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Bogota, abril 1 de 2019

Senores

PRESIDENTES Y DEMAS MIEMBROS
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales permanentes
Senado de la Repiblica

Camara de Representantes

Estimados senores:

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 con-
sideracion del Honorable Congreso de la Republica un informe
donde se senalan los resultados macroeconomicos de 2018 y las
perspectivas para 2019. En los siguientes capitulos se describe la
composicion de las reservas internacionales y su rendimiento, la
situacion financiera de la Entidad y sus proyecciones, y la gestion
cultural del Banco.

Con un atento saludo,

\)\/\0‘4A [T

Juan José Echavarria
Gerente General
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Introduccion

El desempeno de la economia colombiana en 2018 y durante los primeros
meses de 2019 puede caracterizarse por dos hechos fundamentales: el
inicio de la recuperacion del crecimiento economico y la convergencia
de la inflacion a su meta de largo plazo. Ambos eventos tienen gran sig-
nificado macroeconomico, porque muestran que la economia se apro-
Xxima a una situacion de equilibrio, en la cual se reducen los excesos de
capacidad productiva en un contexto de estabilidad de precios, como el
que implica que la inflacion esté en la meta. No obstante, el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos se amplio en 2018, lo que indica
que el pais requiere hacer esfuerzos importantes para diversificar y for-
talecer sus exportaciones.

Crecimiento

El Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) informo
que en 2018 el producto interno bruto (PIB) se expandi6 a una tasa de
2,7%. Este resultado determino un punto de inflexion frente a la tenden-
cia de desaceleracion originada por el fuerte choque a los términos de
intercambio, que redujo el crecimiento anual desde 4,7% en 2014 a 1,4%
en 2017. Este cambio en la direccion del ciclo econdomico muestra que,
una vez concluido el proceso de ajuste luego de la caida de los precios
del petroleo, la economia colombiana logro sentar las bases para su re-
cuperacion. De esta manera, las mismas fuerzas que indujeron la desace-
leracion —tales como el endurecimiento de las condiciones crediticias, el
incremento de las primas de riesgo, y la pérdida de confianza de consu-
midores y empresarios— ahora actiian en sentido contrario, impulsando
la recuperacion. La pregunta, entonces, no es si la economia colombiana
se recuperara, sino a qué velocidad lo continuara haciendo. Al respecto,
los pronosticos de los analistas, aunque diversos, apuntan hacia mayo-
res tasas de crecimiento que la observada en 2018, tanto para el presente
ano como para los venideros.

Como se analizara con detalle en el informe, el incremento de la activi-
dad economica en 2018 fue impulsado por el fortalecimiento de la de-
manda interna, cuyo crecimiento anual fue de 3,8%, frente a 1,2% regis-
trado en 2017. La reactivacion de la demanda interna fue liderada por el
incremento del consumo, tanto de los hogares (3,5%) como del Gobierno
(5,9%). A esto se agregd el mayor dinamismo de la formacion bruta de
capital durante el segundo semestre del afo, que le permitio alcanzar
una expansion de 3,5% en 2018, a pesar de haberse contraido durante el
primer semestre del ano.
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El consumo de los hogares fue favorecido por una politica monetaria modera-
damente expansiva, que indujo una reduccion de las tasas de interés del crédito
de consumo, lo que estimuld el dinamismo de esta cartera durante el segundo
semestre del ano. Adicionalmente, la progresiva desaparicion del efecto inflacio-
nario del aumento del impuesto al valor agregado (IVA), junto con el temprano
descenso de la inflacion que se concentro en el primer trimestre de 2018, mejo-
raron el poder adquisitivo de los consumidores. Por su parte, el consumo publico
mantuvo un buen dinamismo a lo largo de todo el ano.

La aceleracion de la demanda interna fue mayor que la del crecimiento economi-
co. Ello obedecio a que la demanda externa neta (exportaciones menos importa-
ciones) contribuyo de manera negativa al crecimiento del PIB, como resultado de
una expansion mas rapida de las importaciones reales (8,0%), que de las exporta-
ciones (1,2%). Si bien hubiera sido deseable una mayor fortaleza de las exportacio-
nes, el rapido incremento de las compras externas no necesariamente implica algo
desfavorable para la economia, pues eso depende de su composicion: en 2018 las
importaciones de bienes de capital representaron el 31% de las importaciones
totales y las de materias primas el 46%. Ambos tipos de importaciones fueron las
mas dinamicas durante el ano anterior, cada una con tasas de crecimiento cerca-
nas a 11,5%. Aquellas amplian la capacidad productiva de las actividades indus-
triales y agricolas del pais, lo que hacia adelante les permitira a dichos renglones
mejorar su aporte al crecimiento economico.

Todas las ramas de actividad productiva lograron crecimientos en 2018, a excep-
cion de la mineria. Se destacan las expansiones de las actividades profesionales,
cientificas y técnicas (5,0%), y las de administracion piblica y defensa, educaciony
salud (4,1%). Igualmente, los sectores de comercio, reparacion, transporte y aloja-
miento, al igual que el de informacion y comunicaciones, alcanzaron crecimientos
de 3,1% anual, superiores a lo observado en 2017. La industria manufacturera, esti-
mulada por el mayor dinamismo de la demanda interna, mostro una recuperacion
significativa, al lograr un crecimiento de 2,0%, frente a la contraccion de 1,8% en
2017. El sector agropecuario se expandio 2,0%, ritmo inferior al de 2017 (5,5%),
debido a la reduccion en la produccion de café y otros cultivos, que se vieron
afectados, entre otros factores, por condiciones climaticas desfavorables. La cons-
truccion mostro un crecimiento bajo, pero positivo (0,3%), el cual contrasta con la
contraccion de 2,0% observada en 2017. A ello contribuyod el repunte de las obras
civiles en el Gltimo trimestre del ano (7,8%). Finalmente, la mineria reportd una
nueva contraccion en 2018 (-0,8%), aunque de menor magnitud que la observada
un ano atras (-5,7%). Esto se explica por el fuerte retroceso de la produccion de
carbon (-6,5%) debido a factores climaticos y demoras en los procesos de expan-
sion. Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por la mayor produccion de pe-
troleo y gas natural que crecio 1,4%, estimulada por los mayores precios del crudo
registrados en el curso del ano.

Para 2019 se pronostica que el PIB tendria un crecimiento alrededor del 3,5%, por
encima del promedio de crecimiento del 2% que el Fondo Monetario Internacional
(FMI) proyecta para Latinoameérica. Este pronostico prevé que la demanda interna
se fortaleceria a un mayor ritmo que el observado en 2018. A esto contribuiran los
incentivos tributarios sobre la inversion empresarial, al permitirle a las empresas
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descontar del impuesto a la renta el pago de IVA por la adquisicion de bienes de
capital y el 50% del impuesto de industria y comercio.

Otros factores podrian contribuir a dinamizar la inversion tales como: 1) una mayor
ejecucion de recursos por parte de los gobiernos regionales, como suele ocurrir
en el Gltimo afio de gobierno de las autoridades locales; 2) un impulso a la inver-
sion territorial gracias a la financiacion de obras de infraestructura con recursos
de regalias, y 3) avances en la construccion de carreteras en el marco de obras de
cuarta generacion (4G).

Por su parte, el consumo total registraria un crecimiento similar al observado en
el ano anterior. La tendencia de recuperacion del consumo de los hogares seguiria
estimulada por una inflacion baja, una politica monetaria levemente expansiva
y la recuperacion gradual de la confianza de los consumidores. En contraste, el
consumo del Gobierno tendria un menor dinamismo que el observado en 2018, lo
cual es coherente con una moderacion del gasto del Gobierno Nacional necesaria
para el cumplimiento de la regla fiscal.

El incremento de la actividad economica en 2018 no se refleja todavia en una reduc-
cion de la tasa de desempleo urbano y rural, puesto que en la economia aln persis-
ten excesos de capacidad productiva. En la medida que la recuperacion economica
se consolide, comenzaran a observarse reducciones de la tasa de desempleo.

Inflacion

Con respecto al comportamiento de la inflacion, al cierre de 2018 el indice de precios
al consumidor (IPC) fue de 3,18%; es decir, 91 puntos basicos (pb) inferior al nivel de
4,09% observado en 2017. Esta caida se concentro entre los meses de enero y abril, y
a partir de alli la tasa de inflacion se mantuvo en un rango entre 3,1% y 3,3%.

Al revisar el comportamiento de las diversas canastas que conforman ese indice,
se puede observar que el descenso de la inflacion en 2018 se explicod por la dis-
minucion de la variacion de los precios de la canasta sin alimentos, que cayo de
5,01% en 2017 a 3,48% en 2018. A este resultado contribuyo la disolucion de las
presiones alcistas derivadas del aumento del IVA y otros impuestos indirectos,
y las moderadas presiones de demanda en un entorno de excesos de capacidad
productiva. En esta categoria sobresalio la reduccion de la inflacion de no tran-
sables, al pasar de 5,49% en 2017 a 3,79% en 2018. Este fue un avance importante,
pues hasta 2017 este grupo exhibia una fuerte resistencia a la baja, con tasas de
inflacion que oscilaban alrededor de 5%, lo que impedia una convergencia mas
rapida de la inflacion a la meta. Adicionalmente, se observo una caida significa-
tiva de la inflacion de transables, que paso de 3,79% en 2017 a 1,09% en 2018. Lo
anterior contrasta con las fuertes alzas que se registraron en este grupo de bienes
en anos anteriores. La ausencia de un traspaso de la depreciacion del daltimo tri-
mestre del ano a los precios de estos bienes ayudo a este resultado. El grupo de
bienes y servicios regulados fue el Gnico renglon en esta categoria que no contri-
buyo a reducir la inflacion, pues su registro aumento de 5,86% a 6,37% entre 2017
y 2018, debido principalmente al incremento en las tarifas de energia eléctrica y
acueducto, asi como a aumentos en los precios de los combustibles. Por su parte,
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la inflacion anual de alimentos presento un incremento moderado desde 1,92%
en 2017 a 2,43% en 2018, como resultado de una base de comparacion muy baja
en 2017, unos precios internacionales de materias primas agricolas estables o en
descenso, y una oferta agropecuaria interna amplia.

La tendencia descendente de la inflacion continuo en el primer bimestre del ano,
de tal forma que al finalizar febrero de 2019 la inflacion de precios al consumidor
mostro un registro del 3,01% anual. Un resultado tan cercano a la meta del 3%
no se observaba desde septiembre de 2014. Varios factores contribuyeron a este
resultado’. La inflacion sin alimentos prosiguio su descenso, al pasar del 3,48%
en diciembre de 2018 al 3,14% en febrero. Igualmente lo hizo la variacion anual de
precios de transables, que cayo del 1,09% al 0,80%, confirmando que el traspaso
de la depreciacion de la tasa de cambio a los precios ha sido limitado. La inflacion
anual de no transables también registro un nuevo descenso al pasar del 3,79% en
diciembre al 3,38% en febrero. Inclusive, la inflacion de regulados, que en 2018
alcanzo un pico del 6,37%, se redujo al 5,72% anual en febrero. La variacion anual
de precios de alimentos aumentd del 2,43% en diciembre al 2,84% en febrero. Sin
embargo, este fue un incremento moderado y acorde con lo esperado. Finalmente,
en febrero el promedio de los cuatro indicadores de inflacion basica se situd en
2,81% anual, cifra por debajo de 3%. Todos los indicadores de inflacion basica dis-
minuyeron, a excepcion del nicleo 20.

La encuesta mensual sobre expectativas, aplicada por el Banco de la Repiblica
a analistas del sistema financiero, mostro una reduccion de las expectativas de
inflacion para finales de 2019, desde un 3,41% estimado en la encuesta de febrero
hasta un 3,23% en la de marzo. Esta revision incorporo el dato de inflacion obser-
vado en febrero, el cual indico que algunos riesgos inflacionarios considerados a
comienzos de ano, tales como el incremento de 6% en el salario minimo, el temor
a un traspaso de la depreciacion a los precios, la alta inflacion de los bienes regu-
lados, y el fenomeno de El Nino, no se materializaron. Las menores expectativas
de inflacion anaden un importante elemento a favor de la estabilidad de precios.
Los pronosticos del equipo técnico sobre el comportamiento de la inflacion para
lo que resta de 2019 y 2020 consideran escenarios de riesgo que la JDBR monito-
reara hacia adelante. El primero contempla una senda de inflacion de regulados
que podria mantenerse por encima del 5% en el horizonte de pronostico. Ello
produciria presiones al alza sobre la inflacion observada y sus expectativas, que
podria requerir una revision oportuna de la postura de politica monetaria. A pesar
de ello, las presiones alcistas sobre los precios al consumidor serian moderadas,
por lo que en este escenario la inflacion a finales de 2019 registraria un nivel simi-
lar al observado en 2018. Un segundo escenario considera condiciones financieras
externas e internas mas favorables, las cuales reducen las primas de riesgo vy lle-
varian a una senda de tasa de cambio un poco menor. En este caso, la variacion
anual de precios de bienes transables seria mas baja, lo que permitiria que la
inflacion de finales de 2019 se situaria alrededor del 3,05%.

1 A partir de 2019 el DANE introdujo una nueva canasta del indice de precios al consumidor.
No obstante, para facilitar la comparacion con 2018, aqui nos referimos a la canasta y clasi-
ficacion anterior.
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Contexto externo

Durante 2018 las condiciones externas fueron favorables para la economia colom-
biana. La economia mundial crecio 3,1% seglun el Fondo Monetario Internacional
(FMI), lo que se reflejo en una mejora de los términos de intercambio y una mayor
demanda de exportaciones. El crecimiento global fue liderado por el dinamismo
de la economia de los Estados Unidos (2,9%), impulsada por el estimulo fiscal y
su consumo privado, y por la expansion de la economia china (6,6%). Las econo-
mias emergentes y en desarrollo alcanzaron en promedio un crecimiento de 4,2%,
mientras que Latinoamérica y el Caribe se expandieron en conjunto 0,6%, lo que
los situd como una de las regiones de menor dinamismo economico. Sin embargo,
los socios comerciales de Colombia mostraron un crecimiento del 2,5% en 2018, el
mismo que se habia registrado en 2017.

El precio del petroleo presento un notable repunte que se prolongo hasta la pri-
mera semana de octubre, cuando alcanzo un pico de USD 86 el barril para la refe-
rencia Brent. Como resultado, el precio promedio del crudo para el periodo ene-
ro-octubre se ubico en USD73,4 por barril, por encima del pronostico inicial de
USD62 por barril para el promedio de todo el afno. Gracias a ello, el valor de las
exportaciones de petroleo para el acumulado enero-octubre se incrementd a una
tasa del 28,9% anual. Este buen dinamismo comenzo a revertirse durante el Gltimo
trimestre del ano, a medida que los precios del petréleo descendieron debido al
incremento de la produccion de crudo en los Estados Unidos, Arabia Saudita y
Rusia, y a la flexibilizacion de las sanciones a las exportaciones de Iran. Asi, el cre-
cimiento de las exportaciones de petroleo para todo 2018 termino siendo un poco
menor (24,1%) de la observada hasta octubre. Las exportaciones totales tuvieron
un ciclo similar, y para fines de 2018 crecieron un 10,4%.

