al igual que los de los bonos de otros
emergentes. Buena parte de esta valorizacion ocurri6é durante enero, y se expli-
ca por una liquidez mundial que continua amplia, dadas las nuevas medidas de
estimulo econdémico anunciadas e implementadas por algunos bancos centrales
(como el BCE y el de la autoridad monetaria de China), y ante las expectativas
en enero de que la Reserva Federal mantendria la tasa de politica en niveles ex-
pansivos por un periodo prolongado. Adicionalmente, para el caso de Colombia
existen expectativas de un nuevo incremento en su participacion en el indice GBI
diversificado, ante la posible disminucion de la de otros paises (por ejemplo, Ru-
sia, Ucrania y Nigeria).

No obstante, en febrero los precios sufrieron presiones a la baja debido a las re-
cientes noticias sobre la economia de los Estados Unidos, las cuales aumentan
la probabilidad de que inicie el proceso de normalizacion monetaria mas pronto
de lo que se esperaba en enero, asi como mayores expectativas de inflacion en
Colombia.

De acuerdo con los factores mencionados, durante 2015 hasta el 27 de febrero
hubo entradas importantes de inversionistas extranjeros al mercado de TES, las
cuales ascendieron a COP 3.582 mm?.

21 Moody’s mejoro la calificacion de la deuda soberana de Colombia, argumentando expectativas
de mayor crecimiento del pais, a pesar de las condiciones externas, el soporte de largo plazo que daria
a la economia el programa de infraestructura 4G, y la gestion fiscal que habia permitido moderar el
déficit, junto con el cumplimiento continuo de la regla fiscal.

22 De acuerdo con las estimaciones del Banco de la Reptiblica con informacion del Deposito Cen-
tral de Valores (DCV), la participacion de los agentes extranjeros en el mercado de TES, en pesos y en
unidades de valor real (UVR), pas6 de aproximadamente 6,5% en enero a cerca de 15,4% en diciembre
de 2014.

23 Vendieron titulos de largo plazo y los sustituyeron por titulos de mediano plazo.

24 COP2.826 mm en el mercado spot y COP 756 mm en el mercado de forwards (Fuente: Banco de
la Republica).



Grafico 25
Repos netos, PSE y patrimonio de los establecimientos de
crédito®

A. Saldos
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a/ Los saldos corresponden al viernes 26 de diciembre de 2014 y las variaciones anuales se
calculan con respecto al viernes 27 de diciembre de 2013.

b/ Corresponde a depdsitos a la vista y a término de los establecimientos de crédito.

¢/ Netos de DRNCE.

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

Créfico 26
Crecimiento nominal anual de los PSE, depésitos a la vista y
depdsitos a término?

(porcentaje)
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a/ Variaciones porcentuales anuales de datos promedio mensuales (calculados con datos
semanales).
Fuente: Banco de la Republica.

2. Principales cuentas de los establecimientos
de crédito®

Los procesos de captacion de recursos por medio de
depositos (pasivos sujetos a encaje: PSE) y de colo-
cacion de crédito por parte del sistema financiero son
determinantes en la transmision de las decisiones de
politica monetaria. Asi, resulta relevante analizar el
principal componente del pasivo, que responde a las
operaciones de captacion de recursos por medio de de-
positos a la vista y a término, y los principales rubros
del activo, que reflejan el otorgamiento de crédito me-
diante cartera e inversiones en titulos.

En 2014 el crecimiento anual de los PSE se desacele-
r6 (Graficos 25 y 26). En particular, durante el primer
trimestre los depdsitos crecieron 15% anual en pro-
medio, mientras que en los ultimos tres meses del afio
esta tasa fue de 9,1%. Ademas, se dio una leve recom-
posicion en los PSE desde los depositos a la vista ha-
cia los depositos a término durante el afio (Grafico 26).
Para ese mismo periodo el agregado monetario amplio
(M3) crecio 12,1% en promedio, continuando con la
desaceleracion presentada desde el segundo semestre
de 2013 (Grafico 27).

Por el lado del activo, en 2014 el crecimiento anual
promedio de la cartera en moneda extranjera (M/E),
expresada en dolares, fue nulo, mientras que el de
los créditos en moneda nacional (M/L)*® present6 una
tasa de aumento de 13,9%. Asi, la cartera total (M/L
mas M/E) mantuvo una tasa de crecimiento (12,8%)
mayor que el aumento del PIB nominal. En térmi-
nos reales la cartera en moneda nacional crecié a un

25 La informacion de los establecimientos de crédito presenta-
da en esta seccion se obtiene del formato 281 de la Superintenden-
cia Financiera de Colombia. Las cifras corresponden al viernes
26 de diciembre de 2014 para efectos comparativos con el afio
anterior (a pesar de que el cierre monetario del afio 2014 es el vier-
nes 2 de enero de 2015). Lo anterior, debido a que a partir del 1
de enero de 2015 los establecimientos de crédito deben reportar la
informacion de sus cuentas siguiendo las normas internacionales
de informacion financiera (NIIF) y a que existen cambios meto-
doldgicos significativos, y por tanto, no es preciso comparar los
datos del 2 de enero de 2015 con los de cualquier fecha anterior.

26 Incluye titularizaciones de cartera hipotecaria y operaciones
relacionadas con ventas de créditos para su manejo mediante de-
rechos fiduciarios.
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Gréfico 27
Crecimiento anual del M3, los pasivos sujetos a encaje y la
cartera en moneda legal (ML)
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a/ Variaciones porcentuales anuales de datos promedio mensuales (calculados a partir de
datos semanales).

b/ Se utiliz6 el IPC sin alimentos como deflactor.

Fuente: Banco de la Repblica.

ritmo similar al del afio anterior (10,8% en prome-
dio) (Gréaficos 27 y 28).

Por tipo de crédito, en la cartera en pesos los otorgados
a las empresas (comercial y microcrédito), asi como
los hipotecarios, mostraron una aceleracion (nominal
y real) en la primera mitad del afio, en especial en el
segundo trimestre, y una desaceleracion en la segun-
da. A diciembre de 2014 el crédito a las empresas se
expandi6 13,6% (Grafico 29), mientras que la cartera
hipotecaria ajustada por titularizaciones lo hizo a un
ritmo de 14,7%. El saldo de los créditos de consumo
present6 una menor dindmica promedio en 2014, pero
a finales de afio tendi6 a acelerarse y crecid 13,1%. En
términos reales el comportamiento de los diferentes ti-
pos de carteras fue similar al presentado por las series
nominales (Gréfico 29).

Con respecto a las inversiones netas en pesos, su sal-
do se expandio 0,4% frente al cierre del afio anterior
(Grafico 28). Este leve incremento, en contraste con la
expansion del crédito a los hogares y empresas, indi-
ca un proceso de recomposicion dentro del activo de
los establecimientos de crédito a favor de la cartera en
moneda legal.

3. Algunas medidas de riesgo del
sistema financiero

En esta seccion se presenta la exposicion a los riesgos
de crédito y de fondeo de las entidades que pertene-
cen al sistema financiero y se analiza el riesgo®’ en el

mercado de TES. A diciembre de 2014 para el mercado de crédito se presentd un

aumento en el indicador de mora (IM) sin castigos y una disminucién en el IM

con castigos frente al cierre del afio anterior. Para el indicador de calidad (IC) se

observo el mismo valor. Asimismo, las provisiones se mantuvieron en niveles que

permiten cubrir la totalidad de la cartera vencida, excepto para la modalidad de

microcrédito.

27 El IM sin castigos se define como la razon entre la cartera vencida (créditos que se han dejado
de pagar por treinta dias o mas) y la total; el IM con castigos es construido como la relacion entre la
cartera vencida y la total, agregando los castigos (estos son activos que, por considerarse incobrables
o perdidos, han sido sacados del balance de conformidad con las disposiciones legales vigentes); y
el indicador de calidad (IC) es calculado como la proporcion entre la cartera riesgosa (aquella con
calificacion diferente de A, en una escala que va de A a E, donde A es la mejor calificacion).
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Grafico 28
Principales activos de los establecimientos de crédito®
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a/ Los saldos corresponden al viernes 26 de diciembre de 2014 y las variaciones anuales se
calculan con respecto al viernes 27 de diciembre de 2013.

b/ No incluye titularizaciones de cartera hipotecaria ni cualquier otra operacion relaciona-
da con venta de cartera para manejo mediante derechos fiduciarios. Parte de las primeras
estan registradas como inversiones y las segundas se registran como parte de los otros
activos.

¢/ Neto de pasivos diferentes de repos netos de DRNCE y PSE.

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

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

Grafico 29
Crecimiento de la cartera por tipo®

A. Nominal

(porcentaje)
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a/ Variaciones porcentuales anuales de datos promedio mensuales (calculados con datos
semanales).

b/ Se utilizé el IPC sin alimentos como deflactor.

Fuente: Banco de la Republica.

Por su parte, el indicador de liquidez sugiere que el sistema financiero cuenta con

los recursos liquidos para atender de forma suficiente sus obligaciones contrac-

tuales y no contractuales de corto plazo. De hecho, al considerar un escenario

hipotético adverso donde ocurririan 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, ningtn tipo de entidad presentaria

inconvenientes para cubrir sus requerimientos en un plazo menor a treinta dias.

En cuanto al riesgo en el mercado de TES, la exposicion a estos titulos del sistema

financiero aumentd con respecto a diciembre de 2013, principalmente para el caso

de los recursos administrados por las fiduciarias y los de la posicion propia de los
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bancos. Sin embargo, las posibles pérdidas que podrian enfrentar en un horizonte
de un dia se redujeron para todas las entidades y portafolios administrados.

a. Riesgo de crédito

A diciembre de 2014 la cartera vencida total registrd una variacion real de 15,8%
anual, cifra superior a la de diciembre de 2013 (10,1%). Se destaca una disminu-
cion en el ritmo de crecimiento durante los primeros meses del afio, seguida de un
mayor incremento al finalizar el afio. Por modalidades de crédito, la de vivienda
fue la que presentd el mayor aumento en las obligaciones vencidas (16,1% frente
a 4,3% en diciembre de 2013), mientras que la de microcrédito registré la mayor
desaceleracion (pas6 de 41,0% en diciembre de 2013 a 23,4% en el mismo mes
de 2014) (Grafico 30). La desaceleracion del microcrédito podria explicarse, en
parte, por las compras de cartera vencida a establecimientos de crédito realizadas
en el marco del Fondo de Solidaridad Agropecuario (Fonsa)?.

Graéfico 30
Crecimiento real anual de la cartera vencida®

(porcentaje)
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de Repuiblica.

Por otra parte, la cartera bruta registré un ritmo de crecimiento real anual relati-
vamente estable (11,2% en diciembre de 2014 frente a 11,4% en el mismo mes de
2013). De esta manera, el IM sin castigos tuvo un aumento en dicho periodo, desde
3,1% hasta 3,3%. Contrario a esto, el IM con castigos disminuy6 de 7% a 6,8%,
lo que podria explicarse por el menor crecimiento de la cartera castigada (pasé de
14,4% en diciembre de 2013 a 1,4% en el Gltimo mes de 2014) (Grafico 31). Es
importante sefialar que, como se muestra en el Cuadro 5, la cartera de microcrédito

28 El Fonsa es una cuenta especial dependiente del Ministerio de Agricultura. Segtin el Decreto 355
de 2014 del Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, mediante el Fondo para el Financiamiento
del Sector Agropecuario (Finagro) se compraria cartera del sector agropecuario a entidades financieras
(que estuviera vencida al 31 de agosto de 2013), generando que este tipo de créditos salieran del balan-
ce de dichas instituciones. Este programa beneficia a los productores cuyos activos totales, incluidos
los de su conyuge o compafiero permanente, no excedan los 700 SMMLV.



Cuadro 5

Grafico 31
Indicador de mora y calidad de la cartera bruta

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

presentd el mayor incremento en el IM, lo cual se explica por la mayor desacelera-
cion de su cartera bruta respecto a la registrada por su cartera vencida.

Frente a diciembre de 2013, la cartera riesgosa total presentd una disminucion en
su tasa de crecimiento real anual, al pasar de 11,8% a 11,1% un afio después, con
lo que el IC se mantuvo relativamente estable, alrededor de 6,6% durante el perio-
do analizado (Grafico 31). Por modalidades, el crédito comercial y el microcrédito
tuvieron una reduccion en la tasa de crecimiento de su cartera en riesgo, mientras
que para vivienda y consumo se observo una aceleracion (Grafico 32). En el caso
del microcrédito, el indicador de riesgo aumento, a pesar de la desaceleracion de
su cartera en riesgo, como consecuencia de una disminucién mayor en el creci-
miento de su cartera bruta.

Indicadores de riesgo por modalidad de crédito

(porcentaje)

Modalidad

Cartera total
Comercial
Consumo
Vivienda

Microcrédito

Indicador de mora (IM) sin castigos

Dic-13

3,13
1,95
4,45
5,42
6,37

Dic-14

3,26
2,08
4,38
5,51
7,45

Indicador de mora (IM) con castigos Indicador de calidad (IC)

Promedio Promedio Promedio
diciembre diciembre diciembre
de 2013 a Dic-13 Dic-14 de 2013 a Dic-13 Dic-14 de 2013 a
diciembre diciembre diciembre
de 2014 de 2014 de 2014
3,54 7,00 6,75 7,78 6,60 6,60 7,28
2,10 4,40 4,42 4,23 6,53 6,37 6,91
5,02 11,70 11,11 11,11 7,03 6,91 8,06
7,45 6,50 6,30 8,76 4,12 4,08 5,65
5,66 13,00 13,49 10,88 10,81 11,94 8,78

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de Repdblica.
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Grafico 32
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa®

(porcentaje)
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de Repiiblica.

Por ultimo, el indicador de cubrimiento, calculado como la razon entre las provi-
siones y la cartera vencida, disminuy6 de 145,9% en diciembre de 2013 a 137,6%
en diciembre de 2014, principalmente por el incremento en el saldo de la cartera
vencida. Cabe resaltar que el mayor deterioro se dio en los indicadores del mi-
crocrédito y de los créditos comerciales®, aunque esta ultima sigue teniendo el
indicador mas alto entre todas las modalidades de crédito. No obstante, los niveles
de provisiones contintan cubriendo en su totalidad la cartera vencida para todas
las modalidades, excepto microcrédito, cuyo indicador se ubico en 88,6% al cierre
de 2014.

b. Riesgo de liquidez

Un indicador para medir la disponibilidad de liquidez de las entidades para cum-
plir con sus obligaciones es el IRL,, definido como la razon entre el saldo de
disponible e inversiones liquidas (activos liquidos) y una estimaciéon de los re-
querimientos de liquidez de corto plazo (treinta dias). Si el IRL, es mayor que
100%, la entidad cuenta con los recursos suficientes para cubrir sus obligaciones
a treinta dias; de lo contrario, la entidad podria tener problemas para enfrentar sus
obligaciones de corto plazo.

Entre diciembre de 2013 y el mismo mes de 2014 el nivel de liquidez de los es-
tablecimientos de crédito disminuyo, principalmente por la dindmica de los ban-
cos. No obstante, ninguno de los sectores analizados —bancos, compaiias de
financiamiento comercial (CFC), corporaciones financieras (CF) y cooperativas
financieras— muestra dificultades para cubrir sus obligaciones de corto plazo.

29 Para microcrédito el indicador pas6 de 108,3% a 88,6% entre diciembre de 2013 y el mismo mes
de 2014, mientras que para la cartera comercial lo hizo de 224,5% a 208,8%.



Gréfico 33
IRL, a 30 dias®
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de Repiblica.

Comparado con lo observado el afio anterior, cuando
los bancos registraban los indicadores mas altos, al
finalizar el afio 2014 fueron las CF las que mostraron
el nivel mayor (Grafico 33). Es importante mencionar
que las cooperativas financieras siguen presentando
el IRL, mas bajo, el cual, ademas, ha disminuido des-
de octubre de 2014.

Si bien el IRL, incluye, por construccion, algunas de-
ducciones a los elementos que lo componen (requeri-
mientos netos de liquidez y activos liquidos), con el fin
de evaluar si los establecimientos de crédito pueden
atender sus obligaciones de corto plazo ante un esce-
nario mas adverso, se realiza un ejercicio adicional de
estrés. Dicho ejercicio supone mayores niveles en el
retiro de depdsitos, en la no renovacion de obligacio-

nes contractuales, en incumplimientos en el recaudo de cartera y en el costo aso-

ciado con la liquidacion de activos®. Los resultados muestran que, incluso en este

escenario, ninguno de los tipos de entidades analizados tendria problemas para

enfrentar sus obligaciones de corto plazo.

b. Riesgo en el mercado de TES

1. Analisis para el sistema financiero

Las instituciones financieras pueden tener TES como parte de sus activos (posi-

cion propia) o como parte de los recursos que administran de sus clientes (posi-
cion de terceros). Al 26 de diciembre de 2014 el valor del portafolio de TES del
sistema financiero en posicion propia y de los recursos administrados ascendi6 a

COP 170,5 b, donde las mayores participaciones corresponden a la posicién admi-

nistrada por los fondos de pensiones y cesantias (30,2%), a los recursos adminis-

trados por las sociedades fiduciarias (28,5%) y a la posicién propia de los bancos

comerciales (21,3%). Con respecto a diciembre de 2013, el saldo de TES se in-

crementd en COP 23,7 b (16,1%), explicado por el aumento en las posiciones de

terceros de las sociedades fiduciarias (COP 17,9 b) y en la posicién propia de los

bancos (COP 4,5 b). Cabe anotar que en el primer caso el incremento en la tenen-

cia de TES obedecio casi en su totalidad al aumento de la inversion de extranjeros

en el mercado local®'.

30 Es importante sefialar que para cada tipo de entidad se consideran diferentes niveles en el esce-
nario adverso, calculados a partir de los datos historicos observados.

31 El incremento en el portafolio de extranjeros administrado por las sociedades fiduciarias fue de

cerca de COP17 b.
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de sus inversiones.

Al igual que los demads tenedores de TES, las entidades financieras pueden enfren-
tar pérdidas por valoracién ante una caida en el precio de dichos titulos (riesgo
de mercado). Este riesgo se cuantifica mediante la evolucion del saldo de TES
y con una medida llamada valor en riesgo (VeR), la cual, a partir de los retornos
observados, estima la maxima pérdida que puede experimentar una institucion en
su portafolio de inversion o en el administrado, en un horizonte de un dia, para
un nivel de confianza dado®?. Es importante mencionar que este riesgo afecta de
forma distinta a las entidades y a los portafolios administrados que componen el
sistema financiero, dependiendo de su naturaleza.

