INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA AL

CONGRESO DE LA REPUBLICAE

Marzo de 2016 ISSN - 1657 - 799X



Nota adhesiva
En esta actualización del documento se corrige el año referido en el subtítulo de la página 48: 1. Comportamiento de las tasas de interés durante 2014, por : 1. Comportamiento de las tasas de interés durante 2015. Al igual que correcciones ortotipográficas menores.
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Bogota, abril 1 de 2016

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 consideracion del Honorable
Congreso de la Republica un Informe donde se sefialan los resultados macroeco-
némicos de 2015 y las perspectivas para 2016. En los dos ultimos capitulos se
informa sobre la composicion de las reservas internacionales y la proyeccion de la
situacion financiera del Banco de la Republica para 2016.

Con un atento saludo,

-—Q‘Q—

José Dario Uribe E.
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 inflacién frente a la meta (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 intervencién) 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.
Cuando la desviacién obedece exclusivamente a factores temporales de oferta
(como por ejemplo un alza en los precios de los alimentos), y las expectativas de
inflacion estan “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 depreciaciones 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

El choque negativo a los términos de intercambio de la economia colombiana,
que se inici6 a partir del segundo semestre de 2014, continu6 profundizandose
durante 2015, principalmente como resultado de la tendencia decreciente de las
cotizaciones del petroleo. Durante las ultimas semanas estas han registrado alguna
recuperacion, lo cual ha reducido la presion hacia la depreciacion del peso colom-
biano frente al ddlar.

La tendencia casi ininterrumpida de la caida de los precios del crudo muestra que
en este mercado se ha consolidado un exceso de oferta global, que ha dado lugar
a un significativo incremento en los inventarios de crudo. Aunque algunas zonas
de produccion dejan de ser rentables a precios tan bajos, es de esperar que los
altos inventarios acumulados hagan mas lento el rebalanceo de este mercado en el
mediano plazo. A esto se agrega la moderacion de la demanda mundial, lo cual ha
contribuido a exacerbar el exceso de oferta de crudo.

Adicionalmente, otros bienes importantes para la canasta exportadora colombia-
na, como carbon, ferroniquel y café, también han registrado una prolongada cai-
da en sus precios. Ello ha sido consecuencia del debilitamiento de su demanda,
debido a la menor actividad econdmica mundial, en especial de las emergentes.
Ademas, ha coincidido con incrementos en los montos producidos, como ha sido
el caso del café.

A raiz del desplome generalizado de los precios de nuestros principales produc-
tos de exportacion, los términos de intercambio del pais han tenido un deterioro
considerable. Como se indica en este Informe, durante 2015 el indice de térmi-
nos de intercambio cay6 24,0% luego de haber registrado una reduccion de 9,0%
en 2014. La magnitud de esta caida ha afectado de forma considerable variables
macroecondmicas importantes. Un primer efecto consiste en una reduccion del
ingreso nacional, lo cual se ha reflejado en una desaceleracion de la demanda in-
terna. En parte, por eso, durante 2015 la demanda interna registr6é un crecimiento
de 3,6%, inferior al 6,0% observado en 2014. El debilitamiento de la demanda
redujo el ritmo de la actividad econdmica, llevando a un crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) para 2015 de 3,1%, inferior al 4,4% alcanzado en 2014.

Un segundo impacto de la caida de los términos de intercambio se ha manifestado
en un mayor desequilibrio externo. Es importante recordar que en 2013, antes de
recibir el choque, los productos mineros representaban el 72% de las exportacio-
nes totales del pais (de lo cual el 55% era petroleo). Esto explica que la fuerte
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caida de los precios del crudo y de otros productos mineros haya afectado de
forma significativa la balanza de pagos del pais. Es asi como al finalizar 2015 la
balanza comercial de bienes registr6 un déficit de USD 14.026 millones (m) frente
a un saldo negativo de USD4.630 m en 2014. El déficit de la cuenta corriente se
redujo desde USD 19.593 m en 2014 a USD 18.925 m en 2015. La disminucion del
déficit de la cuenta corriente, a pesar del deterioro de la balanza comercial, se ex-
plica principalmente por el menor déficit en el rubro de renta de los factores (que
pas6 de USD 12.638 m a USD 5.989 m), como resultado de la reduccion de las
utilidades obtenidas por las empresas con inversion extranjera vinculadas al sector
minero del pais. En términos del PIB, el déficit de la cuenta corriente pasé de 5,2%
en 2014 a 6,5% en 2015. Resulta claro que el incremento del déficit como propor-
cion del PIB no refleja un mayor valor absoluto del déficit de la cuenta corriente en
ddlares, sino que se explica por el menor valor en dolares del PIB corriente, debido
a la depreciacion promedio de 37,2% del peso frente al dolar entre 2014 y 2015.

Otro de los canales mediante los cuales el choque externo negativo de la caida
del precio del petréleo impacta a la economia colombiana es el efecto sobre las
finanzas del Gobierno Nacional. A partir de 2004 las rentas procedentes del sector
petrolero incrementaron su participacion en los ingresos totales del Gobierno Na-
cional, hasta alcanzar un pico de 19,6% en 2013, cuando aportaron el equivalente
a 3,3% del PIB. Esa participaciéon empez6 a declinar a partir de 2014, y para 2015
fue de 7,4%, al registrar una renta petrolera equivalente al 1,2% del PIB. Para
2016 el plan financiero del Gobierno contempla ingresos por este concepto de solo
el 0,1% del PIB. La importancia que esta fuente de recursos alcanzé a representar
para las finanzas del Gobierno, y su rapido decrecimiento ha incidido en un incre-
mento del déficit del Gobierno Central de 2,4% del PIB en 2014 a 3,0% en 2015,y
auno de 3,6% del PIB previsto para 2016. No obstante, el incremento en el déficit
es de menor magnitud que la caida referida en el ingreso petrolero. Esto ha sido
posible gracias al ajuste gradual que viene adelantando el Gobierno Nacional, que
ha combinado un mayor esfuerzo tributario con recortes de gasto. Dicho ajuste ha
permitido el cumplimiento de la regla fiscal, que admite un incremento del déficit
por factores ciclicos, pero que a su vez exige un ajuste estructural, de acuerdo con
los parametros de largo plazo contemplados en la regla.

El efecto negativo de la caida de los términos de intercambio sobre el ritmo de
crecimiento econdémico, la balanza de pagos y las finanzas del Gobierno Nacional,
se ha reflejado en incrementos de las primas de riesgo para Colombia. Aunque
en general los mercados reconocen la fortaleza de la economia colombiana, cuyo
crecimiento en 2015 continud siendo uno de los mas altos de América Latina, los
inversionistas han reaccionado al cambio en las condiciones economicas. Esto se
observa en los flujos de capital registrados en la cuenta financiera de la balanza
de pagos. Asi, por ejemplo, las entradas por inversion extranjera directa (IED)
en 2015 presentaron una caida de 25,8% frente al afio anterior (USD 12.108 m
vs. USD 16.325 m). Esta contraccion fue principalmente el resultado de la menor
inversion en el sector mineroenergético (-43,0%), dado el panorama de precios
de estos productos. Algo similar ocurrié con los flujos de inversion de cartera o
portafolio, que en 2015 registraron una caida de 47,4%, en comparacion con 2014,



cuando se dio la recomposicion de los indices de deuda publica emergente de JP
Morgan en favor de los titulos colombianos.

La menor entrada de capitales externos al pais, en un entorno de caida de los tér-
minos de intercambio, condiciones financieras menos holgadas para los mercados
emergentes e incremento de las primas de riesgo, conformaron un escenario propi-
cio para la depreciacion del peso. Esta presion aumento6 debido al fortalecimiento
del dolar estadounidense como moneda de reserva mundial, ante la mejora en el
desempefio econdémico de los Estados Unidos; el inicio de la normalizacion de la
politica monetaria en ese pais, y factores sociopoliticos que afectaron a varias eco-
nomias de la zona del euro. Todo ello condujo a que en 2015 el peso colombiano
se depreciara 37,2% en promedio frente al ddlar, una tendencia que fue comun a
muchas otras economias emergentes.

Como se detalla en uno de los recuadros del presente Informe, la flexibilidad de
la tasa de cambio tiene importantes ventajas para la economia colombiana. En la
coyuntura actual, aquella contribuye a que la economia se ajuste de forma menos
traumatica ante la caida de los términos de intercambio, al atenuar la pérdida de
los ingresos en moneda local de los exportadores. Por otra parte, la flexibilidad
cambiaria es un elemento fundamental del esquema de inflacién objetivo, en la
medida en que preserva la autonomia de la politica monetaria, que se veria com-
prometida si el banco central tuviera que defender un tipo de cambio fijo. Adicio-
nalmente, la flexibilidad de la tasa de cambio desincentiva la exposicion excesiva
del sector privado al riesgo cambiario.

Reconociendo los beneficios de la flexibilidad cambiaria, la autoridad monetaria no
descarta la conveniencia de intervenir puntualmente en el mercado cambiario, sin
proponerse un objetivo de tasa de cambio. Asi, por ejemplo, entre 2008 y 2014 las
intervenciones de compra de divisas mediante subastas competitivas obedecieron al
propdsito de acumular reservas internacionales, buscando mantener los indicadores
de reservas en niveles adecuados. Esa intervencion, que se concentr6 en aquellos pe-
riodos de mayor probabilidad de desalineamiento cambiario, significé una acumula-
cion de USD 23.866,5 m, lo cual permitié alcanzar el nivel actual de USD 46.740,4 m
en reservas internacionales netas al cierre de 2015. Este es un activo que hoy en dia
ofrece un respaldo fundamental para la economia colombiana, en momentos en los
que se enfrenta a un choque externo negativo de naturaleza tan severa.

En las circunstancias actuales, la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) consideré conveniente activar un sistema de subasta de opciones para
desacumular reservas internacionales con el fin de moderar aumentos injustifica-
dos de la tasa de cambio, que puedan contribuir a desanclar las expectativas de
inflacion, y suministrar liquidez en délares al mercado cambiario cuando se pre-
senten faltantes significativos. Hoy en dia dicho mecanismo prevé convocar una
subasta de opciones de USD 500 m en el momento en que la tasa representativa
del mercado supere en 3 puntos porcentuales (pp) su promedio movil de orden 20.
Tales opciones tienen una vigencia de un mes a partir de la subasta, y su ejercicio
esta sujeto al cumplimiento de la misma condicion.
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En un contexto de desaceleracion de la economia colombiana, caida de los precios
internacionales de los productos basicos y baja inflacion en las economias desarro-
lladas, la inflacion al consumidor en Colombia ha tenido uno de los incrementos
mas fuertes desde que se inicid el esquema de inflacidon objetivo. Es asi como al
cierre de 2015 la inflacion al consumidor se situd en 6,77%, y durante el inicio
de 2016 continudé aumentando hasta alcanzar un nivel de 7,59% al finalizar el
mes de febrero. Este comportamiento, que resulta paraddjico en las circunstancias
anotadas, tiene dos causas bien identificadas. En primer lugar, el traspaso de la de-
preciacion del peso a los precios al consumidor mediante diversos canales, como
se explicara en seguida, y en segundo término el déficit de lluvias atribuible a la
aparicion del fenémeno de El Nifio, que ha afectado la produccion de alimentos
perecederos. Las presiones inflacionarias provenientes de estos dos factores se
han visto reforzadas por la activaciéon de mecanismos de indexacion que han ex-
tendido las alzas de los precios a rubros importantes como arriendos, y servicios
de educacion y de salud, que aunque tienen poca relacion con el origen inicial del
problema, terminan replicando el comportamiento de los precios de otros grupos
de la canasta familiar.

El traspaso de la depreciacion a la inflacion se produce por medio tanto de canales
directos, al afectar los precios de los bienes de consumo importados o de aquellos
que son sus sustitutos cercanos, como de canales indirectos, al aumentar los cos-
tos de produccion de bienes intensivos en insumos y materias primas importadas.
Diversos estudios muestran que en un mercado de competencia imperfecta como
el colombiano, este traspaso no ocurre de forma automatica, sino que se produce
de manera parcial y con un rezago importante. Adicionalmente, concluyen que el
coeficiente de traspaso no es uniforme en cada episodio de depreciacion, puesto
que depende del desempefio de numerosas variables, tales como el estado de la
economia, el tipo y la intensidad del choque que se esté recibiendo, y el comporta-
miento mismo de la inflacion. En las circunstancias actuales se podria pensar que
la desaceleracion de la demanda interna es un factor que ayudaria a amortiguar
el traspaso de la depreciacion a los precios. Otros factores, sin embargo, actiian
en sentido contrario. En particular, en la medida en que los agentes econémicos
formadores de precios perciban que el nuevo nivel de la tasa de cambio tiene un
caracter permanente, estaran mas dispuestos a hacer el traspaso, pues al juzgar que
sus competidores tendran que hacer lo mismo, el riesgo de perder participacion en
el mercado serd menor. De manera similar, en condiciones de incrementos genera-
lizados de la tasa de inflacion, dicho traspaso se facilita.

Las cifras de inflacion para 2015 indican que el traspaso de la depreciacion a la
inflacion viene ocurriendo de manera gradual. Asi, por ejemplo, el grupo de bienes
transables del indice de precios al consumidor (IPC), que incluye bienes manufac-
turados y algunos alimentos, como cereales, aceites, huevo y pollo, registré una
inflacion de 7,71% en 2015 frente a 2,27% un afio atras. La depreciacion también
se ha reflejado en un indicador de costos, como el indice de precios al productor
(IPP), cuya variacion anual pas6 de 6,33% en 2014 a 9,57% al finalizar 2015.
Esto ultimo ha incidido de manera indirecta en el alza de las tarifas de los ser-
vicios publicos regulados, como la energia y el gas domiciliario, debido a que



las formulas de regulacion incluyen el comportamiento del IPP. Los célculos
de inflacion basica reflejan en buena medida el traspaso de la depreciacion a
los precios, como se evidencia en el promedio de los cuatro indicadores moni-
toreados por el Banco de la Republica, cuyo registro a diciembre de 2015 fue de
5,43%, superior a la variacion de 3,06% observada para el afio anterior.

La presion inflacionaria se ha visto agravada por la escasez de lluvias debido al
fuerte fendmeno de El Nifio, que ha reducido el abastecimiento de los alimentos
perecederos. Esto ha ocasionado un incremento significativo de los precios de
estos productos, que en 2015 registraron una variacion de 26,03%. Esta situacion
y la depreciacion del peso que presiona al alza los precios de los alimentos, ya sea
por su origen importado o por el encarecimiento de sus insumos, ha impactado a la
inflacion total de los alimentos, la cual se situ6 en 10,85% en diciembre de 2015,
mas del doble que la registrada en 2014 (4,69%). Dada la importancia que tienen
los alimentos en la canasta familiar (28,2%), este rubro fue el que mas aport6 al
aumento de la inflacion anual al consumidor en el ano 2015. Ademas, durante el
segundo semestre del afio pasado el fendmeno de El Nifio empez6 a tener inciden-
cia en las cotizaciones en bolsa de los precios de la energia, los cuales se transfie-
ren lentamente a los precios al consumidor en caso de que las alzas en el mercado
mayorista se sostengan. Este proceso ya ha empezado a suceder.

La inesperada coincidencia de fuertes choques sobre la economia colombiana, con
efectos tan complejos y diversos como los que se vienen observando, exige una
reaccion de politica econdmica idoénea y oportuna, que logre amortiguar algunos
de esos efectos, y consiga adaptar la economia colombiana a las nuevas circuns-
tancias y restricciones objetivas que la rodean. Para ello es fundamental contar
con un diagnédstico acertado de los choques y sus consecuencias a corto y mediano
plazos. Esa es una tarea que ocupa a los equipos técnicos del Banco de la Republi-
cay del Gobierno, y en la cual la academia y analistas nacionales e internacionales
tienen mucho que aportar.

El primer factor indispensable para llevar a cabo una respuesta de politica apro-
piada, es la caracterizacion de estos choques entre sus componentes permanente
y transitorio. Para efectos de politica monetaria los analisis técnicos han conclui-
do que los choques que han venido afectando a la inflacion tienen un caracter
eminentemente transitorio. Asi lo ha hecho saber el Banco de la Republica en
sus diversos comunicados de prensa e Informes sobre Inflacion. Esto no impide
reconocer que tales choques han tenido una intensidad y persistencia superior a la
esperada, con impactos sobre las expectativas de inflacion.

Por ello la JDBR ha informado a la opinion publica que la convergencia de la in-
flacion hacia el rango meta se ira dando de manera lenta, completandose en algin
momento de 2017. Para que esto sea posible, las decisiones de politica monetaria
adoptadas hasta finales de marzo que han incrementado la tasa de interés de politi-
ca desde 4,50% a 6,50%, cumplen un papel fundamental. Este cambio en la postu-
ra de politica monetaria debe inducir un descenso de las expectativas de inflacion,
lo cual contribuird a contrarrestar los mecanismos de indexacion que han venido
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reforzando los efectos de los choques sobre el nivel de precios. El aumento de
la tasa de referencia también tiene la funcién primordial de contribuir a lograr
el ajuste macroecondmico que se requiere, ante una caida del ingreso nacional
que contiene un componente permanente, pues no se espera que los precios del
petrdleo retornen a los niveles observados hasta mediados de 2014, superiores
a los USD 100 por barril. A medida que los incrementos de la tasa de interés de
politica se trasmitan a las tasas de interés del crédito, se ird produciendo una
moderacion del gasto del sector privado, hasta hacerlo mas coherente con el
nuevo nivel de ingreso, lo que ayudara a reducir el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

El otro factor que permitird que la inflacién retome una senda de convergencia
hacia la meta sera la desaparicion paulatina del fenomeno de El Nifio. Ello hara
posible que se normalicen las siembras y la produccion, lo cual debera reflejarse
en una correccion de los precios de los alimentos, algo que se espera suceda en el
segundo semestre de 2016, y en especial durante el cuarto trimestre.