Durante el Gltimo trimestre de 2018, las tensiones comerciales entre los Estados
Unidos y China, junto con el freno a los estimulos fiscales y monetarios en las
economias avanzadas, exacerbaron las preocupaciones sobre la duracion de la ex-
pansion global y, con ello, afectaron la percepcion de riesgo de los inversionistas
internacionales. Esto se reflejo en un incremento de los indicadores de volatilidad
financiera internacional y en caidas generalizadas en las bolsas de valores. No
obstante, los anuncios de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) a finales
de 2018 tranquilizaron los mercados, al sugerir que las condiciones de liquidez in-
ternacional seguiran siendo amplias. Esto permitio cierta reduccion de las primas
de riesgo y la recuperacion de otros indicadores, incluidos los indices accionarios.
En el caso de algunas economias emergentes, incluyendo la colombiana, los men-
sajes de la Fed contribuyeron a una leve apreciacion de sus monedas, luego de la
importante depreciacion que se observo en el dltimo trimestre del ano pasado.

A pesar de retornar a la calma, la economia global continda enfrentada a riesgos
importantes relacionados con los efectos negativos de los aumentos de aranceles
por parte los Estados Unidos y China, los cuales podrian incidir en una reduccion
del volumen de comercio mundial. Aparte del recrudecimiento de las tensiones
comerciales, otros factores podrian provocar un deterioro aiin mayor de la percep-
cion del riesgo. Entre ellos cabe mencionar los altos niveles de endeudamiento de
los Estados Unidos, China y otras economias avanzadas y emergentes; la incerti-
dumbre frente al brexit, y una desaceleracion mas fuerte de lo previsto en China.
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Igualmente, en el caso de Italia, las preocupaciones en torno a los riesgos sobera-
nosy financieros han constituido un lastre para la demanda interna, mientras que
para Turquia y Argentina se proyectan nuevas contracciones de sus economias.

En este contexto, a mediados de enero el FMI reviso a la baja los pronosticos de cre-
cimiento mundial, a 3,0% para 2019 y 2,9% para 2020. Para América Latina, el Banco
Mundial estima que la actividad economica continuara recuperandose, pero a un
ritmo mas lento del que estaba previsto, ya que alcanzaria un 1,7% en 2019y un 2,4%
en 2020. Desde el punto de vista de Colombia, estas contingencias externas podrian
significar un menor crecimiento promedio de sus socios comerciales, un descenso
del precio del petroleo y de otras materias primas exportadas por el pais, y un incre-
mento de las primas de riesgo soberano. Esto generaria presiones a la depreciacion
del tipo de cambio que, de trasladarse a los precios de los bienes transables y ma-
terias primas importadas, produciria presiones inflacionarias. En sentido contrario,
condiciones financieras mas laxas y de verificarse los menores aumentos de las
tasas de interés en los Estados Unidos, posibilitarian que la liquidez internacional
siga siendo amplia, lo cual impulsaria mayores flujos de capital hacia el pais.

Los riesgos que para la economia colombiana produciria un deterioro en el des-
empeno de la economia mundial renuevan la necesidad de evaluar la situacion
del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, asi como su financia-
miento, dada la vulnerabilidad del pais en ese frente. Este informe contribuye a
ese analisis, al reportar los resultados de la balanza de pagos para 2018, presentar
sus prondsticos para 2019.

Luego del choque petrolero, la economia colombiana experimento un drastico de-
terioro en su cuenta corriente de la balanza de pagos, al pasar de un déficit del
5,2% del PIB en 2014 al 6,3% del PIB en 2015. La fuerte ampliacion del desequilibrio
externo obedecio a la reduccion del valor de las exportaciones de origen minero
y petrolero, y en menor medida de las industriales, como resultado de la drastica
caida de los precios internacionales del petroleo y de otros bienes basicos, y por
el débil crecimiento de los socios comerciales del pais, que contrajo la demanda
de nuestras exportaciones. Posteriormente, en 2016 y 2017 el desequilibrio externo
tuvo una correccion considerable, al alcanzarse un déficit de la cuenta corriente
de 4,2% vy 3,3% del PIB. En un principio esta correccion se produjo por una caida
significativa de las importaciones y de las utilidades obtenidas por las empresas
petroleras con capital extranjero. Este patron de ajuste cambio en 2017, como res-
puesta a un repunte de las exportaciones y otros ingresos externos que supero
el incremento de las importaciones. Esta forma de ajuste se consideraba mas fa-
vorable para la recuperacion de la actividad econdmica, como en su momento se
indico en el Informe al Congreso pasado.

En 2018 se produjo un retroceso en el ajuste del desbalance externo, al registrarse
un deéficit de la cuenta corriente de 3,8% del PIB, mayor en 0,5 pp al observado
un ano atras. En términos absolutos dicho déficit ascendio a USD12.661 millones
(m), superior en USD2.364 m al registrado en 2017. Este deterioro obedecio a una
aceleracion en el ritmo de crecimiento de los egresos corrientes, en contraste con
la desaceleracion de los ingresos. El incremento de los egresos externos se explico
por un aumento de las importaciones, principalmente de materias primas y bie-
nes de capital, el cual super6 el aumento de las exportaciones. Como resultado, el
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déficit de la balanza comercial de bienes se amplio en USD745 m. A esto se sumo
las mayores utilidades de las empresas con inversion extranjera directa (IED) en
Colombia, principalmente de aquellas que operan en las actividades de transpor-
te, almacenamiento y comunicaciones; explotacion petrolera; de minas y canteras,
y de comercio, restaurantes y hoteles.

Para 2019 el equipo técnico del Banco pronostica que el déficit de la cuenta corrien-
te continuaria ampliandose hasta un nivel que podria superar el 4,0% del PIB. Esto
se explica por los menores precios que en promedio se prevén para el petroleo y
el carbon, y por la moderacion del crecimiento de las ventas externas de bienes in-
dustriales (que en 2018 crecieron 6,3%), en un contexto de lento crecimiento de los
socios comerciales y de una menor dinamica del comercio mundial. Adicionalmente,
se espera que las importaciones de bienes continlen en expansion, lo cual es cohe-
rente con los prondsticos de un mayor dinamismo de la demanda internay recupe-
racion de la inversion privada. Por otra parte, el incremento de las exportaciones de
servicios, junto con la menor remision de utilidades de las empresas petroleras con
capital extranjero, contribuirian a evitar un mayor desbalance externo.

En el corto plazo un déficit en la cuenta corriente que sea financiable, como en el
caso de Colombia, no debe ser motivo de alarma. En 2018, por ejemplo, la cuenta
financiera de la balanza de pagos registro entradas netas de capital por USD11.981
m (3,6% del PIB), que se originaron en IED (USD11.010 m), en el desembolso neto de
préstamos y otros créditos externos (USD8.784 m) y en la inversion de portafolio en
el mercado local (USD2.706 m). Estos ingresos fueron compensados parcialmente
por los pagos netos por concepto de titulos de deuda emitidos en los mercados in-
ternacionales (USD2.357 m). Por su parte, el flujo de inversion directa colombiana en
el exterior ascendio a USD5.122 m, efectuado en su mayoria por empresas del sector
financiero y manufacturero. Adicionalmente, las salidas de capital colombiano por
concepto de inversion de cartera totalizaron USD1.571 m, de las cuales USD1.241 m
fueron realizadas por empresas del sector publico y USD330 m del sector privado.

Para 2019, a pesar del incremento previsto del déficit de la cuenta corriente, las
proyecciones de la balanza de pagos tampoco identifican restricciones para su fi-
nanciamiento. No obstante, aunque para Colombia no se anticipen dificultades de
financiamiento externo en el corto plazo, no seria prudente mantener una depen-
dencia excesiva de los pasivos externos del pais para financiar faltantes de ahorro
interno, pues ello podria llevarlos a un punto riesgoso. Por esa razon, seria deseable
que en el mediano plazo el pais redujera su déficit de la cuenta corriente a un ran-
go entre 2,5% y 3,0% del PIB, el cual se considera sostenible, segin los analisis del
equipo técnico.

Para ello seria necesario lograr un mayor dinamismo y diversificacion de las expor-
taciones, que por mucho tiempo han estado concentradas en el sector de recursos
naturales, principalmente petroleo. Un ajuste externo que comprima las compras
externas no seria adecuado, pues el pais requiere continuar importando materias
primas y bienes de capital para consolidar su recuperacion. Por eso es importante
identificar nuevas fuentes de exportacion en el sector industrial, agricola y de ser-
vicios. Este es uno de los temas que hace parte de la agenda de investigacion del
Banco de la Republica.
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Ante el contexto externo descrito, la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) considerd conveniente revisar los criterios de evaluacion del nivel adecua-
do de reservas internacionales, para tener en cuenta la estructura de financia-
miento de la economia. Este ltimo criterio ha ganado relevancia, debido a que la
participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica en
Colombia comenzo a incrementarse desde 2011y se acelero a partir de 2014 hasta
alcanzar un 25% en 2018. Adicionalmente, se busco dar mas énfasis a las medidas
de cobertura de liquidez que estiman el nivel de reservas que se necesitaria para
absorber un choque temporal, que reduzca las fuentes de financiamiento externo
y permita soportar posibles salidas de capital. En estos ejercicios, ademas del ni-
vel actual de reservas, se considero la linea de crédito flexible (LCF) con el FMIy su
posible reduccion, luego de su vencimiento en mayo de 2020.

Esto Gltimo impulso la decision de la JDBR de iniciar un programa de acumulacion
de reservas internacionales. Tal programa no interfiere con la postura de politica
monetaria, en la medida en que el Banco de la Republica utiliza los instrumentos
necesarios para asegurar que la tasa de interés de corto plazo de la economia sea
consistente con la tasa de intervencion decidida por la JDBR.

Cabe resaltar que el programa tampoco persigue ningln objetivo de tipo de cam-
bio. Por esta razon, se considerd que el mecanismo mas adecuado para realizar la
acumulacion de reservas era el de intervenir en el mercado cambiario por medio
de subastas de opciones put. Estas opciones generalmente tienen vencimiento
a un mes, el precio del ejercicio es igual a la tasa de cambio representativa de
mercado (TRM) y se negocian con los intermediarios del mercado cambiario au-
torizados para tal fin. La condicion del ejercicio es que la TRM se encuentre por
debajo de su promedio de los dltimos veinte dias habiles. Asi se evita que el Banco
de la Replblica compre dolares cuando el peso colombiano se esté depreciando
frente a su promedio de los dltimos veinte dias. Las subastas se han realizado
mensualmente y su monto se ha anunciado en el momento en que se realiza su
convocatoria. Este mecanismo ha sido utilizado en el pasado por el Banco de la
RepuUblica con propositos similares. Al 21 de marzo de 2019 se habian acumulado
USD1.539,9 millones mediante este mecanismo. Como herramienta complementa-
ria, en febrero pasado el Banco de la Repiblica compro USD 1.000 m del portafolio
en dolares del Gobierno Nacional.

Con el contexto economico descrito, en sus sesiones de enero y abril de 2018 la
JDBR decidio hacer dos recortes de 25 pb cada uno en la tasa de politica, los cuales
la condujeron a un nivel de 4,25%, donde ha permanecido desde entonces. De esta
manera, en marzo de 2019 la JDBR completdo once meses sin modificar su tasa de
referencia, manteniendo un nivel ligeramente expansionista. Cabe recordar que la
reduccion gradual de la tasa de interés de politica se inicio en diciembre de 2016,
desde un pico de 7,75%. Debido al rezago con el que actla la politica monetaria,
buena parte del recorte acumulado de 350 pb se transmitio a las tasas de interés
del mercado en el transcurso de 2018, lo que ofrecio un estimulo importante al
crecimiento economico.
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Contexto
internacional

El segundo semestre de 2018 la economia global crecio a un ritmo mas
lento del que venia presentando. Se presencido una desaceleracion del
comercio internacional. Igualmente estuvo caracterizado por una alta
volatilidad en los mercados financieros y en los precios de las materias
primas.

Para 2019 se espera que la actividad real global se desacelere levemente,
principalmente por las economias avanzadas. Por otra parte, se esperan
unas condiciones financieras internacionales menos restrictivas de lo
previsto a finales de 2018, lo que podria favorecer los flujos de capital
hacia las economias emergentes.

Durante el segundo semestre de 2018 la economia global crecié a un ritmo
mas lento y menos sincronizado del que venia presentando. Esto explico que
las proyecciones de crecimiento para las economias avanzadas y emergentes
por parte de diferentes organismos internacionales fueran mas conservadoras
y heterogéneas. La volatilidad en los mercados financieros y en los precios de
las materias primas, el endurecimiento en las condiciones financieras hacia
finales del ano y la moderacion del comercio internacional impulsaron las me-
nores perspectivas de crecimiento global. En este contexto, desde finales de
2018 se viene observando que los inversionistas internacionales han diferen-
ciado en gran medida los mercados donde eligen localizar sus inversiones, lo
que genera una mayor dispersion en los flujos de capital hacia los paises, en
especial hacia las economias emergentes.

En los primeros meses de 2019 los mercados financieros se han mostrado mas
optimistas ante el avance en las negociaciones comerciales entre China vy los
Estados Unidos, asi como frente a las senales por parte de la Reserva Federal
de Estados Unidos (Fed) y el Banco Central Europeo (BCE) con respecto a la
senda de las tasas de interés.
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Esta seccion se divide en dos partes: la primera se enfoca en el
segundo semestre de 2018, que estuvo caracterizado por una alta
volatilidad; mientras que la segunda comprende lo corrido de 2019
y las perspectivas para el presente ano. Este segundo periodo ha
estado caracterizado por una mayor calma en los mercados, lo
cual se refleja en unas mayores entradas de capital a las econo-
mias emergentes.

11 Desempeio durante el segundo semestre de 2018

Para 2018 los niveles de crecimiento global, a precios de mercado,
estarian por debajo de los pronosticos anteriores, situandose en 3,0%
segln calculos del Banco Mundial, y en 3,1% de acuerdo con el Fon-
do Monetario Internacional (FMI) y la Organizacion para las Naciones
Unidas (ONU)' (Cuadro 1.1).

Cuadro 11

Tasas de crecimiento de las regiones segln el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Organizacion de
las Naciones Unidas (ONU)

(porcentaje)

Banco Mundial

Precios de PPAY/ Precios de PPAY/ Precios de
mercado mercado mercado

PPA/

2018 | 2019*/ | 2020" | 2018° | 2019*/ | 2020" | 2018/ | 2019*/ | 2020° | 2018/ | 2019 | 2020* | 2018/ | 2019 | 2020*/ | 2018 | 2019" | 2020"/

Mundo 36 35 36 30 29 28 37 35 36 31 30 29 37 36 37 31 30 30
Economias 22 20 16 23 20 17 22 21 19
avanzadas

Zona del 19 1% 15 18 16 17 20 19 19
euro

Economias 42 42 45 46 45 49 4.4 4,3 4,6
emerg‘entes

Latino-

américa 0,6 17 2.4 1 20 25 1,0 1,7 23
y el Caribe

a/ Paridad de poder adquisitivo.
b/ Estimado.
Fuentes: Banco Mundial, FMI y ONU.