A partir de la composicion del portafolio de TES se calcul6 el VeR a un horizonte
de un dia y con un nivel de confianza del 99%, incorporando la volatilidad obser-
vada en el precio de estos titulos. El promedio mévil mensual del VeR indica que
la maxima pérdida estimada del sistema alcanzaria el 0,4% del portafolio de TES
en diciembre de 2014, incluyendo la posicion propia y de terceros. En general, se
observo una caida del VeR con respecto a diciembre de 2013 (0,5%), explicada
por la menor volatilidad de los retornos al finalizar 2014. Esta disminucion en el
VeR refleja una menor exposicion al riesgo de mercado para todas las entidades
del sistema financiero y los clientes que han delegado en ellas la administracion
de sus inversiones. Vale la pena resaltar que, a pesar de que el VeR se mantuvo
relativamente estable durante todo el afio 2014, en los primeros seis meses exhibio
una mayor volatilidad.

ii. Analisis por tipo de entidad

A continuacion se analiza el VeR segun los tipos de portafolio, de acuerdo con la
naturaleza de cada negocio. En primer lugar, se estudia el riesgo de mercado de
la posicion propia de las entidades financieras®, el cual deberian asumir contra su
estado de pérdidas y ganancias. En segundo lugar, el de los portafolios administra-
dos de las sociedades fiduciarias y de las sociedades comisionistas de bolsa, cuyas
pérdidas son asumidas por los clientes. Finalmente, se analiza la exposicion de los
recursos administrados por los fondos de pensiones y cesantias, los cuales mere-
cen un tratamiento especial porque, como se explicara, los cambios de corto plazo
en el valor de estos portafolios no son la medida de riesgo mas adecuada para los
cotizantes* (Gréafico 34).

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

33 Establecimientos de crédito, compaiiias de seguros y la posicion propia de fondos de pensiones
y cesantias, sociedades fiduciarias y sociedades comisionistas de bolsa.

34 El analisis de estos fondos incluye, en conjunto, las pensiones obligatorias y las voluntarias, dado
que no es posible separar la informacion.



Gréfico 34
Promedio mévil mensual del VeR
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Fuente: DCV; calculos del Banco de la Repiiblica.
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A diciembre de 2014 el VeR de la posicion propia de las entidades financieras
mencionadas disminuyé con respecto a diciembre de 2013 (de 0,51% a 0,33%),
lo que indica que estas tendrian un menor riesgo de pérdida por concepto de des-
valorizacion de sus portafolios. Por tipo de institucion, las mayores reducciones
las presentan los fondos de pensiones y cesantias, las sociedades fiduciarias y las
compaiiias de seguros, los cuales registran un saldo de TES de COP 0,2 b, COP 1,7
by COP 10,3 b, respectivamente.

Vale la pena resaltar que el saldo expuesto de la posicion propia de las entidades
financieras no corresponde a la totalidad de su saldo de TES, sino al monto cla-
sificado en titulos negociables y disponibles para la venta, que son los que deben
valorarse a precios de mercado diariamente®. De esta forma, estas entidades po-
drian mitigar su exposicion recomponiendo sus inversiones, al convertir titulos
negociables o disponibles para la venta en titulos al vencimiento, que no tienen
dicha exigencia de valoracion; sin embargo, se afectaria su riesgo de liquidez, ya
que estos ultimos titulos no pueden ser liquidados antes de su vencimiento*.

En cuanto a la posicion de terceros, a diciembre de 2014 el VeR disminuy6 de
0,6% a 0,4% para los portafolios administrados por las sociedades comisionistas
de bolsa y de 0,7% a 0,5% para el caso de las sociedades fiduciarias, lo que indica
que las posibles pérdidas de los inversionistas disminuyeron en relacién con lo ob-
servado en diciembre de 2013 (Grafico 34, panel B). Como se mencion6, una parte
importante del portafolio administrado por las sociedades fiduciarias corresponde
a recursos de extranjeros, por lo que las desvalorizaciones no suponen una pérdida
directa para los agentes locales. Sin embargo, un aumento sustancial de este riesgo
podria desencadenar una salida de flujos de inversion de portafolio.

En el caso de la posicion de terceros de los fondos de pensiones y cesantias, es
importante mencionar que el VeR no es una medida adecuada de la vulnerabilidad
a la que estan expuestos estos portafolios, cuyo objetivo es lograr el pago de una
pension para los afiliados. Uno de los esquemas con los cuales los pensionados
acceden a este flujo mensual de recursos es el de renta vitalicia. Alli el monto de la
pension se obtiene tomando el valor del portafolio del pensionado al momento de
retirarse y proyectando un flujo a futuro por los afios en que se le debe entregar el
pago. Como todo flujo en el tiempo, este debe ser descontado a una tasa de interés.
En consecuencia, cuando las tasas de interés de largo plazo aumentan, si bien cae
el valor del portafolio, también cae el factor de descuento, con lo que el monto
de la pension se mantiene estable. En esa medida, inversiones a tasa fija de largo
plazo, que tienen un alto nivel de VeR, protegen el monto de la pension.

35 Por su parte, de acuerdo con el capitulo I de la Circular Basica Contable y Financiera, los valores
clasificados como inversiones para mantener hasta el vencimiento se valoran en forma exponencial a
partir de la tasa interna de retorno calculada al momento de la compra, sobre la base de un afo.

36 Cabe mencionar que los titulos al vencimiento, al no valorarse a precios de mercado, no afectan
la estimacion del VeR, aunque si la estimacion de los activos liquidos.
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Aun asi, para mantener el estandar de comparacion se reporta el VeR de los porta-
folios de terceros administrados por los fondos de pensiones y cesantias. En este
periodo se observa una disminucion del VeR de 34 pb entre diciembre de 2013
(0,8%) y el mismo mes de 2014 (0,5%), a pesar de que su saldo expuesto aumentd
durante este periodo (Grafico 34, Panel C).

Al simular un choque sobre la curva de rendimientos de los titulos de deuda pu-
blica¥, en su orden, las entidades y portafolios mas afectados (como proporcion
del patrimonio) por la desvalorizacion de los TES serian las sociedades fiduciarias
en posicion propia, las compaiias de seguros y los recursos administrados por los
fondos de pensiones y cesantias®®. Como se menciono, en el caso de los fondos de
pensiones y cesantias, dada la naturaleza de su negocio, la mayor exposicion al
riesgo de mercado se explica por la concentracion de sus inversiones en titulos de
deuda publica de mas largo plazo.

Finalmente, es importante mencionar que las condiciones prevalecientes en el
contexto internacional, en particular la caida en el precio del petroleo y la depre-
ciacién de la moneda local, pueden tener implicaciones para la estabilidad del
sistema financiero colombiano. Con respecto al efecto del choque en el precio
del crudo, se evidencia una baja exposicion del sistema financiero a las firmas del
sector petrolero (las cuales representaron cerca del 3,7% de la cartera comercial
a diciembre de 2014). Asimismo, analisis realizados sobre un conjunto de firmas
consideradas expuestas a la depreciacion nominal, revelan una baja participacion
de este grupo en el saldo de la cartera comercial de los establecimientos de crédito
(cercana al 4,2%). Ejercicios de sensibilidad de la solvencia de las entidades, ante
desmejoras graduales en la calidad crediticia de estos deudores, confirman que
ninguna entidad presentaria indicadores por debajo de los minimos regulatorios.

E. BALANCE EXTERNO Y POLITICA CAMBIARIA

Durante 2014 Colombia continué disfrutando de buenas condiciones de financia-
miento externo. Por una parte, el contexto internacional fue favorable en cuanto a
que las principales economias mantuvieron una politica monetaria expansionista y
debido a que el inicio del retiro del estimulo monetario por parte de la Reserva Fe-
deral no implicé incrementos en los costos de financiamiento para el pais. Por otra
parte, en la primera mitad del afio Colombia no suftri6 la caida en los términos de
intercambio que experimentaron otros paises exportadores de bienes basicos, por lo
que las perspectivas de crecimiento del pais se mantuvieron en buenos niveles. Al

37 El choque consiste en un incremento paralelo de 400 pb en la curva cero cup6n de los TES. Di-
cha curva muestra la relacion entre los rendimientos de titulos con calidad crediticia similar, pero con
diferente periodo de maduracion. Dada la relacion inversa entre el precio del titulo y su tasa de interés,
un incremento en la curva se traduce en una disminucion de los precios.

38 En los casos de los portafolios administrados, la pérdida como proporcion del patrimonio se
estima a partir del patrimonio auténomo de cada uno de estos portafolios y no sobre el de la entidad
que los administra.
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respecto, vale la pena mencionar que el precio del petroleo se mantuvo por encima
de los USD 100 por bl durante el primer semestre.

Adicionalmente, JP Morgan anuncié en marzo el rebalanceo de algunos de sus
indices de deuda publica emergente en moneda local® en favor de Colombia. Esto
hizo que el pais recibiera mayores recursos por inversion extranjera de portafolio
(principalmente durante el segundo y tercer trimestre), y llevd a que el peso co-
lombiano se apreciara hasta mediados del afio, mas alla de lo que lo hicieron otras
monedas de la region. En el segundo semestre, al tiempo con la caida del precio
internacional del petroleo de cerca del 50%%, el peso colombiano se deprecio, tan-
to en términos nominales, como en términos reales, y retornd a niveles similares
a los de 2009.

Asi, la cuenta financiera registrd entradas netas de capital equivalentes al 6,3%
del PIB (excluyendo la variacion de reservas internacionales), lo que tuvo como
contrapartida un déficit en la cuenta corriente de 5,2% del PIB y un aumento de
las reservas internacionales.

Al respecto, el Banco de la Reptiblica mantuvo durante todo el afio, excepto los
ultimos dias de diciembre, el programa de compra de reservas internacionales
que comenzo en febrero de 2012, y adquiri6 divisas en el mercado cambiario por
USD 4.057,6 m mediante el mecanismo de subastas de compra directa. La mayor
parte de las compras (USD 3.000 m) se concentr6 entre el segundo y el tercer
trimestres. Con esto, al cierre del afio las reservas internacionales brutas alcan-
zaron USD 47.328,1 m. Desde febrero de 2012 ¢l Banco acumuldé USD 15.670,8
m. En su reunion de diciembre de 2014 la JDBR anunci6 que, teniendo en cuen-
ta los niveles de cobertura de riesgo de liquidez externa, asi como los cambios
en el mercado cambiario, no continuaria con el programa de compra de reservas
internacionales.

1. Balance externo de Colombia en 2014 y proyecciones para 2015

Durante 2014 la economia colombiana registré un déficit en la cuenta corrien-
te de 5,2% del PIB (USD19.783 m), superior al registrado el afio anterior
(USD 12.333 m, 3,2% del PIB). La ampliacion del déficit corriente como pro-
porcidén del PIB se origind, principalmente, en el balance negativo de la cuenta
de bienes, que contrasta con el superavit obtenido un afio atrds (Cuadro 6). El
déficit comercial de bienes fue el resultado del incremento de las importaciones
(8%) y del descenso en el valor exportado (-5,5%).

39 Para una explicacion detallada, véase el Recuadro 2, “Analisis del impacto en Colombia de
la recomposicion de los indices de JP Morgan de deuda local de paises emergentes”, del Informe al
Congreso de julio de 2014.

40 Véase el Recuadro 1, “Determinantes de la disminucion reciente del precio del petroleo, evalua-
cion de prondsticos y perspectivas”, en el Informe sobre Inflacion de diciembre de 2014.



Cuadro 6
Balanza de pagos de Colombia
(flujos anuales en millones de délares)

Cuenta corriente

Cuenta corriente (A + B + C)

(porcentaje del PIB)

A. Bienes y servicios (1 + 2)
1. Bienes (a - b)

a. Exportaciones FOB
b. Importaciones FOB
2. Servicios (a - b)
a. Exportaciones
b. Importaciones
B. Renta de los factores
Ingresos
Egresos
C. Transferencias corrientes
Ingresos

Egresos

2013 (pr)
(12.333)
(3,2)
(2.749)
3.180

60.281
57.101
(5.929)
6.859
12.788
(14.178)
3.610
17.788
4.594
5.473
880

2014 (pr)
(19.783)
(5,2)
(11.280)
(4.694)

56.982
61.676
(6.586)
6.937
13.523
(12.859)
4.042
16.901
4.357
5.307
950

Cuenta financiera incluyendo variacién de las reservas internacionales brutas (RIB)

Cuenta financiera (A + B + C + D)
(porcentaje del PIB)
A. Inversion directa (ii - i)
i. Extranjera en Colombia (IED)
(porcentaje del PIB)
ii. Colombiana en el exterior
B. Inversién de cartera (1 + 2)
1. Sector publico (ii - i)
i. Inversion extranjera de cartera (a + b)
a. Mercados internacionales (bonos)
b. Mercado local (TES)
ii. Inversion de cartera en el exterior
2. Sector privado (ii - i)
i. Inversién extranjera de cartera (a + b)
a. Mercados internacionales
b. Mercado local
ii. Inversion de cartera en el exterior
C. Otros flujos de capital sector pablico + sector privado
D. Activos de reserva
Errores y omisiones (E'y O)
MEMO ITEM:
Cuenta financiera sin variacion de reservas internacionales

Variacion de reservas internacionales

2013 (pr)
(11.836)
(A
(8.547)
16.199
4,3
7.652
(6.978)
(7.425)
7.847
4.989
2.858
422
447
3.226
1.300
1.926
3.673
(3.257)
6.946
497

(18.782)
6.946

2014 (pr)
(19.512)
(5,2)
(12.155)
16.054
4,2
3.899
(11.631)
(15.428)
15.513
6.688
8.825
85
3.797
3.148
(685)
3.833
6.945
(163)
4.437
270

(23.949)
4.437

pr: preliminar.

Nota: los resultados presentados a partir de la fecha siguen las recomendaciones de la sexta versién del Manual de balanza de pagos,
propuesta por el FMI. Para informacién adicional y los cambios metodolégicos, constiltese http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos

Fuente: Banco de la Republica.
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semestre del afo.

La disminucion de las ventas externas del pais se origind principalmente por la
caida de los precios internacionales de los principales productos de origen minero,
destacandose la fuerte caida del precio del petrdleo (33%) en el ultimo trimestre
del afio*!. Asi, las reducciones en términos anuales de los precios implicitos de
exportacion fueron: carbon (-12,8%), petrdleo crudo (-11,6%), oro (-10,3%), y fe-
rroniquel (-2%). También experimentaron una reduccion anual, aunque en menor
magnitud, las ventas externas de productos industriales (-4,8%). Este descenso
fue compensado parcialmente por el incremento en los valores exportados de los
productos agricolas (café, flores y banano) que en conjunto registraron un creci-
miento anual de 18%.

En contraste, las compras externas de bienes de la economia colombiana se situa-
ron en niveles historicamente elevados. Esto se explico en especial por la deman-
da interna, dindmica que impulso6 la compra de bienes de consumo y de capital, y
las mayores importaciones de combustibles derivadas del cierre de Reficar®. Asi,
durante 2014 las compras externas de bienes de consumo crecieron anualmente
8,7%, las de bienes intermedios 8,8% y las de bienes de capital 7,3%.

El comercio exterior de servicios registré un déficit superior al observado en
2013, reflejo en particular de los mayores pagos externos netos relacionados con
viajes. El balance deficitario del comercio de bienes y servicios fue parcialmente
compensado por los menores egresos en el rubro de renta de factores, resultado de
la disminucion de las utilidades obtenidas por las empresas con capital extranjero,
en especial aquellas del sector minero-energético. El descenso de la renta factorial
no fue mayor debido al incremento en los pagos por concepto de intereses de las
inversiones de cartera. Por su parte, los ingresos netos por transferencias regis-
traron una caida anual de 5,2%, consecuencia de las menores remesas recibidas
desde Venezuela.

La cuenta financiera® (incluyendo activos de reserva) registré ingresos de ca-
pital extranjero por USD36.260 m, menos salidas de capital colombiano por
USD 12.311 m y una acumulacién de reservas internacionales por USD4.437 m.

41 Adicionalmente, el cierre de la Refineria de Cartagena y las restricciones a la exportacion de
carbon en algunos puertos al principio de 2014 profundizaron la caida del valor exportado de estos
productos.

42 El cierre de Reficar produjo tanto una caida de las exportaciones de derivados, como un aumento

considerable de las importaciones de combustibles para la sustitucion de la produccion destinada al
mercado interno. Lo anterior estuvo parcialmente compensado por las exportaciones del crudo no
cargado a la refineria, lo que en conjunto se estima en un mayor déficit comercial entre 0,15% y 0,20%
del PIB (véase el Recuadro 2: “Nueva refineria de Cartagena: impacto en la produccion y balance
comercial del pais”, en el Informe sobre Inflacion de septiembre de 2014).

43 De acuerdo con la version sexta del Manual de balanza de pagos del FMI, la cuenta financiera se
presenta con el mismo signo de la cuenta corriente. La cuenta financiera es el resultado de la diferencia
entre los flujos activos y pasivos. Si la cuenta corriente es deficitaria, la cuenta financiera es negativa,
indicando que la economia colombiana tuvo que acudir a financiacion externa (pasivos) y/o liquidar
sus activos externos para financiar su exceso de gasto corriente. Por el contrario, si la cuenta corriente
es positiva (superavit), la cuenta financiera también presenta un signo positivo, indicando que existe
capacidad de préstamo de recursos financieros del pais al resto del mundo.
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En términos netos, la inversion extranjera directa y la inversion de cartera* con-
tribuyeron a la cuenta financiera en USD 12.155 m y USD 11.631 m, respecti-
vamente (Cuadro 6). Por concepto de IED se registraron entradas por un valor
de USD 16.054 m, equivalentes a una disminucién anual de -0,9% (USD 146 m).
El 40% del flujo de IED fue recibido por el sector petrdleo y mineria, el 46%
en conjunto lo recibieron empresas que operan en las actividades de la industria,
transporte, comunicaciones, servicios financieros y empresariales, y el 14% res-
tante a comercio, hoteles y electricidad. Asimismo, se registraron salidas de capi-
tal colombiano al exterior por inversion directa por un valor de USD 3.899 m, cifra
inferior en USD3.753 m a la observada un afio atrés.

En cuanto a la inversion de cartera, el resultado se explica por las entradas de
capitales extranjeros dirigidos a la adquisicioén de titulos emitidos por el sector
publico, tanto en Colombia como en los mercados internacionales por USD 8.825
m y USD 6.688 m, respectivamente. Cabe resaltar que en el caso de la deuda pu-
blica local, la llegada de capitales extranjeros estuvo asociada principalmente con
el efecto de la recomposicion del indice de deuda publica de paises emergentes de
JP Morgan. El sector privado, por su parte, registr6 salidas netas por USD 3.797 m
para la adquisicion de activos financieros en el exterior.

Para 2015 la proyeccion del balance externo se enmarca en un contexto de recupe-
racion de las economias avanzadas, pero con precios internacionales de productos
basicos mas bajos. Ademas, para las economias emergentes los choques de precios
implicarian una desaceleracion de su crecimiento. En este escenario la fuerte caida
del precio del petroleo y sus implicaciones en la dinamica de los precios de otros
bienes basicos tendran un efecto significativo en las ventas externas de productos
tradicionales y en las cuentas externas del pais. Por el contrario, las mejores pers-
pectivas para la economia de los Estados Unidos, en particular, significan unas
mejores condiciones de demanda para las exportaciones no tradicionales de Co-
lombia, las cuales se verian adicionalmente favorecidas por el proceso de aprecia-
cion de la moneda estadounidense.

En este contexto, para 2015 se estima una importante reduccion de las exportaciones
totales, producto de un menor valor de las ventas externas de bienes tradicionales,
asociado con los menores precios de exportacion proyectados para este afio, a pesar
de los crecimientos esperados en la produccion de dichos bienes. Lo anterior estaria
parcialmente compensado con la recuperacion de las exportaciones no tradicionales,
gracias al impulso de la demanda externa proveniente de los paises avanzados y de
los aumentos de competitividad relativa, dado el efecto cambiario. Por su parte, se
proyecta que el valor de las importaciones caeria de manera significativa, debido a
los efectos de los recortes en inversion, en especial la del sector minero-energético,
sobre las importaciones de bienes de capital, los menores precios en dolares de las
importaciones de bienes de consumo ¢ intermedios y la desaceleracion esperada de

44 La inversion extranjera directa neta y la inversion de cartera neta corresponden a las inversiones
de extranjeros en Colombia, descontando las inversiones de colombianos en el exterior.
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Para 2015 se espera
una importante
reduccion del valor
de las exportaciones
totales, al igual que
una caida significativa
de las importaciones.
No obstante, el
resultado del balance
comercial podria ser
mas negativo que

el de 2074.