En cuanto a la politica fiscal, el Gobierno viene adelantando un ajuste significati-
vo, pero aun faltan decisiones necesarias sobre las cuales los mercados y agencias
calificadoras de riesgo estan a la expectativa. El presente Informe al Congreso
incluye un importante recuadro que sintetiza la vision de la JDBR sobre este tema
tan trascendental. Baste solo aqui sefialar que el Gobierno ya cuenta con la regla
fiscal, la cual ofrece un marco de politica idoneo para la toma de decisiones, en un
momento en el cual el complejo panorama macroecondémico por el que atraviesa
el pais no admite equivocaciones.



Recuadro 1
IMPORTANCIA DEL AJUSTE FISCAL

Como se ha mencionado en informes recientes de la Junta
Directiva del Banco de la Republica al Congreso, el deterio-
ro de los términos de intercambio ocurrido desde mediados
de 2014 vy, en especial, el de los precios internacionales del
petréleo, ha impactado a la economia colombiana mediante
diversos canales que afectan las variables externas, el ingre-
so nacional, las cuentas fiscales, la inflacién y la actividad
econémica.

El consenso de los expertos internacionales es que buena
parte de la reduccién en los precios de los hidrocarbu-
ros y minerales exportados por Colombia es de caracter
permanente, por lo cual el ingreso y la capacidad de gas-
to de la economia también se han reducido de manera
permanente. Esto significa que el crecimiento del gasto
debe moderarse. Esto es alin mas evidente en la medida
en que antes del choque a los términos de intercambio
ya se presentaba un elevado déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, que se ha incrementado como
consecuencia de tal choque.

El gasto requiere un ajuste a realizarse con una gradualidad
que permita evitar el riesgo de que su nivel sea percibido
como inconsistente con las nuevas condiciones de ingreso,
lo que produciria un ajuste sibito en las fuentes de finan-
ciamiento. Una “parada stbita” del financiamiento externo
de la economia generarfa un ajuste abrupto en el gasto,
con consecuencias drasticas en variables reales como el
producto y el empleo. La probabilidad de un recorte del fi-
nanciamiento externo ha aumentado con la mayor aversion
global al riesgo y el menor apetito mundial por inversiones
en pafses emergentes.

Este proceso de ajuste gradual del balance entre ingresos y
gastos se inici6 en 2015, pero debe continuar y profundi-
zarse en los anos venideros, y debe ocurrir en los sectores
publico y privado. En el caso de las finanzas estatales, la caida
en los ingresos, como producto del choque a los términos
de intercambio, hace necesario continuar con la politica de
disminucién de los gastos y de incremento de los ingresos de
origen no petrolero, con el fin de no entrar en una trayectoria
fiscal que pueda resultar insostenible. En el caso del sector
privado, las nuevas condiciones financieras que enfrenta
la economia sefialan que se debe presentar un ajuste que
lleve a reducir los excesos de inversion sobre ahorro que ha
mantenido en el pasado.

En general, las decisiones de politica fiscal siempre tienen
un impacto importante en el comportamiento de las varia-
bles macroeconémicas y en la confianza de consumidores
e inversionistas. Ante un choque tan fuerte como el que
esta recibiendo la economia colombiana, y en particular

las finanzas publicas, estas decisiones se vuelven cruciales
y tienen una incidencia mayor sobre aspectos que también
incumben a la politica monetaria.

El primer aspecto a considerar tiene que ver con las condicio-
nes financieras que enfrenta la economia. La credibilidad en
la sostenibilidad de la politica fiscal es fundamental para de-
terminar las condiciones de financiamiento externo de todos
los agentes nacionales. Como lo muestra el periodo reciente,
las economias mas dependientes externa y fiscalmente de los
ingresos petroleros han visto un incremento mayor que el de
otros paises emergentes de sus primas de riesgo y muy posible-
mente en el costo de los recursos de financiamiento externo
para los agentes privados. En este contexto, apuntalar la cre-
dibilidad de la sostenibilidad fiscal del pais es necesario para
garantizar condiciones de acceso al financiamiento externo
que permitan un ajuste gradual del gasto.

Un segundo aspecto tiene que ver con la distribucién del
ajuste entre agentes econémicos. Como se senald, se requie-
re que tanto el sector publico como el privado ajusten su
balance de ingresos y gastos. La trayectoria del déficit fiscal
es la variable fundamental para determinar un ajuste equi-
librado entre los dos sectores. En ambos casos, decisiones
oportunas y adecuadas de politica fiscal preservan un marco
de accién conveniente para la politica monetaria y evitan
recargar el ajuste macroeconémico sobre la tasa de interés’.

En términos de politica fiscal, en el pasado reciente el Con-
greso de la Reptblica y el Gobierno Nacional adoptaron “la
regla fiscal” como un instrumento para darle credibilidad y
predictibilidad a los niveles de déficit fiscal y a la trayectoria
de la deuda publica. La adopcién de este instrumento ha
sido positiva para el pafs y para la politica macroeconémica,
ha mejorado el marco de ejecucién de las politicas publicas
y ha reducido el costo de capital para la economifa. Ante el
choque a los términos de intercambio, una buena decisién
de politica fiscal es ser consistente con la trayectoria de la
regla fiscal que permite un aumento transitorio del déficit,
pero obliga a que converja en un perfodo razonable a niveles
inferiores a los previos al choque. Si bien este tema ya fue
abordado en el mas reciente Marco fiscal de mediano plazo,
es conveniente que la ciudadania y los mercados entiendan

1  Ante la necesidad de un ajuste del gasto las dos variables que
usualmente utilizan las autoridades econémicas son reducir el
déficit fiscal e incrementar la tasa de interés. En la medida en
que no exista modificaciones en la politica fiscal, la respuesta
de la tasa de interés debe ser muy fuerte, porque la disminu-
cién en el gasto privado inducido por el aumento en la tasa de
referencia debe tratar de hacer toda la correccién.
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con claridad y precisién la forma concreta como se va a de-
sarrollar este proceso.

En resumen, llevar a cabo un ajuste ordenado en los as-
pectos descritos es prioritario para la sostenibilidad de la
economia y el bienestar de los colombianos y requiere el
trabajo coordinado de las autoridades econémicas. En tér-
minos de la politica fiscal, esto se traduce en decisiones
oportunas de reduccién de gasto por parte del Gobierno
Nacional y en decisiones igualmente oportunas en materia
de estructura tributaria por parte del Gobierno Nacional
y del Congreso de la Republica. Con respecto al primer
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punto, las decisiones recientes de recorte presupuestal van
en la direccién correcta, pero es deseable una mayor pre-
cision sobre la senda futura de gastos. Esta Gltima debe ser
consistente con el proyecto de presupuesto a presentar-
se en julio préximo y con los programas de gasto que se
aprueben y que tengan impacto en varias vigencias fiscales.
Con respecto al segundo punto, la reforma tributaria apro-
bada en 2014 contribuy6 a mitigar los efectos de la caida
de la renta petrolera. Ahora es necesaria la presentacién y
aprobacién pronta de una reforma tributaria que garantice
los recursos para la reduccién gradual del déficit y asf lograr
los objetivos anotados.



La economia
colombiana continda
viéndose afectada
por la fuerte caida
de sus términos de
intercambio.

| CONTEXTO
INTERNACIONAL

En 2015 y los primeros meses de 2016 la economia colombiana continué
enfrentando tres importantes choques externos: 1) una fuerte caida de sus
términos de intercambio, causada, en gran parte, por la reduccion en el precio
internacional del petréleo; 2) una débil demanda de sus principales socios
comerciales, y 3) un aumento en los costos del financiamiento externo debido
al incremento en su prima de riesgo y a la depreciacion del peso colombiano.

En 2015 y los primeros meses de 2016 la economia colombiana continué en-
frentando choques externos. En primera instancia, la caida de los precios de los
bienes basicos, en especial el del petrdleo, ha causado una importante reduccion
de sus términos de intercambio. Esto se ha reflejado en un menor ingreso externo
que se traduce en una disminucion en el ingreso nacional. Adicionalmente, la de-
manda por las exportaciones del pais se desacelerd frente a lo observado en afios
anteriores, como consecuencia, en especial, de que el ingreso nacional de varios
paises de América Latina también se ha visto afectado por los menores precios de
las materias primas y de que el crecimiento en las economias desarrolladas sigue
siendo modesto. A esto se suma el importante deterioro de la actividad real en
Ecuador y Venezuela, paises que, ademas, han impuesto restricciones comerciales
a las exportaciones de Colombia. En este entorno, se ha observado un incremento
en las primas de riesgo del pais y una fuerte depreciacion del peso frente al dolar,
lo cual esta asociado, con la vulnerabilidad proveniente de la posicion fiscal y
externa del pais, con una mayor aversion al riesgo mundial y con las perspectivas
de una reduccién en la liquidez global.

Con relacion al primer choque, la economia colombiana continua viéndose afec-
tada por la fuerte caida de sus términos de intercambio, por cuenta, principal-
mente, del desplome en los precios internacionales del petroleo. La referencia de
crudo Brent se redujo 46,7% en promedio para todo 2015 frente a lo observado
el afio anterior. Adicionalmente, a comienzos de 2016 esta caida se profundizo y
en enero alcanzé los niveles mas bajos desde 2003. Los datos disponibles para las
ultimas semanas (al 15 de marzo de 2016) muestran una recuperacion a niveles
cercanos a USD 40 por barril. A esto se suma el hecho de que otros bienes basicos
exportados por el pais, como el carbdn, el café y el ferroniquel, también exhibie-
ron importantes reducciones en sus cotizaciones durante 2015 y comienzos de
2016, para luego presentar aumentos en las semanas mas recientes.
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Gréfico 1

Crecimiento promedio de los socios comerciales de
Colombia (ponderado por comercio no tradicional)

(porcentaje)
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

A diferencia de episodios anteriores, los menores precios de los bienes basicos han
tenido un efecto adverso sobre la actividad global. Por un lado, la produccion de
las economias desarrolladas ha respondido menos que lo observado en ocasiones
anteriores al mayor ingreso disponible y a los bajos costos de produccion. Por el
otro, las economias emergentes han seguido desacelerandose, especialmente aque-
llas exportadoras de bienes basicos. Estas se han visto obligadas a ajustar su gasto
a la reduccion importante de su ingreso nacional.

De esta forma, el crecimiento de los socios comercia-
les de Colombia (ponderado por comercio no tradicio-
nal) se habria desacelerado de 1,5% a 0,7% entre 2014
y 2015, la expansion mas débil desde 2009 (Gréfico 1).
Lo anterior se explica, en parte, por las contracciones
en el producto de Venezuela y Ecuador, paises que se
vieron fuertemente afectados por la caida en el precio
internacional del crudo. A esto se suma la persisten-
12 te recesion que atraviesa Brasil, mientras que Chile,
Meéxico y Perli mostraron un bajo dinamismo relativo
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al observado en afos anteriores. En cuanto a las eco-
nomias desarrolladas, como los Estados Unidos y la
zona del euro, mostraron crecimientos relativamente
P (0 modestos, que resultan insuficientes para compensar la

Fuente: Fondo Monetario Internacional; calculos del Banco de la Republica. debilidad de los paises de América Latina. Adicional-
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mente, China continu6 desacelerandose.

Durante la segunda parte de 2015 y comienzos de 2016 se presentd un incremento en
la volatilidad en los mercados financieros internacionales, como consecuencia, prin-
cipalmente, de una mayor aversion al riesgo. Esto es el resultado de la percepcion
de un mayor deterioro de la salud de la economia mundial, en particular la de China,
lo cual generd una preferencia por activos de algunos paises desarrollados que se
perciben como mas seguros. A esto se suman los efectos adversos que han tenido los
menores precios de los bienes basicos sobre las finanzas de las empresas productoras
y de las instituciones financieras expuestas a este tipo de activos. Ademas, se temia
que se presentara una reduccion de la liquidez global, por cuenta del comienzo de la
normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed) y de que las acciones de otros bancos centrales en los paises desarrollados
fueran percibidas como insuficientes para seguir estimulando a sus economias. No
obstante, las decisiones recientes del Banco Central Europeo (BCE) y de las autori-
dades monetarias de Japon y China, de seguir expandiendo sus medidas de estimulo,
ayudaron a calmar un poco estos temores y explicarian una parte importante de la
reduccion en la volatilidad que se observo en las tiltimas semanas.

En este entorno, durante 2015 las principales economias de América Latina pre-
sentaron incrementos de sus primas de riesgo (Grafico 2) y un debilitamiento
de sus monedas frente al dolar (Grafico 3). Este comportamiento se exacerbo
durante los dos primeros meses de 2016, cuando las tasas de los credit default
swaps (CDS) alcanzaron sus niveles maximos desde 2009, y las monedas de la



Grafico 2
Credit default swaps (CDS) a cinco afios para algunos paises
de América Latina
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Gréfico 3
Indices de la tasa de cambio frente al délar para algunos
paises de América Latina
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Qréfico 4
Indice de términos de intercambio de Colombia
(metodologia comercio exterior)
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regién acentuaron su tendencia a debilitarse. No obs-
tante, en las Ultimas semanas se han revertido parte
de los fuertes movimientos que se observaron a co-
mienzos del afio.

En el caso colombiano la depreciacion del peso fren-
te al dolar y el incremento de su prima de riesgo han
sido especialmente marcados, si se comparan con
los de otras economias de América Latina. Como se
menciond, esto se debe, en gran parte, al menor in-
greso externo que percibe la economia por cuenta de
los bajos precios de exportacion, en especial los del
petrdleo, y sus subsecuentes efectos adversos sobre
las cuentas fiscales y externas, y sobre el crecimiento.
Adicionalmente, la decision de la calificadora de ries-
go Standard & Poor’s en febrero de 2016 de revisar la
perspectiva de la deuda de largo plazo de Colombia de
estable a negativa habria ayudado a acentuar la mayor
percepcion de riesgo del pais.

A.  TERMINOS DE INTERCAMBIO Y
PRECIOS DE LOS BIENES BASICOS

Como se sefiald, el ingreso nacional de la economia
colombiana continlla recibiendo un fuerte choque
negativo por cuenta del deterioro de sus términos de
intercambio (Grafico 4). Seglin la metodologia de co-
mercio', este indicador cay6 24,0% entre 2014 y 2015,
luego de haber registrado una reduccion anual de 9,0%
en 20142 De esta forma, la relacion entre los precios
de exportacion y de importacion del pais se ubico en
su nivel mas bajo desde finales de 2003.

Esta caida se explica, en gran parte, por el colapso del
precio internacional del petroleo. La cotizacion para la
referencia Brent pasé de un valor promedio en 2014 de

1 La medida de términos de intercambio seglin la metodolo-
gia de comercio exterior utiliza como fuente los registros adminis-
trativos de exportaciones e importaciones (fuente DIAN-DANE).
Siguiendo las recomendaciones internacionales (relacionadas con
la volatilidad de las series, homogeneizacion de los valores uni-
tarios, entre otras), se calculan los precios implicitos para cada
partida arancelaria y luego se ponderan en un indice de precios
tipo Paasche encadenado.

2 Variaciones calculadas a partir de los indices promedio para
cada aflo.
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Créfico 5

Precio internacional del petréleo (Brent'y WTI)

(délares por barril)

140

80
60
40

20

L

L

120

o M
Y \\
F A

L

USD 99,2 por barril a USD 52,9 en 2015, lo cual repre-
senta una caida de 46,7%. Adicionalmente, este des-
plome se profundizé durante enero de 2016, cuando se
ubico por debajo de los USD 30 por barril y alcanzo su
nivel mas bajo desde 2003. Los datos disponibles para
las semanas mas recientes® muestran alguna recupera-
cion de esta cotizacion, al registrar valores alrededor
\\ W(‘\A de los USD 40 por barril (Grafico 5).
h

W El desplome del precio internacional del crudo obe-
dece, principalmente, a un incremento significativo en

mar-10 mar-11 mar-12

Fuente: Datastream.
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: : : la oferta global, por lo cual se prevé que este choque
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Wil sea de caracter persistente y los precios se mantengan
en un nivel inferior a su promedio entre 2011 y 2014
por varios afios mas. Como se mencioné en Informes
anteriores, el incremento en la cantidad de crudo disponible es el resultado de una
elevada produccion en los yacimientos no convencionales en América del Norte, a
pesar de los precios bajos; del levantamiento de las sanciones a la venta de crudo
irani, luego del acuerdo antinuclear con este pais, y de la decision de los miembros
de la Organizacion de los Paises Exportadores de Petroéleo (OPEP) de no restringir
su explotacion. No obstante, en las Gltimas semanas hay indicios de que se estaria
pactando un acuerdo entre Arabia Saudi, Rusia, Catar y Venezuela para congelar
sus niveles de produccién, lo cual habria favorecido los incrementos que se han
observado recientemente. Dado que el exceso de oferta con respecto a la deman-
da se ha mantenido por un periodo prolongado, se ha presentado un importante
incremento en los inventarios de crudo, lo cual haria mas lento el rebalanceo de
este mercado en el mediano plazo.