Por su parte, la confianza del consumidor en las economias avanza-
das, aunque se ha reducido, continia por encima de sus niveles de
largo plazo (Grafico 1.1). Ademas, el desempleo continGa estando por
debajo de sus niveles historicos?, sin que ello se haya traducido en
un aumento significativo en la tasa de crecimiento de los salarios
(Grafico 1.2, panel A). En esta coyuntura, la inflacion se ha mantenido

1 De acuerdo con el Cuadro 1.1 del Informe de la Junta Directiva al Congreso de
la Republica de julio de 2018, las previsiones de crecimiento para 2018, a pre-
cios de mercado, eran del 3,1%, 3,4% Yy 3,2%, de acuerdo con el Banco Mundial,
el FMl y la ONU, respectivamente.

2 Enlos Estados Unidos, la tasa de desempleo actual es de 3,8% frente al 9,6%
de 2010. En la Union Europea la tasa de desempleo se encuentra en 6,9%,
comparada con el 10,8% de 2013.
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contenida en los Gltimos meses, con un ligero au-
mento en los Estados Unidos (Grafico 1.2, panel B).

El segundo semestre de 2018 también se carac-
terizo por una desaceleracion del comercio in-
ternacional’. En las economias avanzadas esto se
dio a un ritmo mas rapido de lo previsto, debido,
en parte, a una reduccion en la actividad indus-
trial y comercial, mientras que en las economias
emergentes la desaceleracion fue el reflejo de una
menor demanda externa. La desaceleracion de la
actividad industrial y comercial de las economias
avanzadas se refleja en las mas recientes cifras del
indice de produccion manufacturera (Grafico 1.3).
Si bien el indice continda senalando una expan-
sion, esta seria menor que la observada durante
la primera mitad del ano para los Estados Unidos,
la zona del euro y las economias emergentes. En
este escenario de actividad comercial mas mode-
rada, se presentaron, ademas, tensiones comer-
ciales que afectaron el volumen del comercio in-
ternacional a finales de 2018

Las revisiones a la baja en las expectativas de cre-
cimiento en 2018 estuvieron acompanadas de una
alta volatilidad en los mercados financieros inter-
nacionales®. Las tensiones comerciales entre los
Estados Unidos y China y el freno a los estimulos
fiscales y monetarios en las economias avanzadas
exacerbaron las preocupaciones sobre la duracion

3 Segln cifras de la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC), el volumen mundial de comercio de bienes
para 2018 se ubico en 3,9%, comparado con el estima-
do de 4,4% en abril de 2018. De igual forma, la proyec-
cion de este indicador para 2019 se reviso a la baja, al
pasar de 4% a 3,7% en el reporte mas reciente de esta
organizacion.

4 Desde principios de 2018 se han introducido nuevas ta-
rifas arancelarias, afectando cerca del 12% de los bie-
nes estadounidenses importados, 6,5% de los bienes
importados a China y cerca del 2,5% del comercio glo-
bal de bienes.

5 Las cifras mas recientes del indice de volatilidad del
mercado de opciones put (VIX), el cual permite medir
las expectativas de volatilidad del mercado, indican
que existe una percepcion de riesgo mas elevada por
parte de los inversionistas. El promedio de este indi-
cador durante 2018 y lo corrido de 2019 es de 16,85,
mientras que el promedio del indice para 2017 fue de
11,09. Valores mas altos indican mayores expectativas
de volatilidad en los mercados. Algunos interpretan
este indicador como una medida de aversion al riesgo
de los inversionistas.

Contexto internacional

Grafico 11
Indice de confianza del consumidor en economias avanzadas?/

(indice)
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a/ Series estandarizadas con promedio igual a cero desde el afio 2000.
Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.2
Evolucion de la inflacion y los salarios en economias avanzadas
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cion mensual promedio en los sectores no agricolas.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.
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de la expansion global y, con ello, afectaron la per-
cepcion de riesgo de los inversionistas internacio-
nales. Los costos de financiamiento en las econo-
mias avanzadas aumentaron durante la mayor parte
de 2018, mientras que los niveles de inflacion se
acercaban a la meta de los bancos centrales, lo que
permitiria una politica monetaria menos expansiva.

A su vez, los precios del petroleo presentaron una
alta volatilidad desde agosto de 2018, debido prin-
cipalmente a factores de oferta. Las sanciones de
los Estados Unidos sobre las exportaciones de pe-
troleo provenientes de Iran y la continua reduccion
en la produccion en Venezuela contribuyeron a in-
crementar el precio del petroleo Brent, el cual al-
canzo niveles de USD 86 por barril a principios de
octubre. No obstante, los precios cayeron rapida-
mente en noviembre luego de que los Estados Uni-
dos anunciaran la suspension temporal de las san-
ciones a Iran para ocho paises, incluyendo China e
India. El posterior declive en el precio del petroleo
reflejo el rapido crecimiento en la produccion de
crudo por parte de los Estados Unidos, asi como
un incremento de la oferta por parte de la Organi-
zacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y
de Rusia (Grafico 1.4).

Por otro lado, durante el segundo semestre de 2018
las condiciones financieras internacionales fueron
mas restrictivas en relacion con lo observado a fina-
les de 2017 (Grafico 1.5), debido a la normalizacion de

Grafico 1.5
Condiciones financieras internacionales®
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Grafico 1.4
Precio internacional del petroleo (Brent y WTI)
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico 1.6
Rendimiento de los bonos soberanos a 10 anos en economias
avanzadas

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
Grafico 1.7

Rendimiento de los bonos soberanos a 2y 10 anos en los Estados
Unidos y tasa de politica monetaria

(porcentaje)
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis.
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la politica monetaria de algunos bancos centrales
en economias avanzadas®. Las expectativas en torno
a condiciones financieras menos laxas contribuye-
ron a aumentar los rendimientos soberanos durante
2018. En los Estados Unidos, tras notables fluctua-
ciones, los retornos de largo plazo de los bonos del
tesoro finalizaron el ano en niveles del 2,7%, cerca
de 30 puntos basicos por encima de los niveles de
principios de 2018 (Grafico 1.6). Las preocupaciones
de los inversionistas sobre las moderadas perspec-
tivas de crecimiento, su blusqueda de activos mas
seguros y las expectativas de un proceso de norma-
lizacion monetaria menos rapido de lo esperado por
parte de la Fed pueden explicar, en parte, el aplana-
miento de la curva de rendimientos de dicho pais.
De hecho, el diferencial entre los rendimientos de
bonos a diez y dos anos se redujo alrededor de 10
pb a mediados de diciembre (Grafico 1.7).

Pese al endurecimiento de las condiciones finan-
cieras a finales de 2018, no se evidencio una reduc-
cion importante en los créditos bancarios interna-
cionales en el ambito global, lo que sugiere que la
liquidez mundial se mantuvo en niveles altos. No
obstante, al observar la evolucion de los indicado-
res de liquidez dirigida hacia economias emergen-
tes, se evidencia una reduccion en 2018, lo que su-
giere unas condiciones de liquidez menos holgadas
hacia estas economias®.

6 En los Estados Unidos la Fed incremento la banda fijada como meta para
la tasa de interés a 2,25%-2,50% en su reunion de diciembre pasado. En la
zona del euro el BCE culmind su programa de compras netas de activos en
diciembre de 2018. No obstante, en marzo de 2019 el BCE anuncié que no au-
mentara sus tasas de interés al menos hasta finales de este ano y que entre
septiembre de 2019 y marzo de 2021 realizara una nueva serie de operaciones
de financiacion a largo plazo para los bancos de la region.

7 Afinales de diciembre de 2018 el rendimiento de los bonos del tesoro esta-
dounidense de corto plazo era de 2,6%, mientras que para los de largo plazo

era de 2,8%.

8 Una forma de evaluar la liquidez global es mediante el comportamiento de
los créditos bancarios trasnacionales. La logica detras de esta medicion, que
realiza el Banco de Pagos Internacionales (BPI), es que una mayor liquidez
internacional se deberia reflejar en la cantidad de créditos bancarios inter-
nacionales. De acuerdo con la informacion mas reciente de las estadisticas
bancarias internacionales del BPI, la tasa de crecimiento anual de estos cré-
ditos a septiembre de 2018 fue de 1,6%, ligeramente superior al promedio
observado desde inicios de 2017 (1,2%). No obstante, al analizar Gnicamente
los créditos hacia las economias emergentes, estos se expandieron a una
tasa de 2,5% anual a septiembre de 2018, cifra muy inferior al promedio des-

de 2017 (7,6%).
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Grafico 1.8
Flujos de portafolio a mercados emergentes por region?/
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a/ Estimaciones a partir de noviembre de 2018.
Fuente: Institute of International Finance.

Grafico 1.9
Flujos de portafolio a mercados emergentes por tipo de inversion
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Los efectos de estos movimientos en los mercados
financieros de finales de 2018 para las economias
emergentes no fueron homogéneos. De acuerdo
con el mas reciente Reporte de Perspectivas Eco-
nomicas del Banco Mundial, aquellos paises con
déficit en cuenta corriente financiado por flujos de
capital volatiles, asi como los paises con una alta
proporcion de deuda externa a corto plazo, fueron
los mas afectados por las condiciones financieras
internacionales mas restrictivas. Una deuda interna
elevada, niveles de inflacion fuera de rango y fac-
tores idiosincrasicos, tales como la incertidumbre
politica, también contribuyeron a esa mayor expo-
sicion. Las economias de este grupo con monedas
mas liquidas y mercados financieros mas desarro-
llados se vieron particularmente afectadas por los
cambios en el clima de confianza en los mercados
y por efectos de contagio. En consecuencia, algu-
nas economias emergentes experimentaron una
reduccion en sus entradas de capital durante la
segunda mitad de 2018 (Grafico 1.8)% las cuales se
observaron tanto en instrumentos de deuda como
en acciones (Grafico 1.9)". De igual forma, algunos
bancos centrales de paises avanzados y emergen-
tes anticiparon un mayor endurecimiento de las
condiciones financieras mediante incrementos en
las tasas de interés de politica monetaria, lo que
llevd a un endeudamiento interno mas restricti-
vo, una politica monetaria prociclica y, en algunos
casos, al lento crecimiento de la demanda y del
crédito". La depreciacion de la moneda local y la
mayor percepcion de riesgo soberano fueron mas
pronunciados en algunos paises, lo que sugiere
que los inversionistas internacionales han estado
diferenciando en mayor medida entre economias

9 Durante el segundo semestre de 2018 las entradas de capital a los paises
emergentes promediaron USD9,2 miles de millones (mm) mensuales, mien-
tras que durante el primer semestre de ese mismo ano el promedio habria
sido de USD 23,3 mm mensuales.

10 Segln informacion del IIF, durante 2018 se reportaron entradas acumuladas
por USD 167 mm, representando una caida de 43,2% en relacion con 2017. Para
el caso de las acciones, se presentaron entradas acumuladas de USD28 mm,
exhibiendo una caida de 62,2%.

11 En los Gltimos dos meses estos aumentos en los tipos de interés se vieron
en los bancos centrales de Chile, Indonesia, Israel, Corea del Sur, México,
Filipinas, Rusia, Arabia Saudita, Suecia, Sudafrica y Tailandia, al anticipar
el endurecimiento en las condiciones financieras y, en algunos casos, con el
objetivo de contrarrestar presiones inflacionarias.
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emergentes, otorgandole mas importancia a factores propios de cada
pais a la hora de invertir (Grafico 1.10)™

Grafico 110
Comportamiento de los CDS y monedas locales en 2018

A. Cambio en los CDS a 5 anos y depreciacion para B.
economias emergentes
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Un proceso de normalizacion de la politica monetaria lo suficientemente
predecible y ordenado por parte de los bancos centrales de las econo-
mias avanzadas, al igual que la consolidacion de mejores fundamenta-
les y la conformacion de diferentes colchones, contribuirian a enfrentar
condiciones financieras mas adversas. En Colombia los programas de
acumulacion de reservas y la politica monetaria ordenada ayudaron a
que el pais continuara presentando entradas de capital, pese a las con-
diciones financieras internacionales menos laxas de finales de 2018. Ade-
mas, algunos de los precios de los activos financieros locales, como los
titulos de deuda publica, han perdido sensibilidad ante las condiciones
internacionales. Para ilustrar este punto, el BPI realizo un ejercicio com-
parando el impacto de cambios en las tasas de interés de largo plazo
de los Estados Unidos sobre un grupo de economias emergentes, con
informacion desde 2013. Al replicar y actualizar el ejercicio con datos de
Colombia, se encuentra que la sensibilidad de los bonos colombianos
a los movimientos de las tasas de largo plazo de los Estados Unidos ha
venido disminuyendo en el Gltimo ano, y actualmente se encuentra por

12 Un analisis de descomposicion por componentes principales de los flujos de por-
tafolio a diferentes paises emergentes realizado por investigadores del Banco de
la Replblica, confirma la hipotesis de que los inversionistas estan diferenciando
entre economias emergentes. Se encuentra que desde 2016 el primer compo-
nente explica un 64,0% de la varianza de los flujos de capital, lo que sugiere la
existencia de un factor comin importante que justifica el comportamiento de los
flujos de capitales a economias emergentes. En contraste, al realizar este ejerci-
cio para 2018, el poder explicativo del primer componente disminuye a 51,6%, lo
que sugiere un aumento en la importancia de los factores idiosincrasicos y una
mayor diferenciacion entre paises por parte de los inversionistas.
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Contexto internacional

debajo del promedio de la sensibilidad estimada para un grupo amplio
de economias emergentes®.

En resumen, durante 2018 la presencia de unas condiciones financieras
mas restrictivas, el debilitamiento de la actividad comercial y la intensifi-
cacion de las tensiones comerciales significaron nuevos retos para el creci-
miento global, en un contexto en el que la globalizacion, la profundizacion
de lazos comerciales y la formacion de cadenas de valor internacionales
afectan cada vez mas el crecimiento economico de los paises emergen-
tes™. Pese a lo anterior, desde 2018 se percibio una mayor diferenciacion
por parte de los inversionistas, lo que se estaria traduciendo en una discri-
minacion de los flujos de capital hacia economias emergentes.