Se espera que el
déficit externo siga
siendo financiado por
recursos de IED, los
cuales serian menores
a los de 2014; de

la misma manera,

se estima que las
entradas de ingresos
netos por inversién de
cartera se moderarian
de manera significativa
para 2015.
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la demanda interna. A pesar de lo anterior, el resultado del balance comercial para
2015 podria ser atin mas negativo que el observado el afio anterior.

Se estima que los egresos netos por renta de factores seran menores que los re-
gistrados en 2014, dada una reduccion en la remision de utilidades esperada para
el sector minero-energético consistente con la caida en sus ingresos, asi como
una disminucion en las utilidades remitidas por el resto de sectores, efecto de las
menores perspectivas de crecimiento de la actividad econdémica. Por su parte, los
ingresos netos por transferencias podrian recuperarse, impulsados en particular
por las mejores condiciones en los Estados Unidos y Espafia, que son fuente im-
portante de remesas de trabajadores. En consecuencia, la proyeccion de la balanza
de pagos para 2015 muestra un déficit de la cuenta corriente un poco menor al
observado el afio anterior, con un rango proyectado que dependera principalmente
de las condiciones de financiacion externa que enfrente el pais.

Se espera que el déficit externo siga siendo financiado por recursos de IED, los
cuales serian inferiores a los de 2014 en un contexto de reduccion de inversio-
nes del sector minero-energético y menores perspectivas de crecimiento para la
inversion en el resto de sectores. Adicionalmente, se estima que las entradas de
ingresos netos por inversion de cartera se moderarian de manera significativa para
2015, una vez estabilizado el efecto de la recomposicion del indice de deuda pu-
blica emergente de JP Morgan. Lo anterior estaria compensado, en parte, por ma-
yores flujos esperados de otros ingresos de capital, en especial de los préstamos
hacia el sector publico no financiero.

2. Evolucion de la tasa de cambio durante 2014 y en lo corrido de 2015

Como se menciono en el capitulo I, durante 2014 el contexto externo se caracteri-
z0 por la recuperacion de la economia de los Estados Unidos y la desaceleracion
en otros paises, evidenciada particularmente en la zona del euro y China. Esto se
tradujo en un fortalecimiento del dolar frente a la mayoria de las monedas, tanto
de paises desarrollados como emergentes. Igualmente, otros factores, como las
medidas de liquidez implementadas por varios bancos centrales, y problemas de
caracter geopolitico (el conflicto entre Rusia y Ucrania, y las tensiones militares
en Medio Oriente, por ejemplo), motivaron a los agentes a refugiarse en inver-
siones en los Estados Unidos. Esta tendencia se hizo mas pronunciada durante la
segunda mitad del afo.

Asi, al comparar las tasas de cambio al cierre de 2014 con las de 2013, se observo
una depreciacion del yen de 13,6%, del euro de 13,5% y de la libra esterlina de
6% frente al dolar de los Estados Unidos. De igual manera, todas las monedas
de Latinoamérica se depreciaron (el peso argentino 31,2%; el peso colombiano
24,2%; el peso chileno 15,3%, el peso mexicano 12,7%; el real brasilero 12,6%, y
el sol peruano 6,9%) (Gréafico 35).



Gréfico 35
Indices de tasas de cambio nominales de algunos paises de
Ameérica Latina®

(indice base 100 = 28 de diciembre de 2012)
145

135

125 ﬁ
115

¥"* lt- . O/
105 rl"v ’\,c:/"
95
85
dic-12 jun-13 dic-13 jun-14 dic-14
=—Brasil México Perd =——Chile Colombia

a/ Informacién al 27 de febrero de 2015.
Fuente: Bloomberg.

Grafico 36
Credit default swaps de algunos paises de América Latina®
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Al comparar el promedio de la tasa de cambio de 2014
frente a la de 2013, la depreciacion frente al dolar fue
menor para la mayoria de las monedas de la region
(48% el peso argentino, 15,3% el peso chileno, 9,1%
el real brasilero, 7,2% el peso colombiano, 5,1% el sol
peruano y 4,3% el peso mexicano), ya que durante el
primer semestre del afio se presentaron apreciaciones,
afines con la evolucion de las monedas de otros pai-
ses emergentes (por ejemplo, varios paises asiaticos).
Este hecho estuvo relacionado con una mejora en la
percepcion de riesgo hacia estas economias, lo cual se
vio reflejado en la reduccion de sus primas de riesgo
(Grafico 36). En el caso de Colombia, se observaron
mayores valorizaciones asociadas con la entrada de
capitales de portafolio ante el incremento de la ponde-
racion de su deuda denominada en pesos en los indices
de deuda emergente GBI de JP Morgan®.

En contraste, durante el segundo semestre las monedas
de América Latina se depreciaron de forma importante
frente al ddlar y sus primas de riesgo se incrementa-
ron. Entre las razones se encuentran la disminucion
en los precios internacionales de las materias primas
y las expectativas de que el incremento de las tasas
de interés en los Estados Unidos se anticipara. Duran-
te el segundo semestre el peso colombiano presentd
una depreciacion mayor a la de sus pares de la region.
Aunque bienes basicos como la plata, el oro o el cobre,
importantes para la economia de la region, presentaron
caidas en sus precios, ninguno fue cercano a las fuertes
desvalorizaciones del petrdleo, que afectan significati-
vamente a Colombia, entre los paises latinoamericanos
que tienen flotacion cambiaria (Grafico 37).

Frente al conjunto de las monedas de nuestros principales socios comerciales, el

peso colombiano mostré un comportamiento similar al observado frente al dodlar,

al apreciarse en la primera mitad del afio y depreciarse durante el segundo semes-

tre. Para el promedio del afio el debilitamiento del peso colombiano frente a este

grupo de paises fue del 5,5% comparado con 2013, cifra menor a la variacion

promedio de la TRM debido a que, como se menciond, la mayoria de monedas

también se depreciaron frente al dolar estadounidense.

45 Véase “Analisis del impacto en Colombia de la recomposicion de los indices de JP Morgan de
deuda local de paises emergentes”, Recuadro 2, Informe al Congreso de julio de 2014.
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Grafico 37
Tasa de cambio nominal y precio internacional del
petréleo?
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Gréfico 38
Indices de tasa de cambio real
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Las variaciones en la tasa de cambio nominal no ne-
cesariamente reflejan cambios en competitividad del
comercio exterior. La evolucion de los precios internos
y externos pueden contrarrestar (o reforzar) los movi-
mientos de la tasa de cambio nominal (TCN). La tasa
de cambio real (TCR) es el indicador que ajusta las
variaciones en el tipo de cambio nominal por las va-
riaciones en los precios internos y externos*. En pro-
medio, los diferentes indices de TCR mostraron una
depreciacion anual en 2014 entre el 3,0% y el 4,1%
frente a nuestros principales socios comerciales, segun
si se utilizan los precios al productor (ITCR-IPP) o al
consumidor (ITCR-IPC), y del 3,9% frente a nuestros
competidores en los Estados Unidos en café, banano,
flores y textiles (ITCR-C).

A lo largo del afio el comportamiento de la TCR fue
similar al de la TCN. Asi, en el primer semestre el peso
se fortalecio en términos reales, revirtiendo parte de la
depreciacion real que se habia observado desde 2012,
y en la segunda mitad del afio se debilité considera-
blemente, retornando a niveles similares a los de 2009
(Grafico 38).

Ademas del comportamiento de la prima de riesgo y
del deterioro en los términos de intercambio ocasio-
nado por la fuerte caida de los precios del petroleo, la
evolucion de otros determinantes de la TCR también
permiten explicar la tendencia al debilitamiento real
de nuestra moneda. Entre estos se encuentran el au-
mento de los pasivos externos netos del pais con el
resto del mundo, el estancamiento en la productividad
laboral de los sectores transables en el pais o la reduc-

cion en el diferencial de la tasa de interés real en Colombia y la externa por cuenta

de la menor inflacion en las economias avanzadas.

En lo corrido de 2015 (al 27 de febrero) el peso colombiano continud depreciandose

como consecuencia de la incertidumbre con respecto al comportamiento de los pre-

cios del petréleo y al momento en el cual se dara inicio al proceso de normalizacion

de la politica monetaria en los Estados Unidos. Pese a lo anterior, cabe sefialar que

el ritmo de depreciacion del peso durante el mes de enero fue menor debido a las

medidas de estimulo monetario anunciadas por bancos centrales como el de China y

46 TCR=TCN ( P*P ), donde TCN es la tasa de cambio nominal, expresada como pesos por divisa,
P* son los precios en el exterior y P los precios en Colombia. Usualmente, estas variables se expresan

como indices.
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En lo corrido de

2015 el peso
colombiano continué
deprecidndose como
consecuencia de la
incertidumbre sobre el
comportamiento del
precio del petréleo

y el momento en el
cual la Reserva Federal
aumente su tasa de
interés de referencia.

de la zona del euro las cuales generaron expectativas de continuidad en las amplias
condiciones de liquidez internacional.

3. Indicadores de reservas internacionales

La estrategia de acumulacion de reservas internacionales del Banco de la Repu-
blica reconoce la importancia de tener un nivel adecuado 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 prevenir y en-
frentar choques externos, se utilizan varios indicadores, los cuales se describen a
continuacién (Cuadro 7). En general, los mercados internacionales consideran que
valores bajos de estos pueden dar sefiales de alerta sobre la vulnerabilidad externa
de las economias.

Para establecer la capacidad de respuesta de la economia ante salidas de capital
provocadas por un ataque especulativo, se compara el nivel de las reservas frente al
de los agregados monetarios, tales como M2 o M3. La relacion de reservas netas a
M3 muestra una mejora en 2013 y 2014 frente a la tendencia a la baja del indicador
iniciada en 2009. Ademas de la compra de reservas por parte del Banco, la tasa de
crecimiento del agregado monetario se ha desacelerado desde mediados de 2013.

Las razones de reservas netas a amortizaciones de la deuda externa total y al déficit
en la cuenta corriente indican la capacidad del pais para responder a sus obliga-
ciones crediticias con el resto del mundo, en un escenario extremo donde se cierre
completamente el acceso al financiamiento internacional. Para 2014, si bien para
la mayoria de los indicadores se redujeron frente a 2013, todavia registran valores
por encima del valor critico de 1.

Por su parte, el cociente entre las reservas netas y las importaciones totales de bie-
nes y servicios muestra el nimero de meses de compras externas que una econo-
mia estd en capacidad de cubrir haciendo uso de sus reservas internacionales ante
un cambio abrupto de la balanza comercial. Este indicador se estima en 7,6 meses
para 2014, superior al promedio desde el afio 2000. Al calcular este indicador para
las importaciones de bienes, el mismo asciende a 9,2 meses.

47 Ademas de la estrategia de acumulacion de reservas, desde mayo de 2009 Colombia cuenta con
una linea de financiamiento contingente con el FMI, la cual se otorga a paises miembros con buen
desempefio econdmico, politicas prudentes y un sélido marco de politica econéomica. El pasado 24
de junio de 2013 el FMI reafirmo el acceso a los recursos contingentes para Colombia, por un monto
aproximado de USD 5.980 m. Aunque las autoridades econdmicas no prevén hacer uso de estos recur-
s0s, consideran prudente contar con ellos ante la eventualidad de un recorte abrupto del financiamiento
externo. Paises como Polonia y México también cuentan con esta linea de crédito.

48 De acuerdo con el FMI, “Debt and Reserve Related Indicators of External Vulnerability” (2000),
existe evidencia empirica para una muestra de economias emergentes, la cual permite establecer como
referencia el valor de 1 para este tipo de indicadores de reservas. Especificamente, la regla de Guidot-
ti-Greenspan expone que las reservas de un pais deben ser iguales al saldo de deuda externa de corto
plazo, lo que implica una razén de 1 para este indicador. La explicacion 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

Saldo

Reservas internacionales netas (millones de ddlares)

Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (millones de délares)

Reservas netas/amortizaciones de deuda externa del afo en
curso

Reservas netas/amortizaciones de deuda externa del siguiente
Ao
ano

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

RIN/(amortizaciones de deuda ano corriente + déficit en la
cuenta corriente del ano corriente)

RIN/(amortizaciones de deuda ano siguiente + déficit en la
cuenta corriente del afio siguiente)?

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

RIN/PIB

2010 2011 2012 2013 (pr) | 2014 (pr)
28.452 32.300 37.467 43.633 47.323
10.459 14.174 22.371 16.600 20.319
2,72 2,28 1,67 2,63 2,33
2,01 1,44 2,26 2,15 2,15
2,12 1,86 1,45 2,16 1,96
1,64 1,25 1,86 1,81 1,75
1,49 1,35 1,11 1,51 1,18
1,19 0,96 1,29 1,09 1,27
8,9 7.4 7,9 9,2 9,2
7,1 6,2 6,5 7.5 7,6
25,7 24,1 22,1 24,7 30,3
9,9 9,6 10,1 11,5 12,5

(pr) preliminar (calculos con base en los datos preliminares de la estimacién 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 2015 corresponden a los pagos proyectados de la deuda externa al cierre de la proyeccion de la balanza de pagos.
¢/ Los intereses de 2015 corresponden a los pagos proyectados al cierre de la proyeccién de la balanza de pagos.

d/ El déficit en la cuenta corriente para 2015 corresponde a una proyeccion.
Fuente: cdlculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 39
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Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacién a enero de 2015)
y Banco de la Repblica.

Al comparar los diversos indicadores de liquidez inter-
nacional de Colombia con los de paises de la region, se
observa que el cociente de reservas a M3 registra nive-
les superiores al de Brasil, Chile y México, e inferiores
a los del Pera® (Gréafico 39). En las relaciones de reser-
vas internacionales a amortizaciones, servicio de deu-
da y déficit en la cuenta corriente mas amortizaciones,
Colombia registra histéricamente niveles por encima de
los de Chile e inferiores a los de Brasil y Perti (Grafico
40). Por su parte, el indicador de reservas a PIB se sitlia
en niveles inferiores a los observados en el resto de pai-
ses pares de la region. En cuanto a las reservas medidas
en meses de importaciones de bienes, estas muestran
que Colombia tiene una posicion superior a la de Chile
y México, e inferior a la de Brasil y Perti (Grafico 41).

49 Se destaca el crecimiento y nivel de esta razon para Pert, debido a que los bancos locales pueden
captar depositos en dolares y su encaje se contabiliza como reservas.
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Gréfico 40
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Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacion a enero de 2015)
y Banco de la Repblica.

Gréfico 41
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Recuadro 1
LA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO Y SUS CANALES DE INFLUENCIA SOBRE
LA ECONOMIA COLOMBIANA

Durante el segundo semestre de 2014 se present6 una fuer-
te disminucion en los precios internacionales del petréleo.
Dicha caida fue de 60% entre finales de junio de 2014 y
mediados de enero de 2015 —de USD 115 por barril (bl) a
USD 45,8 bl para la referencia Brent—. Este choque no fue
anticipado por los agentes en la magnitud en que ocurrié y
obedecié a una conjugacién de factores, dentro de los que
predominan el incremento en la oferta de petréleo, y en me-
nor medida la reduccién en las perspectivas de la demanda
(Garavito et al., 2015).

La actividad petrolera colombiana impulsada por los altos
precios internacionales del crudo observados en afos ante-
riores, junto con el auge de la produccién interna, ha for-
talecido sus vinculos con la economia nacional. En efecto,
tiene una alta incidencia en el sector externo por medio de
los términos de intercambio, la balanza de pagos, el mer-
cado cambiario y la tasa de cambio, asi como en el sector
publico mediante los ingresos fiscales relacionados con im-
puestos, regalias y dividendos de Ecopetrol. Adicionalmente,
al ser una actividad intensiva en el uso de capital, aporta a la
inversién del pafs, y en menor medida al mercado laboral.
Dada esta importancia del sector petrolero en la actividad
econdémica, el choque negativo de precios del crudo tendria
impactos en la economia nacional.

Este recuadro describe la importancia y los canales de in-
fluencia de la actividad petrolera sobre la economia co-
lombiana, y presenta comparaciones con otros paises de la
regién que también dependen de la produccién de bienes
basicos. Asimismo, dada la actual coyuntura, se analizan los
posibles efectos de la disminucién de los precios del crudo
sobre la economfa.

1. Vinculos con el sector externo

A partir del aflo 2000 el balance externo del sector petrolero
colombiano ha sido superavitario tanto en su cuenta corrien-
te como de capital. En particular, durante el periodo 2011-
2013 dicha rama mostr6, en promedio, un balance positivo
en la cuenta corriente de 5,0% del PIB, que parcialmente
compensé el déficit del 8% del PIB en promedio para el res-
to de sectores. Ello permitié6 mantener el déficit en la cuenta
corriente de toda la economia alrededor de 3,1% del PIB.

Con respecto al total de las ventas externas del pafs, la par-
ticipacion de las exportaciones de crudo y sus derivados
aument6 de 26% del total entre 2001 y 2007 a 53% entre
2011 y 2014. Esto ocurrié gracias al aumento en la cotiza-
cion internacional del crudo y a mayores voliimenes despa-
chados al exterior. El crecimiento de los precios se reflejé en
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un mejoramiento continuo de los términos de intercambio
del pafs, los cuales, exceptuando el periodo de la crisis finan-
ciera, mantuvieron una tendencia al alza por lo menos hasta
los primeros meses de 2012 (Gréfico R1.1).

Gréfico R1.1
Términos de intercambio y precios de exportacion de
bienes mineros de Colombia
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a/ Términos de intercambio con base en la metodologfa de comercio exterior.
b/ Incluye petréleo crudo y sus derivados, carbén, oro y ferroniquel.
Fuentes: DIAN y DANE.

Sin embargo, a partir del segundo semestre de 2014 esta
dindmica se revirtio, y los precios de exportacion del crudo
empezaron a registrar una tendencia a la baja'. Esta caida,
sumada a la que se venia registrando en los precios de los
demas productos mineros, tuvo impactos directos sobre la
balanza comercial del pais, la cual, tras seis anos consecuti-
vos de superavit, registr6 en 2014 un déficit por USD 6.293
m. Los términos de intercambio del pafs también se vieron
fuertemente afectados (Créfico R1.1), registrando en 2014
una caida cercana al 8%, la cual se suma a las disminucio-
nes observadas en los dos anos previos: 6,9% (2013) y 5,4%
(2012).

En cuanto a la estructura de los egresos corrientes petroleros,
el principal componente es el pago de utilidades asociadas
con las inversiones directas. De acuerdo con la balanza de
pagos, el 40% de las utilidades totales pagadas entre 2010
y 2014 se originaron en la actividad petrolera. También se

1  Esta caida se compensa parcialmente por los menores precios
de algunos de los bienes importados por el pais, relacionados
con la cadena del petrdleo.



generan pagos al exterior relacionados con compras externas
de bienes, principalmente de combustibles y lubricantes (es-
tas importaciones representaron el 12% del valor importado
por el pais durante 2014) y, en menor magnitud, por servi-
cios técnicos.