En cuanto a los otros bienes exportados por Colombia, el precio del carbon tam-
bién tuvo una caida importantes durante 2015 y comienzos de 2016, como con-
secuencia de la desaceleracion de la actividad econémica mundial, en especial de
las economias emergentes, de los menores precios del petroleo (lo cual facilita la
sustitucion de este mineral), y del esfuerzo de varios paises por recomponer su
aparato productivo hacia fuentes de energia mas limpias.

Por su parte, los precios del café y del ferroniquel también presentaron importan-
tes reducciones durante 2015 y comienzos de 2016 frente a lo observado en 2014.
Si bien en las ltimas semanas se han registrado algunos incrementos, las cotiza-
ciones de estos bienes se mantienen en niveles bajos frente a los de los tlltimos
afios. En el caso del café, esta caida se explica por la desaparicion de algunos cho-
ques de oferta que habrian afectado a los productores de este bien durante 2014.
En el caso del ferroniquel, la desaceleracion economica global, especialmente de
las emergentes, resulté en una moderacion de la demanda por metales industriales
y presiond sus precios a la baja.

3 Al momento de escribir este /nforme se disponia de datos hasta el 15 de marzo de 2016.



Gréfico 6

Indice de los precios internacionales de los alimentos
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terias primas agricolas importadas por el pais también
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B.  CRECIMIENTO, INFLACION Y
POLITICA MONETARIA

Durante 2015 la economia de los Estados Unidos mostr6 un dinamismo similar al
del afio anterior, al registrar una expansion anual del PIB de 2,4%. El crecimiento
estuvo impulsado, principalmente, por el buen desempefio del consumo y de la
inversion. Este comportamiento favorable de la demanda interna ayudd a com-
pensar la contraccion de las exportaciones, las cuales se han visto afectadas por la
apreciacion del dolar frente a la mayoria de monedas del mundo y por una menor
demanda externa.

El buen desempeiio de la actividad real estadounidense durante el afio permitid
que el mercado laboral siguiera recuperandose. La creacion de empleo, si bien se
modero ligeramente frente al muy buen registro del afio anterior, continué mos-
trando un comportamiento muy favorable y las néminas no agricolas se incremen-
taron a una tasa promedio mensual alrededor de 228.000 empleados durante el

afio. En consecuencia, la tasa de desempleo conservo

Gréfico 7 4 una clara tendencia decreciente y se redujo de 5,6%
S]S?d(ii desempleo y creacién de empleo en los Estados en diciembre de 2014 a 5,0% un afio adelante (Grafi-
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40 Pese al buen comportamiento de la demanda estadou-
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y por la apreciacion del dolar frente a las principales
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Gréfico 8
Indicadores de inflacién anual total y basica en Europa

(porcentaje)
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monedas del mundo, que disminuye los precios de los bienes importados. Por su
parte, el indicador de inflacién basica anual, que excluye elementos volatiles como
los alimentos y los combustibles, mostr6é una leve tendencia creciente y termind
el afio en 2,1%.

En este contexto, en su reunion de diciembre de 2015 la Fed increment6 su tasa
de referencia por primera vez desde la mas reciente crisis financiera, y la ubicé
en un rango entre 0,25% y 0,50%. Adicionalmente, mostr6 indicios de que la
normalizacion de su politica monetaria continuaria de forma gradual durante los
proximos afios. No obstante, la alta volatilidad en los mercados financieros glo-
bales, la percepcion de que la desaceleracion econdmica mundial podria afectar
la actividad real en los Estados Unidos y la baja inflacion han llevado a los prin-
cipales analistas a proyectar que las nuevas alzas en la tasa de politica se poster-
garian y que se darian de forma mas gradual que lo esperado en diciembre por
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés).

Por su parte, la economia de la zona del euro mostré una mejoria frente a los
bajos registros de 2014, aunque continta expandiéndose a tasas modestas. De
esta forma, el crecimiento anual del producto interno bruto (PIB) fue de 1,5%
para todo 2015, mientras que el afio anterior habia sido de 0,8%. Esta ligera
recuperacion obedece, en parte, a que las medidas de estimulo adoptadas por el
BCE han permitido alguna recuperacion de la confianza de empresarios y hoga-
res y han favorecido un restablecimiento gradual del canal del crédito, lo cual
ha impulsado la inversion y el consumo. Este Giltimo componente también se ha
visto favorecido por el choque positivo al ingreso disponible de las familias, por
cuenta de los bajos precios de los combustibles. Adicionalmente, durante la pri-
mera parte del afio la depreciacion del euro frente al dolar y la libra impuls6 las
exportaciones netas de la zona del euro. No obstante, la debilidad en su demanda
externa propicio una desaceleracion de este rubro durante el segundo semestre.

En este entorno, los indicadores de inflacion, tan-
to total como basica, se mantuvieron durante todo
el afio en niveles bajos y muy alejados de la meta
del BCE (ligeramente por debajo del 2%) (Grafico
8). Debido a ello y a las aun escasas presiones de
demanda sobre los precios, esta entidad ha decidido
seguir aumentando el estimulo monetario, con medi-
das como situar la tasa sobre los depositos en terreno
negativo, e¢ incrementar el monto del programa de
relajamiento cuantitativo, extendiendo su vencimien-
to. Ademas, el BCE ha dado indicios de que podria
seguir aumentando su provision de liquidez con el
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Fuente: Bloomberg.
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En Japon el crecimiento econdmico anual para 2015
fue muy débil, al registrar 0,5%, luego de presentar una



Gréfico 9

Crecimiento anual del PIB real para China
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contraccion de 0,1% en 2014. El bajo dinamismo de la actividad real japonesa se
explica por unas exportaciones netas que se expanden a tasas modestas, las cuales
compensan las ligeras contracciones que presenta su demanda interna, en especial
el consumo de los hogares. Por su parte, las escasas presiones de demanda y los
menores precios de los bienes basicos han hecho que los indicadores de inflacion,
tanto total como basica, se hayan mantenido cercanos a cero durante la mayor parte
del afo. Dado lo anterior, el banco central de Japén ha mantenido una politica mo-
netaria altamente expansiva, ubicando su tasa de referencia en terreno negativo y
continuando con su programa de relajamiento cuantitativo.

En el caso de China, su PIB aument6 6,9% para todo 2015, ubicandose por
debajo de la meta del gobierno (7,0%) y del dato observado el afio anterior
(7,3%) (Grafico 9). Esta desaceleracion ocurrid, en gran parte, como conse-
cuencia de una moderacion significativa de la inversion en activos fijos, que
pasd de aumentar 15,7% en términos anuales en diciembre de 2014 a 10,0%
el afio siguiente. Adicionalmente, la produccion industrial y las exportaciones
también muestran signos de debilidad. En contraste,
los indicadores de gasto de las familias han mostrado
algunos repuntes y sugieren que estaria continuan-
do la transicion hacia un modelo de crecimiento mas
sostenible en el mediano plazo, que dependa menos
de la demanda externa y de la inversion, y mas del
consumo privado. Esta transicion implica una mode-
racion en el crecimiento de la demanda por bienes
basicos por parte de este pais.

Entretanto, la variacion anual de los precios en China
se ha mantenido en niveles bajos frente a lo observa-
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 10

Crecimiento anual del PIB real para algunos paises de

Ameérica Latina
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central adoptar diversas medidas de estimulo moneta-
rio. Ademas, hacia finales de 2015 esta entidad permitid
una devaluacion del yuan frente al dolar estadounidense
al fijar el valor de su moneda frente a una canasta de
divisas. Si bien oficialmente esta decision obedece a un
esfuerzo por parte de las autoridades de continuar con
la liberalizacion gradual de su mercado de capitales, al-
gunos analistas lo han interpretado como una sefial de
mayor debilidad de su economia.

En cuanto a América Latina, las cifras del PIB para
2015 muestran un panorama heterogéneo (Gréafico
10). Por una parte, en Brasil la pérdida del grado de
inversion, junto con la incertidumbre sobre la con-
71 solidacion fiscal que debe adelantar y sobre su situa-
cion politica, ha afectado la confianza de los agentes
y, en consecuencia, sus decisiones de inversion y
consumo. En Ecuador la fuerte caida de los precios
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del petroleo ha repercutido de forma negativa en sus cuentas fiscales y externas.
A esto se suma que no cuenta con ajustes en su tasa de cambio que contribuyan a
suavizar el choque adverso a sus términos de intercambio, por ser una economia
dolarizada. Por ultimo, en Venezuela los bajos precios del petroleo han acentua-
do algunos de sus problemas estructurales, profundizando asi su recesion.

En contraste, la economia peruana mostr6é una aceleracion frente a lo observado
en 2014, al pasar de un crecimiento anual de 2,5% a uno de 3,2%. Esta mejoria se
explica, principalmente, por la reversion de algunos choques de origen climético
que afectaron la pesca en 2014, y por la entrada en funcionamiento de ciertos pro-
yectos que aumentaron la capacidad de produccién minera de este pais. En el caso
de Chile el crecimiento de 2015 mostro una leve mejora frente al registrado el afio
anterior, al pasar de 1,9% a 2,2%, como consecuencia de una ligera recuperacion
de su demanda interna, la cual ayud6 a compensar la contraccion de las exporta-
ciones netas. Por su parte, la economia mexicana también tuvo un leve repunte en
la expansion de su PIB, pasando de 2,3% en 2014 a 2,5% en 2015, como resultado
de alguna recuperacion en los rubros de inversion y consumo privado. No obstan-
te, si bien se observaron mejoras en la actividad real de estos paises, esta muestran
un bajo dinamismo relativo al promedio de los tltimos afios.

En cuanto a la inflacion anual en América Latina, se

Gréfico 11 observan incrementos en la mayoria de los paises
Inflacién anual de algunos paises de América Latina (Grafico 11). En Chile y en Pert la variacién anual de

los precios se mantuvo durante la mayor parte de 2015
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por encima del rango meta de sus autoridades moneta-
rias. En este entorno se ejecutaron incrementos en sus
tasas de referencia en la segunda mitad del afio, y Pera
lo hizo de nuevo a comienzos de 2016. Por su parte, la
inflacion en Brasil sigue alta, con una marcada tenden-
cia creciente y lejana del objetivo de su autoridad mo-
netaria. La excepcion es México, donde la variacion
—~— anual de los precios se mantuvo por debajo del 3% (la
meta del Banco de México) durante todo el segundo

México

Fuente: Datastream.
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semestre de 2015. Pese a esto, la autoridad monetaria
Colombia increment6 su tasa de politica en diciembre y otra vez
en febrero de 2016.

Chile

C.  PROYECCIONES PARA 2016

Para 2016 se espera que el crecimiento de la demanda externa contintie siendo mo-
desto por cuenta del bajo dinamismo de las economias emergentes, el cual no seria
compensado por la lenta expansion que se prevé para las economias desarrolladas.

Se anticipa que el PIB estadounidense crecia a un ritmo similar al observado
en 2015, gracias a un buen comportamiento del gasto de las familias y de la
inversion residencial. Estos rubros seguirian favorecidos por el bajo precio de



El gasto de los hogares
en los Estados Unidos
seria el principal motor
de crecimiento de

este pais.

Se espera que el
crecimiento mundial
para 2016 sea débil
y con un balance de

riesgos sesgado
a la baja.

los combustibles y por las mejoras del mercado laboral, las cuales mantendrian
elevado el ingreso disponible de las familias. El impulso de estos componentes
compensaria la moderacion de las exportaciones netas y de la inversion no
residencial, las cuales seguirian afectadas por la fortaleza del ddlar y por la
incertidumbre econdémica global.

En la zona del euro se espera que la recuperacion de la economia continue lenta-
mente. Las medidas adoptadas por el BCE han permitido la mejora en la confianza
y han restablecido en alguna medida el canal del crédito, lo cual favoreceria el
consumo privado y la inversién. Similar al caso estadounidense, se espera que el
dinamismo de la demanda interna compense el mal comportamiento previsto para
las exportaciones netas.

En relacion con los paises emergentes, en China se prevé que contintie la desace-
leracion de su crecimiento econdomico. Para el caso de América Latina se espera
que se mantenga el comportamiento heterogéneo entre paises para 2016. Por un
lado, Chile, México y Pert presentarian un ligero repunte, aunque continuarian
mostrando un bajo dinamismo con relacién a lo observado en afios anteriores, en
la medida en que estas economias se seguirian ajustando al menor ingreso nacio-
nal por cuenta del choque a sus términos de intercambio. Por el otro, Brasil con-
tinuaria en recesion, por cuenta de la incertidumbre politica, la pérdida del grado
de inversion y los bajos niveles de confianza de inversionistas y consumidores.
Entretanto, las economias de Ecuador y Venezuela se seguirian contrayendo a
causa de su precaria posicion fiscal y externa, la cual ha empeorado con los bajos
precios internacionales del petroleo.

En este entorno, donde se espera que el crecimiento de la economia mundial para
todo 2016 se mantenga muy débil, los riesgos se encuentran sesgados a la baja
y son mayores que los que se percibian en los ultimos afos. El principal riesgo
proviene de un mayor debilitamiento de las economias emergentes, como conse-
cuencia de los efectos de los menores precios de los bienes basicos o de proble-
mas de solvencia o liquidez ante un incremento en la volatilidad en los mercados
financieros internacionales. De igual forma, no se puede descartar que la reciente
turbulencia esté asociada con una mayor fragilidad del sistema financiero interna-
cional, lo cual podria resultar en problemas de estabilidad financiera global, con
sus subsecuentes efectos adversos sobre el crecimiento mundial.

La desaceleracion de los emergentes podria impactar la actividad real de las eco-
nomias avanzadas mas de lo esperado. Ademas, se podria presentar un incremento
en la incertidumbre, generada por factores politicos con potenciales efectos sobre
la confianza. Finalmente, no se puede descartar una sobrerreaccion de los merca-
dos financieros globales a incrementos en la tasa de politica de la Fed.
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. LA ECONOMIA
COLOMBIANA:
RESULTADOS DE 2015 v
PERSPECTIVAS PARA 2016

Los choques que estd enfrentando la economia colombiana generaron un
deterioro en los términos de intercambio, en el ingreso nacional y en el balance
comercial. Parte de estos choques fue absorbida por un fuerte ajuste del tipo de
cambio.

Como parte del proceso de ajuste a las nuevas condiciones externas, la
economia colombiana y la demanda interna se desaceleraron, creciendo 3,1% y
3,6%, respectivamente.

En este contexto la inflacién anual al consumidor fue del 6,77% al cierre del
ano. El incremento se explicé por los impactos del fenémeno de El Nifio y por el
traspaso de la depreciacion del peso a los precios.

El afio 2015 fue uno de fuertes choques para la economia colombiana. En primer
lugar, se registraron choques externos que llevaron al significativo deterioro de
los términos de intercambio y del ingreso nacional del pais, a la desaceleracion
de socios comerciales muy importantes para Colombia, y al aumento en el costo
del financiamiento externo. En segundo lugar, se presenté un fenémeno de El
Nifio mas intenso de lo esperado, el cual ha afectado la produccion agricola y los
precios de los alimentos y de la energia.

Como respuesta a los choques externos, la economia inicié un periodo de ajuste
particularmente complejo, mientras estos persistian a lo largo del afio. Ante la cai-
da en el ingreso nacional, se desacelerd también el gasto del pais, cuya demanda
interna creci6 3,6%, mientras que en 2014 lo habia hecho en 6,0%. El mayor ajuste
se registrd en los rubros transables, en especial en la inversion en maquinaria y
equipo, y en el consumo de bienes durables. De esta forma, en 2015 la economia
creci6 3,1%, cifra inferior en 1,3 pp al dato de 2014, lo que muestra el inicio de
una senda de ajuste que tendra que consolidarse en 2016.

En cuanto al balance externo, este logré mantenerse en niveles similares a los del
afio anterior, pese a los choques mencionados. Mientras que en 2014 el déficit en
la cuenta corriente en millones de ddlares ascendié a USD 19.593 m, cifra que ya
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reflejaba el deterioro causado por la caida de los términos de intercambio que ocu-
1116 en la segunda mitad de 2014, en 2015 disminuy6 y fue de USD 18.925 m. Este
déficit refleja una caida importante de las exportaciones del pais, resultado de los dos
primeros choques externos descritos, las cuales descendieron en 33,0% a lo largo del
afio, presionadas por las ventas externas de origen mineroenergético (-46,8%) y por
el mal comportamiento del resto (industriales, -11,6% y agricolas, -1,2%). Esta caida
se vio parcialmente compensada por: 1) la respuesta de las importaciones al ajuste de
la demanda interna y al aumento del tipo de cambio que, junto con la reduccion en
los precios internacionales de varios productos, las llevaron a contraerse un 15,3%;
2) un aumento en las exportaciones de servicios y la fuerte correccion en las importa-
ciones de estos, y 3) unos menores egresos netos por cuenta de la renta que se paga a
los factores externos (dividendos al exterior, por ejemplo). El resultado neto fue una
reduccion leve del desbalance externo de la economia. Sin embargo, al medir esta
cifra como porcentaje del PIB en ddlares, el impacto de la depreciacion sobre este
ultimo llevo el déficit a ampliarse del 5,2% a un 6,5%.