1.2 Desarrollos recientes y perspectivas para 2019

Para 2019 las estimaciones del Banco Mundial, el FMI y la ONU™ son me-
nores a lo proyectado en octubre del ano pasado, lo que indicaria unas
menores expectativas para el crecimiento economico global (Cuadro 1.1)%.
La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdomicos (OCDE)
proyecta tasas de crecimiento de 3,3% para 2019 y 3,4% para 2020, las cua-
les también fueron menores a anteriores previsiones, como resultado de la
pérdida de dinamismo del comercio global y las revisiones a la baja en el
crecimiento de la mayoria de economias del G20. No obstante, las proyec-
ciones de crecimiento difieren para distintos grupos de paises. Mientras
que para el grupo de economias avanzadas se prevé una desaceleracion

13 EL BPI elaboro un ejercicio de sensibilidad de las tasas de interés a largo plazo
de quince economias emergentes ante cambios en los rendimientos de bonos de
las economias avanzadas, para la nota titulada “Recent Developments in Global
Economy” de la reunion de gobernadores del BPI de junio de 2018. Al replicar las
estimaciones de este ejercicio para Colombia en el periodo 2013-2019, investiga-
dores del Banco encontraron que el nivel de transmision de las tasas externas a
las locales es inferior al del grupo de paises analizados por el BPI, encontrando
que ante un cambio de 100 pbs de la tasa de interés de largo plazo de los Estados
Unidos precederia un aumento de 43 pb en las tasas de largo plazo promedio en
paises emergentes y de 25 pb en las tasas de largo plazo promedio para Colom-
bia. Los valores promedio estimados usando exclusivamente informacion de los
ltimos doce meses corresponden a 24 pb para la muestra de economias emer-
gentes y de 10 pb para Colombia.

14 De acuerdo con una nota preparada por el BPl en diciembre de 2018 titulada “How
Has Globalization Affected Emerging Market Economies”, en la que se analizan las
tendencias de la globalizacion en paises emergentes con relacion al comercio, el
surgimiento de cadenas de valor internacionales y la inversion extranjera directa,
el mayor grado de interconexion comercial global en paises emergentes ha ido
acompanado de un aumento progresivo del PIB y menor volatilidad macroeco-
nomica en estas economias. Al mismo tiempo, el estudio senala que la estrecha
integracion de las economias emergentes en el comercio internacional las hace
mas vulnerables a choques externos.

15 De acuerdo con el Cuadro 1.1 del Informe de la Junta Directiva al Congreso de la
Repiblica de julio de 2018, las previsiones de crecimiento para 2018, a precios de
mercado, eran del 3,1%, 3,4% y 3,2%, de acuerdo con el Banco Mundial, el FMl y la
ONU, respectivamente.

16 Las cifras de crecimiento mundial proyectadas para 2019, a precios de mercado,
eran del 3,0%, 3,3% y 3,2%, segin calculos del Banco Mundial, el FMI y la ONU,
respectivamente.
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En los primeros
meses de 2019
se ha observado
una disminucion
de la percepcion
de riesgo en

los mercados
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internacionales.

En lo corrido

del ano se han
presentado
entradas de capital
a las economias
emergentes.

Contexto internacional

del crecimiento en 2019 y 2020, en las economias emergentes, incluyendo
Latinoameéricay el Caribe, se espera un periodo de mayor crecimiento en los
proximos dos anos.

Adicionalmente, a principios de 2019 se observé una disminucion en la
percepcion de riesgo en los mercados financieros internacionales. Los
anuncios de la Reserva Federal durante lo corrido de 2019 con respecto
a un proceso de normalizacion de la politica monetaria mas cauto y gra-
dual, senalaron a los mercados la posibilidad de que no se presenten mas
aumentos en la tasa de interés para lo que resta del ano”. De la misma
manera, ha habido anuncios en torno a una reduccion de balance mas len-
ta de lo inicialmente esperado, lo que sugiere la posibilidad de unas con-
diciones financieras para 2019 mas laxas que lo previsto a finales de 2018
(Grafico 1.5). Lo anterior, sumado al optimismo ante una eventual solucion
de las fricciones comerciales entre los Estados Unidos y China', generaria
unas condiciones propicias para que continle la reactivacion en los flujos
de capital hacia las economias emergentes.

El repunte y la recuperacion de los precios de los activos han sido sus-
tanciales. A inicios de febrero ya se habian recuperado las caidas presen-
tadas a finales de 2018 en los precios de las acciones y la deuda corpo-
rativa, y los mercados emergentes han venido presentando entradas de
capital tanto para instrumentos de acciones como de deuda (graficos 1.8
y 1.9)". Las tasas de los bonos de la mayoria de los paises se han man-
tenido relativamente estables en reaccion al cambio de las perspectivas
economicas y monetarias internacionales, lo que sugiere que el proceso
de endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, que se
presento a finales de 2018, perdio fuerza en lo corrido de 2019.

En este contexto, el crecimiento en los Estados Unidos se ha mantenido
solido, reforzado principalmente por estimulos fiscales y un aumento en
la demanda interna. El crecimiento en ese pais para 2018 fue del 2,9%, el
cual fue superior en 0,2 pp en relacion con las proyecciones previas del
FMI. El mercado laboral se mantiene solido y la tasa de desempleo se
encuentra en un nivel historicamente bajo de 3,8%. Para 2019 se espera
una leve desaceleracion en el crecimiento de ese pais tras los ajustes

17 No obstante, los resultados de los informes de mercado laboral en Estados Uni-
dos y el desempeno de la inflacion seran determinantes en las decisiones que
tome la Fed en lo que resta del ano. De acuerdo con el FMI, se espera un ritmo de
subida en la tasa de interés mas gradual durante 2019 y 2020.

18 Los Estados Unidos anunciaron el aplazamiento del aumento en las tarifas aran-
celarias a las importaciones chinas, el cual estaba previsto para el 1 de marzo de
este ano.

19 De acuerdo con los reportes mas recientes del IIF, en enero y febrero de 2019 los
flujos de portafolio hacia economias emergentes aumentaron en 675% y 227%,
respectivamente, frente a diciembre de 2018. Dicho aumento estuvo jalonado
principalmente por inversiones en instrumentos de deuda en el primer casoy en
acciones en el segundo.
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Se espera que el
crecimiento en
Ameérica Latinay el
caribe se acelere en
2019.
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monetarios de la Reserva Federal ya realizados y el desvanecimiento de
los estimulos fiscales®.

En contraste, la actividad economica en la zona del euro fue mas débil
de lo esperado, debido a un estancamiento en sus exportaciones. El
crecimiento en esta region se ralentizo en 2018, con un crecimiento de
1,9% (0,2 pp por debajo de anteriores proyecciones). En particular, el
ritmo de crecimiento de las exportaciones se ha atenuado, reflejando
previas apreciaciones del euro y una desaceleracion en la demanda ex-
terna. Para 2019 se espera que el crecimiento en la zona del euro conti-
nue desacelerandose, llegando al 1,6% en 2019y a un promedio del 1,4%
entre 2020y 2021. EL BCE ha dado senales de una politica monetaria mas
laxa durante 2019.

En cuanto a la economia china, a pesar de la presencia de un ajuste hasta
el momento ordenado, su nivel de apalancamiento continla siendo ele-
vado. De acuerdo con informacion del BPI, el crédito al sector privado no
financiero habria alcanzado un 205,5% del PIB en junio de 2018. Ademas,
el credit-to-GDP gap?, el cual es una razon entre el nivel de crédito sobre
PIBy su tendencia de largo plazo, alcanzo un valor de 12,3 como porcentaje
del PIB en junio de 2018, lo cual representa un nivel superior al promedio
historico®. Aunque este indicador ha disminuido desde valores superiores
al 20% del PIB a mediados de 2016, hay mucha atencion sobre la velocidad
en su disminucion, tanto por la posibilidad de que exista una caida mas
drastica de la esperada, como por la alta sensibilidad de la carga financiera
del sector privado ante cambios en las tasas de interés en dicho pais.

Pese a que las previsiones de crecimiento para las economias emergentes
son mas positivas en relacion con las economias avanzadas, la expansion
economica en algunos paises emergentes también se ha desacelerado,
particularmente en aquellos con altos desbalances macroeconomicos. La
actividad econdmica de los paises emergentes dependera en gran parte
de como este ano enfrenten el comercio internacional y las condiciones
financieras de los mercados globales?®.

Se espera que el crecimiento en América Latina y el Caribe aumente, al-
canzando un 2,3% en 2019 en un ambiente de niveles de percepcion de
riesgo soberano historicamente bajos, a pesar de la presencia de algunas

20 Segln proyecciones del Banco Mundial, el crecimiento en los Estados Unidos
sera del 2,5% para 2019 y del 1,7%, en promedio, para 2020 y 2021, cifras que son
consistentes con el potencial de crecimiento de ese pais.

21 Corresponde a la diferencia entre el nivel de crédito sobre PIB menos su tenden-
cia de largo plazo, lo que captura la excesiva acumulacion de crédito.

22 Como referencia, el promedio simple del credit-to-GDP gap para China desde
1996 ha sido de 7,5%.

23 En este grupo de paises, se espera que el crecimiento se mantenga en 4,2% en
2019, inferior en 0,5 pp con relacion a previsiones anteriores. Esta revision a la
baja se debe, en parte, al debilitamiento del crecimiento en Argentina y en Brasil.
De igual forma, el promedio regional se ve inducido a la baja por la situacion
econdmica de Venezuela.



correcciones de corto plazo (Grafico 1.11). En esta
region la dinamica de crecimiento es heterogénea.
Segln previsiones de la Comision Economica para
América Latina y el Caribe (Cepal), las economias
de América del Sur, especializadas en la produc-
cion de materias primas, en especial petroleo, mi-
nerales y alimentos, habrian crecido a una tasa del
0,7% en 2018 y para 2019 alcanzarian una tasa del
1,6%. Por su parte, para las economias de Ameéri-
ca Central y México se estima un crecimiento del
2,4% para 2018 y del 2,5% para 2019%, mientras que
para el Caribe se prevé un crecimiento promedio
del 1,9% para 2018 y del 2,1% para 2019%. A pesar de
que se espera un crecimiento mayor este ano en
comparacion con 2018, las calificaciones crediticias
de algunos paises centroamericanos han disminui-
do debido a, entre otros factores, la profundizacion

Contexto internacional

Grafico 111
Credit default swaps a 5 anos para algunos paises
latinoamericanos
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de problemas fiscales?.

Por otra parte, para las economias de América Latina 2019 estara enmarca-
do por la incertidumbre politica en algunos paises como Argentina, don-
de se realizaran elecciones presidenciales en este ano, y Brasil y México,
donde hay expectativas frente a las politicas que adoptaran sus nuevos
gobiernos. En Venezuela se espera una mayor contraccion economica y
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De acuerdo con el FMI, se espera que la actividad economica en América Central
repunte entre 2019 y 2020, aunque a un ritmo mas lento del previsto anterior-
mente. Las principales revisiones a la baja corresponden a Costa Rica, donde se
espera que la reforma fiscal reduzca el crecimiento en el corto plazo, y Nicaragua,
dada la actual coyuntura de incertidumbre politica.

En el Caribe el mayor crecimiento estara jalonado por un mayor ritmo de la ac-
tividad turistica y la mayor produccion de materias primas en algunos paises
exportadores de estos productos.

Para el caso de Nicaragua, la posibilidad de un mayor debilitamiento del perfil
crediticio del pais y de eventuales presiones de liquidez fueron las principales
causas del cambio en la perspectiva de estable a negativa por parte de Moody’s.
Por otro lado, Standard & Poor’s bajoé la calificacion de la deuda soberana a largo
plazo de B a B- debido al prolongado deterioro fiscal y financiero del pais. La
agencia Fitch Ratings también disminuyo la calificacion soberana en moneda
extranjera de B a B-. En Costa Rica, retrasos en la ejecucion de las reformas
fiscales, sumados a altos indicadores en la carga de la deuda, a un alto nivel
de dolarizacion del sistema financiero y a una limitada flexibilidad externa,
fiscal y monetaria provocaron que a finales de 2018 la calificadora Standard &
Poor’'s disminuyera su calificacion crediticia de BB- a B+ Fitch Ratings bajo la
calificacion crediticia de BB- a B+, y Moody’s cambio la perspectiva de estable a
negativa. Para Honduras se mantuvieron las calificaciones de Standard & Poor’s
y Moody’s en BB-y B1, ambos con perspectiva estable. En El Salvador, debido a la
aprobacion de la emision de deuda por parte de la Asamblea Legislativa del pais
para pagar la deuda de los eurobonos con vencimiento en diciembre de 2019, la
calificadora Standard & Poor’'s aumento la calificacion del pais de CCC+ a B-. Por
otra parte, Moody's a principios de 2018 subio la calificacion crediticia del pais de
CAA1 a B3 por la disminucion en los riesgos de liquidez del gobierno. Finalmente,
en Panama el alto y persistente crecimiento del pais y su estabilidad financiera
provocaron que la calificadora Standard & Poor’'s mejorara la perspectiva
de estable a positiva y reafirmara su calificacion de BBB a mediados de 2018.
También, Fitch Ratings a principios de 2018 ratifico la calificacion de BBB con
perspectiva estable.
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una mayor aceleracion de la inflacion como consecuencia de la actual
situacion economica y politica, lo que a su vez ha agudizado la crisis
migratoria en ese pais?.

Las expectativas en torno a las condiciones financieras y la activi-
dad comercial internacional seran determinantes para las economias
emergentes durante 2019. Por una parte, los acontecimientos de los
ultimos meses sugieren unas condiciones financieras internacionales
menos restrictivas de lo previsto a finales de 2018, lo cual ha reducido
la volatilidad en los mercados financieros y ha reactivado los flujos
de capitales hacia las economias emergentes. Por otro lado, el proce-
so de normalizacion de la politica monetaria de los paises avanzados
ha sido bastante ordenado, lo que podria generar menos presiones
hacia la volatilidad en el futuro cercano. Adicionalmente, existe evi-
dencia de una mayor diferenciacion por parte de los inversionistas en
cuanto a sus decisiones de asignacion de activos, lo cual ha afectado
la dinamica de los flujos de capital hacia los diferentes destinos. En
este contexto, economias con fundamentales econémicos fuertes y
marcos de politica economica solidos deberian seguir mostrando un
desempeno mas favorable y unas mayores entradas de capital.

Finalmente, para 2019 y 2020, segin proyecciones del Banco Mundial,
se espera un precio del petroleo promedio de USD 67 por barril, USD2
por debajo de lo estimado en junio; no obstante, informacion del
mercado de futuros sugiere que el precio del petroleo Brent podria
estar en niveles inferiores a este pronostico®. En efecto, la incerti-
dumbre con respecto al precio del crudo es alta debido a la desace-
leracion en el crecimiento de las mayores economias emergentes, a las
decisiones de la produccion tomadas por la OPEP?, a la incertidumbre
sobre el impacto real de las sanciones impuestas a Iran, asi como las
perspectivas de la produccion de crudo en Venezuela.

27 La Organizacion Internacional para las Migraciones (OIM) estima que el
nimero de refugiados y migrantes de Venezuela alcanza los 3 millones.
Por otro lado, segin el informe titulado Migracion desde Venezuela hacia
Colombia publicado por el Banco Mundial, se estima que 1.235.593 personas
con intencion de permanencia han ingresado a Colombia desde Venezuela,
incluyendo colombianos retornados y migrantes regulares e irregulares,
ademas de un ndmero importante de migrantes en transito hacia otros
paises. En los Gltimos cinco anos la migracion desde Venezuela a Colombia
se ha concentrado principalmente en zonas fronterizas (Norte de Santander,
Arauca y La Guajira), la Costa Atlantica y Bogota. Segiin estimaciones del
Banco Mundial, el costo de proveer servicios piblicos basicos a los migrantes,
similares a los de la poblacion local, representaran un 0,2%-0,4% del PIB
anual en el corto plazo.