En la cuenta financiera la influencia del sector petrolero ha
sido igualmente significativa. Los flujos totales recibidos por
concepto de IED han sido la principal fuente de financiacion
externa del pafs, representando en promedio el 55% de las
entradas de capital extranjero en el periodo 2011-2014, y
cerca del 33% de esta fue recibida por el sector petrolero
(equivalente al 1,4% del PIB). Como resultado de los ingresos
netos de capital extranjero y del superavit en sus operaciones
corrientes, este sector constituye la principal fuente de oferta
de divisas en el mercado cambiario del pafs.

La bonanza de precios de materias primas, los mayores vo-
[idmenes de produccién y las condiciones favorables de fi-
nanciamiento externo han sido una pieza fundamental para
la dindmica externa no solo de Colombia sino también de
Latinoamérica. En efecto, la importancia de las materias pri-
mas en relacién con las exportaciones totales también ha
aumentado en la Gltima década en otros paises de la region.
En Chile, Brasil, Colombia, Peri y México, conjunto de eco-
nomias que cubren cerca del 72% del comercio regional,
dicho porcentaje, que oscilaba en el aio 2000 entre el 10%
y 40%, aument6 en 2014 a 13% y 51% (Grafico R1.2)% Sin
embargo, esta cifra es inferior a lo registrado en 2008, cuan-
do la participacién de las ventas externas de productos ba-
sicos en el total exportado alcanzé su punto maximo (entre
15% y 56%).

Los términos de intercambio de los demas paises de la region
tampoco fueron ajenos a esta dindmica. Asi como se vieron
beneficiados durante un largo periodo por el incremento en
los precios de exportacién de las materias primas, se han
visto afectados por la disminucién en los mismos. Al com-
parar los niveles de los términos de intercambio de 2014
con los observados durante 2011, cuando alcanzaron valo-
res histéricamente altos, se observan reducciones en todas
las economias de la regién —las mas importantes ocurrieron
en Colombia (-18,9%), Brasil (-14,3%) y Chile (-13,5%)—. El
pafs menos afectado por la reduccién en los precios de ex-
portacién fue México (-7,8%). Cabe resaltar este tltimo caso
como el tnico proceso de diversificacion de la estructura ex-
portadora hacia manufacturas, en la cual las ventas externas
de petréleo solo representan el 10% de sus exportaciones.

2 Las exportaciones de Colombia y México corresponden a pe-
tréleo crudo, las de Chile y Perti a minerfa de cobre y deri-
vados. En las exportaciones de Perl también se contabilizan
las de gas, plomo, hierro y zinc. Brasil tiene 31 productos en
su canasta exportadora de materias primas, donde resaltan los
minerales metalicos, petréleo y cereales.

Grafico R1.2
Exportaciones de materias primas
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Fuentes: FMI, Cepal, institutos de estadistica y bancos centrales de cada pafs.

Al igual que en Colombia, la explotacién de materias primas
y manufacturas intensivas en recursos naturales ha sido un
factor determinante de las entradas de capital en los princi-
pales paises de la regién. Durante 2014 estos sectores absor-
bieron entre el 5% (caso de Chile)® y el 35% (Brasil) de los
recursos totales por I[ED (Cuadro R1.1). En el caso de México
esta dinamica apenas empieza, pues su sector petrolero es-
tuvo cerrado a la inversion extranjera hasta 2013.

2 Vinculos con el sector real y fiscal

En Colombia, como resultado del aumento en el valor de la
produccién petrolera y los mayores niveles de inversion, la

3 Este dato contrasta con lo observado en anos previos, dado
que las empresas extranjeras de los sectores asociados reduje-
ron sus planes de expansién hacia nuevas reservas, debido a la
disminucién de los precios de las materias primas.
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Cuadro R1.1
IED dirigida a sectores productores de materias primas
(porcentaje del total de IED)

Pais 2000 2008 2014
Brasil 6,7 29,3 34,6
Chile 13,4 44,7 5,4
Colombia 20,5 31,7 32,5
México 0,0 0,0 9,9
PerG 1,3 51,3 20,5

Fuentes: FMI, Cepal, institutos de estadistica y bancos centrales de cada pais.

participacién del sector petrolero en el PIB real total se elevo
de 3,9% en 2005 a 5,2% en lo corrido de 2014 a septiem-
bre. Adicionalmente, gracias a su dinamismo, esta actividad
también ha sido una de las principales fuentes de crecimien-
to econémico del pafs. La importancia del sector petrolero
también se ha visto representada en los mayores niveles de
inversién hacia la actividad minera y petrolera, que en con-
junto se estiman en cerca del 15,7% de la formacién bruta de
capital fijo real (con cifras a 2012), superior al 8,4% registrado
en 2005. Cabe anotar que la estructura productiva del sector
se caracteriza por ser intensiva en el uso de capital y de tecno-
logfa, y en menor medida de mano de obra, asi como por ba-
jos encadenamientos hacia atras con el resto de la economfa.

Junto con lo anterior, el sector petrolero ha sido una fuente re-
levante de ingresos fiscales. En el sector pablico colombiano el
incremento de los recursos petroleros se reflej6 en un mayor
recaudo de impuestos de renta, patrimonio, dividendos gira-
dos a la nacién por Ecopetrol, asi como en el pago de regalfas.
Los ingresos originados por la actividad petrolera, incluyendo
el pago de regalias*, pasaron de 1% del PIB en 2002 a cerca
de 3,4% en 2013 y decrecieron a 2,6% en 2014°. Como por-
centaje de los ingresos totales del GNC entre 2011 y 2014, las
rentas petroleras representaron en promedio el 15,4%.

La importancia en el PIB de los sectores productores de ma-
terias primas en otras economfas de la regién exportadoras
de bienes basicos es igualmente significativa. En esos paises
la participacion promedio en el PIB de estos sectores aumen-
t6 del 7% en 2000 al 9% en 2014 (Gréfico R.1.3). Segin el
FMI, la dindmica de dichos sectores aporté entre 0,8 y 1,2
puntos de crecimiento del PIB en toda la década. En el caso
de Chile y de Pert, donde la participacién de las materias
primas supera el 10% del PIB, su aporte al crecimiento entre
2000 y 2010 fue cercano al 2,1% (FMI, 2011). En cuanto a
la formacién bruta de capital fijo, el resultado para Colombia

4 De los recursos por el pago de regalias que obtiene el sector pi-
blico, el sector petrolero contribuye con cerca del 80% del total.

5 Incluyendo en 2013 y 2014 el impuesto al CREE.
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Grafico R1.3
Participacion de los sectores productores de materias
primas en el PIB
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es levemente inferior al encontrado en Chile (16,7%) y Pert
(18,4%), pero superior al de Brasil y México® (5,8% y 8,6%,
respectivamente). En paises como Per(, Chile y Colombia las
inversiones en los sectores mineros se concentran principal-
mente en maquinaria y construccién de estructuras.

3. Posibles implicaciones para la
economia colombiana

Dada la magnitud de la disminucién del precio del petréleo, y
en un escenario en el cual este choque sea persistente, se ob-
servarfan efectos permanentes sobre los términos de intercam-
bio y el ingreso nacional, con su respectivo impacto negativo
en el crecimiento econémico (Mendoza, 1997; Andrews et
al., 2009). Este tipo de choques puede tener diferentes cana-
les de trasmisién y afectan a una economia, dependiendo de
su marco de politica econdmica (Fornero et al., 2014).

Como ya se menciond, los ingresos petroleros en Colombia
tienen especial importancia en los sectores externo y pablico.
En cuanto al primero, se espera una reduccién en los términos
de intercambio y en los ingresos externos por exportaciones e
inversién extranjera directa. Esta reduccién serd compensada
parcialmente por menores egresos de renta factorial e impor-
taciones. Estos menores ingresos netos externos tendran re-
percusiones en los niveles de la tasa de cambio, debido a que
el sector petrolero es un oferente importante de divisas en el
mercado cambiario. Segin el escenario central de prondstico
para 2015 del més reciente Informe sobre Inflacion (diciembre
de 2014), las exportaciones totales del pais registrarian una

6  Lainversién nacional corresponde a la formacién bruta de capi-
tal fijo sectorial derivada de la matriz insumo-producto de cada
pafs. El dato de 2014 corresponde a lo estimado hasta el tercer
trimestre.



disminucién del 21% vy la inversion directa dirigida al sector
petrolero caerfa alrededor del 25%. Adicionalmente, se es-
pera que el déficit corriente se ubique en un rango entre el
-3,3%y -5,5% y que se vea determinado especialmente por la
disponibilidad de financiamiento externo.

Por su parte, los ingresos fiscales se veran disminuidos tanto
por la reduccién del recaudo tributario y las regalias asociadas
con la extraccién de hidrocarburos, como por los menores
dividendos obtenidos de la estatal petrolera. De hecho, segiin
la mas reciente revisién del plan financiero para 2015 del Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Piblico (diciembre de 2014),
se espera un déficit del gobierno nacional central (GNC) de
2,8% del PIB, cifra superior al 2,4% previsto en el mas reciente
documento del Marco Fiscal de Mediano Plazo. A lo anterior
se suma el impacto en la formacién bruta de capital asociado
con la reduccién en los proyectos de inversién por parte de
los principales agentes del sector. Finalmente, esta por verse la
evolucién del costo del financiamiento externo, la precepcién
de riesgo y la confianza de los agentes, como respuesta a la co-
yuntura de menores precios del crudo y la politica monetaria
de las economias avanzadas.

En suma, el choque de menores precios del crudo se ha refle-
jado en las perspectivas de crecimiento del PIB para 2015. En
efecto, hasta diciembre de 2014 los analistas especializados
esperaban una variacién del PIB real de 4,6% en 2015, esta
cifra se redujo al 4,0% en enero de 2015 y posteriormente a
3,6% en febrero del mismo afo (LatinFocus Consensus Fore-
cast). Organismos internacionales como el FMI y las autorida-
des econémicas en el pafs (Banco de la Republica y Ministerio
de Hacienda) también revisaron sus proyecciones a la baja.

Vale la pena mencionar algunas caracteristicas de la economia
colombiana que le permiten amortiguar este tipo de choques
negativos. Al respecto, se destaca el esquema de inflacién ob-
jetivo con flotacién cambiaria, el cual, bajo las condiciones
adecuadas, permite absorber parte de los choques externos
sobre el producto (Broda, 2002; Edwards et al., 2003). En la
coyuntura actual este régimen de tasa de cambio favorece a
la economia, debido a que las expectativas de inflacién es-
tan ancladas a la meta de largo plazo, el pass through ha sido
bajo en los Gltimos afos’, los descalces cambiarios son mo-
derados, el mercado de coberturas cambiarias se ha venido
profundizando y existe una menor exposicion de la deuda del
Gobierno a variaciones en la tasa de cambio, gracias a la re-
composicién hacia deuda denominada en moneda local.

A esto se le pueden agregar otros factores, como el incremen-
to en las reservas internacionales, el acceso a la linea de cré-
dito flexible con el FMI, el fortalecimiento institucional de las

7 Véase Recuadro 2 de este Informe: “Tasa de cambio e inflacién
en Colombia”, pp. 90-94.

finanzas publicas mediante la inclusién en la Constitucién del
principio de sostenibilidad fiscal y la puesta en marcha de la
regla fiscal, asi como la implementacion de regulaciones que
propenden por la estabilidad financiera, de acuerdo con los
criterios del marco regulatorio internacional.

En cuanto a las expectativas de la cotizacién del Brent para
2015, los analistas y el mercado de futuros esperan una re-
cuperacion parcial del precio, con respecto a los minimos
observados a comienzos de este afio (USD 45,8 bl), que lo
ubicarfa por debajo del promedio registrado entre 2011 vy el
primer semestre de 2014 (USD 110 bl). Lo anterior, como re-
sultado principalmente de la reduccién en la expectativa de
produccioén de crudos no convencionales, dados sus mayores
costos de produccién y la disminucién en las inversiones de
las principales empresas del sector. A esto se le sumarfa una
leve recuperacién de la demanda mundial y algunos riesgos
geopoliticos que se mantienen latentes. Los principales riesgos
a la baja sobre el precio estarfan relacionados con una ra-
lentizacién mayor del crecimiento econémico mundial y po-
sibles innovaciones tecnoldgicas que permitan la extraccion
de hidrocarburos no convencionales con menores costos de
produccion (Garavito et al., 2015).
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Recuadro 2
TASA DE CAMBIO NOMINAL E INFLACION EN COLOMBIA'

1. Introduccion

Para las autoridades monetarias de un pais hay al menos dos
razones que motivan estudiar la transmisién de la tasa de cam-
bio nominal a los precios. En primer lugar, tener conocimiento
sobre su potencia como mecanismo de ajuste macroeconémi-
co de corto plazo. En este sentido, si los precios de los bienes
transables responden de manera significativa a las variaciones
de la tasa de cambio, una depreciacion deberfa reflejarse
en un encarecimiento de los bienes importados en moneda
local, y en un abaratamiento de los exportados en moneda
extranjera. Asi, la tasa de cambio podria cumplir un papel
estabilizador de la cuenta corriente al inducir una sustitucion
de la demanda de bienes externos por aquellos producidos
en el pafs. En segundo lugar, hace parte del andlisis para la
toma de decisiones de politica monetaria. Si el grado de
transmision de la tasa de cambio a los precios es fuerte, una
depreciacién —con el resto de las cosas constantes (ceteris
paribus)— podria poner en riesgo la meta de inflacién.

De igual manera, el grado de transmisién de la tasa de cam-
bio a los precios es un asunto que interesa a las empresas
de un pafs, porque las apreciaciones o depreciaciones de
la moneda modifican sus costos de produccién, al alterar el
precio en moneda local de los bienes que importan (como
materias primas y bienes de capital). También es clave para
los hogares, ya que las fluctuaciones de dicha variable pue-
den afectar su consumo, al alterar los precios de los bienes y
servicios finales que demandan.

La literatura tedrica y empirica reciente ha resaltado el he-
cho de que el grado de transmisién de la tasa de cambio a
los precios es menos que proporcional, porque depende del
poder de mercado que tengan las empresas importadoras
y productoras en el mercado local, del grado de rigidez de
los precios de la economia, del signo, tamafo, volatilidad y
naturaleza de las fluctuaciones de la tasa de cambio (tem-
porales versus permanentes) y del estado de la economia (si
la brecha del producto es positiva o negativa, si la tasa de
cambio real estd apreciada o depreciada, si la economia es
més o0 menos abierta o si la inflacién es baja o alta).

1 Este articulo resume los documentos de Gonzélez, A.; Rincon,
H.; Rodriguez, N. (2010), “La transmisién de los choques a la
tasa de cambio sobre la inflacién de los bienes importados en
presencia de asimetrias”, en M. Jalil y L. Mahadeva (eds.), Me-
canismos de transmisién de la politica monetaria en Colombia,
Universidad Externado de Colombia y Banco de la Republica, y
de Rincén, H.; Rodriguez, N. (2014). “Reestimacién del grado
de transmisién de la tasa de cambio del peso sobre la infla-
cién de los bienes importados”, Borradores de Economia, ndm.
850, Banco de la Repdblica.
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De lo anterior se puede concluir que, dado que el grado de
transmision depende de varios factores, el estado de la eco-
nomia y el comportamiento de las variables macroeconémi-
cas agregan incertidumbre y dificultad a la hora de estimarlo.

Por tanto, dada la importancia para las autoridades, las empre-
sas y los hogares, este recuadro muestra y describe las estima-
ciones del grado de transmision de corto y mediano plazos de
las variaciones de la tasa de cambio del peso colombiano so-
bre la variacion anual de los bienes importados de consumo,
sobre los precios al productor y sobre el IPC total. Las estima-
ciones utilizan datos trimestrales para el periodo 1985-2014 y
modelos econométricos lineales y no lineales.

2. Canales de transmision de las variaciones de la
tasa de cambio nominal sobre los precios

Las fluctuaciones de la tasa de cambio nominal del peso,
causadas, por ejemplo, por un aumento en la aversion al
riesgo en los mercados internacionales o por una caida de
los precios de los bienes primarios (como el petréleo), se
transmiten a la inflacién del IPC, por lo menos, mediante
tres canales: dos directos y uno indirecto (Diagrama R2.1).
El primer canal (canal de costos) actia mediante el efecto
directo de las fluctuaciones de la tasa de cambio sobre los
precios de los insumos importados y, luego, sobre los precios
al productor y al consumidor.

El segundo canal directo (canal de consumo importado) ac-
tha sobre los precios de los bienes de consumo importados,
que presionan directamente la inflacién total. Este conducto
también se manifiesta mediante el cambio en la demanda por
bienes internos, al sustituir los bienes importados que compi-
ten con ellos, lo cual tiene efectos sobre la variacion del IPC.

Como se menciond, el grado de transmision de estos canales
dependera, entre otros, del poder de mercado que tengan
las empresas importadoras y productoras en el mercado local
y de cuan rapido y costoso les resulte modificar sus precios,
ya que entre mayor sea dicho costo, menor sera la frecuencia
con que los modifiquen.

El canal indirecto opera mediante mltiples mecanismos y
perturbaciones que impactan la demanda agregada y, con
ella, la relacion entre inflacién y empleo (usualmente expre-
sada con la curva de Phillips). Entre algunos de los meca-
nismos estan los precios de los activos, los precios relativos
internos versus los externos, la confianza de las empresas y
los consumidores y sus expectativas frente a dichos cam-
bios. Evidentemente, el comportamiento de estas variables
y su impacto sobre la inflacién del IPC estara supeditado a



Diagrama R2.1
Canales de transmision de variaciones de la tasa de cambio sobre la inflacion
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la reaccién que tome la autoridad monetaria para cumplir
con su objetivo de estabilidad de precios.

3. Una exploracion grafica de la relacién histérica
entre tasa de cambio nominal y los precios de los

bienes transables del IPC

Con el fin de contrastar la evidencia histérica con los resul-
tados de las estimaciones que se presentan y analizan en la
siguiente seccion, en el Grafico R2.1 se muestra y compara la
evolucién de la variacién de la tasa de cambio (TRM) y de los
precios de los bienes transables del IPC. Como se observa,
es dificil extraer una conclusién acerca del grado de transmi-
si6n de la tasa de cambio nominal sobre la inflacion de estos
bienes a partir de una simple representacion gréfica de su
comportamiento histérico. Vale resaltar algunos hechos: el
peso se depreci6 con respecto al délar un 30% entre abril
de 2002 y marzo de 2003, mientras que los transables, hasta
septiembre de 2003, apenas aumentaron un 8,5%. En sen-
tido contrario, el peso se aprecié un 24% entre marzo de
2003 y marzo de 2006 y el IPC de los transables disminuy6
un 10% en el mismo periodo. Entre febrero de 2014 vy fe-
brero de 2015 el peso se devalu6 un 18,6% y el segmento
de los transables en el IPC apenas aumenté 3%. Por tanto,
y como se menciond, establecer el grado de transmisién es
un asunto que demanda un andlisis exhaustivo, que no esta
exento de incertidumbre y mérgenes de error.

* Precios relativos
(internos vs. externos)

Demanda de Phillips

> agregada

Gréfico R2.1
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Grado de transmision de las variaciones de la tasa
de cambio sobre los bienes importados del IPP

4.