El choque a los términos de intercambio fue absorbido en buena parte por un ajus-
te fuerte de la tasa de cambio, lo que llevo a una depreciacion nominal promedio
del peso de 37,2% en el afio. Esta presiono no solo el precio de los bienes transa-
bles de la economia, sino también los costos de produccion de algunos bienes no
transables, con lo cual sus efectos se han visto en todos los subindices de inflacion
durante el afio. Es asi como se han observado aumentos en la inflacion de bienes
transables, no transables y también en los indicadores de inflacion basica. Estos
ultimos suelen ser los que mas responden a las fluctuaciones de la demanda; sin
embargo, también estan fuertemente influenciados por cambios en el nivel de la
tasa de cambio, que en principio tiene efectos transitorios sobre la inflacion.

Los fenomenos climaticos, por su parte, caracterizados por una amenaza inicial
de ocurrencia de fendémeno de El Niflo que se anticipaba de intensidad moderada,
para luego convertirse en uno de los mas severos de las ultimas décadas, presio-
naron al alza los precios de los alimentos, en particular de los perecederos y de la
energia (aunque las alzas de esta ultima también se explican por otros factores).

El resultado fue una inflacion anual de 6,77%, presionada por los hechos men-
cionados y por la activacion de mecanismos de indexacion. Las expectativas de
inflacion a diferentes plazos se incrementaron y se ubicaron, en su mayoria, por
encima del limite superior del rango meta durante el segundo semestre. A pesar de
tratarse de fenomenos temporales, la intensidad y persistencia de los choques que
han impactado la inflacion incrementaron el riesgo de una convergencia mas lenta
a la meta, tanto por su impacto directo sobre los precios, como por su efecto en las
expectativas y la indexacion.

En sintesis, el aumento en los precios de los alimentos y el mayor nivel de la tasa
de cambio y su traspaso parcial a los precios internos fueron los principales fac-
tores que explicaron el incremento de la inflacién en 2015. Dada la intensidad y
persistencia de estos choques, las expectativas de inflacion aumentaron y se situa-
ron por encima de la meta (3%). Al mismo tiempo, el riesgo de una desaceleracion
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de la demanda interna, mas alla de lo coherente con la caida registrada del ingreso
nacional, fue moderado. A pesar de los incrementos en la tasa de referencia, las
medidas de tasa de interés real de politica se redujeron, debido al aumento de las
expectativas de inflacion. Por su parte, el crédito interno se desacelerd, pero crecio
a tasas superiores comparadas con el aumento del producto.

Para 2016 el equipo técnico proyecta 2,7% como la tasa de crecimiento econd-
mico mas probable, contenida en un rango entre 1,5% y 3,2%. Esta cifra tiene en
cuenta una leve recuperacion promedio de los socios comerciales del pais, una
produccion de bienes y servicios exportables estimulados por el mayor nivel de
la tasa de cambio, y una disminucion en la financiacion externa. La demanda
interna continuaria ajustdndose a un menor ingreso nacional. El déficit en la
cuenta corriente se reduciria frente al observado en 2015 (tanto en ddlares como
relativo al PIB), financiado, principalmente, con recursos de inversion extranje-
ra directa (IED).

En el primer semestre del presente afio la inflacion seguira siendo alta, afectada
por el fenémeno de El Nifio, por el traspaso parcial del mayor nivel de la tasa de
cambio a los precios internos y por la activacion de algunos mecanismos de in-
dexacion. En el segundo semestre, y especialmente en el tiltimo trimestre de 2016,
estos choques transitorios empezarian a diluirse, lo que, junto con las acciones de
politica monetaria, conduciran a la inflacion al rango meta en 2017.

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Evolucion de la actividad econémica en 2015

De acuerdo con la informacién mas reciente sobre crecimiento, publicada por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la economia co-
lombiana registré un ritmo de expansion anual de 3,1% en 2015 (Grafico 12),
menor que el observado en 2014 (4,4%). Pese al me-
nor dinamismo en 2015, el ritmo de expansion de la
economia colombiana se destaco entre los registros de
varias de las principales economias de América Latina

(variacion anual)
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Cuadro 1

Asi, en 2015 la demanda interna se desaceler6 de 6,0% en 2014 a 3,6%, principal-
mente por un menor desempefio de la inversion. Esta redujo su tasa de crecimiento
de 11,6% a 2,6%, mientras que el consumo privado lo hizo de 4,2% a 3,8%. Por
su parte, las importaciones en pesos constantes pasaron de crecer 7,8% en 2014 a
3,9% en 2015 y las exportaciones de -1,3% a -0,7%.

En particular, el choque de los precios internacionales del petréleo afecté de manera
directa los ingresos del Gobierno Nacional, lo que lo obligd a ajustar sus planes de
gasto e inversion para cumplir con un déficit compatible con la regla fiscal. Asimismo,
como se explica en la seccién C de este capitulo, las consecuencias del fendmeno de
El Nifio sobre la oferta de alimentos y la depreciacion del peso colombiano frente al
dolar estadounidense castigaron significativamente los precios.

Asi las cosas, el consumo del Gobierno registré una expansion menor que la obser-
vada en afios anteriores. Algo similar sucedi6 con el gasto privado, pues el consumo
de los hogares también se desacelerd, aunque en menor medida (Cuadro 1). Para este
rubro del PIB el componente que mas contribuy6 a la desaceleracion fue el consumo
de bienes durables. La depreciacion acumulada del peso propicié un aumento en los
precios de estos bienes, en detrimento de las cantidades transadas.

Ademas del consumo, también se observo una desaceleracién importante en la in-
version, sobre todo en aquella de bienes de capital para la industria (Cuadro 1). La

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

2014 2015 2015
Ano completo | trim. Il trim. 1 trim. IV trim. Ano completo
4,3 4,1 3,7 4,4 3,6 3,9
4,2 4,4 3,8 4,3 3,0 3,8
3,2 4,4 4,1 46 3,4 4,1
3,1 5,7 2,8 5,6 4,5 4,6
13,5 5,1 1,4 (4,8) (8,4) (2,0)
4,7 4,4 4,2 4,5 3,7 4,2
4,7 19 2,2 3,3 4,0 2,8
11,6 6,5 0,8 3,4 0,2 2,6
9,8 7,3 3,6 0,5 0,0 2,8
1,5 (5,4) (3,0) 0,2 2,7 (1,5
7,1 0,6 (2,0) 0,3) (5,3) (1,8)
10,0 41,3 6,0 3,1 (5,1 9,4
7,7 2,3 10,1 (8,2) 8,0 2,7
14,0 3,7 7,2 7,6 2,5 5,2
11,0 1,9 4,6 (3,3) 0,7 0,9
6,0 4,4 3,1 4,2 2,6 3,6
1,3) 4,1 0,2) (5,2) (1,0) (0,7)
7,8 12,3 0,7) 7,4 (2,9) 3,9
4,4 2,7 3,1 3,2 3,3 3,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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dinamica observada en este renglon de la economia fue consistente con los menores
precios del petrdleo y con los niveles mas elevados de la tasa de cambio. En con-
traste, la inversion en construccion, en particular la de obras civiles, se expandio,
en un contexto de altos niveles de ejecucion de recursos por parte de los gobiernos
regionales y locales, asi como por un buen desempefio de la inversion en distintos
proyectos de infraestructura.

Con respecto a las cuentas de comercio exterior, las exportaciones reales (en pe-
sos) de bienes de origen minero cayeron, sobre todo en el caso de las petroleras
y de carbon. Ademas, el debilitamiento de la demanda externa condujo a una
disminucion de las exportaciones manufactureras, segin lo sugieren las cifras en
volumen, pese a la depreciacion del peso. La suspension de las operaciones de la
refineria de Cartagena (Reficar) también afecto las ventas de productos refinados
del petroleo durante gran parte del afio.

Las importaciones, por su parte, aumentaron en el afio completo, aunque en
el cuarto trimestre presentaron una caida, lo que guarda relacion con la desace-
leracion de la demanda interna, dado el proceso de ajuste por el que atraviesa
la economia colombiana. De acuerdo con los registros oficiales, los rubros que
presentaron la mayor reduccién fueron los de bienes de capital y de consumo
durable.

Por ramas de actividad se evidenci6 una recomposicion durante la segunda mitad
del afo, lo que favorecio la produccion transable, tal como cabia esperar tras la
fuerte depreciacion del peso. En particular, el PIB transable se acelerd de 0,9%
a 2,0% del primer al segundo semestre, mientras que el no transable se mantuvo
en 4%. Sin embargo, en el afio completo las ramas de mayor dinamismo fueron
la construccion, el comercio y los servicios financieros, mientras que la industria
manufacturera y la mineria presentaron una expansion por debajo de sus pro-
medios desde el afio 2000 (2,8% y 3,8%, respectivamente) (Cuadro 2).

El dinamismo del sector de la construccion (3,9%) se explico por el buen compor-
tamiento de las obras civiles (5,4%), puesto que la construccion de edificaciones
mostrd un escaso crecimiento para todo el afio (2,1%). Esto obedece al retro-
ceso de las edificaciones no residenciales en la segunda mitad del afio.

En lo que respecta al comercio, aunque su crecimiento estuvo por encima del de
la economia, se debe sefialar la marcada desaceleracion de las ventas hacia el final
del afio, en particular de vehiculos, las cuales cayeron 13% en 2015. No obstante,
en esta rama el turismo parece haberse visto favorecido por la depreciacion del
peso. El PIB de hoteles y restaurantes se acelerd frente a 2014 y mostro una ex-
pansion de 5,5%. Segun la Aeronautica Civil (Aerocivil), el numero de pasajeros
durante 2015 aument6 10,1% para viajes nacionales y 10,7% para los interna-
cionales. Adicionalmente, de acuerdo con el Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, por via terrestre el desplazamiento también se incremento. En particular,
durante diciembre de 2015 transitaron 4.414.285 vehiculos por los peajes del pais,
lo que representa un crecimiento de 8,8% anual. Todo ello contribuyé a que el



Cuadro 2

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2014 2015 2015
sector COQZ‘I)HO I trim. 11 trim. 11l trim IV trim Cor/;r;(l)em

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,1 1,8 2,5 4,3 4,8 3,3
Explotacién de minas y canteras (1,1) 0,2 4,2 0,3) (1,4) 0,6
Industria manufacturera 0,7 (1,8) 0,2) 3,2 4,0 1,2
Electricidad, gas y agua 3,4 2,2 1,5 4,0 4,0 2,9
Construccion 10,5 3,1 8,2 0,4 4,3 3,9

Edificaciones 8,1 2,1 8,9 (8,2) 6,8 2,1

Obras civiles 13,4 3,6 7,4 7,7 2,9 5,4
Comercio, reparacién, restaurantes y hoteles 5,1 4,9 3,6 4,6 3,6 41
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 4,7 2,8 0,4 2,0 0,5 1,4
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 5,7 4,9 3,8 4,2 4,2 4,3
Servicios sociales, comunales y personales 5,2 2,7 2,5 3,2 3,4 2,9
Subtotal valor agregado 4,3 2,6 3,0 3,0 3,2 3,0
Impuestos menos subsidios 5,6 4,1 4,0 4,5 3,5 4,0
PIB 4,4 2,7 3,1 3,2 3,3 3,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

porcentaje de habitaciones ocupadas durante el fin de afio superara el 62%, segiin
informacion de la Asociacion Hotelera y Turistica de Colombia (Cotelco).

Por otra parte, el PIB de servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas
continu6 creciendo a una tasa relativamente alta (4,3% en el afio). Dada su par-
ticipacion en el PIB (19,6%), este sector sigui6 siendo, como viene sucediendo
desde hace varios afios, uno de los que mas aportd a la expansion de la economia.
Finalmente, los sectores minero y manufacturero enfrentaron algunos choques
de oferta negativos durante lo corrido del afio. En el sector minero, problemas de
orden publico en contra de la infraestructura petrolera, junto con inconvenientes
para el transporte de la produccion carbonifera y de petrdleo, afectaron el com-
portamiento sectorial. La produccion creci6 1,5% durante el afo para el petrdleo
y cay6 3,5% para el carbon.

En la industria, durante buena parte del afio el cierre de Reficar implicé una con-
traccion significativa de la produccion de derivados de petrdleo cuya participacion
ha sido cercana al 12% del PIB manufacturero. Al excluir la refinacion de petro-
leo, la industria creci6 1,6% en el afio y se aceler6 en el segundo semestre, con una
expansion anual cercana al 3,1% frente al 0% de la primera mitad.

2. Perspectivas de la economia colombiana para 2016
Para 2016 se espera que la economia colombiana siga en su senda de ajuste al

enfrentar niveles mas bajos del ingreso nacional, en un contexto de una demanda
externa poco dindmica y una menor liquidez internacional.
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consumo privado.

Con respecto a los factores externos, en principio la demanda de los socios
comerciales del pais creceria a una tasa muy baja, pero levemente mayor que
la del afio anterior, al tiempo que los precios de los principales bienes basicos
exportados por Colombia presentarian niveles significativamente menores que los
observados en 2015. El acceso a la liquidez internacional se encareceria por
cuenta del incremento registrado en las primas de riesgo de las economias emer-
gentes y por el aumento esperado de las tasas de interés de la Fed en los Es-
tados Unidos. A esto se suma la posibilidad de menores entradas de recursos por
concepto de IED hacia los sectores de explotacion minera, dadas las perspectivas
de precios mas bajos y de un crecimiento mas lento de la demanda mundial por
este tipo de bienes basicos. En consecuencia, todo lo anterior tenderia a redu-
cir los flujos de capital hacia el pais, lo que estaria acorde con el ajuste esperado en
la cuenta corriente y en el gasto interno.

En particular, en el caso del consumo publico, el equipo técnico del Banco de la
Republica espera una expansion (en pesos constantes) en 2016 menor que la regis-
trada en 2015. De acuerdo con anuncios recientes, para el afio en curso se realiza-
rian aplazamientos adicionales de los gastos de funcionamiento e inversion en el
presupuesto del Gobierno Nacional Central (GNC) cercanos a los seis billones de
pesos. Este ajuste se da con el fin de cumplir con la meta de déficit fiscal de 3,6%
del PIB que permite la regla fiscal.

Para el gasto en formacion bruta de capital impulsado por el sector publico, tam-
bién se espera una desaceleracion frente a 2015. La inversion en obras civiles
contribuiria de manera positiva a la expansion del PIB, aunque a un ritmo menor
que el observado a lo largo de 2015. Esta dinamica estaria relacionada con la
ejecucion de recursos ya comprometidos en distintos proyectos de inversion en
infraestructura vial y aeroportuaria que se vienen adelantando a lo largo del terri-
torio nacional, y con el desembolso de algunos pagos asociados con los proyectos
adjudicados en el marco de las vias de cuarta generacion (4G). Por su parte, en el
caso de edificaciones, la segunda version del Plan de Impulso a la Productividad
y el Empleo (PIPE 2.0), propuesto por el Gobierno Nacional, sumada a la amplia-
cion del subsidio a la tasa de interés para la compra de vivienda nueva, contribuiria
aque en 2016 se consolide una expansion aceptable de la construccion de vivienda
con fines sociales.

Por el lado del gasto privado, también se prevén ajustes reales, mayores para
el caso de la inversion que para el consumo. En materia de formacion bruta de
capital, el equipo técnico prevé una contraccion de la inversidn en maquinaria
industrial y en equipo de transporte. En lo que a estos rubros concierne, ademas
del menor financiamiento externo y del deterioro de la dindmica del ingreso
disponible, la depreciacion acumulada del peso y la transmision de los recientes
ajustes de la postura monetaria en Colombia a las tasas de interés de mercado
tendrian efectos reales sobre el desempefio del gasto en este tipo de bienes.

Con respecto al consumo privado, la depreciacion del peso y el alza en los
precios al consumidor continuarian impactando negativamente la capacidad



En 2016 las
exportaciones netas
aportarian de manera
positiva a la expansion
del PIB, debido a
menores importaciones
y por el mejor
desempeno previsto
para las exportaciones.

Por el lado de la
oferta se prevé que

la depreciacion
acumulada del peso
dinamice varias de
las ramas productivas
transables. En
particular, la industria
se veria beneficiada
por el aumento de la
competitividad de los
productos nacionales
y por el proceso

de sustitucion de
importaciones.

adquisitiva del ingreso de los hogares, lo que contribuiria a que en 2016 se re-
gistren desaceleraciones adicionales en el ritmo de expansion de este renglon
del PIB. En particular, el equipo técnico prevé caidas del gasto en consumo de
bienes durables y semidurables, rubros para los cuales el componente importa-
do tiene alta participacion. El consumo de bienes no durables y de servicios re-
gistraria tasas de crecimiento mas bajas que en 2015. Un deterioro adicional en
las condiciones del mercado laboral, en congruencia con una nueva realidad de
crecimiento econdémico, puede reforzar el debilitamiento del consumo. Ademas,
si la reforma tributaria anunciada se aprueba, podria contribuir a la moderacion
del consumo de los hogares.

En 2016 las importaciones (en pesos constantes) deberan reducirse debido a la
contraccion que se prevé en la inversion en equipo de transporte, en bienes de ca-
pital para la industria, y en el consumo de bienes durables y semidurables. Adicio-
nalmente, la entrada en operacion de Reficar permitiria la sustitucion de algunas
importaciones de combustibles. Por otro lado, las exportaciones reales deberian
registrar una dindmica superior a la observada en 2015 por cuenta de la recupe-
racion de los socios comerciales. Sin embargo, las ventas externas de materias
primas (sobre todo de petréleo, carbén, y en menor medida de café) podrian
mantenerse estancadas en 2016. Con todo lo anterior, las exportaciones netas
aportarian de manera positiva a la expansion del PIB.