28 Al 5 de febrero los contratos de futuros para el petroleo Brent, con entrega
en julio de 2019, se transaban a USD 62,62 por barril. Aquellos con entrega en
diciembre de 2019 se transaban a USD 62,25 por barril.

29 Los paises miembros de la OPEP han anunciado recortes a la produccion
de 1,2 millones de barriles por dia durante seis meses, a partir de enero de
2019. No obstante, poco se ha informado con respecto a la distribucion de los
recortes y si estos seran suficientes para reducir la sobreoferta de petroleo.
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La economia
colombiana:
resultados en 2018
y perspectivas
para 2019

La economia colombiana mejord su desempeno en 2018 acorde con lo
esperado, producto de la recuperacion de la inversion y de resultados
positivos en el consumo. Debido a que el comportamiento de la
demanda interna no estuvo acompanado de un incremento similar de
las exportaciones, el déficit de la cuenta corriente se amplio.

Para 2019 se espera que el PIB crezca a una tasa mayor que la registrada
en el ano anterior, como resultado de la normalizacion de la dinamica
de la demanda interna.

En 2018 la inflacion retorno a la meta, luego de algunos anos de
presentar desviaciones respecto a ella debido a diversos choques
de oferta. Para 2019 no se esperan grandes cambios en su tendencia,
fluctuando alrededor del 3,0%.

21 Actividad economica

La economia colombiana mejoro su desempeno en 2018 acorde con lo esperado.
Dicho resultado reflejo la transicion hacia una nueva senda de crecimiento, des-
pués del ajuste macroeconomico ocurrido entre 2016 y 2017 como respuesta a la
fuerte reduccion del precio del petroleo y del ingreso nacional observada des-
de finales de 2014, choque caracterizado, adicionalmente, por mayores primas de
riesgo en los mercados internacionales. Durante el sucesivo proceso de ajuste se
observaron, a su vez, un incremento de la tasa de cambio y contracciones en los
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crecimientos del consumo vy la inversion privados, lo que desemboco en
niveles del producto menores que el potencial y en el cierre gradual del
déficit en la cuenta corriente.

La consolidacion de un ambiente macroeconomico mas favorable en 2018
fue producto de la recuperacion de la inversion y de resultados positivos
tanto en el consumo pulblico como en el privado. Sin embargo, debido a
que el comportamiento de la demanda interna no estuvo acompanado de
un incremento similar de las exportaciones, el déficit de la cuenta corrien-
te se amplio. Para 2019 se espera que el PIB crezca a una tasa mayor que la
registrada en el ano anterior, como resultado de la normalizacion de la di-
namica de la demanda interna, los estimulos a la inversion contemplados
en la Ley de Financiamiento y el acceso al financiamiento externo. No obs-
tante, las perspectivas de un menor crecimiento de los socios comerciales
y reducciones en los precios de las materias primas, frente a lo estimado
anteriormente, acotan el desempeno economico esperado.

211 Evolucion de la actividad econdmica en 2018

De acuerdo con el Departamento Administrativo  Grafico 21
Nacional de Estadistica (DANE), en 2018 el creci-  Froducto interno bruto

(desestacionalizado y corregido por efectos calendario)

miento economico anual ascendioé a 2,7%, por en-
cima del registrado un afo atras (1,4%)%, con un
ritmo de expansion que se aceleré en la segunda
mitad del afio (Grafico 21).
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version. En el caso del consumo, el componente 100
publico mantuvo tasas de expansion importantes
gracias a los choques positivos sobre el gasto, de-
rivados, entre otros, de una mayor ejecucion de
recursos por parte de los gobiernos regionales y locales. Asi, el consu-
mo publico presento una aceleracion para el ano completo, al crecer un
5,9% en 2018 frente al 3,8% de un afo atras (Cuadro 2.1).

PIB

De igual manera, el consumo privado se aceler6 a lo largo del ano, don-
de el gasto en bienes (mas que el de servicios) fue el que aportd mas a
la recuperacion frente a 2017. Durante el ano las mayores aceleraciones
se observaron en el agregado del consumo de bienes durables (pues
paso de crecer de -4,3% en 2017 a 6,3% en 2018) y semidurables (que
paso de 0,8% a 4,4%, respectivamente). Por su parte, el consumo de
servicios mostré un comportamiento similar al del afio anterior.

30 Segln las cifras publicadas el 28 de febrero de 2019 por el DANE, el crecimiento
de 2017 se reviso de 1,8% a 1,4%.
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Cuadro 21
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Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto (corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

Gasto de consumo final

Gasto de consumo final de los hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios

Gasto de consumo final del gobierno
general

Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Vivienda
Otros edificios y estructuras
Maquinaria y equipo
Recursos biologicos cultivados
Productos de propiedad intelectual
Demanda interna
Exportaciones
Importaciones

PIB

2017 2018
Ao completo Il trim. 1 trim. IV trim. Ao completo
2,4 3,9 44 3,8 3,6 3,9
2, 34 3,9 3,6 3,3 3,5
3,1 X 52 3,9 3,6 4,2
0,8 3,0 51 53 44 44
-4,3 6,4 8,1 53 5,6 6,3
2,7 2,8 2,6 2,4 2,5 2,6
3,8 6,0 59 6,2 54 59
32 23S -1,8 8,7 9,9 3,5
1,9 -0,9 -2,8 29 54 11
-1,9 -4,8 -1,0 0,9 58 0,0
4,6 -2,2 -2,6 1,5 9,5 1,5
1,4 8,8 -0,8 0,2 -3,8 1,0
0,3 -2,7 2,0 7,6 -2,6 0,9
2,5 4,0 53 4,7 41 4,5
1,2 3,5 3,3 40 4,5 3,8
2,5 -0,2 0,4 1,6 31 1,2
1,2 0,3 8,3 7.9 15,6 8,0
1,4 2,2 2,6 29 29 2,7

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

En general, el mejor desempeno del consumo privado se dio en un con-
texto de inflacion controlada, al igual que sus expectativas, con tenden-
cia a la baja a medida que avanzaba el ano, y que cerro apenas por en-
cima de la meta del 3% establecida por la Junta Directiva del Banco de
la Republica (JDBR). También, en 2018 la economia goz6 de una oferta
de crédito relativamente amplia, con bajas tasas de interés reales para
los hogares. Ademas, se observo una recuperacion gradual de la con-
fianza de los hogares, a pesar de los registros negativos de noviembre
y diciembre, que parecen ser de caracter temporal, cerrando el ano en
niveles que, en promedio, son mayores que los de 2017.

La dinamica observada para la formacion bruta de capital (FBC) también
aporto a la aceleracion del PIB. Sin embargo, cabe senalar que parte de
este mejor desempeno obedecio a lo sucedido con la acumulacion de
inventarios. En efecto, la formacion bruta de capital fijo (FBCF), rubro
que no incorpora la variacion de existencias de la inversion, crecio 11%
en 2018.

Al analizar con mayor detalle el comportamiento de los renglones que la
componen, se observa como el agregado de la inversion en construccion
(tanto de vivienda como de otras edificaciones no residenciales y de obras
civiles) mostro un desempefo pobre hasta el tercer trimestre, pero repuntd

31



La economia colombiana: resultados en 2018 y perspectivas para 2019

durante el altimo trimestre de 2018. Con respecto a la FBCF en maquinaria
y equipo, este tipo de inversion se incremento a un ritmo deébil, al crecer
1% en 2018.

Las cuentas de comercio exterior (en términos reales) registraron tasas
de crecimiento positivas para el agregado de 2018, aunque con un creci-
miento mayor en el rubro de importaciones. Durante el ano las exporta-
ciones reales presentaron un crecimiento de 1,2% como consecuencia de
diferentes choques de oferta que limitaron la expansion de las ventas al
exterior de materias primas. Las ventas de manufacturas y otros bienes
se vieron limitadas por el bajo dinamismo de la demanda externa obser-
vado a lo largo del ano. Con ello, el déficit comercial en pesos constantes
de 2018 se amplio frente a los registros de 2017.

Por el lado de la oferta, los sectores que mas crecieron durante 2018 fue-
ron las ramas de actividades profesionales, cientificas y técnicas (5,0%) y
administracion pablica y defensa, educacion y salud (4,1%). Por el contra-
rio, el rubro de explotacion de minas y canteras presentd una contraccion
(-0,8%) (Cuadro 2.2).

Cuadro 2.2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad economica
(corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

2017 2018
Ano b 1l trim. I trim. IV trim. Ano
completo completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 5,5 2,2 3,7 1,3 0,8 2,0
Explotacion de minas y canteras -5,7 -3,5 -3,2 2,7 1,0 -0,8
Industria manufacturera -1,8 0,1 2,5 2,8 2,6 2,0
Electricidad, gas y agua 2,9 2,9 2,7 2,6 2,7 2,7
Construccion -2,0 -4,3 -5,2 53 5,6 0,3
Edificaciones -5,2 0,1 -5,6 5,7 3,9 1,0
Obras civiles 6,5 -3,7 -3,8 -2,9 7,8 -0,6

Actividades especializadas para la

construccion -4,0 -1,0 -5,7 21 1,0 -0,9
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 1,9 31 3,2 3,2 3,0 31
Informacion y comunicaciones -0,2 0,6 3/ 5,5 3,2 31
Actividades financieras y de seguros 5,4 4,7 3,8 1,6 2,3 31
Actividades inmobiliarias 3/ 2,2 2,0 1,9 1,8 2,0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1,3 7,2 6,1 34 34 5,0
Q;jlmnistracién piblica y defensa, educacion y 35 52 42 35 37 41
f:;:\égjcal}gﬁs artisticas, de entretenimiento y 22 07 16 0,9 25 14
Subtotal valor agregado 1,4 2,4 21 2,9 2,5 2,5
Impuestos menos subsidios 1,1 21 31 2,6 2,5 2,6
PIB 14 2,2 2,6 2,9 2,9 27

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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El sector de administracion publica y defensa, educacion y salud, con un
peso significativo dentro del PIB, presento el mayor crecimiento dentro
de las ramas de actividad, consistente con la dinamica del gasto publi-
co. No obstante, otros renglones relacionados con servicios presentaron
desaceleraciones. Es el caso del sector de actividades financieras y de
seguros, que en 2018 paso de crecer 5,4% en 2017 a 3,1% en 2018.

El sector agropecuario se expandio, pero a un menor ritmo que en 2017,
debido al comportamiento de los cultivos. A esto Gltimo contribuyo, de
manera importante, la reduccion en la produccion de café, que segiin
la Federacion Nacional de Cafeteros (FNC) cayo 4,5% debido a condicio-
nes climaticas desfavorables. Adicionalmente, la ganaderia present6 una
desaceleracion en su tasa de crecimiento en 2018.

La industria manufacturera total mostro una recuperacion significativa,
al crecer 2,0% en 2018 frente a la contraccion de -1,8% observada en 2017.
Esta recuperacion de la industria se dio en un entorno de mayor dinamis-
mo de la demanda interna, como ya se menciond. Por otro lado, el sector
de comercio, transporte y alojamiento también mostro una aceleracion
importante, al avanzar un 3,1% anual durante 2018.

EL PIB de la construccion presentd en 2018 un crecimiento de 0,3% frente
a la caida de 2% registrada el afo anterior; no obstante, dicho resultado
fue producto de una importante recuperacion del sector durante el se-
gundo semestre, donde se registraron tasas de crecimiento superiores al
5%. Con respecto a las obras civiles, los retrasos en la ejecucion de las
vias de cuarta generacion (4G), generados por las demoras en los cierres
financieros de varios proyectos, contribuyeron a los retrocesos observa-
dos en el primer semestre. Sin embargo, dicha dinamica se revirtio en
el altimo trimestre, periodo en el cual registro un avance de 7,8%. Con
respecto a las edificaciones, se presentd una reduccion importante en
la primera mitad del ano, pero con una destacable reversion durante el
tercer y cuarto trimestres del ano.

Finalmente, la mineria reporto una nueva contraccion en 2018, aunque esta
fue de menor magnitud que la observada un ano atras. Dentro de este
rubro, resalta el fuerte retroceso que presentd la produccion de carbon
(-6,7%), relacionado, segln la Asociacion Colombiana de Mineria, con fac-
tores climaticos y demoras en los procesos de expansion. Contrarrestando
parcialmente lo anterior, la produccion de petroleo y gas natural crecio
1,4%, luego de haberse contraido 3,9% en 2017, en una dinamica a la que
contribuyeron los mayores precios del crudo observados a lo largo del ano.

21.2  Perspectivas de la actividad economica para 2019

La informacion disponible permite prever una aceleracion del ritmo de
crecimiento economico en 2019 frente a lo observado en 2018. Con un
marco institucional de politica economica que seguira siendo robusto, en
2019 el crecimiento del PIB convergera al ritmo de expansion potencial de

La industria
manufacturera
mostro una
recuperacion
significativa, al
crecer 2,0% en
2018 frente a la
contraccion de
-1,8% en 2017.

La informacion
disponible
permite prever
una aceleracion
del ritmo de
crecimiento
economico en 2019
frente a 2018.
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largo plazo del pais. En particular, se espera que la economia colombiana
continle gozando de acceso al financiamiento externo, como consecuen-
cia de un ritmo mas lento de la normalizacion de las posturas de politica
monetaria de las economias avanzadas, y que la inversion interna gane
dinamismo. A su vez, la entrada en vigencia de la Ley de Financiamiento
debera ejercer efectos positivos sobre la economia. Asi, la proyeccion de
crecimiento para 2019 del equipo técnico del Banco de la Republica se
ubica en 3,5%.

En el frente interno se sigue esperando una recuperacion de la dinamica
de la inversion, tanto de obras civiles como de maquinariay equipo, aun-
que a un ritmo algo mayor que el contemplado anteriormente. En el pri-
mer caso el impulso vendria, en su mayoria, de un mejor desempeno de
la ejecucion de recursos por parte de los gobiernos regionales y locales.
Si bien la inversion por concepto de la construccion de vias en el marco
de las obras 4G mostrara incrementos anuales, continuarian enfrentando
cuellos de botella en los cierres financieros y demoras debido a asuntos
ambientales, prediales y sociales que podrian dificultar la ejecucion de
recursosy su aporte a la expansion de la actividad economica en 2019.

Para el caso de la inversion en bienes de maquinaria y equipo de trans-
porte, el mayor dinamismo en 2019 seria resultado, principalmente, de
los beneficios tributarios a la inversion en este tipo de bienes contem-
plados en la Ley de Financiamiento. Con respecto a la formacion bruta
de capital en vivienda se prevé que continde el bajo dinamismo de la
demanda de vivienda de ingresos medios y altos, y que se mantengan,
en buena parte, los excesos de oferta en el renglon de edificaciones no
residenciales.

Con respecto al comportamiento del consumo publico, para 2019 se prevé
un crecimiento menor que el que el observado en 2018. Esto, afin con las
proyecciones del Gobierno Nacional, implica el cumplimiento de los ni-
veles de déficit permitidos por la regla fiscal mediante un ajuste del gasto
en funcionamiento del Gobierno Nacional Central (GNC), principalmente.