El Grafico R2.2 muestra las sendas estimadas del grado de
transmision de una devaluacién del 10% de la tasa de cam-
bio nominal del peso sobre el incremento anual de los bienes
importados del IPP (o inflacién de costos), para diferentes
plazos y segtin distintos estados de algunas de las principales
variables macroeconémicas. Cada valor de las lineas sélidas
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Gréfico R2.2

A. Grado de apertura de la economia

(porcentaje)
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C. Volatilidad de la devaluacién del peso

(porcentaje)
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E. Volatilidad de la inflacién del IPC

(porcentaje)
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Nota: las lineas punteadas son los respectivos intervalos de confianza del 80%.
Fuente: Rincén y Rodriguez (2014).
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B. Aceleracion/desaceleracion de la devaluacion
del peso

(porcentaje)
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es el grado de transmision estimado y debe leerse como
el efecto acumulado sobre la variacién de los importados
del IPP de una devaluaciéon acumulada del peso del 10%,
hasta el respectivo trimestre. Las lineas punteadas son los
respectivos intervalos de confianza del 80%.

La primera conclusion que se puede extraer es que el gra-
do de transmisién no es proporcional, es decir, uno a uno,
tanto en el corto como en el mediano plazo. Asi, una varia-
ci6n positiva de la tasa de cambio se transmite a los bienes
importados del IPP en una magnitud que varia entre un 5%
del tamano de la devaluacion, en los dos primeros trimes-
tres, y una de 62% en el mediano plazo, de acuerdo con el
estado de las variables macroeconémicas.

La segunda, es que, como se ha resaltado, el grado de
transmision depende de manera conjunta de la situacion
de las variables macroeconémicas, de la naturaleza de las
variaciones cambiarias y del estado de la inflacién. Esto
quiere decir, en un lenguaje técnico, que la transmision es
enddégena y asimétrica y depende del estado de la econo-
mia y del tipo de perturbacién que esta enfrente.

La tercera es que en el corto plazo una devaluacién del
peso se transmite en mayor grado al IPP de los bienes im-
portados cuando la economia es mas abierta, la devalua-
cion se acelera, la volatilidad de las fluctuaciones de la tasa
de cambio es mas baja, la volatilidad del IPC es mas alta y
la tasa de cambio real esta subvaluada o depreciada. En ge-
neral, estos resultados se mantienen en el mediano plazo.
Cabe resaltar que entre mayor es la inflacién mayor es el
grado de transmision.

5. Grado de transmision de las variaciones de la tasa
de cambio sobre el IPP total, sobre los bienes de
consumo importados y sobre el IPC total

En esta seccién se muestran y analizan los resultados del
segundo canal directo, o canal de consumo importado de
transmision de las fluctuaciones de la tasa de cambio, y del
canal indirecto de demanda y oferta agregada, para un mo-
delo lineal, los cuales se explican en el Diagrama R2.1. Por
dltimo, se estima el grado de transmisién a la inflacion del
IPC, el mayor agregado de precios de la economta, el cual
afecta directamente a los consumidores. Como se supondré,
este es un ejercicio mas dificil y con mayor incertidumbre,
ya que aqui entran en juego otras variables, diferentes a la
tasa de cambio, que afectan este grado de transferencia. Es
necesario advertir que la reaccién de la politica monetaria
ante perturbaciones a la tasa de cambio u otras variables no
se incluye explicitamente en las estimaciones.

Los graficos R2.3 y R2.4 presentan las sendas acumuladas
estimadas del grado de transmisién de una devaluacién del

Gréfico R2.3
Transmision a la variacion del IPP

(porcentaje)
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Fuente: Rincon y Rodriguez (2014).

Grafico R2.4
Transmision a la inflacién de los importados del IPC
(900 del IPC)

(porcentaje)
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Fuente: Rincén y Rodriguez (2014).

peso del 1% sobre las inflaciones del IPP total y de la canas-
ta mds importante de importados del IPC. Luego de un afio,
este traspaso alcanza un 16% y un 11% del valor de dicha
variacién sobre las inflaciones del IPP y de los importados
del IPC, respectivamente. En otras palabras, las inflaciones
aumentan hasta 16 y 11 puntos bésicos, luego de un ano de
ocurrida una devaluacién del 1%. Las transmisiones alcan-
zan valores maximos de 25% y 17% en el mediano plazo,
antes de volverse estadisticamente no significativas.

Por Gltimo, el Grafico R2.5 presenta el grado de transmisi6n
estimado sobre la variacion del IPC, el cual asciende a 4%.
En otras palabras, si el peso se devalta 1%, la inflacion del
IPC aumenta 4 puntos basicos, luego de un afo de ocurri-
da. A partir del quinto trimestre el grado de transmision se
vuelve estadisticamente no significativo.
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Gréfico R2.5
Transmision a la inflacién del IPC

(porcentaje)
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0
-10,0
-20,0
-30,0

-40,0

-50,0
-60,0
-70,0

T2 3 45 6 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 19 20

(trimestres)

Fuente: Rincén y Rodriguez (2014).
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6. Conclusiones

El grado de transmisién de las fluctuaciones de la tasa de
cambio sobre la inflacién es un asunto de gran importancia
para las autoridades monetarias, las empresas y los consumi-
dores, y mas cuando dichas variaciones son grandes. A partir
de los resultados aqui presentados se puede concluir que la
transmision es menos que proporcional, tanto en el corto
como en el mediano plazo, y depende del comportamiento
de la economia y de la naturaleza de las perturbaciones cam-
biarias, asi como de la dindmica de la inflacion.

Las estimaciones muestran que frente a una devaluacién del
peso del 1%, la inflacién del IPC aumenta en 4 puntos basi-
cos, luego de un ano de ocurrida.

Por dltimo, y como se advirti6 a lo largo de esta nota, deter-
minar el grado de transmisién de la tasa de cambio sobre la
inflacién es una tarea que enfrenta una alta incertidumbre y
complejidad y, por ende, no deja espacio para conclusiones
apresuradas.



A diciembre de
2014 las reservas
internacionales
netas totalizaron
USD47.323,09 m,
cuantia superior en
USD 3.690,35 m al
saldo registrado en
diciembre de 2013.

[1l. RESERVAS
INTERNACIONALES

A diciembre de 2014 las reservas internacionales netas totalizaron
USD47.323,09 m, cuantia superior en USD 3.690,35 m al saldo registrado un
ano atrds. La rentabilidad de las reservas en délares fue negativa (USD 261,3 m)
debido a las bajas tasas de interés externas y a la depreciacién de las monedas
de los principales paises desarrollados frente al délar estadounidense.

De forma consistente con la Ley 31 de 1992, el Banco de la Republica administra
las reservas internacionales conforme al interés publico, al beneficio de la econo-
mia nacional y con el propdsito 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
sujeta a los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad.

A diciembre de 2014 las reservas internacionales netas totalizaron USD 47.323,09
m, cuantia superior en USD 3.690,35 m al saldo registrado en diciembre de 2013,
El principal componente de las reservas internacionales es el portafolio de inver-
sion, que corresponde a las inversiones en instrumentos financieros en el mer-
cado internacional. En el Grafico 42 se presenta la composicion de las reservas
internacionales.

50 Las reservas internacionales netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reser-
vas brutas, menos los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Estos tltimos estan
constituidos por obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. Las reservas
internacionales brutas ascendieron a USD47.328 m y los pasivos externos de corto plazo sumaron
USD 5,0 m (los valores se expresan redondeados).
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Grafico 42
Composicién de las reservas internacionales brutas
(informacion al 31 de diciembre de 2014)

94,9%
0,8%
3,1%
1,1%
0,1%

W Portafolio de inversion Oro Fondo Monetario Internacional

[ Fondo Latinoamericano de Reservas M Otros

Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico 43
Composicién del portafolio de inversién y administradores
(informacién al 31 de diciembre de 2014)

- Deutsche; 4,86%
FFTW; 4,04%

- Goldman; 4,83%
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B uss; 3,23%
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BIS; 0,35%

B Administracion interna; 73,74%
Administracién externa; 26,26%

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Gréfico 44
Composicién del portafolio de inversién por sectores
(informacién al 31 de diciembre de 2014)

86,0%
9,4%
2,0%
2,5%
0,2%

M Gobiernos Cuasisoberanos M Hipotecas
Corporativo H Otros

Fuente: Banco de la Repiiblica.
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A.  COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION

En el Anexo se presenta una explicacion de las politi-
cas que orientan la inversion del portafolio de inver-
sion y algunas definiciones relevantes. En el Gréfico
43 se muestra la forma como se administra dicho por-
tafolio, donde se puede observar que la mayor parte
se gestiona internamente. También, se utilizan admi-
nistradores externos para que, con su mayor conoci-
miento y experiencia en los mercados en los que se
invierten las reservas, generen retornos adicionales a
los del indice de referencia®! y capaciten a los funcio-
narios del Banco de la Republica.

En el Grafico 44 se presenta la composicion del porta-
folio de inversion a diciembre de 2014, cuando cerca
del 95% estaba invertido en papeles emitidos por go-
biernos o cuasisoberanos y acuerdos de recompra con
la Reserva Federal.

El Gréfico 45 permite observar la calidad crediticia
del portafolio de inversion. El Banco utiliza como re-
ferencia la menor calificacion otorgada por al menos
dos de las tres principales agencias calificadoras (S&P,
Moody’s y Fitch Ratings). La alta participacion de los
titulos calificados AA se explica por la alta concentra-
cion del portafolio en deuda emitida por el gobierno
de los Estados Unidos, cuya calificacion crediticia se

Gréfico 45
Distribucion de las inversiones por calificaciéon crediticia
(informacién al 31 de diciembre de 2014)

85,5%
2,0%
12,5%

AAA W AA WA

Fuente: Banco de la Reptiblica.

51 Para su definicion, véase el Anexo.



Grafico 46
Composicion cambiaria del portafolio de inversion
(informacién al 31 de diciembre de 2014)

87,8%
4,8%
3,8%
1,9%
1,0%
0,9%
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M Dolares estadounidenses I Délares canandienses
Libras esterlinas Coronas suecas
Otros

Nota: el agregado no suma 100% porque el rubro “otras monedas” corresponde a posicio-
nes cortas equivalentes a -0,18%.
Fuente: Banco de la Republica.

encuentra en AA+ de acuerdo con S&P. Estas cifras
evidencian la alta calidad de los activos en que se in-
vierte el portafolio de inversion.

Finalmente, el Grafico 46 muestra la composicion
cambiaria que tenia el portafolio de inversion al 31 de
diciembre de 2014, la cual difiere levemente del obje-
tivo del tramo de inversion®, ya que se incluye el capi-
tal de trabajo, el cual se invierte unicamente en dolares
estadounidenses. Adicionalmente, se permite, dentro
de limites estrictos, 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 aumento de las

tasas de interés en las economias desarrolladas, el tramo de inversion tenia una

baja duracion efectiva en diciembre de 2014 (0,68).

B.  RENTABILIDAD DE LAS RESERVAS

Durante 2014
la rentabilidad
de las reservas
estuvo afectada
por la coyuntura
internacional,
particularmente por las
bajas tasas de interés
en los paises en los .
cuales se invierte y
la depreciacion de
las monedas de los
principales paises
desarrollados frente al
délar de los Estados

La teoria financiera bésica de administracion de portafolios indica que, si un in-
versionista quiere enfrentar un menor riesgo, su rentabilidad esperada serd menor.
En este sentido, la decision de tener un portafolio con un perfil de riesgo conser-
vador implica recibir una rentabilidad baja.

Entre diciembre de 2013 y diciembre de 2014 la rentabilidad de las reservas en
dolares fue negativa en 0,57%* (USD 261,3 m), debido a dos factores:

Las tasas de interés en los principales paises desarrollados se mantuvieron
en niveles historicamente bajos. Por ejemplo, la tasa de interés promedio
de los bonos con vencimiento inferior a un afo emitidos por el gobierno
de los Estados Unidos era de 0,15% en diciembre de 2014. Esto ha provo-
cado que los rendimientos percibidos por las inversiones hayan sido bajos,
aunque han mejorado frente al afio pasado, gracias al buen rendimiento
de los precios de los bonos en los Estados Unidos, Australia, Nueva Ze-

Unidos. landa y Suecia. Al descontar el efecto de la apreciacion del dolar frente

52 Un 87% en dolares estadounidenses, 5% dolares canadienses, 4% dolares australianos, 2% li-
bras, 1% coronas suecas y 1% dolares neozelandeses.

53 La duracion efectiva se define como la disminucion (aumento) porcentual en el valor del porta-
folio frente a un aumento (disminucion) de 1% en todas las tasas de interés, considerando el posible
efecto del cambio en los flujos de caja esperados como consecuencia de los cambios en las tasas de

interés.

54 Esta tasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada en ddlares por el promedio del valor de
las reservas netas el 31 de diciembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2014.
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al resto de monedas, el rendimiento de las reservas fue positivo en 0,54%
(USD 244,8 m) en el afio.

En 2014 las principales monedas de los paises desarrollados se depreciaron
frente al dolar de los Estados Unidos, debido al mejor desempefio relativo
de la economia estadounidense, que ha llevado a expectativas de aumen-
tos de la tasa de interés de referencia durante 2015. Como las inversiones
se valoran en dolares de los Estados Unidos, el movimiento de las tasas
de cambio tuvo un impacto negativo sobre la rentabilidad, que equivale a
-1,11% (USD -506,1 m).



En 2014 el Banco

de la Republica
registré un resultado
operacional negativo
de COP1.166,2 mm,
producto de ingresos
por COP457,8

mm y egresos por
COP1.624,0 mm. La
pérdida operacional
registrada en este
ano fue menor en
COP542,T mm
alade 2013.

V.  SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA
RepUBLICA

El estado de pérdidas y ganancias del Banco esta determinado, en gran
medida, por los ingresos y egresos monetarios, los cuales se asocian con sus
funciones de banca central y dependen, principalmente, de variables que no
estdn bajo su control, como son las tasas de interés externas, las fluctuaciones
de los precios de mercado de los titulos del portafolio de reservas, del
portafolio de TES y del oro, y del comportamiento de las monedas en las
cuales estdn invertidas las reservas internacionales.

A.  EVOLUCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

En 2014 el Banco de la Republica registré un resultado operacional negativo
de COP 1.166,2 mm, producto de ingresos por COP457,8 mm y egresos por
COP 1.624,0 mm (Cuadro 8). Lo anterior significé un aumento de COP 549,7 mm
en los ingresos totales y de COP 7,6 mm en los egresos frente a lo observado en el
aflo anterior. En este sentido, la pérdida operacional registrada en 2014 fue menor
en COP 542,1 mm a la de un afo atras.

Los mayores ingresos observados en 2014 se explican por el mejor comporta-
miento del rendimiento de las reservas internacionales, los ajustes en cambio so-
bre los activos en moneda extranjera diferentes a las reservas internacionales y el
ingreso por valor facial de la moneda metalica puesta en circulacion. Por su parte,
los mayores egresos se explican, especialmente, por el incremento en la tasa de
intervencion del Banco y los mayores volimenes de depdsitos, que afectaron la re-
muneracion a los depositos de control monetario y a los depdsitos de la Direccion
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN), y por el mayor costo
de emision y distribucion de especies monetarias, resultado de la mayor emision
de moneda metalica.
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Cuadro 8
Estado de resultados del Banco de la Reptblica (2014)

bajo principios de contabilidad generalmente aceptados (PCCA)

(miles de millones de pesos)

I. Ingresos del Py G

A. Ingresos monetarios

1.Intereses y rendimientos
Reservas internacionales
Rendimientos
Diferencial cambiario
Operaciones de liquidez
Valorizacién de TES
Otros intereses
2. Diferencias en cambio
3. Moneda metalica
4. Otros
B. Ingresos corporativos
1. Comisiones
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
2. Otros
Il. Egresos del Py G
A. Egresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Remuneracién a las cuentas de la DGCPTN
Dep6sitos remunerados de control monetario (DRCM)
Comisién de compromiso flexible con el FMI
Gastos en administracién de las reservas internacionales
Gastos en operacién de contraccién monetaria
2. Diferencias en cambio
3. Costo de emision y distribucién de especies monetarias
4. Otros
B. Egresos corporativos
1. Gastos de personal
. Gastos generales
. Recuperacién del IVA descontable (CR)
. Impuestos
. Seguros
. Contribuciones y afiliaciones

. Gastos culturales

® N o b~ W N

. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
incluye diferido del software)

C. Gasto neto de pensionados

111. Resultado operacional (I - II)

Ejecutado a:
2013 2014
(91,8) 457,8
(239,1) 276,4
(500,1) (378,6)
(659,6) (560,1)
(143,2) 485,8
(516,5) (1.045,9)
130,9 137,0
28,5 44,3
0,2 0,1
104,6 465,8
152,4 187,3
3,9 2,0
147,3 181,4
115,7 137,5
52,6 65,3
63,1 72,2
31,6 44,0
1.616,5 1.624,0
990,5 1.143,2
811,2 934,1
406,5 423,7
343,8 443,4
23,1 27,3
19,4 25,8
18,5 13,8
40,0 42,8
139,2 166,2
0,2 0,2
398,1 416,3
258,8 277.5
57,8 60,5
2,7) (3,8)
8,0 9,8
6,0 59
6,0 1,8
9,4 9,5
54,9 54,9
227,8 64,5
(1.708,3) (1.166,2)

Variaciones anuales

Porcentuales

(24,3)
(15,1)

4,7

55,5
(58,7)

22,9
(48,3)
23,2
18,8
24,0
14,4
39,3
0,5
15,4
15,1
4,2
29,0
18,4
33,3
(25,3)
7,0
19,4
2,7)
4,6
7,2
4,7
413
23,4
(1,mn
(70,0)
1,5

0,1

(71,7)

Absolutas
549,7
515,5

121,4
99,5
629,0
(529,5)
6,1
15,8
©o,1)
361,1
34,8
1,9
34,1
21,7
12,7
9,1
12,4
7,6
152,7
122,9
17,2
99,6
42
6,4
(4,7)
2,8
27,0
(0,0)
18,2
18,7
2,7
(1,1
1,9
0,1)
(4,2)
0,1

0,1

(163,3)
542,1

Fuente: Banco de la Repiblica.
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El rendimiento

total de las reservas
internacionales,
aunque continta
siendo negativo,
registré una
recuperacion frente

a 2013. Adn cuando
los rendimientos del
portafolio de inversién
fueron mayores,

no compensaron

el efecto negativo

de la depreciacion
frente al délar de las
monedas en las que
estd constituido el
portafolio de inversion.

El comportamiento de los ingresos estuvo asociado con el rendimiento total de
las reservas internacionales, el cual, aunque continlia siendo negativo, registro
una recuperacion frente a 2013. Los rendimientos del portafolio de inversion fue-
ron mayores, dado el aumento en los precios de los bonos de largo plazo en los
paises desarrollados®, que fueron contrarrestados por la devaluacion frente al do-
lar de las monedas en que esta constituido el portafolio de inversion (diferencial
cambiario), lo que afecté de manera negativa el rendimiento neto de las reservas
internacionales. Por su parte, las diferencias en cambio registradas en 2014, gene-
radas sobre los activos y pasivos en moneda extranjera (diferentes a las reservas
internacionales), también contribuyeron a la recuperacion de los ingresos.