Por el lado de la oferta, se estima que la depreciacion acumulada del peso deberia
dinamizar varias de las ramas productivas transables. En especial, se espera un
crecimiento de la industria para 2016 mayor que el observado en 2015. La reaper-
tura de Reficar deberia impulsar, de forma significativa, la expansion del PIB de
derivados de petréleo, cuya participacion en el PIB industrial total es cercana al
12%. En el escenario central de crecimiento el impacto de dicha apertura podria
situarse alrededor de 5,2 pp y de 0,6 pp para el PIB industrial y el PIB total, res-
pectivamente. Para la industria, excluyendo refinacion, se prevé una recuperacion
importante durante 2016, que estaria sustentada en el efecto que la depreciacion
acumulada tenga sobre la competitividad de los productos nacionales y en la
medida en que se profundice el proceso de sustitucion de importaciones. Ade-
mas, el importante esfuerzo de inversion realizado por el sector en afios anteriores
también garantiza cierta holgura en la capacidad productiva, lo que hace viable
una expansion de la produccion en 2016.

En lo que respecta al sector agropecuario se prevé un crecimiento moderado. En
el caso del café, su expansion seria inferior a la observada en 2015, por un efecto
de alta base de comparacion, a pesar de que las ganancias en productividad debi-
das a la renovacion de cafetales y a las inversiones realizadas en afios anteriores
permitiran mantener una produccion historicamente alta (entre 14 y 15 millones
de sacos de 60 kilogramos). Para los otros productos agricolas y para el grupo de
animales vivos y productos animales se observaria una desaceleracion importante
con riesgo a la baja debido al impacto que el fenomeno de El Nifio pueda tener
sobre la oferta agricola y sobre el sacrificio de ganado, en especial durante el pri-
mer semestre del afio.
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alrededor de 2,7%
para 2016, en un
rango entre
1,5%y 3,2%.

La construccion deberd seguir impulsando el crecimiento econémico. Como
ya se menciond, la puesta en marcha de las primeras adjudicaciones de las con-
cesiones 4G mantendria el dinamismo de la construccién de obras civiles en la
economia colombiana. Adicionalmente, se espera que con los recursos de las re-
galias* los gobiernos locales sigan realizando pagos para carreteras y otras obras
de ingenieria, los cuales también aportarian al crecimiento de las obras civiles. En
el caso de las edificaciones, se estima una expansion moderada, respaldada por los
programas del Gobierno mencionados.

Por el contrario, la mineria reportaria un crecimiento casi nulo. Aunque no se han
anunciado metas de produccion de carbon para 2016, se estima que escasamente
ésta se mantenga en los niveles de 2015 debido al entorno de precios bajos y una
disminucion de los flujos de capital que afrontan las firmas productoras del mine-
ral. Para el petroleo se espera que la produccion se sitie en 955 miles de barriles
diarios en promedio para todo el afio 2016, lo que lo que representaria una caida
anual cercana al 3%. Esta cifra es similar y consistente con las previsiones de
produccién que tiene el gremio privado, la Agencia Internacional de Energia y el
Gobierno (en sus cuentas fiscales). El resultado sectorial anticipa un pobre desem-
pefio para 2016, que estaria lejos de las tasas de expansion de dos digitos que se
observaron durante el auge minero de finales de la década pasada.

Con base en todo lo anterior, la proyeccién del crecimiento del PIB en el
escenario mas probable se ubica alrededor de 2,7% para 2016, en un rango entre
1,5% vy 3,2%. La amplitud del intervalo de pronoéstico refleja la incertidumbre
relacionada con el comportamiento de la economia mundial y de los términos de
intercambio, con el desempefio del consumo publico y de la inversion en obras
civiles, asi como con el efecto que tenga una posible reforma tributaria mediante
distintos canales, lo que impactaria la dindmica del consumo e inversion privados.

B.  MERCADO LABORAL

En términos generales, el mercado laboral tuvo un comportamiento favorable du-
rante 2015, pese a la desaceleracion del crecimiento econdmico. En el Informe de
la Junta Directiva al Congreso de la Republica de marzo de 2015 para todo el afio
se anticipaba una desaceleracion del empleo y una reduccion menor de la tasa de
desempleo (TD) que la observada en afios anteriores. Estas proyecciones fueron
confirmadas por los datos observados. En promedio para el afio la TD en los dife-
rentes dominios estuvo cerca a sus minimos desde 2001, fecha a partir de la cual
existen datos comparables. Sin embargo, los indicadores mostraron un quiebre en
sus tendencias. La principal expresion de este fendémeno se observo en la TD, la
cual dejo de caer hacia el segundo semestre. Lo anterior se debe a que el ritmo
de creacion de empleo se desacelero, pese a que sus incrementos siguieran siendo

4 Este impulso se espera, dado que para el afio 2016 los recursos del Sistema General de Regalias
(SGR) se deben ejecutar de acuerdo con el presupuesto bienal aprobado para los afios 2015 y 2016.



explicados por el comportamiento de los trabajos de mayor calidad, asalariados
y formales®.

Las series del mercado laboral presentan estacionalidad, es decir que sus valores
son sistematicamente mas altos o bajos dependiendo de la época del afio. Por
tanto, debe corregirse este fendmeno mediante técnicas estadisticas para poder
hacer comparaciones entre meses del mismo afio. Por tal razén, las series que se
presentan en esta seccion son desestacionalizadas.

1.  Desempleo

Gréfico 13 Las series trimestre movil® corregidas por estacionali-
Tasa de desempleo ]
(trimestre movil desestacionalizado) dad muestran una leve tendencia ascendente en la TD
(porcentaje) desde el segundo semestre de 2015. Este comporta-
140 miento se observo tanto en el total nacional como en
las trece principales areas metropolitanas (Grafico 13).
13,0
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Trece dreas Nacional 2015 las series desestacionalizadas de la TGP y la TO

Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica. de las trece areas disminuyeron con reSpeCtO a los al-

tos niveles alcanzados en 2014, en particular a partir
del segundo trimestre del afio (Grafico 14). Sin embargo, la caida de la TO fue
mas pronunciada, y seria la principal razén por la que la TD empez6 a aumentar a
partir del segundo semestre.

La caida de la TO es resultado de un empleo que se desacelerd, aunque continud
creciendo a un ritmo relativamente bueno, teniendo en cuenta la menor expansion
de la economia. Asi, el nimero de ocupados durante 2015 crecidé en promedio
2,4% anual en el total nacional y en las cabeceras urbanas, 2,3% en las areas
rurales y 2,1% en las trece areas. No obstante, en los tltimos meses la desacelera-
cion fue mas fuerte en las trece principales dreas metropolitanas, donde el empleo
crecio 0,8% anual en el trimestre terminado en diciembre y 0,3% anual en el ter-
minado en enero de 2016 (Grafico 15).

5 Se considera asalariado a todo trabajador u obrero de empresas particulares y del Gobierno. Por
su parte, un trabajador formal es aquel que estd empleado en una empresa de mas de cinco trabajadores
(definicion DANE-Organizacion Internacional del Trabajo). Cuando este Informe se refiere a trabaja-
dores formales y asalariados, es con respecto a los que cumplen ambas condiciones.

6 Las series trimestre movil tienen errores menores con respecto a las series mensuales, por lo que
presentan una menor incertidumbre.
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Gréfico 14

Tasa global de participacién (TGP) y tasa de ocupacién (TO)
(desestacionalizadas, trece areas)

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

Gréfico 15
Ndmero de ocupados y variacién anual
(trimestre movil desestacionalizado)
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Créfico 16

Empleo por tipo de ocupacién
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas)

6.000

5.500

5.000

Al desagregar por rama de actividad econdmica se observa que, en promedio, duran-
te 2015 la creacion de empleo fue impulsada por el sector comercio y de actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler. La construccion también contribuyo6 en
forma importante a la creacion de empleo durante el afio. La unica rama que resto a
la generacion de empleo en 2015 fue la mineria. Adicionalmente, se observo alguna
aceleracion en ciertos sectores que podrian estar en posicion de beneficiarse de la
depreciacion del peso. Por ejemplo, la agricultura pasé de tener una contribucion
negativa a la generacion de empleo de 2014 a una positiva en 2015.

3. Calidad del empleo y condiciones del mercado laboral

A pesar del menor crecimiento del empleo que se observo en 2015, las variables
asociadas con su calidad siguieron mejorando, ya que tanto la formalidad como
el namero de trabajadores asalariados aumentaron durante 2015. Los incremen-
tos de la formalidad y del empleo asalariado suelen asociarse con avances en
materia de calidad del empleo, puesto 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 y el consumo de los hogares.

La mayoria del empleo generado durante el afio fue
asalariado, el cual crecid en las trece areas a una tasa
anual del 4,1%, mientras que el no asalariado se con-
trajo un 0,1% anual en promedio (Grafico 16). Por su
parte, el porcentaje de trabajadores formales de las
trece areas se ubic6 en promedio en un 52,8%, aumen-
tando 1,0 pp con respecto al mismo periodo del afio
anterior. Este desempefio no se alter6 en la segunda
mitad del afo.

4. Costos laborales y salariales

4.500
4.000
3.500

ene-11 ene-12

M Empleo asalariado

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

ene-13

ene-14 ene-15 ene-16 Durante 2015 los ajustes salariales fueron moderados.

Empleo no asalariado Entre enero y diciembre los salarios nominales del co-
mercio aumentaron en promedio un 3,9% anual. En
cuanto a la industria, el incremento promedio anual
del mismo periodo fue del 6,5%. Sin embargo, debe

tenerse en cuenta que, debido a un cambio metodologico, la nueva serie de sala-

rios nominales de la industria presenta ajustes mucho mayores que en el pasado

(Grafico 17).

En cuanto a la construccion pesada y de vivienda, los salarios nominales registra-
ron una expansion anual promedio de 3,8% y 4,1%, respectivamente. En enero de
2016 se observo una aceleracion importante de la remuneracion a los trabajadores
de ambos tipos de construccion, probablemente ligada al incremento del salario
minimo (Gréafico 18).
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Grafico 17
Indice de salarios nominales: industria y comercio
(variacién anual)

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

Gréfico 18

Indice de salarios nominales: construccién pesada y
vivienda

(variacién anual)
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Fuente: DANE (ICCV e ICCP); célculos del Banco de la Repiblica.

C. INFLACION

5. Expectativas para 2016

La informacién disponible para 2016 al momento de
escribir este informe corresponde al mes de enero, en
el cual se observo un incremento importante de la TD,
que se ubico en un 11,9% para el total nacional frente
al 10,8% en el mismo periodo de 2015. El incremento
fue especialmente alto en el caso de las trece areas, en
donde la TD pas6 de 11,8% a 14,1%.

Asi, dada la menor proyeccion de crecimiento del PIB
para 2016, es probable que la desaceleracion del em-
pleo sea mayor que la observada en el afio anterior.
Hay que tener en cuenta que las variables del mercado
laboral usualmente responden con rezago a los cam-
bios de la actividad econdmica, por lo que es probable
que en el futuro la TD exhiba una tendencia ascenden-
te mas fuerte que la observada hasta ahora. Pese a ello,
también es posible que los salarios se incrementen a ta-
sas mas altas, debido a sus mecanismos de indexacion,
a la inflacién causada y al aumento del salario minimo
para 2016 (7,0%).

En suma, no se descarta un deterioro de las condicio-
nes del mercado laboral para 2016 asociado con la
desaceleracion de la demanda y del empleo. Ademas,
es posible que los mayores ajustes salariales ejerzan
presiones alcistas sobre los precios, que contribuyan a
la persistencia de la inflacion en el primer semestre de
2016. Sin embargo, a medida que los choques transi-
torios sobre los precios se disipen (véase la seccion C
de este capitulo), los ajustes salariales deberan volver a
niveles consistentes con la meta de inflacion.

1. La inflacion en 2015

La inflacién anual al consumidor presenté una fuerte tendencia al alza durante

todo 2015 y se mantuvo por encima del 3,0%. Al cierre del afio se situé en
6,77%, un nivel que no se veia desde febrero de 2009. Como se menciond en

la introduccién de este capitulo, durante estos doce meses los precios al con-

sumidor estuvieron sometidos a dos choques principales: la depreciacion del

peso y el fendmeno climatico de El Nifio, los cuales han sido mas persistentes

e intensos que lo esperado. Por esta razon, aunque los prondsticos del equipo
técnico del Banco y de los analistas del mercado anticipaban un aumento de la
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Grafico 19

Inflacion total al consumidor e inflacion bésica

(porcentaje)
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Rango meta

inflacion, los resultados superaron las previsiones por
un margen importante (Gréfico 19 y Cuadro 3).

Durante el afio los aumentos de precios fueron gene-
ralizados y se reflejaron también en un importante re-
punte de la inflacion bésica. Asi lo muestran los cuatro
indicadores monitoreados por el Banco de la Republica,
cuyo promedio a diciembre de 2015 alcanz¢ la cifra de
5,43%, mayor en 237 puntos base (pb) al de un afio atras
y la mas alta desde febrero de 2009 (5,59%). Al igual
que con la inflacién total, todos los indicadores de infla-
cion basica tuvieron una aceleracion importante a partir
de junio. En el caso especifico de la variacion anual del
IPC sin alimentos, esta paso de 3,26% en diciembre de
2014 a 3,72% en junio y a 5,17% en diciembre de 2015
(Cuadro 3).

Los choques de depreciacion y de clima que afectaron la inflacion se manifestaron en

el primer semestre del afio y se acentuaron en el segundo. En el primer caso, su tras-

paso a la inflacion al consumidor se ha efectuado directamente al afectar los precios

de los bienes de consumo importados o de aquellos que son sus sustitutos cercanos, e

indirectamente via costos, al impactar los de produccion de bienes que son intensivos

Cuadro 3

Indicadores de inflacion al consumidor

(porcentaje)

Descripcién Ponderacion

Total 100

Sin alimentos 71,79
Transables 26
No transables 30,52
Regulados 15,26

Alimentos 28,21
Perecederos 3,88
Procesados 16,26
Comidas fuera del hogar 8,07

Indicadores de inflacion

basica
Sin alimentos

Ndcleo 20

IPC sin alimentos
perecederos, combustibles ni
servicios publicos

Inflacién sin alimentos ni

regulados

Promedio de los
indicadores de inflacion

basica

Dic-14

3,66
3,26
2,03
3,38
4,84
4,69

16,74
2,54
3,51

3,26
3,42

Mar-15

4,56
3,46
3,46
3,56
3,25
7,37
21,57
5,99
3,59

3,46
3,70

3,95

3,52

3,65

Jun-15 Sep-15 Dic-15 Ene-16 Feb-16
4,42 5,35 6,77 7,45 7,59
3,72 4,58 517 5,54 5,88
4,17 5,90 7,09 7,39 6,97
3,98 4,27 4,21 4,46 4,86
2,55 3,30 4,28 5,02 6,35
6,20 7,30 10,85 12,26 11,86
10,73 14,95 26,03 31,31 27,42
6,00 6,71 9,62 10,22 10,26
4,45 4,73 5,95 6,78 7,09
3,72 4,58 5,17 5,54 5,88
4,24 4,73 5,22 5,56 6,25
4,54 5,28 5,93 6,13 6,41
4,06 4,95 5,42 5,69 5,75
4,14 4,89 5,43 5,73 6,07

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.
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Los choques de
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se acentuaron en el
segundo semestre
de 20175.

La depreciacién ha

tenido efectos directos

en la canasta de bienes

transables y, via costos,
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sobre las canastas
de no transables y
regulados.

en insumos y materias primas importadas. El resultado ha sido alzas en los precios
de un amplio conjunto de bienes, donde sobresalen los denominados transables, con
varios alimentos incluidos (por ejemplo cereales, aceites, huevo y pollo), y cuya va-
riacion anual se situd en 7,71% en diciembre frente a 2,27% un ano atras. En el caso
del IPC sin alimentos ni regulados, el aumento de la variacion anual también fue
sustancial: de 2,81% en diciembre de 2014 a 5,42% en diciembre del siguiente afio.

La depreciacion también se ha sentido en otras subcanastas como la de no transables
y regulados, via costos principalmente. Al respecto, un indicador de costos como el
indice de precios al productor (IPP) mostr6 en 2015 un alza considerable que
en buena parte obedece al efecto de la depreciacion del peso: la variacion anual del
IPP pas6 de 6,33% a finales de 2014 a 9,57% en diciembre de 2015; uno de sus
componentes, el IPP importado directamente afectado por la depreciacion, aumento
atn mas (de 7,87% a 18,04% en el mismo lapso). Este fendémeno también empez6 a
golpear las tarifas de los servicios publicos regulados como la energia y el gas domi-
ciliario en 2015, entre otros, al impactar al IPP, pues esta tltima variable influye en
algunos de los componentes de las formulas de regulacion. En el caso de la gasolina,
sin embargo, su ajuste fue a la baja (-7,34% de variacion anual a fin de afio) pues
el efecto de la depreciacion fue compensado con creces por la caida en los precios
internacionales de los combustibles.