Con todo lo anterior, para 2019 el equipo técnico del Banco de la Republi-
ca prevé una aceleracion de la demanda interna, impulsada, sobre todo,
por un mayor dinamismo de la formacion bruta de capital. El consumo
total registraria un crecimiento similar al que se habria observado en
2018. La proyeccion del comportamiento del consumo continuaria mos-
trando una tendencia moderada de recuperacion, tal y como se observo
a lo largo de 2018.

Las exportaciones netas continuaran restando al crecimiento durante
2019. Este prondstico tiene en cuenta que, en los Gltimos meses, se han
observado signos de desaceleracion en el crecimiento de la demanda
externa, y que se espera que esta tendencia continle a lo largo del ano,
lo que supondria un menor dinamismo para nuestras exportaciones de
bienes y servicios no tradicionales.
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Desde el punto de vista sectorial, las estimaciones del equipo técnico
del Banco de la RepUblica sugieren que en 2019 el crecimiento de la eco-
nomia colombiana continuaria recuperandose, principalmente gracias al
desempeno de la industria manufacturera y del repunte gradual de la
construccion de obras civiles.

En el caso de la produccion industrial, se prevé que en 2019 esta continle
su proceso de recuperacion, dados los efectos que tendria la deprecia-
cion acumulada del tipo de cambio sobre la competitividad del sector.
Por otro lado, para la produccion agropecuaria se prevé una dinamica
similar a la de 2018. EL fenomeno de EL Nino, que segln los pronosticos de
las agencias internacionales seria de categoria débil, tendria un escaso
efecto sobre la oferta sectorial. Las proyecciones de la FNC contemplan
que la produccion de café mejoraria en 2019 (gracias a unas condiciones
climaticas mas favorables y a los altos niveles de floracion de los arbo-
les), sobre todo en el segundo semestre.

Para el PIB minero se espera una produccion similar a la de 2018. Por
un lado, se prevé una moderada recuperacion en la produccion de car-
bon durante 2019, debida, en parte, a una baja base de comparacion en
2018 y afin con la dinamica prevista para las exportaciones de este pro-
ducto. Sin embargo, también se prevé un menor precio del petroleo, lo
que podria frenar la expansion de la produccion de crudo. Finalmente,
las proyecciones gremiales permiten anticipar un buen dinamismo de la
produccion de otros metales, como el oro y el niquel.

2.2 Mercado laboral*

Durante 2018 los indicadores del mercado laboral mostraron, en prome-
dio, estabilidad, acorde con un ritmo de crecimiento moderado de la eco-
nomia. Asi, se observé un buen dinamismo en los primeros tres trimes-
tres 'y en el Gltimo un retroceso, lo cual fue sorpresivo dada la dinamica
positiva de la actividad economica en este Gltimo periodo. De esta forma,
la tasa de desempleo (TD) nacional se mantuvo sin grandes cambios has-
ta el tercer trimestre, debido a comportamientos similares de la tasa de
ocupacion (TO) y de la tasa global de participacion (TGP), pero presentd
incrementos a finales de ano, al registrarse disminuciones mayores en la
TO que en la TGP. Por su parte, aunque los niveles de empleo aumentaron
en promedio durante 2018, estos presentaron disminuciones en el cuarto
trimestre, tanto en el total nacional como en las trece areas metropoli-
tanas mas relevantes. Para 2019 se espera que los indicadores laborales
tengan una reaccion positiva, dado que se prevé que continle el proceso
de recuperacion de la actividad economica.

31 Las series del mercado laboral presentan estacionalidad; es decir, sus valores
son sistematicamente mas altos o bajos dependiendo de la época del ano. Por
tanto, este fenomeno debe corregirse mediante técnicas estadisticas para poder
hacer comparaciones entre meses del mismo ano. Por esta razon, las series que
se presentan en esta seccion son desestacionalizadas.
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Grafico 2.2
Tasa de desempleo
(trimestre movil desestacionalizado)
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2.21  Desempleo

De acuerdo con la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del DANE,
la TD aumentd en promedio en 2018. Sin embargo, su comportamiento
vario en el ano: hasta el tercer trimestre la TD se mantuvo estable en ni-
veles similares a los de finales de 2017, lo cual es acorde a un crecimiento
economico en recuperacion, pero adn por debajo de su potencial. No
obstante, en el cuarto trimestre presento incrementos en el total nacio-
nal. Si bien la economia colombiana continu6 su proceso de recupera-
cion en el Gltimo trimestre del ano, con un crecimiento anual superior
al registrado en el mismo periodo de 2017, esta dinamica positiva no se
reflejo en las cifras del mercado laboral de finales
de ano. En efecto, el repunte de la TD se explica,
principalmente, por una marcada caida en la de-
manda laboral durante el dltimo trimestre del ano.

Por dominios geograficos, la TD de las trece areas
tuvo un comportamiento similar a la tasa del total
nacional. A diciembre de 2018 la TD se ubico en ni-
veles de 10,1% para el total nacional y 11,3% para
las trece areas metropolitanas, registros superio-
res tanto a los del tercer trimestre del afo (9,5%
y 10,4%) como a los de diciembre de 2017 (9,4% vy
10,6%). A su vez, la TD en las zonas rurales oscilo al-
rededor de 5,1%, cifra similar a la tasa promedio de

——— Nacional Trece areas

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.
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2017 en este dominio, pero finalizo el afno en nive-
les superiores a los de diciembre del ano anterior
(5,4% frente a 5,0%) (Grafico 2.2).

2.2.2 Ofertay demanda de trabajo

El comportamiento del desempleo puede explicarse a partir de la inte-
raccion entre la oferta laboral, representada por la TGP, y la demanda,
expresada por la TO. En el total nacional, tanto la TGP como la TO pre-
sentaron estabilidad hasta el tercer trimestre de 2018, pero caidas en los
altimos meses del ano. Asi, el incremento en la TD nacional de finales del
ano es consecuencia de una reversion en la TO que no fue compensado
por la caida en la TGP (Grafico 2.3, panel A).

En las trece areas, por su parte, las series desestacionalizadas de la TGP
y la TO presentaron aumentos en la primera mitad de 2018 y disminucio-
nes en los Gltimos meses del ano. En este dominio geografico durante los
altimos meses del ano también la disminucion de la TO superd la caida
de la TGP, por lo cual la TD presento un incremento anual (Grafico 2.3,
panel B).

A pesar de los buenos resultados en el crecimiento economico, la de-
manda y oferta de trabajo urbanas mostraron un deterioro en el Gltimo
trimestre. La TGP y la TO urbanas cayeron luego de que presentaran au-
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Grafico 2.3
Tasa global de participacion (TGP) y tasa de ocupacion (TO)
(series desestacionalizadas)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

mentos a principios de ano. En esta caida, las tasas de los miembros se-
cundarios del hogar (no jefes), de los grupos de menos educados (once
0 menos anos de escolaridad) y de los mas jovenes (25 o0 menos afos)
fueron las de mayores disminuciones en los Gltimos meses de 2018.

El mal desempeno de la TO del Gltimo trimestre tuvo su reflejo en de-
terioros en el nimero de ocupados, ya que se presentaron disminucio-
nes con respecto a los niveles del tercer trimestre del ano, tanto en el
dominio nacional como en el urbano (13 areas). Sin embargo, para el
promedio del afno el empleo presento tasas de expansion anuales po-
sitivas, aunque cercanas a cero (0,3% en ambos dominios geograficos)
(Grafico 2.4).

Al desagregar por rama de actividad economica se observa que, en
promedio, durante 2018 la creacion de empleo nacional fue impulsada
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Grafico 2.4
Nimero de ocupados
(trimestre movil desestacionalizado y variacion anual)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.

principalmente por las ramas de industria manufacturera, y de servi-
cios comunales sociales y personales. El comportamiento favorable de la
primera se explica por las empresas de hasta diez trabajadores. El de la
administracion del Estado y aplicacion de la politica econdmica y social
de la comunidad es la subrama que da cuenta de la mayor parte de la
expansion del empleo en los servicios comunales, sociales y personales,
especialmente durante el primer semestre del ano. Por otra parte, los
sectores que mas restaron a la generacion de empleo en este ano fueron
las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, y el comercio,
hoteles y restaurantes.

Acorde con el repunte gradual del sector de la construccion, el empleo
reacciono positivamente en la segunda mitad del ano, impulsado espe-
cialmente por el segmento de construccion de obras civiles y en menor
medida por el de edificaciones.
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Grafico 2.5
Empleo por tipo de ocupacion
(trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 2.6
Empleo por formalidad
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

2.2.3 Calidad del empleo y condiciones del

mercado laboral

Los aumentos de la formalidad y del empleo asala-
riado suelen asociarse con avances en materia de
calidad del empleo, puesto que los trabajadores de
este tipo disfrutan de una mayor estabilidad labo-
ral, remuneraciones mas altas y un mayor acceso al
crédito, factores que a su vez impulsan la confian-
za, el consumo de los hogares y la productividad.

A lo largo de 2018 el nimero de asalariados dismi-
nuyo en promedio -0,2% anual en el total nacio-
nal, mientras que el de no asalariados crecio 0,7%
anual. Para las trece areas el empleo asalariado
tuvo una expansion anual promedio nula, en tanto
que el no asalariado lo hizo en un 0,5% anual (Gra-
fico 2.5). A su vez, las tasas de crecimiento del em-
pleo formal® e informal en las trece areas durante
2018 fueron 0,6% y -0,1% anual, respectivamente
(Grafico 2.6).

La diferencia en el comportamiento de los dos ti-
pos de clasificacion de calidad del empleo urbano
se explica por los ocupados no asalariados for-
males. EL empleo total urbano puede dividirse en
cuatro grupos, dependiendo de si es 0 no asala-
riado y de si es o no formal, siendo los asalaria-
dos formales y los no asalariados informales los
de mayor participacion en el total (Cuadro 2.3). En
el promedio del ano el Gnico grupo que registro un
crecimiento anual importante fue el de no asala-
riados formales, donde se incluyen, entre otros, a
los profesionales y técnicos cuenta propia. En con-
traste, los demas grupos disminuyeron, como fue
el caso de asalariados formales y de no asalaria-
dos informales, o presentaron un leve incremento,
como en los asalariados informales. Es asi como el

32 Se considera asalariado a todo trabajador u obrero
de empresas particulares y del Gobierno. Por su parte,
segin la definicion del DANE, fundamentada en reso-
luciones de la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT) de las Naciones Unidas, son informales los em-
pleadores y trabajadores en empresas de hasta cinco
trabajadores, los trabajadores familiares sin remunera-
cion, los trabajadores sin remuneracion en empresas o
negocios de otros hogares, los empleados domeésticos,
los jornaleros o peones, y los trabajadores por cuenta
propia que laboran en establecimientos hasta de cin-
co personas, excepto los independientes profesionales
(DANE, 2009).
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Cuadro 2.3
Clasificacion de ocupados por tipo de empleo

Asalariados informales No asalariados informales

Trabajadores en empresas privadas de hasta cinco empleados.

Trabajadores cuenta propia no profesionales ni técnicos,
domeésticos, patron y trabajadores sin remuneracion en empresas
de hasta cinco empleados.

Asalariados formales No asalariados formales

Trabajadores del gobierno. Ademas de trabajadores en empresas
privadas de mas de cinco empleados.

Trabajadores por cuenta propia profesionales o técnicos. Ademas,
los trabajadores (cuenta propia no profesionales, domésticos,
patron y trabajadores sin remuneracion) en empresas de mas de
cinco empleados.

Fuente: Banco de la Repiblica (Reporte de Mercado Laboral, marzo de 2019).

Grafico 2.7
indice de salarios nominales
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crecimiento nulo del total de asalariados urbanos
se explica por un pequeno aumento de asalariados
informales que fue compensado por la disminu-
cion de los asalariados formales, mientras que el
aumento en el total de ocupados urbanos formales
es resultado del importante crecimiento de los no
asalariados formales.

2.2.4  Costos laborales y salariales

La informacion disponible sugiere que buena parte
de los ajustes salariales observados en 2018 se ubi-
caron porencima de la meta de inflacion. Entre ene-
ro y diciembre los salarios nominales del comercio
y de la industria aumentaron en promedio 6,3% y
5,5% anual, respectivamente (Grafico 2.7, panel A).
En cuanto a la construccion pesada y de vivienda,
los salarios nominales registraron una expansion
anual promedio de 3,8% y 4,0%, respectivamente.
En los Gltimos casos sus tasas de expansion per-
manecieron relativamente estables a lo largo del
ano, después de los reajustes del primer trimestre
(Grafico 2.7, panel B).

2.2.5 Perspectivas para 2019

De acuerdo con las perspectivas de recuperacion
de la actividad economica, para 2019 se prevé un
mejoramiento moderado de los indicadores del
mercado laboral. Si bien se espera un mayor dina-
mismo econdémico para este ano, aln existirian ex-
cesos de capacidad productiva en la economia que
retardarian la reaccion del mercado laboral.
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Los indicadores registrados en enero de 2019 mostraron una recupera-
cion leve, con respecto a diciembre, en los niveles de empleo nacional
y urbano, asi como de los ocupados formales y asalariados en las trece
areas. Sin embargo, las TD nacional y urbana continiian por encima de
los niveles presentados en el mismo trimestre movil (noviembre-enero)
de anos anteriores.

Dado lo anterior, no deberian observarse presiones de consideracion so-
bre los salarios y por este canal sobre los precios. No obstante, el ajuste
del salario minimo podria incidir en la formacion de precios de algunos
servicios intensivos en trabajo no calificado, asi como generar fricciones
que afecten el crecimiento neto del empleo. En particular, aumentos del
salario minimo se traducen en mayores costos para las empresas, lo cual
puede afectar las decisiones de contratacion y despido, toda vez que se
espera que la demanda por mano de obra esté negativamente relaciona-
da con el salario. En esta linea, existe evidencia® que indica que el efecto
de los ajustes del salario minimo sobre el crecimiento neto del empleo
total y del empleo formal es negativo.

2.3 Inflacion

En 2018 la inflacion retorno a la meta luego de algunos anos de presentar
desviaciones significativas respecto a ella, debido a diversos choques de
oferta. El desvanecimiento de estos choques, junto con una politica mo-
netaria que mantuvo las expectativas de inflacion no muy alejadas de la
meta, contribuyeron a estos resultados.

En el dltimo ano, en particular, se diluyo el choque asociado con el au-
mento de los impuestos indirectos en 2017. La disminucion de la infla-
cion también se dio en un entorno de excesos de capacidad productiva,
con una economia que ha ganado dinamismo lentamente, pero que adn
crece por debajo de su ritmo potencial. Por ello, las presiones sobre los
precios originadas en la demanda han sido muy bajas. A lo anterior se
sumo un tipo de cambio relativamente estable durante gran parte del
ano, unos precios internacionales de materias primas agricolas estables
0 en descenso y una oferta agropecuaria interna amplia.