Asi, las reservas internacionales presentaron un rendimiento neto negativo de
COP 560,1 mm en 2014 frente a -COP 659,6 mm observado un afio atras. La
rentabilidad promedio del portafolio de inversion fue de -0,56% en 2014 frente a
-0,58% en 2013, Este resultado se explica principalmente por:

1) La devaluacion frente al dolar de las monedas que componen el portafolio de
inversion®’, que genero6 pérdidas por diferencial cambiario de COP 1.045,9
mm, frente a las observadas un afio atras de COP 516,5 mm (Grafico 47).

i) Los rendimientos del portafolio de COP 485,8 mm, resultado de la valo-
rizacion de los bonos de largo plazo (COP480,0 mm) y de los aportes
en organismos internacionales, inversiones en oro®® y otros rendimientos
(COP 5,8 mm). Se destaca el buen rendimiento de las inversiones reali-
zadas especialmente en los Estados Unidos, Australia, Nueva Zelanda y
Suecia (Grafico 48).

Otros ingresos asociados con los resultados de 2014 fueron:

. El resultado neto de los ingresos y egresos originados por las variacio-
nes de la tasa de cambio del peso frente al dolar sobre activos y pasivos
en moneda extranjera diferentes a reservas internacionales fue positivo en
COP423,0 mm, producto de la depreciacion del peso frente al dolar de
24,2%.

55 Aunque la rentabilidad de las reservas internacionales por causacion de intereses mostré una
recuperacion frente a 2013, contintia siendo moderada, debido a los bajos niveles historicos en que se
mantienen las tasas de interés externas.

56 Sin incluir el diferencial cambiario, la rentabilidad promedio del portafolio de inversion fue de
0,51% en 2014 frente a 0,21% en 2013.

57 En 2014 frente al dolar estadounidense se depreciaron: la corona sueca (18,0%), el dolar austra-
liano (8,5%), el dolar canadiense (8,3%), la libra esterlina (5,9%) y el dolar neozelandés (5,0%).

58 Las inversiones en oro generaron ingresos por COP2,3 mm. El Banco mantiene una proporcion
baja de oro en las reservas (1%) y las valora diariamente a precios de mercado. El precio internacional
del oro fue de USD 1.199,3 por onza troy al cierre de 2014 y de USD 1.201,5 por onza troy a finales
de diciembre de 2013.
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Grafico 47
Comportamiento de las monedas de reserva frente al délar estadounidense
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Lapuesta en circulacion de moneda metalica generd ingresos por COP 187,3
mm, superiores en COP 34,8 mm frente a 2013, explicados por una mayor
demanda y el incremento en las piezas puestas en circulacion.

Los ingresos por las operaciones de liquidez mediante repos ascendieron a
COP 137,0 mm, superiores en COP 6,1 mm (4,7%) frente a 2013, resultado
de la mayor tasa de remuneracion promedio anual®.

Los ingresos recibidos por las comisiones por servicios bancarios y nego-
cios fiduciarios ascendieron a COP 137,5 mm, superiores en COP 21,7 mm
(18,8%) a las obtenidas en 2013, crecimiento relacionado, en particular,
con las comisiones por el reintegro de exportaciones y el pago de importa-
ciones bajo el convenio Aladi®, asi como por la administracion de los TES
y del Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE).

En relacion con los egresos, se destaca:

La remuneracion a los depdsitos de control monetario ascendio a
COP 443,4 mm®' frente a los COP 343,8 mm observados en 2013. Este
concepto constituye la principal explicacion del aumento de los egresos
monetarios del Banco durante 2014.
La remuneracion a los depdsitos de la DGCPTN fue de COP 423,7 mm, su-
perior en COP 17,2 mm (4,2%) frente a la registrada un afio atras, resultado
de la mayor tasa de interés®.
Los costos por emision y distribucion de especies monetarias totalizaron
COP 166,2 mm, registrando un aumento de 19,4%, de acuerdo con la ma-
yor emisiéon de moneda metalica para atender la demanda.
Los egresos corporativos se situaron en COP416,3 mm, registrando un
crecimiento anual de 4,6% (0,9% en términos reales), distribuidos de la
siguiente manera:
- Los gastos de personal presentaron un incremento real de 3,5%, resul-
tado del aumento de los salarios de acuerdo con la convencion colectiva
vigente, y del crecimiento de la planta de personal, para el desarrollo
de proyectos informaticos como apoyo a la prestacion de servicios, al
fortalecimiento de procesos y a la prevencion de riesgos®.

59

60

61

62

63

La tasa de interés de remuneracion fue de 4,02% efectivo anual (e. a.) en 2014 y de 3,45% e. a.
en 2013.

Asociacion Latinoamericana de Integracion (Aladi).

El saldo promedio de estos depositos en 2014 fue de COP 9.389,2 mm y de COP 7.682,4 mm
en 2013. Cabe anotar que estos depositos los constituyd la DGCPTN en el Banco a partir del 15 de
noviembre de 2012, con recursos provenientes de la colocacion de TES para regular la liquidez de la
economia.

El saldo promedio diario de estos depositos fue de COP 11.122,7 mm en 2014 y de COP 11.698,2
mm en 2013.

Proyectos informaticos asociados con la modernizacion, la prevencion de riesgos y el fortaleci-
miento y estabilizacion de procesos de las Subgerencias de Pagos y Operacion Bancaria, Tesoreria y
de Gestion Administrativa.
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1104

-Los gastos generales totalizaron COP 60,5 mm y registraron un in-
cremento real de 1,0%, resultado de los contratos que se ajustan de
acuerdo con el incremento del salario minimo y de los gastos asocia-
dos con el mantenimiento y reparaciones de equipos de infraestructura
técnica (sistemas de aire acondicionado y ascensores), de tecnologia y
comunicacion.

-Los gastos culturales fueron COP 9,5 mm y registraron una reduccion
real de 2,0%.

-Los impuestos, seguros, contribuciones, afiliaciones, depreciaciones,
provisiones, amortizaciones, IVA descontable y otros gastos operacio-
nales y no operacionales en conjunto sumaron COP 68,7 mm y presen-
taron una reduccién en términos reales de 8,1%.

. Por tltimo, el gasto neto de pensiones de jubilacion presentd un resultado
de COP 64,5 mm producto de los gastos de pensionados por COP 155,8
mm y de los ingresos por los rendimientos del portafolio constituido con
recursos del pasivo pensional por COP 91,2 mm, de acuerdo con el com-
portamiento de las tasas de negociacion de los TES.

B. CONSTITUCION DE RESERVAS Y DISTRIBUCION DE
UTILIDADES

Los Estatutos del Banco establecen que la Junta Directiva debe aprobar el estado
de resultados correspondiente al ejercicio anual y crear o incrementar una reserva
de estabilizacién monetaria y cambiaria con las utilidades del periodo, de acuerdo
con las previsiones de pérdidas que para los siguientes dos ejercicios muestren
los presupuestos del Banco. El remanente de las utilidades, una vez descontada la
reserva para atender la inversion neta en bienes para la actividad cultural, y apro-
piadas las reservas estatutarias®, serd de la nacion. Las pérdidas del ejercicio seran
cubiertas por el presupuesto general de la nacion (PGN), siempre y cuando no
alcancen a ser enjugadas con la reserva de estabilizacion monetaria y cambiaria®.

Asimismo, los estatutos sefialan que la utilidad generada por el efecto de la va-
riacion entre el dolar y las demas monedas de reserva sobre los activos y pasivos
denominados en moneda extranjera (diferencial cambiario), siempre que se haya
producido utilidad durante el ejercicio, hace parte de la reserva para fluctuacion
de monedas. Si el resultado por diferencial cambiario es negativo, este se podra
cancelar contra dicha reserva®. Por otra parte, el efecto de las variaciones del peso
frente al dolar sobre el saldo de las reservas internacionales se registra directa-

64 Reservas estatutarias: i) de estabilizacion monetaria y cambiaria; ii) para fluctuaciéon de mone-
das; iii) para proteccion de activos, y iv) de resultados cambiarios (Decreto 2520 de 1993, articulos 60

y 61).
65 Decreto 2520 de 1993, articulos 34,60, 62 y 63.

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



mente en el patrimonio (en la cuenta de ajuste de cambio) y, por tanto, no afecta
el estado de resultados®’.

El resultado operacional en la vigencia de 2014 fue negativo en COP 1.166,2 mm.
Las pérdidas atribuidas al diferencial cambiario (COP 1.055,1 mm) se cubrieron
con la reserva para fluctuacion de monedas; el remanente, una vez descontada la
reserva para inversion neta en actividad cultural por COP 12,7 mm, fue cubierto
por el gobierno nacional (COP 123,9 mm) (Cuadro 9).

Cuadro 9
Constitucién de reservas y distribucion de utilidades
(miles de millones de pesos)

2013 2014
A. Resultado del ejercicio (pérdida) (1.708,3) (1.166,2)
B. Mas utilizacion de reservas 516,6 1.055,1
Reserva para flutuacién de monedas 516,6 1.055,1
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria 0,0 0,0
Reserva resultados cambiarios 0,0 0,0
Reserva para proteccién de activos 0,0 0,0
C. Menos constitucion de reservas 6,1 12,7
Reserva para flutuacién de monedas 0,0 0,0
Reserva de resultados cambiarios 0,0 0,0
Reserva para proteccion de activos 0,0 0,0
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria 0,0 0,0
Inversion neta en bienes para la actividad cultural 6,1 12,7
Resultado neto a favor (+) o cargo del Gobierno nacional (-): A + B - C (1.197,8) (123,9)

Fuente: Banco de la Republica.

C. BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA SEGUN CRITERIO
ECONOMICO

A continuacion se explican las variaciones de los principales conceptos del activo,
pasivo y patrimonio del Banco de la Republica a 31 de diciembre de 2014, frente
a los saldos registrados el 31 de diciembre del afio anterior (Cuadro 10).

67 Decreto 2520 de 1993, articulo 62, numeral 4.
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Cuadro 10

Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio econémico:
resultados a diciembre 2013 y a diciembre de 2014

(miles de millones de pesos)

Diciembre 2013 Diciembre, 2014 Variacién
Cuentas Saldos ngiiiepnatzi;n Saldos ngigepnatzijln Absoluta | Porcentual
Activos 94.738 100,0 127.195 100,0 32.456 34,3
Reservas internacionales brutas 84.086 88,8 113.230 89,0 29.145 34,7
Aportes en organismos internacionales 2.607 2,8 2.997 2,4 390 15,0
Inversiones 130 0,1 3 0,0 (127) (97,9)
Sector publico regulacién monetaria 130 0,1 3 0,0 (127) (97,9
Cartera de créditos 0 0,0 0 0,0 (0) (100,0)
Otros créditos 1 0,0 1 0,0 0) (30,7)
Provisién (M (0,0 (1 0,0 0 (20,3
Pactos de reventa y apoyos transitorios de liquidez 4.086 4,3 6.885 54 2.799 68,5
Cuentas por cobrar 55 0,1 42 0,0 -13 (23,2)
Otros activos netos 3.776 4,0 4.038 3,2 262 6,9
Pasivo y patrimonio 94.738 100,0 127.195 100,0 32.456 34,3
Pasivo 84.262 88,9 95.264 74,9 11.002 13,1
Pasivos en M/E que afectan res. intern. 13 0,0 12 0,0 (1) (5,9)
Base monetaria 65.093 68,7 69.671 54,8 4.578 7,0
Efectivo 39.556 41,8 45.194 35,5 5.638 14,3
Reserva 25.537 27,0 24.477 19,2 (1.060) 4,2)
Depositos remunerados no constitutivos de encaje 186 0,2 71 0,1 (115) (61,9)
Depésitos por endeudamiento externo e inversion de 0 0,0 0 0,0 0 0,0
portafolio de capital del exterior
Otros depdsitos 197 0,2 75 0,1 (121) (61,7)
Gobierno nacional: Direccién del Tesoro Nacional 4.382 4,6 7.606 6,0 3.224 73,6
MIN
Gobierno nacional: Direccién del Tesoro Nacional M/E 140 0,1 150 0,1 10 71
Depésitos remunerados de control monetario 9.984 10,5 13.093 10,3 3.108 31,1
Obligaciones con organismos internacionales 3.708 3,9 4.225 3,3 517 13,9
Otros 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Cuentas por pagar 179 0,2 216 0,2 37 20,5
Otros pasivos 380 0,4 146 0,1 (234) (61,7)
Patrimonio total 10.476 11,1 31.930 25,1 21.455 204,8
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Reservas por fluctuacién de monedas 2.276 2,4 1.760 1,4 (517) (22,7)
Superavit 9.895 10,4 31.324 24,6 21.429 216,6
Liquidacién CEC 453 0,5 453 0,4 0 0,0
Ajuste de cambio 7.928 8,4 29.223 23,0 21.295 268,6
Superavits 318 0,3 325 0,3 7 2,3
Valorizaciones 1.196 1,3 1.323 1,0 126 10,6
Resultados (1.708) (1,8) (1.166) 0,9 542 (31,7)
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio (1.708) (1,8) (1.166) (0,9) 542 (31,7)

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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Los activos del Banco
de la Republica
registraron un saldo
de COP127.195 mm
al cierre de diciembre
de 2014, cifra superior
en COP32.456

mm (34,3%) al

saldo observado

en diciembre de
2013, cuando los
activos ascendieron a
COP94.738 mm.

1. Activo

Los activos del Banco de la Reptblica registraron un saldo de COP 127.195%
mm al cierre de diciembre de 2014. Esta cifra es superior en COP 32.456 mm
(34,3%) al saldo observado en diciembre de 2013, cuando los activos ascendieron
a COP 94.738 mm. Las principales variaciones de las cuentas del activo se expli-
can por:

o Reservas internacionales: al cierre de diciembre de 2014 las reservas inter-
nacionales brutas, valoradas a precios de mercado, fueron COP 113.230%
mm (USD 47.328 m), superiores en COP 29.145 mm (34,7%) con respecto
al dato observado el 31 de diciembre de 2013. Esta variacion es explicada
principalmente por: i) el ajuste de cambio, resultado de la depreciacion del
peso con respecto al ddlar, lo que incremento el saldo en pesos de las reser-
vas internacionales brutas en COP 21.295 mm,; ii) las compras de divisas
realizadas por el Banco de la Republica (USD 4.058 m), que aumentaron el
saldo de las reservas internacionales en COP 7.914 mm y iii) el rendimiento
por intereses causado durante el afio 2014 por COP 818 mm. Lo anterior
se compenso parcialmente con: i) la valoracion a precios de mercado y el
diferencial cambiario, que produjeron una disminucion en el saldo de las
reservas por COP 1.378 mm, entre otros.

. Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a precios
de mercado fue de COP 3 mm en diciembre de 2014, inferior en COP 127
mm con respecto al cierre del afio 2013. Lo anterior fue el resultado del
traslado de TES por parte del Gobierno al Banco de la Republica por
COP 1.200 mm para cubrir las pérdidas del Banco registradas en 2013 y
de la valoracion a precios de mercado de su portafolio por COP 42 mm.
Esto se compens6 con ventas y vencimientos del portafolio de TES por
COP 1.236 mm y COP 133 mm, respectivamente. Asi, el resultado final
fue una reduccion en el saldo de estos titulos en poder del Banco de la
Republica.

. Operaciones repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria: presentaron
un saldo de COP 6.885 mm al finalizar diciembre de 2014, lo que significd
un incremento de COP 2.799 mm con respecto al cierre de 2013.

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

69 Ibid.

70 El diferencial cambiario se refiere al efecto contable generado por la depreciacion o apreciacion
del dolar frente a las monedas que conforman el portafolio de las reservas internacionales.
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2. Pasivo

A 31 de diciembre de 2014 el saldo de los pasivos fue de COP 95.264 mm, supe-
rior en COP 11.002 mm (13,1%) al registrado al finalizar el afio 2013. A continua-
cion se presentan las principales fuentes de variacion:

. Base monetaria: el 31 de diciembre de 2014 el saldo de la base monetaria
ascendi6é a COP 69.671 mm, superior en COP 4.578 mm (7,0%) al registra-
do al cierre de 2013.

. Los depositos remunerados de control monetario, constituidos desde el afio

2012, alcanzaron un saldo de COP 13.093 mm al cierre de diciembre de
2014, superior en COP 3.108 mm (31,1%) a los registrados al cierre del afio
anterior. Este incremento se explica, principalmente, por colocaciones de
TES de control monetario por COP 10.000 mm entre julio y noviembre de
2014, lo cual se compensd con vencimientos por COP 7.302 mm.

. Los depdsitos en pesos del gobierno nacional, constituidos mediante la
DGCPTN en el Banco de la Republica, tuvieron un saldo de COP 7.606 mm
al cierre de diciembre de 2014. Este monto es superior en COP 3.224 mm
(73,6%) al registrado en diciembre de 2013.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendié a COP 31.930 mm en diciembre de 2014, presentando un
incremento de COP 21.455 mm (204,8%) con respecto a la cifra observada en di-
ciembre de 2013. Esto se explica principalmente por: 1) la variacién de la cuenta
de ajuste de cambio, la cual aumentd en COP 21.295 mm (269%) como resultado
de la depreciacion del peso con respecto al dolar y ii) la pérdida del ejercicio por
COP 1.166 mm, inferior en COP 542 mm a la registrada en 2013; esta ultima se
compenso parcialmente con la reserva estatutaria para fluctuacion de monedas por
COP 517 mm, para cubrir las pérdidas que se generaron por diferencial cambiario
en 2013 (Cuadro 9).

D.  PRESUPUESTO DE INGRESOS Y GASTOS PARA EL ANO 2015

El presupuesto del estado de resultados para 2015 aprobado por la JDBR, pre-
vio concepto favorable del Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis), se
elabord bajo la aplicacion de las politicas contables adoptadas por el Banco de
la Republica segtin las NIIF, que modifica la presentacion tradicional de sus
estados financieros (véase Recuadro 3, pp. 115-117). Las comparaciones se
realizaron frente al presupuesto de 2014, aprobado por la JDBR y ajustado a
las NIIF de acuerdo con las practicas internacionales.

El presupuesto del Banco de la Republica tiene dos componentes principa-
les, el monetario y el corporativo. El primero comprende los resultados de las
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funciones como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, administrador de
las reservas internacionales, banquero y prestamista de Gltima instancia de
los establecimientos de crédito y banco de emision. Los resultados moneta-
rios dependen de variables que no estan bajo el control del Banco, como son
las tasas de interés externas, las fluctuaciones de los precios de mercado (por
ejemplo, titulos del portafolio de reservas, TES y oro) y el comportamiento de
las monedas de reserva. Los corporativos incluyen los resultados de la gestion
administrativa del Banco, tales como ingresos por comisiones, gastos de per-
sonal, gastos de funcionamiento y gastos netos de pensionados.

Para 2015 se presupuesta un resultado operacional negativo de COP 531,3 mm,
producto de ingresos por COP 1.342,0 mm y de egresos por COP 1.873,3 mm
(Cuadro 11).