Los precios de todos estos rubros afectados por la tasa de cambio han tendido a
aumentar por encima de las previsiones efectuadas por el equipo técnico del Ban-
co de la Republica. Hasta finales de 2015 y comienzos de 2016 estos errores de
pronostico parecerian estar mas relacionados con la subestimacion de la tasa de
cambio en si, que con la magnitud de la trasmision de la depreciacion a los pre-
cios, la cual sigue siendo relativamente baja comparada con la observada en otros
paises de la region.

Con respecto al factor climatico, desde inicios de 2015 se estimaba que la proba-
bilidad de que surgiera un fenémeno de El Nifio hacia la segunda mitad del afio
era significativa. Sin embargo, en un comienzo los expertos en meteorologia con-
sideraban que su intensidad seria moderada, por lo cual se proyectaba un efecto
relativamente pequefio sobre los precios al consumidor en Colombia, al replicar
situaciones similares en el pasado. Solo a partir de agosto, con la informacion
disponible a la fecha, las agencias meteoroldgicas modificaron su evaluacion del
fenémeno, viendo una alta probabilidad de que su intensidad fuera fuerte y pre-
viendo que seria uno de los mas severos de las Ultimas cinco décadas. Un feno-
meno de El Nifio con estas caracteristicas tiende a afectar de manera significativa
los precios al consumidor en el pais como lo sugiere lo acontecido en el anterior
evento de intensidad fuerte, ocurrido entre 1997 y1998.

En Colombia el déficit de lluvias se comenzo6 a sentir desde inicios de 2015
y continud en el segundo semestre. La informacion del Instituto de Hidrolo-
gia, Meteorologia y Estudios Ambientales de Colombia (Ideam) muestra que
las precipitaciones estuvieron, en promedio, cerca de un 10% por debajo de lo



El fenémeno de El
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los alimentos.
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presiones adicionales
sobre la inflacién total
en 2015.

observado en un afio normal’. La escasez de lluvia coincidié con una acelera-
cion significativa de los precios de los alimentos perecederos, que son los mas
golpeados por el fendmeno. Esta situacion, al igual que la depreciacion del peso,
como ya se menciond, ademas de las restricciones a las importaciones, incidie-
ron en un incremento notable de los precios de los alimentos en conjunto, cuya
variacion anual se situd en 10,85% en diciembre de 2015 frente a 6,20% en
junio y 4,69% en diciembre de 2014. Asi, los aumentos de estos precios fueron
los que més contribuyeron al incremento de la inflacién en 2015 (Cuadro 3).

En el segundo semestre de 2015 el fenémeno de El Nifio también empez6 a tener
incidencia en los precios de la energia, fundamentalmente en los de Bolsa. Estos
se transfieren gradualmente a los precios al consumidor en caso de que las alzas en
el mercado mayorista se sostengan, algo que habia sucedido en buena medida. De
todas maneras, no todas las alzas que se reportaron en las tarifas reguladas
de energia (8,95%) y gas domiciliario (19,38%) en 2015 pueden ser atribuidas a
este fenémeno y habrian obedecido a otros factores (en el caso del gas, sobre todo a
cuellos de botella en su produccion y transporte).

La depreciacion del peso y el fenomeno de El Nifio generan choques directos sobre
los precios de un amplio conjunto de bienes y servicios que ademads tienen repercu-
siones indirectas sobre la inflacion, en la medida en que activan mecanismos de
indexacion subyacentes en los contratos de precios y salarios. Existe alguna eviden-
cia que apunta a que en 2015, sobre todo en la segunda mitad del afo, la indexacion
egjercio presiones alcistas sobre varios precios de la canasta al consumidor y contri-
buy6 al aumento de la inflacion anual. Es el caso de varios componentes de la sub-
canasta de no transables sin alimentos ni regulados, como arriendos y servicios de
educacion y de salud, donde los ajustes se aceleraron de manera importante, no solo
a comienzos del afio respondiendo al aumento de la inflacion en 2014, sino especial-
mente durante el trascurso de 2015 al reflejar la aceleracion de la variacion de los
precios en este afio. Asi por ejemplo, el rubro de arriendos, que representa casi
el 20% de la canasta del consumidor y cuya variacion anual habia exhibido una gran
estabilidad en afios anteriores, se acelerd de 2,97% en diciembre de 2014 a 3,27% en
junio y 3,80% a finales de 2015. A su vez, la variacion total del subgrupo de no tran-
sables sin alimentos ni regulados aument6 de 3,38% a 4,21% en estos doce meses, el
primer aumento significativo y sostenido de este indicador desde 2007 (Cuadro 3).

Finalmente, los costos laborales no parecen haber inducido un aumento impor-
tante de la inflacion en 2015. Como se sefiald en la seccion precedente de este
capitulo, los salarios se ajustaron a tasas compatibles con la meta de inflacion.

7 Segun las mediciones en trece estaciones meteorologicas ubicadas en areas productoras de ali-
mentos que se utilizan en los modelos del Banco.
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2. Perspectivas para 2016

La inflacion en 2016 seguira afectada por el traspaso de la depreciacion a los precios,

y por el efecto del fenomeno de El Nifio en la oferta agropecuaria y la disponi-

bilidad de energia. En principio estos dos choques generan alzas por una sola vez en

el nivel de precios y, por tanto, afectan de manera transitoria la inflacién anual. Sin

embargo, en esta oportunidad dichos choques han sido persistentes y su efecto sobre
los precios al consumidor no se ha agotado aun. En efecto, la depreciacion ha sido

considerable y se ha extendido por un amplio periodo (desde mediados de 2014 a la

fecha); ademas, el fenomeno de El Nifio es de gran intensidad y con una duracién

Grafico 20
Pronésticos de inflacién anual de bancos y comisionistas de
bolsa
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Gréfico 21

Inflacién esperada segtin la Encuesta trimestral de
expectativas economicas
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Fuente: Banco de la Repiiblica (Encuesta trimestral de expectativas econémicas).

probablemente mas larga que la usual. A ello se suma el
hecho de que se ha presentado en etapas sucesivas y ha
superado significativamente las previsiones efectuadas
en trimestres anteriores.

En este entorno, las expectativas de inflacion, sobre
todo las de corto plazo, han aumentado de manera im-
portante segun los resultados de diversas encuestas y
medidas recogidas por el Banco de la Republica en los
ultimos dos trimestres (graficos 20 a 22). De hecho, la
probabilidad de que hoy en dia se encuentren desancla-
das de la meta es significativa de acuerdo con algunos
estudios del equipo técnico de la entidad que se basan
en la informacion obtenida a partir de los titulos de
deuda publica (TES)?.

Unas expectativas de inflacion alta, junto con la existen-
cia de un amplio conjunto de precios que todavia tienen
mecanismos de indexacion, en buena parte automaticos,
llevan a que los choques transitorios por depreciacion y
clima tengan efectos mas persistentes que lo previsto, en
especial teniendo en cuenta el alto registro de inflacion
a finales de 2015. Esta circunstancia, sumada a la inten-
sidad de los choques, ha hecho que la senda de inflacion
prevista para este afio y el proximo se haya revisado al
alza y que la convergencia de la inflacion a la meta sea
mas lenta.

Los resultados del IPC para los dos primeros meses de
2016 estarian confirmando lo anterior. En este periodo
la inflaciéon anual al consumidor mantuvo una tenden-
cia ascendente, que fue mas marcada que lo que los
analistas del mercado y el equipo técnico del Banco

8 Guarin, A.; Hamann, F.; Rodriguez, D. (2015, inédito). “De-anchoring of Inflation Expecta-
tions”, Banco de la Republica.
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Gréfico 22

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez anos)
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cederos, que son los mas afectados por el clima, pero
también en los de origen importado, cuyos precios
siguen aumentando como respuesta a la depreciacion
del peso. En enero y febrero la depreciacion acumu-
lada en 2015 y la observada a comienzos de 2016
también sigui6 presionando los precios de los bienes
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feb-14
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feb-15 feb-16 . ..
o 0t de bienes y servicios no transables con alto compo-
nente importado. Por otro lado, las tarifas de energia,
y sobre todo las de gas domiciliario, tuvieron reajus-
tes significativos, algo atribuible, en parte, a la mayor
presion sobre los recursos energéticos que ha generado el bajo nivel de lluvias

consecuencia del fendémeno de El Nifo.

Asimismo, en estos dos meses se ha hecho evidente que la activacion de los
mecanismos de indexacion esta ejerciendo una presion creciente sobre los pre-
cios al consumidor. Esto resulta mas claro en el caso de servicios como los de
salud (consulta médica, servicios de hospitalizacion, pagos complementarios),
educacion (matriculas y pensiones), diversion (futbol), arriendos, comida fuera
del hogar y, en alguna medida, en las tarifas de servicios publicos, donde los
resultados han tendido a superar los prondsticos. Hay que recordar que los ajus-
tes de precios en buena parte de estos items suelen concentrarse en el primer
trimestre de afio.

Hacia adelante se espera que los alimentos perecederos sigan enfrentando una
oferta reducida hasta mediados de afio, por lo que las presiones alcistas sobre
sus precios se mantendran en los meses que vienen. Solo hasta que ceda el fe-
némeno de El Niflo y se normalicen las siembras y la produccién, debera verse
una correccion, algo que sucederia en el segundo semestre de 2016 y en especial
durante el cuarto trimestre. Por otro lado, con un tipo de cambio estable en los
niveles observados a comienzos de afio (promedio de COP 3.321 frente al dolar
en enero y febrero), la trasmision de la depreciacion a los precios al consumidor
continuara generando aumentos en la variacion anual del IPC de transables y de
un buen numero de items no transables hasta el segundo o tercer trimes-
tres, esto teniendo en cuenta que dicha trasmision opera con un rezago de entre
uno y tres trimestres.

La indexacion también seguira manteniendo la inflacion anual al alza y en el caso
especifico de los no transables implicara una variacion anual creciente, pese a que
el equipo técnico del Banco estima una brecha del producto negativa mayor en
2016 que en 2015, por lo que la demanda no debera ejercer presiones adicionales
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sobre los precios. A lo anterior se suman las presiones que continuaran observan-
dose en el IPC de regulados mediante las tarifas de gas y de energia, por los pro-
blemas de oferta que seguirian enfrentando estos sectores en buena parte del afio.
Lo anterior, pese a que se esperan descensos en los precios de la gasolina, gracias
a las bajas cotizaciones internacionales de los combustibles.

En general, los factores anteriores haran que la inflacién anual al consumidor
aumente frente a los valores registrados en febrero y alcance un méximo entre
el segundo y el tercer trimestre. Luego, la correccion de los precios de los
alimentos, junto con la presencia de una brecha del producto negativa y las
acciones de politica monetaria (las cuales deben inducir un descenso de las
expectativas de inflacion), haran posible que los actuales niveles comiencen
a reducirse en la segunda mitad del afio. El proceso de convergencia hacia la
meta, se prolongaria al 2017, cuando también se espera que continue la correc-
cion de los precios de alimentos.

En cuanto a los riesgos, el escenario central podria sobreestimar la senda de pro-
noéstico, sobre todo a partir del segundo semestre de 2016, en vista de las dificulta-
des que pesan sobre el crecimiento econémico, entre otras (véase la seccion A de
este capitulo). Asimismo, no se puede descartar que el efecto del fenomeno de El
Nifio se adelante y el pico de los precios de los alimentos ocurra antes de lo pro-
nosticado. En el mismo sentido, ante ajustes muy grandes en estos precios como
los que se estarian experimentado, pueden seguir descolgadas mas marcadas que
las aqui previstas si el estimulo sobre la oferta resulta siendo considerable. Pese a
todo lo anterior, el ajuste del salario minimo para 2016 en 7,0%, aiin en el contexto
de un mercado laboral holgado, seria un factor de riesgo en direccion contraria, ya
que podria aumentar la inercia de la inflacion y demorar la convergencia a la meta.
Algo similar puede afirmarse con respecto al ajuste de los salarios de empleados
oficiales, que para este afio fue de 7,7%.

D.  TASAS DE INTERES Y SECTOR FINANCIERO
1. Comportamiento de las tasas de interés durante 2015
a. Tasas de interés bancarias

Al igual que en 2014, la tasa de intervencion del Banco de la Republica se incre-
mento6 125 pb en 2015. Entre septiembre y diciembre del afio anterior se realizaron
cuatro aumentos consecutivos: 50 pb en octubre y los restantes de a 25 pb cada
uno (septiembre, noviembre y diciembre). De esta forma, la tasa de interés repo
a un dia, que habia permanecido estable desde septiembre de 2014 en 4,5%, en
diciembre de 2015 se situd en 5,75% (Grafico 23).

En 2015 la tasa de interés interbancaria a un dia (TIB) aument6 125 pb (Grafico
23). En el mismo periodo los incrementos de las tasas de interés de los certificados



Créfico 23
Tasa de interés de intervencion del Banco de la Repdblica,
tasa interbancaria (TIB) y DTF?
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Fuente: Banco de la Repiblica; célculos con informacién de la Superintendencia Finan-

ciera de Colombia.

de deposito a término (CDT: 146 pb) y de la tasa acti-
va promedio (177 pb) superaron las alzas de la tasa de
referencia.

A finales de 2015 la transmisién de los incrementos
de la tasa de interés de referencia hacia las tasas de
mercado se acelerd. En efecto, entre septiembre y
diciembre de 2015 las tasas de interés de los CDT
total y activa total registraron incrementos de 90 pb
y 110 pb respectivamente (Cuadro 4), aumentos su-
periores a los registrados en todo 2014. En los ulti-
mos cuatro meses de 2015 las mayores alzas en las
tasas de interés de los préstamos ocurrieron en los
créditos comerciales (preferenciales 158 pb, tesore-
ria 114 pb y ordinario 80 pb), mientras que las tasas

de interés de los hogares registraron los aumentos
mas moderados (tarjeta de crédito 7 pb, créditos hi-
potecarios 44 pb y consumo 76 pb).

Una metodologia para calcular la tasa de interés real es restar alguna medida de la
inflacién esperada, como por ejemplo un promedio de las medidas de expectativas
de inflacion. Seglin esta metodologia, las tasas reales de los créditos a los hogares’
(consumo, hipotecario y tarjetas de crédito) registraron descensos en 2015, mien-
tras que las comerciales aumentaron (ordinario, tesoreria y preferencial) (Gréfico
24, panel A). Otra metodologia es descontar de las tasas de interés activas y pasi-
vas la inflacion total observada; segun esta, todas registraron un descenso en 2015
(Gréfico 24, panel B). Con ambos métodos todas las tasas reales (excepto tesoreria
y tarjeta de crédito deflactada con expectativas) se encuentran por debajo de su
nivel promedio historico.

En lo corrido de 2016 al cierre de febrero la JDBR increment? la tasa de referen-
cia en dos ocasiones mds, con lo cual entre septiembre de 2015 y febrero de 2016
la tasa aument6 175 pb. En el primer bimestre de 2016 la transmision a las tasas
activas y a las pasivas continud, y al descontar el promedio de expectativas de
inflacidn, las tasas reales aumentaron con respecto a finales de 2015. Cuando se
deflacta con la inflacién total, las tasas reales registraron un descenso (excepto la
de crédito comercial), pero menor que el observado en todo 2015. En la reunion
del 18 de marzo la JDBR incrementd en 25 pb adicionales su tasa de referencia,
dejandola en 6,50%.