Para 2019 no se esperan grandes cambios en la tendencia de la inflacion
anual, con cifras que deberan fluctuar alrededor del 3,0% tanto para el
IPC total como para la inflacion basica. Se anticipan presiones al alza,
moderadas y transitorias, por cuenta de la depreciacion del peso, un
fenomeno de El Nino débil y el aumento del salario minimo del 6,0%.
Sin embargo, la presencia de una brecha del producto todavia negativa,
menores niveles de indexacion y expectativas de inflacion cercanas a la
meta ejerceran una influencia a la baja compensatoria que evitara que

33 Veéase el Reporte del Mercado Laboral (Banco de la Repiblica) de julio de 2018,
“Indicios de recuperacion en un mercado laboral aiin holgado”.

Para 2019 se prevé
un mejoramiento
moderado de los
indicadores del
mercado laboral.

En 2018 la inflacion
retorno a la meta.
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la inflacion se aleje significativamente del 3,0%, y permitirian que man-
tenga una senda de convergencia hacia este nivel, sobre todo durante el
segundo semestre.

2.31 La inflacion en 2018

Al cierre de 2018 la inflacion anual al consumidor se situ6 en 3,18%, pre-
sentando un descenso significativo frente al resultado de un ano atras
(4,09%) y convergiendo en la practica a la meta de largo plazo estableci-
da por la JDBR (Cuadro 2.4). En lineas generales, el resultado final estuvo
dentro de lo previsto un ano atras por los analistas del mercado y por el
equipo técnico del Banco de la Republica.

En 2018, a la par con la inflacion total, también se presentd una reduc-
cion marcada de la inflacion basica, convergiendo también al 3,0% (Gra-
fico 2.8). En diciembre de este ano el promedio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco de la Republica cerré en 3,03%, frente a un
dato de 4,66% en diciembre de 2017. El descenso se presentd en todos
los indicadores, con dos de ellos (IPC sin alimentos ni regulados e IPC
sin alimentos primarios, combustibles ni servicios publicos) terminando
por debajo del 3,0%. El registro mas alto lo tuvo el IPC sin alimentos, con
3,48% (Cuadro 2.4).

Cuadro 2.4
Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica
A febrero de 2019

Descripcion Ponderaciones | p; 17 | Mar18 | Jun-18 | Sep-18 | Dec-18 Feb-19
nuevo IPC?

Total 100,00 4,09 3,14 3,20 3,23 3,18 3,15 3,01
Sin alimentos®’ 76,16 5,01 4,05 3,81 3,71 3,48 3,46 3,14
Transables 19,16 3,79 1,80 1,83 1,57 1,09 0,99 0,80
No transables 42,31 5,49 4,76 4,27 4,13 3,79 3,87 3,38
Regulados 14,69 5,86 6,01 5,82 6,03 6,37 6,08 5,72
Alimentos®/ 23,84 1,92 0,98 1,74 2,05 2,43 2,56 2,84
Perecederos 315 5,84 713 8,47 9,51 8,88 8,89 8,32
Procesados 11,90 -0,91 -2,01 -0,91 -0,72 -0,08 0,22 0,64
Comidas fuera del hogar 8,79 5,21 3,32 3,13 3,32 3,68 3,68 3,97

Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 5,01 4,05 3,81 3,71 3,48 3,46 314
Nicleo 20 4,87 4,04 3,58 3,56 3,23 3,09 313

IPC sin alimentos perecederos, ni

combustibles, ni servicios pablicos 4,02 2,99 27 281 276 2,69 2,57
Inflacion sin alimentos ni regulados® 4,76 3,49 3,23 3,04 2,64 2,70 2,39
Promedio de indicadores de inflacion 466 364 333 328 303 298 281

basica

a/ Ponderaciones de la nueva metodologia, utilizadas para los calculos del IPC a partir de enero de 2019.

b/ Calculos del Banco de la Repiiblica con la nueva metodologia; excluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.
¢/ Calculos del Banco de la Republica con la nueva metodologia; incluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.
d/ Calculos del Banco de la RepUblica.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Replblica (BR) con clasificaciones provisionales.
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Grafico 2.8

Comportamiento de la inflacion total y la inflacion basica
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Con estos resultados se dio fin a tres anos de des-
viaciones importantes de la inflacion de su meta
como consecuencia de una sucesion de diversos
choques de oferta, dentro de los que sobresalieron
la depreciacion del peso asociada con la destorci-
da de los precios del petroleo en 2014 y 2015, el fe-
nomeno de El Nifo de intensidad fuerte entre 2015

y 2016 y el aumento del impuesto al valor agregado
— (IVA) y otros impuestos indirectos en 2017. A ello

20 se sumo una economia que, al menos al comien-
10 zo de este ciclo alcista en precios, presentaba una
00 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ alta utilizacion de sus factores de producciony una
feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19 -
—Inflacion total Inflacion basica (promedio 4 indicadores) breCha del prOdUCtO pOSItlva'

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

En ese entorno, la politica monetaria (con un au-

mento de tasas de 325 pb entre septiembre de 2015
y julio de 2016) realizo una contribucion importante en el proceso de
convergencia de la inflacion a su meta. Gracias a ella los choques de
oferta que golpearon los precios en los Gltimos tres anos tuvieron un
impacto limitado en las expectativas de inflacion y con efectos menos
permanentes en la inflacion anual al consumidor. Desde el afno pasado,
con la estabilizacion de las expectativas en niveles cercanos al 3,0% vy la
disipacion del efecto directo de buena parte de estos choques, las tasas
de interés se redujeron y en la actualidad se encuentran en terreno lige-
ramente expansivo.

En 2018, en particular, la disminucion de la inflacion fue el resultado de
la disolucion del choque mas reciente, el correspondiente al aumento
de impuestos indirectos. Como se explico en el informe de julio del ano
anterior, esto sucedio en los primeros tres o cuatro meses del ano y se
hizo evidente sobre todo con la caida de la variacion anual del IPC de
transables (sin alimentos ni regulados), y en segundo lugar en la de no
transables, que fueron las canastas mas afectadas por el reajuste impo-
sitivo a comienzos de 2017 (Cuadro 2.4). Segln estimaciones del Banco de
la Replblica, el aumento de impuestos habria tenido un impacto alcista
sobre la inflacion anual de entre 50 y 60 pb, retrasando su convergencia
a la meta por un ano. Pero con su desaparicion este proceso se reanudo,
y la inflacion anual oscil6 a partir de marzo entre 3,1% vy 3,3%.

Ademas de este hecho, otros factores contribuyeron al descenso y es-
tabilizacion de la inflacion cerca de la meta. En primer lugar, aunque el
crecimiento se acelerd con respecto a 2017, siguio siendo inferior al po-
tencial y, debido a ello, la economia continud presentando excesos de
capacidad productiva. Bajo estas circunstancias, las presiones sobre los
precios provenientes de la demanda siguieron siendo escasas, repercu-
tiendo en ajustes bajos en los precios de bienes y servicios no transables
(sin alimentos ni regulados) especialmente, pero también en segmentos
del IPC como las comidas fuera del hogar y algunos transables.
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Los precios de
los alimentos

contribuyeron
a mantener la
inflacion cerca
de la meta.

Durante 2018 las
presiones alcistas
se originaron en
los precios de los
regulados.

A

Un segundo factor fue la inexistencia de presiones inflacionarias pro-
venientes del tipo de cambio a lo largo de todo el ano. En el primer se-
mestre esto se explicd por la estabilidad que exhibio el peso. Durante
la segunda mitad del ano se presento una tendencia a la depreciacion
que se acentud en los dltimos meses; sin embargo, no se observé una
trasmision de este fendmeno a los precios al consumidor, y en particu-
lar a los transables, como ha sucedido en oportunidades anteriores. No
obstante, no se puede descartar que otros factores, como caidas en los
precios internacionales y en los costos de transporte (esto Gltimo gracias
a la reduccion de los precios internacionales de los combustibles), hayan
neutralizado las presiones alcistas por la mayor depreciacion en la Glti-
ma parte del ano.

Un clima favorable y presiones a la baja por cuenta de los precios inter-
nacionales de las materias primas agricolas importadas también con-
tribuyeron a mantener la inflacion cerca de la meta. Productos como el
arroz, dependientes del clima y de alguna importancia en la canasta del
consumidor, presentaron descensos en sus precios. Algo similar sucedio
con otros productos de origen importado, como aceites y cereales, y en
este caso la razon habria sido unos precios internacionales estables o en
descenso, lo que permitido compensar el impacto alcista asociado con la
depreciacion del peso en la segunda mitad del ano.

En 2018 varios productos perecederos presentaron alzas de conside-
racion después de los bajos precios del ano inmediatamente anterior,
acorde con lo previsto y siguiendo el ciclo normal de produccion agrico-
la. Sin embargo, esas alzas fueron atenuadas por las presiones a la baja
citadas inicialmente y mantuvieron el total de la inflacion de alimentos
en un nivel bajo.

Durante 2018 las principales presiones alcistas sobre la inflacion se ori-
ginaron en los precios de los bienes y servicios regulados. A lo largo de
este ano, la variacion anual de regulados fluctuo alrededor de 6,0% y
en diciembre se situd en 6,37%, una tasa superior a la observada doce
meses atras (5,86%). A la cabeza de los aumentos dentro de esta subca-
nasta se encuentran las tarifas de energia, que terminaron el ano con
una variacion anual de 8,82% debido a cambios regulatorios, entre otras
razones. Sin embargo, también se observaron aumentos importantes en
combustibles (7,28%) y en las tarifas de acueducto (6,56%).

2.3.2  Perspectivas para 2019

La inflacion anual al consumidor debera mantenerse muy cerca de la
meta puntual del 3,0% a lo largo de 2019. En los dos primeros meses del
ano los resultados han sido inferiores a lo esperado. En particular, en
febrero la inflacion anual se situd en 3,01%, disminuyendo frente a las
cifras de diciembre de 2018.
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Durante este primer bimestre se presentaron sorpresas a la baja por
cuenta de los precios de los transables y no transables, principalmente;
aunque también aquello ocurrio en la canasta de regulados. En el primer
caso, en lo corrido del ano la variacion anual siguio disminuyendo lenta-
mente (de 1,09% en diciembre de 2018 a 0,80% en febrero de 2019) y no
se hizo evidente la trasmision esperada de la depreciacion acumulada a
estos precios al consumidor. Por su parte, la variacion anual de no tran-
sables descendio de manera significativa (desde 3,79% en diciembre de
2018 a 3,38% en febrero de este afio), de la mano de una menor indexa-
cion, de un escaso impacto del salario minimo y de bajas presiones de
demanda. Dentro de esta subcanasta, el menor ritmo de ajustes afecto
a un amplio conjunto de items, incluyendo a rubros de servicios como
salud y educacion, entre otros. En el caso de educacion, hay que anadir
que cambios en su forma de medicion con la nueva metodologia y ca-
nasta introducida por el DANE, como se senala mas adelante, explicarian
también el descenso en el indicador (Cuadro 2.5).

Para regulados también se presentd un descenso en su variacion anual,
el cual fue posible gracias a los pocos aumentos en las tarifas de ener-
gia y combustibles. Sin embargo, como se menciona mas adelante, es
posible que la tendencia decreciente en estas tarifas se revierta en los
proximos meses. Con respecto a los alimentos, se observo una tendencia
ascendente, aunque menos marcada que la prevista, lo que sugiere que
estos precios no habrian estado expuestos a choques climaticos relacio-
nados con un aparente fenomeno de El Nino.

Cuadro 2.5
Cambios en la canasta del IPC

En 2019 la inflacion

debera mantenerse
muy cerca a la meta.

Ponderaciones IPC O Ponderaciones IPC
Grupos de Gasto 2008 Divisiones de gasto 2018

) Alimentos y bebidas no alcoholicas 15,05
Alimentos 28,21
Restaurantes y hoteles 9,43
Vestuario 516 Prendas de vestir y calzado 3,98
o Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 33,12
Vivienda 30,10 3
Muebles y articulos para el hogar 419
Salud 2,43 Salud 1,71
Transporte 15,19 Transporte 12,93
Comunicaciones 3,72 Informacion y comunicacion 4,33
Cultura y diversion 370 Recreacion y cultura 3,79
Educacion 573 Educacion 4,41
Bebidas alcoholicas, tabaco y estupefacientes 1,70
Otros gastos 6,35 ) . )
Bienes y servicios diversos 5,36
Total 100,00 Total 100,00

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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Un factor que seguira determinando la dinamica de los precios al con-
sumidor este ano es la presencia, de nuevo, de excesos de capacidad
productiva y, por tanto, de una brecha del producto en terreno negativo.
Aligual que en 2018, esta circunstancia debera traducirse en escasas pre-
siones de demanda sobre los precios al consumidor, y en particular sobre
los precios de los no transables, cuya variacion anual seguira reducién-
dose y acercandose al 3,0%.

Sin embargo, en la medida en que avance el ano y hacia mas largo plazo,
con la aceleracion paulatina del crecimiento dichos excesos tenderan a
disminuiry la brecha del producto debera cerrarse. Asi, su influencia de-
flacionaria perdera importancia con el tiempo.

La estabilidad prevista para la inflacion en 2019 también resulta de un
menor nivel de indexacion, dado que la inflacion de fin de ano cerro por
debajo de la de 2017 y muy cerca del 3,0%. Gracias a ello, varios precios
indexados a la inflacion pasada tenderan a presentar un menor ritmo de
ajuste que el ano pasado, entre ellos los arriendos, de gran peso en la
nueva canasta del DANE (25% del IPC total). A lo anterior se suma la pre-
sencia de unas expectativas de inflacion que permanecen relativamente
cerca de la meta (alrededor del 3,3% a horizontes entre uno y tres afnos),
lo cual también contribuira a moderar los ajustes de precios de una
amplia gama de bienes y servicios, tanto transables como no transables.
Los factores senalados deberan contrarrestar, en gran medida, las pre-
siones alcistas que pesaran sobre los precios en 2019. Para este ano se
espera una depreciacion moderada del tipo de cambio, la cual se traspa-
saria a los precios internos, aunque en una proporcion baja y semejante
a la observada en el pasado. En esta linea, se espera que parte de la
depreciacion acumulada a finales de 2018, que hasta ahora no se ha tras-
pasado a los precios, lo haga en el transcurso del ano, paralelamente con
la aceleracion de la demanda. Asi las cosas, la variacion anual de tran-
sables, que se sitda en la actualidad en niveles bajos, debera aumentar
gradualmente, acercandose al 3,0%.

Para lo que resta de 2019 la canasta de regulados seguira ejerciendo pre-
siones alcistas importantes sobre la inflacion, con ajustes anuales que
se mantendran por encima del 5%. La fuente principal de estas presio-
nes otra vez sera las tarifas de energia eléctrica. El retraso en la entre-
ga de proyectos de generacion eléctrica claves para el pais, las mayores
necesidades de inversion en distribucion e innovacion y los problemas
financieros de algunas empresas conduciran a reajustes en las tarifas en
porcentajes relativamente altos. En precios de combustibles, los reajus-
tes deberan ser menores a los del ano pasado, gracias a la caida de los
precios internacionales y a que la depreciacion seria moderada.