El presupuesto para el afio 2015 contempla un incremento anual de los ingresos de
59,6% frente a los presupuestados en 2014. Los principales rubros son los siguientes:

o Elrendimiento neto de las reservas internacionales se presupuesta en COP 581,3
mm frente a COP 388,8 mm presupuestados en 2014. Se estima que la renta-
bilidad promedio de las reservas internacionales para 2015 sea de 0,59%. El
presupuesto no supuso variacion de las tasas de cambio del ddlar frente a las
monedas en las que se invierten las reservas (diferencial cambiario) ni mo-
dificaciones del precio internacional del oro. Al mes de febrero el resultado
del diferencial cambiario registré una pérdida de COP 668,6 mm debido a la
depreciacion del dolar canadiense (7,2%), de la corona sueca (6,1%), del dolar
australiano (4,4%), del dolar neozelandés (3,2%) y de la libra esterlina (0,9%)
frente al dolar estadounidense, al tiempo que el oro se aprecid en 0,5%, lo que
significé una valorizacién de COP 5,1 mm. El retorno del portafolio de reser-
vas, en lo que resta del afio, dependera del comportamiento de estas variables.

. Se estima que la puesta en circulacion de moneda metalica generara ingresos
por COP267,9 mm’!, con un incremento anual de 74,6% frente al presu-
puesto de 2014, resultado de la mayor demanda y puesta en circulacion de
moneda metalica.

° El ingreso estimado por las operaciones de liquidez mediante repos (ope-
raciones activas de regulacién monetaria) se proyecta en COP 127,2 mm
frente a COP 12,4 mm incluidos en el presupuesto en 20147%; esta variacion

71 De acuerdo con los Estatutos del Banco, este ingreso corresponde al valor facial de la moneda
metalica puesta en circulacion.

72 El presupuesto de 2015 supone un crecimiento nominal anual de la base monetaria de 9,8%,
igual al del PIB nominal incrementado en 2,3 pp. Los volumenes promedio diarios de repos de expan-
sion proyectados para 2015 son de COP2.888,5 mm y la tasa de interés promedio de remuneracion
considera la actual tasa de interés de referencia (4,5% e. a.). En 2014 se presupuestaron operaciones
repo promedio diarias por COP386,3 mm y una tasa de interés promedio de 3,25% e. a.
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Cuadro 11
Presupuesto para 2015 del Banco de la Reptblica

bajo las normas internacionales de informacién financiera (NIIF)

(miles de millones de pesos)

I. Total ingresos (A + B + C)
A. Ingresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Reservas internacionales
Rendimientos
Diferencial cambiario
Portafolio de inversiones de regulacién monetaria
Operaciones activas de regulacion monetaria (repos)
Otras operaciones
2. Diferencias en cambio
3. Otros ingresos monetarios
B. Moneda metailica emitida
C. Ingresos corporativos
1. Comisiones
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
2. Otros ingresos corporativos
1. Total gastos (A + B + C + D)
A. Gastos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Depésitos remunerados (DGCPTN)
Depésitos remunerados de control monetario (DRCM)
Dep6sitos operaciones pasivas de regulacién monetaria
2. Gastos administrativos y manejo de fondos en el exterior
3. Comisién de compromiso del crédito flexible con el FMI
4. Diferencias en cambio
5. Otros gastos monetarios
B. Costos de emisi6n y distribucién de billetes y monedas
C. Gastos corporativos
1. Gastos de personal
2. Gastos generales
3. Otros corporativos
D. Gasto neto de pensionados

I11. Resultado del ejercicio (I - 1)

Presupuesto
aprobado + NIIF

2014°
(A)

840,8
490,8
403,3
388,8
388,8
0,0
2,0
12,4
0,0
84,8
2,7
153,5
196,6
129,9
59,8
70,1
66,7
1.589,2
864,3
721,2
349,9
301,4
69,9
31,3
26,8
84,8
0,2
200,9
457,0
290,5
79,5
86,9
67,0
(748,4)

Presupuesto aprobado

2015
(B)

1.342,0
910,7
708,6
581,3
581,3

0,0
0,1
127,2
0,0
200,2
2,0
267,9
163,3
139,9
63,3
76,6
23,4

1.873,3

1.087,7
946,3
377,5
519,1

49,6
33,6
26,7
81,0
0,2
250,8
479,6
3143
83,8
81,5
55,3
(531,3)

Variaciones
relativas

(B)/(A)

59,6
85,6
75,7
49,5
49,5

(92,7)

(27,6)
74,6
(16,9)
7.7
5,8
9,3
(64,8)
17,9
25,8
31,2
7.9
72,2
(29,0)
7.3
(0,6)
(4,5)
4,6
24,8
4,9
8,2
5,3
(6,2)
(17,6)
(29,0)

a/ Presupuesto aprobado por la Junta Directiva del Banco de la Repiblica, ajustado con metodologia NIIF.

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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se explica por los mayores volumenes promedio de estas operaciones y por
el incremento de la tasa de interés de intervencion.

El ingreso neto estimado por el ajuste en cambio (COP 119,2 mm) es el
resultado del ingreso por COP 200,2 mm y egresos por COP 81,0 mm, pro-
ducto de la variacion del dolar frente al peso sobre los activos y pasivos en
moneda extranjera diferente a las reservas internacionales”.

Las comisiones recibidas por el Banco por servicios bancarios y negocios
fiduciarios se estiman en COP 139,9 mm, superiores en 7,7% frente a las
presupuestadas un afio atras, principalmente por el mayor ingreso estimado
por la administraciéon de los TES del gobierno nacional y por servicios
bancarios.

Otros ingresos corporativos se estiman en COP 23,4 mm, con una variaciéon
de -64,8%, resultado de la venta de la totalidad de las existencias de platino
previstas en 2014.

En cuanto a los egresos, para 2015 se presupuestan en COP 1.873,3 mm, con un

incremento anual de 17,9% frente al presupuesto de 2014, principalmente por los

mayores egresos monetarios, asi:

Se proyecta que el gasto por la remuneracion a los depdsitos de control
monetario, constituidos con recursos provenientes de la colocacion de TES
para regular la liquidez de la economia, ascendera a COP 519,1 mm, lo
que corresponde a un incremento frente al presupuesto para la vigencia
de 2014. El aumento se explica por la mayor tasa de interés y los mayores
depositos que se realizaron para esterilizar las compras de reservas interna-
cionales ejecutadas en 2014™,

Se estima que la remuneracion a los depdsitos de la DGCPTN en el Banco
ascenderan a COP 377,5 mm, con un crecimiento de 7,9% frente a los es-
timados en el presupuesto de 2014, especialmente por el incremento en la
tasa de intervencion del Banco™.
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Al cierre de febrero de 2015 el resultado neto de las diferencias en cambio es de COP 67,8 mm.

El presupuesto de 2014 no considerd la compra de reservas internacionales. Sin embargo, a lo

largo del afio se adquirieron USD4.058 m que fueron esterilizados parcialmente con depositos de
control monetario. En efecto, el saldo promedio diario de estos depoésitos se presupuestd para 2014
en COP6.536,7 mm y el promedio observado fue de COP9.389,2 mm. Para 2015 el saldo promedio
diario de estos depositos se presupuestd en COP 10.139,7 mm.

Los volumenes promedio diarios de depositos de la DGCPTN estimados para el presupuesto

de 2014 fueron de COP10.924,4 mm y los observados fueron de COP11.122,7 mm, en tanto que el
presupuesto de 2015 contempld voliimenes promedio diarios de COP 8.600,0 mm. La tasa proyectada
en el presupuesto de 2014 fue 3,25% e. a. y en el presupuesto de 2015, de 4,5% e. a.
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monetarios.

Los costos de emision y distribucion de especies monetarias se calculan en
COP 250,8 mm, superiores en 24,8% frente a los estimados un afio atras,
resultado de la mayor demanda y emision de billetes y monedas. Este ru-
bro incluye recursos para la campafia de divulgacion del proyecto de Ley
del Nuevo Peso, en el evento en que sea aprobado por el Congreso de la
Republica.

Los egresos corporativos se proyectan en COP 479,6 mm, con una varia-
cion de 4,9% anual (1,9% real), frente al presupuesto de 2014, de los cuales
COP 314,3 mm corresponden a gastos de personal y COP 83,8 mm a gastos
generales.

Los gastos de personal se estiman con un crecimiento anual de 8,2% (5,0%
real), debido a los incrementos salariales pactados en la convencion colec-
tiva vigente (5,0%), y al aumento de la planta para el fortalecimiento de
procesos y para el desarrollo de proyectos informaticos, estos ultimos de
caracter temporal’s,

En cuanto a los gastos generales, se estiman con un crecimiento de 5,3%
(2,2% real), los cuales contemplan, entre otros, los gastos por servicios pl-
blicos, vigilancia, aseo, mantenimiento de equipos de infraestructura eléc-
trica, sistemas de aire acondicionado, de tecnologia y del area de Tesoreria,
proyectados en su mayoria con el incremento del salario minimo”’.

Otros gastos corporativos, tales como impuestos, seguros, depreciaciones,
deterioro (provisiones) y amortizaciones, IVA descontable, contribuciones
y afiliaciones, gastos culturales y becas a personas diferentes a empleados,
se estiman en COP 81,5 mm, con una reduccion de 6,2% anual (-9,0% real).

Por ultimo, se estima que los gastos netos de pensionados ascenderan a
COP 55,3 mm, con una reduccion de 17,6% con respecto al presupuesto del
afio anterior.

Finalmente, se debe mencionar que la diferencia entre las pérdidas observadas
en 2014 (COP 1.166,2 mm) y las presupuestadas para 2015 (COP 531,3 mm) se
explica por: 1) un diferencial cambiario negativo en 2014 generado por la devalua-

cion de las monedas frente al dolar de COP 1.055,1 mm, mientras que en el presu-

puesto de 2015 se supone que no hay egresos ni ingresos por este concepto; ii) un

componente monetario presupuestado para 2015 con egresos netos de COP 159,8

mm, superiores en COP 348,0 mm al resultado de 2014, principalmente por meno-
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Proyectos informaticos asociados con la modernizacion y fortalecimiento de procesos de las

subgerencias de Sistemas de Pagos, de Riesgo, Operacion Bancaria, Industrial y de Tesoreria y de
Gestion Administrativa.

Contratos que involucran mano de obra, tales como vigilancia, aseo, cafeteria, los outsourcing

de servicios generales, servicios informaticos, fotocopiado, microfilmacion, atencion de depdsitos y
mesones en la Biblioteca Luis Angel Arango, entre otros.



res ingresos netos por diferencias en cambio (COP 303,9 mm)’® y mayores egresos
netos de esterilizacion (COP 119,4 mm)”, y iii) el resultado neto del agregado
corporativo genera gastos superiores en COP 72,1 mm frente al registrado en 2014
(Cuadro 12).

Cuadro 12
Estado de resultados del Banco de la Reptblica por principales componentes, ejecucién 2014 y presupuesto 2015
(miles de millones de pesos)

Ejecucion Presupuesto aprobado Diferencias absolutas
2014 2015 B)- )
(A) (B)
Resultado del ejercicio (ingresos - egresos) (1.166,2) (531,3) 634,9
Diferencial cambiario” (1.055,1) 0,0 1.055,1
Resto (I + 1) 11,1 (531,3) (420,2)
I. Componente monetario (neto) 188,3 (159,8) (348,1)
A. Ingresos 1.069,3 786,4 (282,8)
Operaciones activas de regulacion monetaria (Repos) 137,0 127,2 9,9)
Portafolio de inversiones de regulacién monetaria 44,3 0,1 (44,2)
(TES)
Ingresos netos por diferencias en cambio 423,0 119,2 (303,9)
Otros netos” 464,9 540,0 75,1
B. Egresos 881,0 946,3 65,3
Depésitos remunerados de control monetario (DRCM) 443,4 519,1 75,6
Depésitos de operaciones pasivas de regulacién 13,8 49,6 35,9
monetaria
Depésitos remunerados (DGCPTN) 423,7 377,5 (46,2)
II. Componente corporativo (neto) (299,4) 371,5) (72,1)
A. Ingresos 181,4 163,3 (18,1)
B. Egresos? 480,8 534,8 54,0

a/ Bajo los principios contables generalmente aceptados (PCGA).

b/ En 2014 se incluye el diferencial cambiario generado por las reservas internacionales (-$1.045,9 mm) y el diferencial cambiario originado en otras cuentas que no hacen parte de las reservas
internacionales (-$9,2 mm).

¢/ Incluye los ingresos por rendimiento de las reservas internacionales, por la moneda metalica emitida y otros monetarios menos los costos de emisién y distribucion de especies monetarias, los
gastos de administracion de las reservas internacionales, la comisién de compromiso flexible con el FMI'y otros gastos monetarios.

d/ Incluye gasto neto de pensionados.

Fuente: Banco de la Repiiblica.

78 Las diferencias en cambio incluyen el efecto cambiario sobre los activos y pasivos en mone-
da extranjera del Banco diferentes a reservas internacionales, tales como aportes y obligaciones con
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
(BIRF), Corporacion Andina de Fomento (CAF) y Banco de Pagos Internacionales (BIS). Los ingre-
sos registrados en 2014 se explican por la devaluacion de 24,2% observada en dicho afio.

79 Incluye las variaciones de: egresos del componente monetario (COP 65,3 mm) por depositos
remunerados de control monetario, dep6sitos por operaciones de regulaciéon monetaria y depositos
remunerados al gobierno nacional; ingresos por valorizacion de TES de propiedad del Banco de la
Republica (-COP44,2 mm), e ingresos de repos (-COP9,9 mm).
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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 autoriz6 la incor-
poracion del Banco de la Republica como accionista del Ban-
co de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés). De
acuerdo con la autorizaciéon conferida, el Banco suscribi6
3.000 acciones del BIS por un valor de 65.712.000 derechos
especiales de giro (DEG), equivalentes a USD100.978.710,
las cuales se mantienen registradas a su costo de adquisi-
cién en DEG en el rubro “aportes en organismos y entida-
des internacionales”. El 3 de julio de 2014 el Banco recibi6
USD998.700,91 por concepto de dividendos, correspon-
dientes al ejercicio contable del BIS 2013-2014 (abril de
2013 a marzo de 2014), lo cual equivale a una rentabilidad
anual del 1,0%".

Como miembro del BIS, el Banco participa en reuniones
periddicas en las cuales se examinan los acontecimientos re-
cientes y las perspectivas de la economia global y de los mer-
cados financieros. Estos encuentros son, ademads, un foro de
discusion para intercambiar puntos de vista y experiencias
en temas que son de especial relevancia para la comunidad
de bancos centrales, lo que contribuye a entender mejor los
desafios que enfrentan varios paises y a implementar medi-
das de politica apropiadas.

La incorporacién del Banco de la Repblica al BIS ha per-
mitido su participacion en el Consejo Consultivo para las

1  La Asamblea General del BIS aprobé el pago de un dividendo
de 215 DEG por accion. La rentabilidad corresponde a la ra-
z6n entre el dividendo recibido y el precio de suscripcién por
accion (21.904 DEQG).
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Américas (CCA), el cual esta conformado por los gober-
nadores (gerentes) de los bancos centrales del continente
americano miembros del BIS?, y es presidido por el gerente
general del Banco de la Republica, José Dario Uribe, desde
enero de 2014. Asimismo, el Banco y la Superintendencia
Financiera de Colombia son miembros del Consejo de Esta-
bilidad Financiera para las Américas, ente consultivo regio-
nal adscrito al BIS y que coordina el desarrollo de politicas
para mejorar la estabilidad financiera.

Dentro de sus actividades, el CCA orienta trabajos de investi-
gacion en temas de interés para la regién. Durante el dltimo
ano el Banco participé en el desarrollo de un modelo que in-
corpora consideraciones de estabilidad financiera, con el fin
de complementar los modelos de politica monetaria de los
bancos centrales. Por otra parte, el Banco participa en el Gru-
po Consultivo de Directores de Operaciones (GCDO), red
de representantes de los bancos centrales responsables de
las operaciones de mercado abierto y del mercado cambia-
rio, en el grupo de directores de estabilidad financiera y en
grupos de trabajo relacionados con la gestion de las reservas
internacionales. Estos espacios fomentan la cooperacion en-
tre bancos centrales y el andlisis de temas que son comunes y
de gran relevancia para la estabilidad monetaria y financiera.

2 Argentina, Brasil, Canadd4, Chile, Colombia, Estados Unidos,
México y Pera.



Recuadro 3
NUEVO MARCO CONTABLE DEL EMISOR BASADO EN LAS NIIF

Las normas internacionales de informacion financiera (NIIF)
son emitidas por un organismo privado e independiente,
basadas en principios que conforman el marco contable in-
ternacional que se consolida como el estandar mundial para
la produccion de informacién financiera homogénea, com-
parable y transparente.

En este sentido, las necesidades de modernizacién del marco
contable del Banco de la Republica en el contexto interna-
cional de los bancos centrales, y el proceso de convergencia
hacia normas internacionales de contabilidad en Colombia,
derivado de la expedicion de la Ley 1314 de 2009, condu-
jeron a la conclusién, luego de un estudio conjunto entre la
Contaduria General de la Nacién (CGN), la Superintenden-
cia Financiera de Colombia (SFC) y el Banco de la Repdblica,
que el modelo contable base o referente aplicable al banco
central colombiano son las NIIF en aquellos aspectos que no
resulten contrarios a su régimen especial, contenido en la
Ley 31 de 1992 y en sus Estatutos.

En consecuencia, de acuerdo con la Resolucién 743 de
2013" de la CGN, el banco central debe aplicar el marco téc-
nico normativo dispuesto en el anexo del Decreto Nacional
2784 de 20122 y sus modificaciones, salvo en los siguientes
aspectos:

®  Que resulten contrarios a su régimen especial conteni-
do en la Ley 31 de 1992 y en sus Estatutos (expedidos
mediante el Decreto 2520 de 1993), en particular, los
siguientes: i) el tratamiento contable del ajuste de cam-
bio de las reservas internacionales ocasionado por la de-
valuacién o revaluacion de la tasa de cambio del peso
con respecto al délar de los Estados Unidos de América
(numeral 4, articulo 62 de los Estatutos), y ii) el trata-
miento contable de la moneda metélica emitida (literal
b, numeral |, articulo 62 de los Estatutos).

®  En relacién con las normas sobre instrumentos financie-
ros —la norma internacional de contabilidad (NIC) 39
y la NIIF 9—, Ginicamente con respecto del tratamiento
de la cartera de crédito y su deterioro, para lo cual utili-
zard las normas técnicas especiales que sobre la materia
expida la SFC.

1 Modificada por la Resolucién 598 de 2014.

2 Mediante el cual se reglamenté la Ley 1314 de 2009
sobre el marco contable técnico para los preparadores
de informacién financiera pertenecientes al Grupo 1.

Segtn el cronograma de aplicacién, en 2014 se emprendi6
el periodo de transicion, el cual requiri6 la obligacién de pre-
parar un estado de la situacion financiera de apertura al 1.°
de enero de 2014 bajo la nueva normatividad, de modo que
durante el ano se aplicé de manera simultanea la anterior
(PCGA) y la nueva normatividad contable (NIIF).