9 Se utiliza el promedio de varias medidas de expectativas de inflacion como deflactor: a 1 afio
obtenida de la Encuesta mensual a analistas financieros, a 1 afio obtenida de la Encuesta trimestral de
expectativas econdmicas, las break even inflation (BEI) a 2 y a 3 afos, y la forward BEI de 2 a 3 afios.
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Cuadro 4
Principales tasas de interés nominales del sistema financiero

(porcentaje)

T dle Tasas pasivas Tasas activas (promedio mensual)

interés de | (promedio .
Fecha politica mensual) Hogares Comercial _—

(frl:e(;l)e DTF | CDT | Consumo Hipotecario® Tsrr(j;tioie Ordinario | Preferencial | Tesoreria activa®
Dic-13 3,25 4,06 4,40 17,63 10,77 28,90 10,24 7,03 6,88 9,96
Ene-14 3,25 4,03 4,46 18,22 10,90 28,45 10,75 7,01 7,07 11,06
Feb-14 3,25 3,97 4,39 17,68 10,94 28,08 10,26 7,02 6,97 10,64
Mar-14 3,25 3,89 4,35 17,45 10,97 27,89 10,49 7,00 7,11 10,58
Abr-14 3,50 3,81 4,18 17,19 11,10 27,82 10,50 6,88 6,83 10,57
May-14 3,75 3,79 4,30 17,23 11,14 28,24 10,48 6,96 6,95 10,61
Jun-14 4,00 3,94 4,34 17,41 11,24 27,98 10,46 7,00 6,93 10,41
Jul-14 4,25 4,06 4,48 17,23 11,31 27,91 10,82 7,41 7,28 11,39
Aug-14 4,50 4,04 4,60 17,10 11,30 27,39 10,74 7,34 7,73 11,15
Sep-14 4,50 4,26 4,65 17,28 11,08 27,34 10,93 7,38 7,59 11,34
Oct-14 4,50 4,33 4,69 17,06 11,21 27,01 10,99 7,57 7,50 11,14
Nov-14 4,50 4,36 4,69 17,08 11,05 27,15 10,91 7,58 7,44 10,97
Dic-14 4,50 4,34 4,59 16,70 11,09 27,71 10,60 7,77 7,37 10,55
Ene-15 4,50 4,47 4,85 17,75 11,03 27,49 11,19 7,81 7,43 11,71
Feb-15 4,50 4,45 4,88 17,36 11,09 27,18 10,76 7,43 7,94 11,13
Mar-15 4,50 4,41 4,75 17,40 11,09 26,87 11,18 7,73 8,33 11,33
Abr-15 4,50 4,51 4,90 17,24 11,05 26,98 11,07 7,81 8,17 10,95
May-15 4,50 4,42 4,93 17,16 11,16 27,73 11,07 7,70 8,40 11,51
Jun-15 4,50 4,40 4,75 17,17 11,09 27,75 11,08 7,55 8,17 10,98
Jul-15 4,50 4,52 4,83 16,85 10,93 27,56 11,08 8,04 8,41 11,64
Ago-15 4,50 4,47 5,38 16,84 10,90 27,13 10,82 7,76 8,50 10,84
Sep-15 4,75 4,41 5,14 16,88 10,82 27,22 11,14 7,82 8,57 11,23
Oct-15 5,25 4,72 5,66 17,27 10,99 27,71 11,07 8,06 8,84 11,61
Nov-15 5,50 4,92 5,85 17,60 11,16 27,94 11,52 8,72 9,14 12,15
Dic-15 5,75 524 6,05 17,64 11,26 27,98 11,94 9,40 9,71 12,33
Ene-16 5,75 5,74 6,46 18,63 11,62 28,34 12,65 9,55 10,27 12,93
Feb-16 6,25 6,25 7,07 18,45 11,87 28,14 12,61 10,70 10,63 13,33

a/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de los desembolsos en pesos y en UVR para adquisicién de vivienda no VIS. Antes de realizar el promedio ponderado a la tasa de los
créditos en UVR se le sumd 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 tesoreria. La ponderacién del crédito de tesoreria corresponde a un quinto de su desem-
bolso semanal.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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GCréfico 24
Tasas de interés activas reales

A. Tasas ex ante (deflactadas con expectativas de inflacion)¥

i. Créditos a las empresas

(porcentaje) (porcentaje)
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B. Tasas ex post (deflactadas con inflacién observada)®
i. Créditos a las empresas
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i. Créditos a los hogares

(porcentaje) (porcentaje)
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ii. Créditos a los hogares

(porcentaje) (porcentaje)
1 6,0
28,0
1 5,0
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Nota: corresponden a tasas promedio, excepto la tasa de politica, que se presenta para el cierre del mes.
a/ Se utiliza el promedio de varias medidas de expectativas de inflacién como deflactor: a 1 afo obtenida de la Encuesta mensual a analistas financieros, a 1 aio obtenida de la Encuesta trimestral

de expectativas econémicas, las break even inflation (BEI) a 2 y a 3 anos, y la forward BEI de 2 a 3 afos.

b/ Se utiliza el IPC total como deflactor.

Fuente: Banco de la Repiblica; célculos con informacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

b. Mercado de deuda publica

El precio de los titulos emitidos por el Gobierno (TES) disminuy6 durante 2015 y
ha mantenido esta tendencia a la baja en lo corrido de 2016'°. Las desvalorizacio-
nes de los TES, en particular de los de corto plazo, han estado influenciadas por

10 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 seguird recibiendo los mismos COP 110.
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Grafico 25
Tasa cero cupén de los TES en pesos y tasa de subasta de
expansién del Banco de la Republica

(porcentaje)
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Fuentes: SEN y MEC; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 26
Indice de las tasas cero cupén a 10 aios para algunos
paises de Latinoamérica y otros paises emergentes
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el aumento de la tasa de politica monetaria desde el se-
gundo semestre de 2015 y por expectativas de mayores
incrementos (Gréafico 25).

El comportamiento de los TES de mediano y largo pla-
zos ha estado acorde con el de otros bonos soberanos
de la region de similar vencimiento (Brasil y Pert), y
en general con el de los bonos soberanos de las eco-
nomias emergentes. En el afio 2015 y hasta febrero de
2016 se desvalorizaron ante la disminucion de los pre-
cios de las materias primas, en particular del petréleo y
algunos metales, que afectan principalmente a los pai-
ses de la region. A esto se sumo el deterioro econdmico
local y global, y la incertidumbre en torno a los efec-
tos de la normalizacién de la politica monetaria de los
Estados Unidos. Cabe mencionar que hubo episodios
puntuales de valorizaciones ante el anuncio de estimu-
los por parte de algunos bancos centrales (Grafico 26).

En relacion con los factores locales, los TES de media-
no y largo plazos también han estado influenciados por
las mayores expectativas de inflacion y la incertidumbre
en torno al panorama fiscal colombiano, dada la impor-
tante reduccion en los ingresos asociados con el sector
petrolero, que podria implicar mayores necesidades de
financiacion por parte del Gobierno. Adicionalmente, la
incertidumbre durante buena parte del afio con respecto
a la venta de la participacion del Gobierno en Isagén, asi
como la mayor oferta de titulos (ante los anuncios y la
realizacion de canjes de deuda)'!, pudo generar presio-
nes adicionales sobre los precios de los titulos a lo largo
de 2015. A pesar de las desvalorizaciones de los TES en
2015, la posicion de los inversionistas extranjeros en el
mercado local no disminuy6; de hecho, aument6 COP
5.327 miles de millones (mm)'2. En contraste, en lo co-
rrido del afio 2016 (hasta el 29 de febrero) se registraron
ventas netas de TES de estos agentes por COP 904 mm?®,
lo que pudo afectar de manera negativa sus precios.

11 En junio se habian anunciado canjes hasta por COP 6 b, los
cuales fueron realizados entre junio de 2015 y febrero de 2016.

12 En el mercado de forwards el saldo pas6 de COP 2,9 b a
COP 1,3 by en el mercado spot pasé de COP 29,6 b a COP 36,5 b
(fuente: Banco de la Republica).

13 En el mercado de forwards fueron compradores netos por
aproximadamente COP 92 mm, y en el mercado spot fueron vend-
edores netos por COP 996 mm (fuente: Banco de la Republica).



En 2015 la principal
fuente de financiacién
de la cartera de los
establecimientos de
crédito fueron los
depositos.

Ante la incertidumbre, tanto local como internacional, el dinamismo del mercado
disminuy6 en 2015, en particular a finales del afio, cuando se presentaron las mayo-
res desvalorizaciones. El monto promedio diario negociado del segundo semestre
fue de COP 3,1 billones (b), inferior al observado el primer semestre (COP 6,2 b).
En 2016 el mercado ha continuado con poco dinamismo y con algunas desvaloriza-
ciones, debido a que, segun algunos analistas, la incertidumbre fiscal ha sido refor-
zada por el aplazamiento de la presentacion de la reforma tributaria para el segundo
semestre del presente afio.

2. Principales cuentas de los establecimientos de crédito'*

Tanto la captacion como la colocacion de recursos por parte del sistema financiero
son determinantes en la transmision de las decisiones de politica monetaria. En
esta seccion se presenta la evolucion de los componentes mas importantes del
estado de la situacion financiera de los establecimientos de crédito', lo que per-
mitira explicar tanto la captacion de recursos mediante depdsitos (pasivos sujetos
a encaje: PSE), como la evolucion de su cartera e inversiones's.

A diferencia de 2014, en 2015 la principal fuente de financiamiento de los esta-
blecimientos de crédito (EC) fueron los depositos (PSE), los cuales financiaron el
crecimiento de la cartera, mientras que el monto (ajustado)!'” de las inversiones lo
mantuvieron relativamente estable. A finales del afio la cartera en moneda nacional
se acelerd, jalonada por la comercial, aunque en términos reales todas las modali-
dades perdieron dindmica debido al aumento de la inflacién. La mayor demanda
de PSE por parte de los EC presion6 al alza las tasas de interés de los depositos, en
especial a finales de 2015, periodo en el cual el Banco de la Republica increment6
la tasa de interés de referencia (véase la seccion anterior). Las tasas de interés de los
créditos también aumentaron, en particular la de los préstamos a los hogares.

Al cierre de diciembre el saldo de los PSE fue de COP 360.662 mm (Grafico
27), con una variacion anual de COP 34.438 mm (10,6%). Los depositos a la
vista exhibieron aumentos mayores durante el segundo semestre del afio, mientras

14 La informacion de los establecimientos de crédito se obtiene del formato 281 de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia. Las cifras corresponden al viernes 1 de enero de 2016, y las compa-
raciones anuales se realizan con respecto al viernes 2 de enero de 2015. Debido a que a partir del 1
de enero de 2015 los establecimientos de crédito reportan la informacion de sus cuentas de balance
siguiendo las normas internacionales de informacion financiera (NIIF), se incluyen ajustes estadisticos
para compensar los efectos por el cambio de metodologia.

15 Con la implementacion de las NIIF, el balance general ahora se denomina estado de situacion
financiera.
16 Para evitar saltos en las series, en esta seccion no se incluyen las operaciones de cartera del

Banco Mundo Mujer, el cual empez6 a operar en febrero de 2015.

17 El ajuste sobre el saldo de las inversiones en moneda nacional se realizd para evitar saltos en la
serie por la entrada en vigencia de las NIIF en 2015. El principal cambio obedecio a que gran parte del
valor del crédito mercantil registrado hasta diciembre de 2014 se traslado al saldo de las inversiones
del sistema financiero.
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Gréfico 27
Repos netos, pasivos sujetos a encaje (PSE) y patrimonio de
los establecimientos de crédito”

A. Saldos
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B. Variaciones anuales
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4.836

-936

-5.000 *
Depositos (PSE)® Patrimonio Repos netos*

a/ Los saldos presentados corresponden al viernes 1 de enero de 2016 y las variaciones
anuales se calculan con respecto al viernes 2 de enero de 2015.

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

¢/ Netos de depdsitos remunerados no constitutivos de encaje.

Fuente: Banco de la Repiblica; célculos con informacién de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia.

Gréfico 28

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

(porcentaje)
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——PSE total PSE a plazo (CDT + bonos) ——PSE a la vista
—M3 Efectivo

Fuente: Banco de la Repiblica; célculos con informacién de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia.
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que la variacion de los depositos a plazo se desacele-
r6. Al finalizar 2015 ambos tipos de PSE presentaron
variaciones nominales anuales similares (10,8% para
los depdsitos a la vista y 10,2% para los depositos a
término). El comportamiento de los PSE condujo a un
crecimiento anual del M3 de 11,6% a finales de 2015.
La mayor variacion de este agregado frente a la de los
PSE totales obedeci6 al mayor ritmo de expansion del
efectivo durante todo 2015 (Grafico 28).

Como se menciond, la mayor variacion de los activos
de los EC se present6 en la cartera bruta en moneda
nacional, COP 42.650 mm (14,2%)'8. Por el contrario,

Gréfico 29

Principales activos de los establecimientos de crédito”

A. Saldos

(miles de millones de pesos)
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B. Variaciones anuales
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bruta® netas bancaria de contado netos?

a/ Los saldos presentados corresponden al viernes 1 de enero de 2016  las variaciones anua-
les se calculan con respecto al viernes 2 de enero de 2015.

b/ Corresponde al saldo de cartera de balance de los establecimientos de crédito. No incluye
los préstamos a empleados.

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

Fuente: Banco de la Republica; célculos con informacién de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia.

18 La serie de cartera se revis6 para incluir ajustes por leasing
operativo. Como consecuencia de la entrada en vigencia de las
NIIF en 2015, una parte de este rubro se incluy6 dentro de la car-
tera comercial.



Gréfico 30

Cartera bruta e inversiones en moneda nacional como
porcentaje del activo total®

(promedio mévil de trece semanas)

(porcentaje) (porcentaje)
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—— Cartera Inversiones (eje derecho)

a/ Saldos ajustados para evitar saltos en las series por la entrada en vigencia de las NIIF. La cartera
no incluye los préstamos a empleados.

Fuente: Banco de la Repiblica; cdlculos con informacién de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia.

Gréfico 31

Crecimiento anual de la cartera en moneda nacional
por tipo

(promedio mévil de 4 semanas)

A. Nominal
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B. Real (deflactada con el IPC total)
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a/ No incluye los préstamos a empleados.

b/ Incluye ajustes por leasing operativo.

¢/ Incluye titularizaciones de cartera hipotecaria.

Fuente: Banco de la Republica; célculos con informacién de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia.

el saldo ajustado de las inversiones en moneda nacional
se incrementd en COP 872 mm (1,1%) durante 2015
(Grafico 29). Lo anterior resultd en un aumento en la
participacion de la cartera en moneda nacional dentro
del total de activos de las entidades y en una reduccion
en la participacion de las inversiones, también en mone-
da nacional (Grafico 30).

Al incluir ajustes en la cartera de balance de los EC
por titularizaciones de préstamos hipotecarios, leasing
operativo y ventas de cartera para manejo a través de
derechos fiduciarios, la cartera en moneda nacional fue
de COP 347.793 mm en diciembre de 2015, con una va-
riacion anual de 13,9% (COP 42.522 mm) (Grafico 31,
panel A). En términos reales, la cartera en moneda na-
cional, al igual que todas las modalidades, se desacelerd
debido al aumento de la inflacion (Grafico 31, panel B).

Por componentes, el ritmo de crecimiento de la cartera
destinada a las empresas (comercial + microcrédito)
se aceler6 durante la segunda mitad del afio, lo cual
jalond la cartera ajustada en su conjunto. Este com-
portamiento obedecio a “la suscripcion del préstamo
sindicado entre la empresa Exito S. A. y algunas en-
tidades del sistema financiero por un monto hasta de
COP3,5 b y por la sustitucion de fuentes de fondeo
[...]’". De esta forma, la variacion anual de esta mo-
dalidad fue de un 14,5% en diciembre de 2015 frente
al 12,7% un afio antes.

Por su parte, el crecimiento de los créditos a los hoga-
res se desacelero durante el segundo semestre de 2015.
De esta forma, la cartera hipotecaria ajustada mostrd
una variacion anual de 15,4% a finales de 2015, infe-
rior en 1,9 pp con respecto a diciembre de 2014. Igual-
mente, el crecimiento de la cartera de consumo fue del
12,1% en diciembre de 2015, menor en 0,8 pp frente
al afio anterior.

En cuanto a la cartera en moneda extranjera, a fina-
les de diciembre de 2015 su variaciéon anual fue del

19 “Evolucion reciente de la cartera del sistema financiero co-
lombiano”, Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacio-
nales, Banco de la Republica, diciembre de 2015, disponible en:
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archi-
vos/amjdcartera_dic 2015.pdf
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Grafico 32

Crecimiento anual de los activos y pasivos, y nivel de
apalancamiento de los establecimientos de crédito
(promedio movil de trece semanas)

(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repuiblica; calculos con informacién de la Superintendencia Financiera
de Colombia.

13,2%; sin embargo, este cambio obedeci6 al mayor
saldo en pesos de este tipo de créditos como resultado
de la depreciacion del peso frente al dolar. Si se ajusta
esta variacion para aislar los movimientos del tipo de
cambio, la cartera en moneda extranjera se redujo en
12,6% en términos anuales.

El comportamiento de los activos de los EC, principal-
mente de la cartera, se reflejo en un aumento en su nivel
de apalancamiento de los EC. Este tltimo, medido como
la relacion activos/patrimonio, presentd un incremento
desde finales de 2014. Este hecho estuvo acompaifiado
de una aceleracion, tanto en el crecimiento de los ac-
tivos, como de los pasivos de los establecimientos de
crédito, desde el segundo trimestre y hasta noviembre
de 2015. A partir de entonces el ritmo de expansion de
ambas variables se ha reducido (Grafico 32).

BASE MONETARIA

Al cierre del ano 2015 el saldo de la base monetaria se ubi-
c6 en COP 82.519 mm, con un crecimiento nominal anual
de 18,4%, equivalente a un aumento de COP 12.848 mm.
Por componentes, el crecimiento anual del efectivo fue
del 19,7% (COP 8.890 mm) y el de la reserva bancaria del
16,2% (COP 3.958 mm).

Los principales factores expansionistas fueron la reduccién
en COP 8.158 mm de los depdsitos remunerados de control
monetario, el menor saldo de los depésitos remunerados de
la Direcciéon General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional
(DGCPTN) por COP 3.559 mm, y otros rubros por COP 1.425
mm, donde se incluye el efecto expansionista de ftems del
estado de resultados del Banco de la Republica (PyG), tales
como el rendimiento de los depésitos por colocaciones de
TES de control monetario (COP 570 mm) y de la DGCPTN
(COP 567 mm), los gastos corporativos (personales y generales
por COP 380 mm) y de pensionados (COP 70 mm).

Por otro lado, la principal fuente de contraccién de liqui-
dez primaria se originé en el descenso de las operaciones
de liquidez por COP 259 mm. Ademas, las operaciones del
portafolio de TES del Banco de la Reptblica (compras me-
nos ventas y vencimientos) sumaron a este efecto contrac-
cionista COP 36 mm, como resultado de compras por COP
1.860 mm y vencimientos por COP 1.896 mm. Finalmente,
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en 2015 no se realizaron compras o ventas de divisas en
el mercado cambiario por parte del Banco de la Republica
(Gréfico A).

Gréfico A
Origen de la base monetaria en el afio 20157
(variaciones anuales)

(miles de millones de pesos)
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B Depositos de control monetario Depésitos de la DGCPTN

Otros” Compras netas de TES
B Operaciones de liquidez?/

a/ Cifras a 31 de diciembre.

b/ Se incluye el efecto monetario del P y G del Banco de la Republica.

¢/ Es el resultado de las compras menos las ventas y vencimientos de estos titulos en poder
del Banco de la Repiblica.

d/ Corresponde a las operaciones netas, es decir, considera los repos de expansién y el sal-
do de los depésitos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE) para todos los plazos.
Fuente: Banco de la Repiiblica.



La cartera riesgosa y
la cartera vencida se
desaceleraron.

3. Algunas medidas de riesgo del sistema financiero?

A continuacion se presenta la exposicion a los riesgos de crédito y de fondeo de
los EC, y se realiza un analisis del riesgo en el portafolio de TES. En 2015 para
el mercado de crédito se destaca una ligera mejoria en el indicador de calidad
por mora (ICM) sin castigos, mientras que el ICM con castigos y el indicador de
calidad por riesgo (ICR)* evidenciaron leves deterioros. A pesar de lo anterior,
los indicadores de riesgo se encuentran en niveles cercanos a aquellos registra-
dos en periodos de baja vulnerabilidad financiera y por debajo de su promedio
de los ultimos cinco afios.

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. Al considerar un escenario adverso en
términos de liquidez, se observa que ningun grupo de entidades presentaria incon-
venientes para cubrir sus requerimientos en un plazo menor a treinta dias. Por otro
lado, se resalta que a raiz de factores estructurales y coyunturales, que afectaron
las fuentes de fondeo del sistema financiero, los EC han incrementado la compe-
tencia por recursos estables, lo que se ha traducido en mayores tasas de captacion.
Lo anterior ha tenido repercusiones en la composicion de su pasivo, con depositos
a la vista que contribuyen en mayor medida al crecimiento total de los pasivos de
los EC en los tltimos meses de 2015.

En cuanto al riesgo de mercado en el portafolio de TES, la exposicion a estos
titulos para el sistema financiero se mantuvo estable con respecto a diciembre de
2014. Por su parte, los fondos administrados registraron una reducciéon en la me-
dida de riesgo para el mismo periodo.

a. Riesgo de crédito

Con respecto a diciembre de 2014, la cartera riesgosa total presentd una disminu-
cion en su tasa de crecimiento real anual, al pasar de 11,1% a 9,7% en diciembre
de 2015. Sin embargo, la cartera total también registrd una expansion real anual
menor. La mayor desaceleracion de la cartera total sobre la riesgosa llevd a un
ligero deterioro en el ICR total, que aument6 7 pb, cerrando en 6,6%.

20 La informacion de esta seccion se obtiene de los balances reportados por las entidades financie-
ras de la Superintendencia Financiera de Colombia.

21 EIICM sin castigos se define como la razon entre la cartera vencida y la total (la cartera vencida
incluye los créditos que se han dejado de pagar por un periodo igual o mayor a treinta dias); el ICM
con castigos, como la relacion entre la cartera vencida y la total agregando los castigos (estos son
activos que, por considerarse incobrables o perdidos, han sido sacados del balance de resultados de
conformidad con las disposiciones legales vigentes); y el indicador de calidad por riesgo (ICR), como
la proporcion entre la cartera riesgosa y la total (la cartera riesgosa corresponde a todos los créditos
con calificacion diferentes de A, en una escala que va de A a E, donde A es la mejor calificacion).
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Por modalidad, la nica cartera riesgosa que aceler6 su crecimiento fue la comer-
cial, que pas6 de 11,9% a 14,1% entre diciembre de 2014 y 2015. Por su parte, las
carteras riesgosas de microcrédito y vivienda mostraron descensos significativos
en sus tasas de crecimiento, pasando de 16,7% a -4,1% y de 17,8% a -5,3%, lo cual
se vio reflejado en una mejoria en el ICR de estas modalidades (de 11,9% a 10,6%
y de 4,2% a 3,6%, respectivamente). Por su lado, la cartera riesgosa de consumo
continuo6 creciendo al 7,1%, igual que en diciembre de 2014. Pese a lo anterior, el
ICR de esta cartera se deterior6 ligeramente entre diciembre de 2014 y 2015 (6,9%
frente a 7,0%) por una desaceleracion en la cartera total en esta modalidad, que
pas6 de 9,0% a 4,7% durante el mismo periodo (Grafico 33, panel A).

En relacion con la cartera vencida total, a diciembre de 2015 se registr6é una va-
riacion real anual de 7,8%, cifra inferior a la de diciembre de 2014 (15,8%). Se

destaca una continua disminucién en el ritmo de crecimiento de esta cartera en el

Graéfico 33
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa y de la cartera vencida®
A. 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 Repblica.



Cuadro 5

trascurso del afio (a excepcion de enero). Por modalidades de crédito, la de vi-
vienda fue la Ginica que evidenci6 una aceleracion (26,5% frente a 16,1%), mien-
tras que la de microcrédito presentd una reduccion en las obligaciones vencidas
(-6,2% frente a 23,4%) (Grafico 33, panel B).

Asi, el ICM sin castigos se mantuvo constante en 3,2%, mientras que el ICM con
castigos se deterior6, pasando de 6,7% a 6,9% en el Gltimo afio (Gréfico 34). Lo
anterior se explica por un mayor crecimiento de los castigos (23,6% en diciembre
de 2015 frente al 5,1% en diciembre de 2014). La cartera de vivienda presento el
mayor incremento en el ICM sin castigos (Cuadro 5), lo cual se explica por un
menor crecimiento real de la cartera bruta (10,2%) respecto al de la cartera ven-
cida (26,5%).

Por su parte, el indicador de cubrimiento, calculado como la razon entre las pro-
visiones y la cartera vencida, aument6 de 137,7% en diciembre de 2014 a 139,4%

Grafico 34
Indicadores de calidad por mora y de calidad por riesgo de la cartera bruta

(porcentaje)
30,0 8,0
Diciembre de 2015
25,0 ICM sin castigos 3,2% 70
ICM con castigos ~ 6,9% !
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ICM sin castigos

ICM total con castigos

ICR

------- ICM sin castigos promedio entre enero de 2010 y diciembre de 2015
ICR promedio entre enero de 2010 y noviembre de 2015

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de Republica.

Indicadores de calidad por mora y calidad por riesgo por modalidad de crédito

Indicador de cahdaq p(?r mora (ICM) sin Indicador de cahdaf]llpor mora (ICM) Indicador de calidad|por riesgo (ICR)
castigos con castigos
) Promedio Promedio Promedio
Modalidad enero de enero de enero de
Dic-14 Dic-15 2015 a Dic-14 Dic-15 2015 a Dic-14 Dic-15 2015 a
diciembre diciembre diciembre
de 2015 de 2015 de 2015
Cartera total 3,25 3,22 3,42 6,74 6,93 7,06 6,58 6,65 6,54
Comercial 2,31 2,17 2,32 4,59 4,53 4,70 6,65 6,88 6,60
Consumo 4,37 4,46 4,69 11,08 11,99 11,90 6,90 7,05 7,21
Vivienda 4,29 4,93 5,32 6,30 5,46 5,91 4,20 3,61 3,66
Microcrédito 7,45 6,47 6,52 13,49 12,47 12,39 11,94 10,61 10,67

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de Repiiblica.
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plazo.

en diciembre de 2015. Lo anterior se observo en todas las modalidades, las cuales
tuvieron un indicador de cubrimiento mas alto frente al cierre de 2014. De igual
manera, se destaca el aumento en el indicador para la cartera de microcrédito, que
paso de 88,6% a 107,2% en el mismo periodo.

Por tultimo, frente a la situacion financiera de los hogares, se resalta que a di-
ciembre de 2015 el crecimiento real anual del endeudamiento?® se ubicd en 7,5%,
reiterando su tendencia decreciente desde diciembre de 2011. Lo anterior es con-
sistente con la desaceleracion evidenciada en las carteras de vivienda y consumo
que se observo en el ultimo afio.

Pese a esta disminucion en el crecimiento de la deuda, la desaceleracion del ingre-
so disponible ha sido de mayor magnitud, lo que se ha traducido en incrementos
en los indicadores de carga financiera. En efecto, el indicador agregado de carga fi-
nanciera® presentd un leve incremento entre el afio 2014 y 2015, al pasar de 9,2%
a 9,3%. Consistente con lo anterior, el indicador de carga financiera calculado por
la Central de Informacion Financiera (Cifin), utilizando la informacion del bur6
de crédito por deudor, muestra igualmente un incremento en la carga de los hoga-
res, que pas6 de 20,9% en 2014 a 22,2% en 2015. A pesar de lo anterior, la carga
financiera se encuentra por debajo de los umbrales de vulnerabilidad definidos por
el Fondo Monetario Internacional (FMI), que considera un nivel por encima del
30% como de riesgo y del 40% como vulnerable.

b. Riesgo de liquidez

El indice de riesgo de liquidez (/RL,) se usa para evaluar la liquidez de las enti-
dades para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Este se define como la
razén entre el saldo de los activos liquidos (disponible e inversiones liquidas) y
una estimacion de los requerimientos de liquidez de corto plazo (treinta dias). Si
el IRL, es mayor que 100% indica que la entidad cuenta con la liquidez suficiente
para cubrir sus obligaciones a treinta dias, de lo contrario la entidad podria tener
problemas para enfrentar sus obligaciones de corto plazo.

Entre diciembre de 2014 y el mismo mes de 2015 el nivel de liquidez de los EC au-
ment6 ligeramente, en especial por la dindmica de los bancos. Se resalta que nin-
guno de los sectores analizados —bancos, compafiias de financiamiento (CFC),
corporaciones financieras (CF) y cooperativas financieras— muestra dificultades
para cubrir sus obligaciones de corto plazo. A pesar de lo anterior, se observa una
importante caida en el indicador de las CF, que pas6 de 308% a 174% en el periodo
analizado. Lo anterior se debe a un aumento de los requerimientos de liquidez de

22 El endeudamiento de los hogares incluye el crédito otorgado por los establecimientos de crédito,
el Fondo Nacional del Ahorro (FNA), las cooperativas de ahorro y crédito y los fondos de empleados.

23 El indicador es calculado como la razén entre los intereses y amortizaciones pagadas sobre el
ingreso disponible, que se obtiene de las cuentas nacionales integradas publicadas por el DANE.



Gréfico 35
IRL, a 30 dias®
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

corto plazo mas que proporcional al incremento en el
saldo de los activos liquidos (Grafico 35).

Si bien por construccion el IRL , incluye deducciones a
los elementos que lo componen (requerimientos netos
de liquidez y activos liquidos), se realiza un ejercicio
que supone mayores niveles en el retiro de depdsitos,
en la no renovacion de obligaciones contractuales, en
incumplimientos en el recaudo de cartera y en el costo
asociado con la liquidacion de activos?. Esto con el
fin de evaluar si los EC pueden atender sus obligacio-
nes de corto plazo ante un escenario mas adverso. Los
resultados muestran que alin en este escenario ningu-
no de los grupos de entidades analizados tendria pro-
blemas para enfrentar sus obligaciones de corto plazo.

Por otro lado, en el segundo semestre de 2015 un conjunto de factores, tanto

estructurales como coyunturales, afectaron la liquidez de fondeo del sistema fi-

nanciero. El primero de ellos fue la puesta en marcha de la cuenta tnica nacional

(CUN), en la cual los excedentes de liquidez de las entidades publicas de orden

nacional, que antes mantenian en diferentes vehiculos de ahorro e inversion en los

EC, pasaron a depositarse en el Banco de la Republica y a administrarse por la
Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional (DGCPTN). Si bien
los montos que se depositaban directamente en los EC han regresado parcialmente

por medio de la ejecucion de los recursos desde la CUN, si pudo haber un efecto

redistributivo de recursos entre las entidades. Asi, establecimientos que antes con-

taban con una fuente de fondeo estable y de bajo costo, ahora han tenido que salir

al mercado a competir por estos recursos a un mayor precio®.

Adicional a lo anterior, factores de coyuntura, como el aumento en el costo de las

fuentes de fondeo externas, la acumulacion de recursos para financiar las obras de

infraestructura de cuarta generacion (4G), y el vencimiento de TES en el segundo

semestre de 2016 que obligard a la DGCPTN a depositar recursos en el Banco de

la Republica, han generado presiones sobre la liquidez del sistema financiero. En

busca de fuentes de fondeo mas estables, los EC han buscado incentivar los depo-

sitos por medio de incrementos en las tasas de captacion, lo que se ha evidenciado

de manera mas pronunciada para las cuentas de ahorro de las entidades oficiales

y las personas juridicas, asi como para los CDT a mas de 360 dias (Gréfico 36).

Esta mayor competencia por recursos podria generar concentracion de la liquidez

en las entidades de mayor tamaio en el sistema financiero, con lo cual es necesa-

24 Para cada tipo de entidad se consideran diferentes niveles en el escenario adverso, calculados a
partir de los datos historicos observados.

25 Para una revision mas detallada sobre la incorporacion de la CUN y la liquidez del sistema
financiero, véase el Recuadro 3 del Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2015.
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Grafico 36
Tasas de interés de los depésitos en cuentas de ahorro, de
los CDT mayores a 360 dias e IBR
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Gréfico 37
Cartera / pasivos sujetos a encaje
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Grafico 38
Crecimiento real de los pasivos de los establecimientos de
crédito por componentes
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rio mantener un monitoreo constante de la posicion de
liquidez de entidades con menor capacidad financiera.

Como complemento a lo anterior, uno de los factores
de riesgo que se ha identificado en el sistema financie-
ro colombiano es el continuo incremento de la razén
entre cartera y PSE (Gréafico 37). El indicador, que al-
canzd el 104,8% a diciembre de 2015, evidencia un
menor respaldo de las fuentes tradicionales de fondeo
al crecimiento de la cartera. A pesar de que los EC han
buscado incentivar un aumento de los depoésitos con
mayores tasas de interés, la tasa de expansion de estos
aun se sita por debajo del crecimiento de la cartera
(8,9% frente a 10,0% para diciembre de 2015), por lo
que cabria esperar una menor dindmica del activo que
contribuya a disminuir esta vulnerabilidad. Lo anterior
es consistente con la desaceleracion de las carteras, ob-
servada en el ultimo afio.

Las mayores tasas de interés asociadas con los deposi-
tos se han reflejado en los aportes al crecimiento de los
pasivos de los EC (Grafico 38). En los ultimos ocho
meses del afio 2015 los depdsitos a la vista pasaron
de contribuir -0,7 a 1,7 pp al crecimiento real total del
pasivo, siendo el de mayor aporte a diciembre de 2015.
A pesar de que los depositos a término han aportado en
menor medida, contintian siendo el segundo rubro mas
importante en el crecimiento total de los pasivos de los
EC (1,3 pp a diciembre de 2015).

Pese a la coyuntura actual en la liquidez de fondeo del
mercado financiero, es importante recalcar que el Banco
de la Republica ha respondido a la situacion por medio
de dos politicas: un aumento en los cupos de repos, que
incrementa las fuentes de liquidez de corto plazo de las
entidades, y compras de TES, como mecanismo de pro-
vision de liquidez de mayor estabilidad y plazo.

c Riesgo en el mercado de TES

Las instituciones financieras pueden tener TES como
parte de sus activos (posicion propia) o como parte de
los recursos que administran de sus clientes (posicion
de terceros). Al 30 de diciembre de 2015 el valor del
portafolio de TES en manos del sistema financiero en
posicion propia y de terceros ascendido a COP 178,5 b,



donde las mayores participaciones corresponden a la posicion administrada por
los fondos de pensiones y cesantias (35,4%), a los recursos administrados por las
sociedades fiduciarias (34,6%) y a la posicion propia de los bancos comerciales
(20,3%). Con respecto a diciembre de 2014, la tenencia de TES por parte del
sistema financiero se incrementé en COP 7,9 b (4,6%), explicada por el aumento
en las posiciones de terceros de las sociedades fiduciarias (COP 6,9 b) y los fondos
de pensiones y cesantias (COP 5,1 b). El incremento en el saldo de TES en poder
de los portafolios administrados por las sociedades fiduciarias obedecié en mayor
medida al aumento de la inversion de extranjeros en el mercado local (COP 4,4 b)
(Cuadro 6).

Cuadro 6
Saldo de TES del sistema financiero por tipo de entidad
(billones de pesos)

Entidades 26-dic-14 30-dic-15

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales 41,0 36,2
Corporaciones financieras 1,2 3,7
Companias de financiamiento 0,0 0,0
Cooperativas financieras 0,0 0,0

Instituciones financieras no bancarias

Fondos de pensiones posicién propia 0,2 0,2
Fondos de pensiones posicién terceros 58,1 63,2
Sociedades comisionistas de bolsa posicién propia 1,0 0,1
Sociedades comisionistas de bolsa posicién terceros 2,1 1,1
Sociedades fiduciarias posicién propia 1,7 1,8
Sociedades fiduciarias posicién terceros 54,9 61,8
FIC abiertos 1,7 1,5
Extranjeros 27,8 32,2
Compaiifas de seguros y capitalizacion 10,3 10,2
Sistema Financiero 170,5 178,5
Otros 22,2 21,0
Saldo total de TES¥ 192,7 199,4

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

Al igual que los demas tenedores de TES, las entidades financieras pueden en-
frentar pérdidas por valoracion ante una caida en el precio de dichos titulos. Este
riesgo se cuantifica mediante la evolucion del saldo expuesto de TES? y con una
medida denominada valor en riesgo (VeR), la cual, a partir de los retornos obser-
vados 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

26 L