Asi, los dltimos estados financieros oficiales, conforme a las
politicas y practicas contables anteriores, fueron los de 2014
y los primeros estados financieros bajo la nueva normativi-
dad seran los de 2015, y requieren ser comparados con la
informacién de transicion de 2014, bajo el marco técnico
normativo basado en las NIIF

Los principales cambios que se observaran a partir de 2015
en la informacién financiera del Emisor, adicionales a la pre-
sentacion de los estados financieros con las dos metodolo-
gias para una mejor comprension por parte de los distintos
grupos de interés, se derivan de la aplicacién de las nue-
vas politicas contables para el reconocimiento, medicién y
presentacion en los estados financieros de: i) la propiedad,
planta y equipo; ii) los activos intangibles conformados por
licencias y aplicativos informaticos, vy iii) las obligaciones por
beneficios a empleados por concepto de pensiones de jubi-
lacién y otras prestaciones laborales. A continuacién se des-
cribe cada uno de estos cambios:

Propiedad, planta y equipo (PP&E)

La PP&E es uno de los componentes de los estados finan-
cieros del banco central que mayor importancia cobra con
la aplicacién de la nueva normatividad contable basada en
las NIIF. En primer lugar, para cada clase de activo fue nece-
sario revisar el costo de adquisicién, modificandolo, para el
caso de los inmuebles, con el resultado de avalGos técnicos
practicados por especialistas. Por otra parte, la vida Gtil de
la PP&E y los métodos de depreciacién se ajustaron para re-
flejar de manera més apropiada el uso de estos activos. As,
por ejemplo, los inmuebles que se depreciaban en un pe-
riodo de veinte afos se ajustaron acorde con su expectativa
de uso, fijando para la mayorfa una vida dtil de cien afos.
Estos dos cambios en las politicas contables inicialmente ge-
neraron un crecimiento en el valor de estos activos y a partir
de 2015 reflejaron un mayor gasto por depreciacién, que se
compensa, en parte, por la ampliacién de la vida (til de esta
clase de activos.

Adicionalmente, con las NIIF no todos los desembolsos ini-

ciales requeridos para la construccién de un inmueble, o
para el montaje y ubicacién de una maquina, asi como los
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realizados con posterioridad para mejoras de los activos, son
susceptibles de ser capitalizados, como ocurria con la nor-
matividad contable anterior. Tal es el caso de los manteni-
mientos, las capacitaciones y el entrenamiento al personal
para el manejo del activo que se adquiere, ademas de los
costos de transporte, némina de temporales y viticos del
personal cuya dedicacién no esta directa ni exclusivamen-
te relacionada con la construcciéon o ubicacién del activo.
Aunque estos desembolsos seguiran ejecutandose por ser
necesarios para el manejo eficiente de los elementos de la
PP&E, bajo las NIIF se reflejaran en el P&G, lo que reflejaria
un mayor gasto. Si se compara con la metodologfa contable
utilizada hasta 2014, tales conceptos formaban un mayor va-
lor del activo en la PP&E.

Activos intangibles

Para el Banco de la Republica, de acuerdo con las NIIF, los
activos intangibles se circunscriben al software corporativo
y a los proyectos informéticos en fase de desarrollo. Hasta
2014 estos activos se presentaban en el balance bajo el ru-
bro “cargos diferidos”, el cual no se contempla en las NIIF
Estos activos incorporan ajustes derivados de la revision de
su vida dtil. En general, el software corporativo ahora tie-
ne definida una vida atil promedio de diez anos, acorde
con la realidad econémica, frente a la establecida en las
politicas contables anteriores, que era de tres anos. Este
procedimiento implicé valorizar, e incorporar en libros, los
aplicativos informéticos que se encontraban en uso, pero
que antes carecfan de valor contable. En consecuencia, la
amortizacién de estos activos se reflejara en el P&G como
un menor valor con respecto a la anterior metodologfa.

Los aplicativos informaticos desarrollados internamente,
o mediante terceros, incluyen generalmente dos fases: i)
la de investigacion, que comprende los estudios y proyec-
tos desde el momento en que se origina la necesidad de
creacién o mejora, los anlisis y estudios de alternativas, su
formulacién y disefo, hasta la obtencién de la solucién por
desarrollar, y ii) a partir de la aprobacién de la alternativa
seleccionada, la fase de desarrollo, donde se construye el
activo intangible. Los desembolsos requeridos para adelan-
tar la fase de investigacién, por no tener la certeza de que
se convertirdn en un activo intangible, no se capitalizan
bajo las NIIF y, en consecuencia, deben registrarse como
gastos del periodo en que se incurren, politica contable
que producird un incremento en los gastos relacionados
por concepto de honorarios, transporte, vidticos y tempo-
rales, entre otros.

Ademas, al igual que la PP&E, en la fase de desarrollo de
los activos intangibles no todos los desembolsos se capi-
talizan, sino que deben contabilizarse en el gasto, como
es el caso de la capacitacién, entrenamiento, némina de
temporales y viaticos del personal cuya dedicacién no esta
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directa ni exclusivamente relacionada con el desarrollo del
activo intangible.

Plan de beneficios a empleados y pensionados

Con la aplicacién de las NIIF las obligaciones del Banco de la
Republica por beneficios a empleados y pensionados tienen
impacto tanto en la determinaciéon de su medicién (monto)
como en el reconocimiento en los estados financieros, lo que
permite reflejar de manera mas apropiada la realidad econé-
mica y facilitar su gestién, seglin se describe a continuacion:

Para determinar el valor presente de las obligaciones se uti-
lizan técnicas actuariales basadas en el método de la unidad
de crédito proyectada, que permite hacer una estimacion
fiable del costo final para la entidad del beneficio que los
empleados y pensionados tienen acumulado (devengado).
Esto requiere realizar estimaciones utilizando supuestos ac-
tuariales con respecto a sus variables demogréficas (rotacion
de los empleados y mortalidad, principalmente) y financie-
ras, tales como incrementos futuros en los salarios, otros be-
neficios y tasas de descuento.

Si bien esta metodologia es similar a la utilizada hasta 2014,
bajo las NIIF estas obligaciones incluyen, ademds del valor
presente de los pagos futuros por pensiones de jubilacion, lo
correspondiente a otros conceptos (auxilios médicos y edu-
cativos), que forman parte del plan de beneficios, con lo cual
la obligacién muestra un incremento.

El descuento de los pagos futuros por los distintos beneficios
para determinar el valor presente de la obligacion y el costo
financiero de los servicios del plan se realiza utilizando tasas
de mercado. A partir de 2015 como referencia se emplean
las tasas de los titulos TES emitidos por el gobierno nacio-
nal, que hasta 2014 eran inferiores a la tasa fija y regulada
mediante decreto, lo cual hizo que la obligacién también
exhibiera aumentos por esta razon.

El valor razonable (de mercado) de los activos del plan, repre-
sentado en el portafolio de inversiones administrado por so-
ciedades fiduciarias, que se venfa registrando como un activo
en el balance, se refleja a partir de 2015 como un menor valor
de la obligacién por beneficios definidos, para determinar asf
el déficit (obligacién neta) o superavit (activo neto) correspon-
diente. Asimismo, en el estado de resultados se debe reco-
nocer un interés neto, que equivale a la diferencia entre el
rendimiento del activo y el costo financiero del pasivo.

Las NIIF no obligan a que los pasivos de la entidad se en-
cuentren total o parcialmente cubiertos con los activos desti-
nados al plan; esa mayor o menor cobertura se vera reflejada
en el déficit o superavit del plan de beneficios que debera
ser registrado a partir de 2015 como un activo o pasivo neto
por beneficios definidos.



Las NIIF permiten que tanto las diferencias por la volatilidad
del mercado en la valoracién de los activos del plan, como
las variaciones en los supuestos de los calculos actuariales
por cambios en las variables demogréficas y financieras (va-
riables exégenas al Banco) se registren en “otros resultados
integrales” (patrimonio).

Para los beneficios a largo plazo (quinquenio y bonificacion
por retiro) se reconoce la obligacion de manera gradual des-
de el ingreso del empleado mediante un célculo actuarial

simplificado. Anteriormente solo se contabilizaba hasta el
momento en que se cumplian los requisitos para acceder a
estos beneficios.

Finalmente, conviene precisar que los ajustes derivados de la
aplicacion por primera vez del nuevo marco contable basa-
do en las NIIF, cuyos principales resultados ya se explicaron,
se mostraron en los estados financieros del afio de transicién
(2014), para permitir oficialmente el inicio de la contabilidad
a partir de 2015 bajo la nueva normativa.
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POLITICAS DE ADMINISTRACION DEL PORTAFOLIO
DE INVERSION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

El Banco de la Reptblica administra las reservas internacionales dentro de un marco estricto
de control de riesgos, dentro del cual se destacan las medidas encaminadas al manejo del
riesgo de mercado, con el fin de que el valor de las inversiones no se vea afectado signi-
ficativamente por cambios en las tasas de interés internacionales, y al manejo del riesgo
crediticio, con el propésito de tener una probabilidad muy baja de enfrentar eventos de
incumplimiento de los pagos. Mediante estas medidas de control de riesgo se busca que
las reservas mantengan un alto nivel de seguridad y liquidez. Esto, a su vez, estd asociado
con una menor rentabilidad, ya que las inversiones mas seguras son también las que tienen
rendimientos més bajos.

De acuerdo con las recomendaciones de buenas practicas, 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, vy iii) generar
retornos razonables ajustados por riesgo, con sujecién a la liquidez y otras restricciones de
riesgo’. A continuacién se explica como se aplican estos criterios en la gestién de las reser-
vas internacionales de Colombia.

1. Politicas de gestion de riesgo

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

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

Riesgo de mercado: mediante las clases de activos elegibles y limites estrictos de inversién,
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 cre-
diticias segtin las principales agencias calificadoras, dado que estas inversiones tienen una
baja probabilidad de incumplimiento en sus pagos®. Adicionalmente, se limitan las exposi-

1 Un ejemplo de buenas practicas en este sentido se puede encontrar en el documento “Directrices
para la administracién de las reservas internacionales”, producido por el Fondo Monetario Inter-
nacional, el cual puede ser consultado en el vinculo http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/
pr13138.htm

2 La calificacién crediticia minima para gobiernos y entidades relacionadas con gobiernos es A-.
Con respecto a los emisores privados, la calificacién minima es A+. Histéricamente, el porcentaje
de los emisores con estas calificaciones que ha experimentado incumplimientos de sus pagos en



ciones maximas por sector y por emisor con el fin de limitar el impacto de eventos
crediticios sobre el valor del portafolio.

Riesgo cambiario: el Banco establece la reserva para fluctuacién de monedas de
que trata el numeral 3 del articulo 61 del Decreto 2520 de 1993 (Estatutos del
Banco de la Republica), la cual aumenta en los anos cuando las monedas se forta-
lecen frente al délar y disminuye en los afios en que se debilitan.

Riesgo de contraparte: para disminuir la exposicion que se tiene a las contrapar-
tes, las operaciones se liquidan mediante mecanismos de pago contra entrega.
Adicionalmente, se requiere que las contrapartes para la negociacién de renta fija
sean creadoras de mercado y que las contrapartes para la negociacion de divisas
cuenten con altas calificaciones crediticias’.

25 Tramos del portafolio de inversion

El portafolio de inversion de las reservas, que al 31 de diciembre de 2014 repre-
sentaba el 94,9% del total, se divide en dos componentes: el capital de trabajo y
el tramo de inversion.

El capital de trabajo tiene como propésito cubrir las necesidades de liquidez in-
mediatas de las reservas. Es el portafolio al cual ingresan los recursos que provie-
nen 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 propésitos de intervencién en el mer-
cado cambiario, el capital de trabajo esta 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 USD 390 m y USD 2.000 m*. A diciembre de 2014
el valor del capital de trabajo era de USD 820,17 m.

El tramo de inversién se ejecuta con un plazo y un perfil de rentabilidad esperado
superior al del capital de trabajo. En dicho tramo se invierte en un mayor niimero
de instrumentos con vencimientos superiores a aquellos que se encuentran en el
capital de trabajo. A diciembre de 2014 el valor del tramo de inversion ascendia a los
USD44.092,87 m°. Dentro del tramo de inversién se encuentran los tramos indexa-
do y no indexado. El tramo indexado (USD 30.487,98 m) busca tener una rentabili-

el afo siguiente es cercano a 0%. Si la calificacién de un emisor en el portafolio dismi-
nuye por debajo de la minima permitida, se liquida la exposicién en un plazo corto.

3 Los mecanismos de pago contra entrega buscan que el intercambio de papeles por
efectivo se haga simultdneamente con el fin de eliminar la posibilidad de que una de
las partes del negocio incumpla. La International Swaps and Derivatives Association
(ISDA) establecié un contrato marco cuyo objetivo 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 calificacién crediticia
minima es A-, si no, la calificacion minima es A+.

4 Este rango se definié por disposicion interna. El limite inferior permite contar con liqui-
dez diaria suficiente en caso de que sea necesario vender reservas y el [imite superior
busca que los excesos de liquidez se trasladen al tramo de inversiéon que tiene una
rentabilidad esperada més alta.

5  Dentro del tramo de inversién se incluyen las inversiones que realiza el Banco de la
Republica en fondos administrados por el Banco de Pagos Internacionales. Uno de
dichos fondos (BISIP China) es clasificado de forma separada al tramo indexado vy al
tramo no indexado.
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dad similar a la del indice de referencia®, mientras que el tramo no indexado (USD 13.604,89
m) busca obtener una rentabilidad mas alta que la del indice mediante un manejo activo.

Los titulos valores del portafolio de inversién se encuentran depositados en entidades finan-
cieras conocidas como custodios’. Las entidades que prestan el servicio de custodia para
los titulos de las reservas internacionales son la Reserva Federal de Nueva York, Euroclear,
JP Morgan Chase y State Street.

Créfico A1.1
Composicion del indice de referencia del tramo de
inversion (informacién a diciembre de 2014)

83,1%
1,8%
1,1%
1,0%
5,0%
2,0%
4,0%
1,0%
1,0%
0,0%

M Bonos de 0-1 afos del gobierno de los Estados Unidos
I Bonos de 1-5 afos del gobierno de los Estados Unidos
Bonos indexados a la inflacién de 1-10 aos del gobierno de los Estados Unidos
Titulos respaldados por hipotecas de agencias de los Estados Unidos
Bonos de 0-1 anos del gobierno de Canada
M Bonos de 0-1 aios del gobierno del Reino Unido
Bonos de 1-3 anos del gobierno de Australia
M Bonos de 1-10 anos del gobierno de Nueva Zelanda
Il Bonos de 1-3 aios del gobierno de Suecia

Fuente: Banco de la Reptiblica.

3. Indice de referencia

Para administrar los tramos indexado y no indexado de las
reservas, el Banco de la Republica define un portafolio teéri-
co o indice de referencia®. El primer paso para construirlo es
determinar la composicion cambiaria. El indice de referen-
cia es el portafolio teérico que cumple con la composicién
cambiaria objetivo y que maximiza el retorno esperado del
tramo de inversién de las reservas. Este indice sirve como
marco de referencia para medir la gestién de cada uno de
los portafolios. Dentro de la estimacion de este portafolio,
se incluye la restriccién de no tener retornos negativos en
un horizonte de doce meses con un 95% de confianza, ex-
cluyendo el efecto cambiario®. El resultado es un portafolio
conservador, el cual se presenta en el Grafico A1.1°.

Al 31 de diciembre de 2014 la composicién cambiaria obje-
tivo del indice de referencia era 87% délares de los Estados
Unidos, 5% dodlares canadienses, 4% doélares australianos,
2% libras, 1% coronas suecas y 1% ddlares neozelandeses.
En este sentido, la composicion cambiaria de las reservas in-
ternacionales de Colombia busca replicar el comportamien-
to de los egresos de la balanza de pagos del pafs. De esta

manera, las reservas intentan cubrir la volatilidad de los pagos del pais en el exterior deri-
vada de los movimientos de las tasas de cambio'". Asi, se busca que las monedas diferentes
al délar en las reservas se aprecien en periodos en los que aumenta el valor en délares de

6  Enla préxima seccién se explica el concepto y la composicién del indice de referencia.

7 Enlaactualidad la calificaciéon crediticia minima de los custodios es A-.

8  Enlos mercados de capitales un indice de referencia es una canasta de activos con ponderaciones
predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicién. En general, un indice
intenta replicar de una manera amplia el comportamiento de un mercado de activos financieros
y sirve como indicador del desempefio de otros portafolios de inversion en ese mismo mercado.
Por ejemplo, algunos de los indices de referencia mas conocidos en los mercados accionarios
son el Colcap en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones en los Estados Unidos (el Banco utiliza
indices de mercados de renta fija Ginicamente).

9  La descripcién detallada de la metodologia para la construccién del indice de referencia se en-
cuentra en el recuadro “Explicacién técnica de la metodologia de construccién del indice de
referencia” en el Informe de Administracién de las Reservas Internacionales de marzo de 2013.

10 Para los diferentes sectores que componen el indice de referencia se utilizan los indices publica-

dos por Merrill Lynch.

11 Véase el Recuadro “Nueva composicion cambiaria del portafolio de reservas internacionales” en
el Informe al Congreso de marzo de 2012 para una explicacién detallada de la metodologia de
composicién cambiaria de las reservas.
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los pagos externos del pais, lo cual implica que el valor de estas monedas puede reducirse
frente al délar en periodos en que el valor en délares de los pagos externos disminuye.

La alta participacion de los bonos de corto plazo emitidos por el gobierno de los Estados
Unidos en el indice de referencia se debe a la importancia del délar estadounidense en la
composicién cambiaria de las reservas y porque los titulos de corto plazo son los que tienen
menor sensibilidad a aumentos de las tasas de interés. Todos los emisores de los titulos pre-
sentados en el Grafico 44 cuentan con calificacion AAA de al menos una de las principales
agencias calificadoras.

4. Programa de administracion externa

El Banco de la Republica gestiona directamente el capital de trabajo y la mayor parte del
tramo de inversién (USD 33.120,36 m o 73,7% del portafolio de inversién). El resto de los
recursos es gestionado por administradores externos de portafolios.

Al finalizar diciembre de 2014 el programa de administracién externa ascendia a
USD 11.792,68 m (26,3% del portafolio de inversion). El propésito de utilizar administra-
dores externos es generar retornos superiores al indice de referencia y capacitar a los fun-
cionarios del Banco en la gestién de inversiones internacionales. Las firmas escogidas para
participar en el programa tienen una alta capacidad de andlisis de los mercados financieros
y una infraestructura sofisticada que puede ser aprovechada en la definicién de estrategias
de inversion.

En la actualidad las firmas privadas que participan en el programa de administracién ex-
terna son Deutsche Bank Asset Management, Fisher Francis Trees & Watts (propiedad de
BNP Paribas), Goldman Sachs Asset Management, JP Morgan Asset Management, UBS Glo-
bal Asset Management y Western Asset Management (Gréfico 43). Las firmas privadas que
participan en el programa son escogidas mediante procesos competitivos y son evaluadas
de manera permanente. Los recursos que manejan estas entidades se encuentran en las
cuentas de custodia del Banco de la Republica y los contratos de los administradores se
pueden cancelar cuando se considere necesario. De acuerdo con los resultados obtenidos
por cada administrador desde su contratacién, se modifica el monto administrado y/o se
revisa su continuidad en el programa. Adicionalmente, se invierte una proporcién baja en
fondos administrados por el Banco de Pagos Internacionales (BIS), a los cuales solamente
tienen acceso los bancos centrales y entidades multilaterales, y que tienen como propésito
hacer inversiones en activos apropiados para las reservas internacionales mundiales, en un
esfuerzo cooperativo entre diferentes paises'?.

12 En la actualidad se invierte en un fondo de titulos indexados a la inflaciéon emitidos por el Tesoro
de los Estados Unidos (USD107,3 m), el cual se clasifica dentro del tramo no indexado de las
reservas, y en un fondo de titulos emitidos por el gobierno de China (USD50,7 m), clasificado
independientemente del tramo indexado y del no indexado.
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