No se anticipan choques de importancia sobre la inflacion originados en
fenomenos climaticos, como El Nino, para 2019. En caso de ocurrir, este
seria de naturaleza débil y, por tanto, su impacto sobre los precios de los
alimentos seria muy bajo o incluso nulo. Lo sucedido en los dos primeros
meses del ano apoya esta prediccion. Aun asi, la variacion anual del IPC
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de alimentos deberia registrar algunos aumentos por encima del 3,0% en
los proximos trimestres y hasta comienzos de 2019 como parte del ciclo
agricola normal.

Acorde con lo observado a comienzos de ano, se estima que el aumento
del salario minimo en 6%, 3 pp mas que la inflacion de fin de ano y que
la meta, tendria muy pocos efectos sobre los ajustes de precios en los
trimestres venideros. Tampoco se espera que el resto de salarios ejerza
presiones alcistas sobre los precios, en parte, teniendo en cuenta los
recientes aumentos en la tasa de desempleo.

Asi las cosas, la inflacion total al consumidor debera presentar pocos
cambios en lo que resta de 2019, presentando un nivel levemente supe-
rior al 3,0% en buena parte del ano. Hacia 2019 se anticipa un aumento
leve que obedeceria, sobre todo, a la trasmision de la depreciacion del
tipo de cambio a los precios de transables y también a los ajustes en la
canasta de regulados.

Sobre el pronostico central de inflacion para 2019 pesan riesgos tanto
al alza como a la baja. En el primer caso por la posibilidad de que se
presente un deterioro del contexto externo que se traduzca en un menor
crecimiento de los socios comerciales y en una caida de los términos
de intercambio, lo que derivaria en presiones sobre la depreciacion del
tipo de cambio, mayores que las contempladas en el pronostico central.
Otros riesgos al alza provienen de un eventual impacto de El Nino en los
precios de los regulados, sobre todo la energia, y de un aumento en la
indexacion asociado con el reajuste del salario minimo en 6,0%. Con res-
pecto a los riesgos a la baja, se identifica un crecimiento de la demanda
interna y del PIB menor que el estimado, principalmente por cuenta de
una inversion menos dinamica, y en segundo lugar una mayor entrada
de capitales foraneos gracias a la amplia liquidez internacional, lo que
ocasionaria una menor depreciacion del peso que la prevista.

Por Gltimo, debe mencionarse que a partir de enero de este ano el DANE
introdujo una nueva canasta, con cambios relevantes en los itemsy pon-
deraciones, tal como se muestra en el Cuadro 2.5%*. La implementacion de
esta nueva metodologia no deberia generar variaciones de importancia
en la inflacion en el ano; sin embargo, hacia el mediano plazo si pue-
de reflejar cambios en su comportamiento. En particular, es posible que
su volatilidad disminuya dada la menor ponderacion de los alimentos,
usualmente el segmento del IPC con mayor variabilidad. Por otro lado, la
inflacion podria adquirir mayor inercia y rigidez dado el peso que ahora
es otorgado a los arriendos, una variable cuyo ritmo de ajuste varia muy
lentamente a lo largo del ano.

34 Vease el Informe sobre Inflacion de diciembre 2018, Recuadro 2, pagina 55.
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Durante 2018 la
tasa de referencia
se redujo en dos
ocasiones, para
finalizar el ano

en 4,25%.
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2.4 Tasas de interés y sector financiero

En 2018 la JDBR redujo la tasa de referencia en 50 pb. De esta forma, al
finalizar 2018 la tasa de politica se ubico en 4,25%. Durante el ano la ma-
yoria de las tasas de mercado disminuyeron mas que la de referencia,
asi como también lo hicieron las tasas de interés pasivas, principalmente
durante la primera mitad del ano.

En el mercado de deuda publica se observo que el precio de los titu-
los emitidos por el Gobierno (TES) bajo levemente. Esto, a pesar de un
contexto externo no tan favorable debido a las menores condiciones de
liquidez global, la incertidumbre por las tensiones comerciales y la mayor
percepcion de riesgo hacia economias emergentes.

Por otra parte, en 2018 se freno la tendencia a la desaceleracion que
mostraban las principales cuentas del balance de los establecimientos
de crédito desde 2016; no obstante, las tasas de crecimiento de dichos
rubros permanecieron bajas.

Finalmente, cabe destacar que a diciembre de 2018 los establecimientos
de crédito tuvieron una disminucion en la tasa de crecimiento de las car-
teras riesgosa y vencida, y un ligero repunte en la cartera total.

241  Comportamiento de las tasas de interés durante 2018
2.41.1 Tasas de interés bancarias

Durante 2018 la JDBR redujo la tasa de referencia en 50 pb (dos reduc-
ciones de 25 pb en las reuniones de enero y abril de ese afno): de esta
forma, al finalizar 2018 la tasa de politica se ubico en 4,25%. En el ano
la mayoria de las tasas de mercado disminuyeron mas que la de politi-
ca; en particular, los mayores descensos se observaron en las tasas de
tarjeta de crédito, créditos de consumo y comerciales, ordinario y pre-
ferencial, mientras que las tasas de los créditos hipotecarios y de teso-
reria reaccionaron de manera mas lenta. Por su parte, las tasas pasivas
también disminuyeron, las de los certificados de depodsito a término
(CDT) bajaron mas que la de politica y las reducciones se dieron princi-
palmente durante la primera mitad del afio (Cuadro 2.6).

En todo 2018 la tasa interbancaria (TIB) retrocedid en 49 pb, y la IBR
overnight lo hizo en 47 pb, lo que significo valores para fin de ano de
4,25% y 410%, respectivamente. En el mismo periodo las tasas de capta-
cion disminuyeron un poco mas; en particular, la de los depositos a tér-
mino fijo (DTF) bajo 75 pb y la tasa agregada de CDT 65 pb. En diciembre
de 2018 la primera se ubico en 4,54%, mientras que la segunda lo hizo
en 4,90% (Grafico 2.9). Adicionalmente, las tasas de CDT de corto plazo
presentaron reducciones mas pronunciadas que las de largo plazo (mas
de 1 afo).
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Cuadro 2.6
Principales tasas de interés nominales del sistema financiero
(porcentaje)

Tasas activas (promedio mensual)

Tasa de | Tasas pasivas (promedio mensual)

interés Hogares Comercial
de i Total
([;oflll:lzz P:;:]V_a IBRtres | . mo Hipote- Ta:‘jjzta Prefe- actdiyas
mes) del;a/nda meses?/ cario®/ crédito ! rencial

jun-16 7,50 6,91 7,86 6,24 7,54 19,14 12,49 29,44 14,31 1,7 12,10 14,77
jul-16 7,50 726 7,95 6,54 7,69 19,27 12,63 30,28 14,71 12,02 11,96 15,28
ago-16 7,75 719 8,04 5,78 7,82 19,54 12,73 30,45 14,72 1204 12,32 15,23
sept-16 7,75 718 7,79 6,06 7,74 19,57 12,78 30,60 14,63 12,07 11,84 15,34
oct-16 7,75 7,09 7,52 5,66 7,71 19,84 12,70 31,38 14,47 11,97 12,03 15,41
nov-16 7,75 701 7,51 5,44 7,63 19,64 12,68 31,39 14,59 11,99 12,32 15,52
dic-16 7,50 6,92 7,41 5,29 7,20 19,39 12,59 31,52 14,06 11,58 11,86 14,45
ene-17 7,50 6,94 741 6,02 7,33 20,88 12,45 31,87 14,30 1,27 12,22 151
feb-17 7,25 6,78 7,43 5,63 7,03 20,03 12,56 31,69 13,79 11,37 12,03 14,87
mar-17 7,00 6,65 7,08 516 6,64 19,78 12,42 31,61 13,84 11,22 11,96 1513
abr-17 7,00 6,53 6,84 5,36 6,20 19,87 12,38 31,71 13,71 10,65 11,26 14,47
may-17 6,25 6,17 6,54 5,05 5,87 19,78 12,36 31,54 13,37 10,09 10,68 14,02
jun-17 6,25 5,96 6,31 4,23 5,50 19,47 12,02 31,18 12,89 9,75 10,57 13,50
jul-17 5,50 565 6,00 4,38 5,35 19,39 11,57 316 12,64 9,47 10,27 13,58
ago-17 5,50 558 6,06 4,52 519 18,91 11,29 30,97 12,27 9,14 9,47 13,27
sept-17 5,25 552 597 42 5,15 18,87 11,01 30,19 12,04 8,77 9,17 12,69
oct-17 5,00 5,46 5,93 4,95 4,95 18,88 10,91 29,93 12,13 8,79 8,79 13,05
nov-17 4,75 535 5,82 3,70 4,56 18,67 10,90 29,40 1,72 8,72 9,11 12,87
dic-17 4,75 5,28 5,55 3,69 4,66 18,66 10,83 28,89 11,33 8,43 8,16 11,66
ene-18 4,50 521 559 3,84 4,48 19,25 10,74 29,37 11,59 8,28 8,04 12,53
feb-18 4,50 5,07 5,50 3,96 4,41 18,60 10,82 29,55 11,32 7,92 7,99 12,06
mar-18 4,50 501 5,33 3,48 4,33 18,33 10,77 29,23 114 7,72 8,4l 1,72
abr-18 4,25 4,90 5,23 3,86 4,20 18,16 10,66 28,72 17 8,02 8,02 12,21
may-18 4,25 4,70 5,05 3,63 4,20 17,77 10,61 28,59 118 7,82 8,50 12,37
jun-18 4,25 460 491 3,0 4,25 17,89 10,58 28,58 10,80 7,96 7,74 12,35
jul-18 4,25 4,57 4,96 3,73 4,25 18,41 10,57 28,19 10,97 7,87 9,22 12,33
ago-18 4,25 453 4,87 3,34 4,25 18,00 10,50 27,90 10,70 7,57 8,87 12,49
sept-18 4,25 4,53 4,87 3,50 4,26 17,70 10,48 27,63 10,70 7,68 9,43 12,25
oct-18 4,25 443 4,83 3,62 4,28 17,50 10,45 27,22 10,55 7,31 8,05 11,98
nov-18 4,25 4,42 4,77 3,27 4,28 17,28 10,45 26,65 10,56 7,60 9,08 11,96
dic-18 4,25 454 490 3,66 4,27 17,21 10,38 27,22 10,24 7,63 7,79 11,13
ene-19 4,25 4,56 512 3,72 4,26 18,43 10,39 27,15 10,82 7,79 8,36 12,69
feb-19 4,25 457 520 3,83 4,27 17,82 10,43 27,24 10,29 7,66 8,15 11,93

a/ Dato a fin de mes.

b/ Corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de los desembolsos en pesos y en UVR para adquisicion de vivienda no VIS. Antes de realizar el promedio ponderado a la
tasa de los créditos en UVR se le sumo la variacion anual de la UVR.

¢/ No incluye consumos a un mes ni avances.

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

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 088 y Formato 441).

49



La economia colombiana: resultados en 2018 y perspectivas para 2019

En diciembre de 2018 la tasa promedio de los cré-  Grafico 29
ditos comerciales fue del 8,86%, el menor registro
desde diciembre de 2014. En lo corrido del ano la _

tasa de esta modalidad bajo mas que la tasa de (;Zmemaje)

politica (-73 pb), lo que se explica por un descenso 5 | \\
de la tasa de los créditos ordinarios de 109 pb, y 70t /

de la de los preferenciales de 80 pb; por su parte, 65 74
los de tesoreria disminuyeron en menor magnitud 60 f
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a/ Tasa de politica segln la fecha de la reunion de la JDBR.
b/ Se utiliza la tasa promedio del mes.

ago-18

feb-19

Tasa de politica

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

Con respecto a las tasas de créditos a los hogares,

durante 2018 los mayores descensos se presentaron en las tasas de
tarjeta de crédito (sin consumos a un mes ni avances) (-166 pb), y de
consumo (-145 pb), mientras que la destinada a adquisicion de vivienda
disminuyo 44 pb en el mismo periodo. A diciembre de 2018 la tasa de in-
terés de consumo se ubicd en 17,21%, la mas baja desde septiembre de
2015. Por modalidades, en lo corrido de 2018 la tasa de los créditos dis-
tintos a libranzas se redujo en mayor proporcion que la de libranza, lo
cual contrasta con el aumento en los desembolsos por medio de libran-
zas, el cual fue superior al registrado en todos los tipos de libranzas.

Por su parte, la tasa de tarjeta de crédito (sin consumos a un mes ni
avances) completd una reduccion de 166 pb durante 2018 y se ubico
en 27,22% en diciembre de 2018. Esto podria estar influenciado por el
comportamiento de la tasa de usura, la cual disminuyo en 206 pb en el
mismo periodo. Finalmente, la tasa promedio hipotecaria se ubico en
10,38%, el menor nivel desde mayo de 2002.

A febrero de 2019 se presentaron leves incrementos en las tasas pasivas,
mientras que las activas mostraron aumentos significativos, en especial
en consumo vy tesoreria. Lo anterior fue resultado de la estacionalidad
que presentan las tasas activas a comienzos de ano, pues en estos meses
se suelen observar aumentos en las tasas y disminuciones en los desem-
bolsos de los préstamos, en particular en el segmento de libranzas.

En términos reales, también se han registrado disminuciones en las ta-
sas de interés de préstamos y depositos. Durante 2018, al descontar el
promedio de varias medidas de expectativas de inflacion® (tasas de

35 En promedio, los desembolsos de los créditos de tesoreria pesan 3% de los
desembolsos comerciales.

36 Especificamente, si se descuenta el promedio de cinco medidas de expectativas
de inflacion: a un ano, obtenida de la encuesta a analistas financieros; a un ano,
obtenida de la encuesta trimestral de expectativas econémicas; break even infla-
tion a dosy a tres anos, y forward break even inflation de dos a tres anos.

50



La economia colombiana: resultados en 2018 y perspectivas para 2019

Grafico 2.10
Tasas de interés reales ex ante?®
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a/ Se utiliza el promedio de varias medidas de expectativas de inflacion como deflactor (a
un afno obtenida de la encuesta mensual a analistas financieros; a un afio obtenida de la
encuesta trimestral de expectativas economicas; las BEI a dos y a tres afos, y la forward
BEI de dos y tres afios).

b/ La tasa de politica corresponde a la establecida por la JDBR en la reunion del mes; las

demas tasas corresponden al promedio del mes (ponderado por monto).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.11
Tasa cero cupon de TES en pesos y tasa de subasta de expansion
del Banco de la Republica
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Fuentes: SEN y MEC; calculos del Banco de la Republica.

interés reales ex ante), tanto las tasas comerciales
como las de hogares y de depositos se redujeron.
Al cierre del ano todas las tasas reales, excepto las
de tarjeta de crédito, mostraron niveles inferiores
al promedio historico (Grafico 2.10).

2.41.2 Mercado de deuda puiblica

En 2018 el precio” de los titulos emitidos por el
Gobierno (TES) bajo levemente, acorde con las me-
nores condiciones mundiales de liquidez, la incer-
tidumbre frente a las tensiones comerciales entre
los Estados Unidos y China, y la mayor percepcion
de riesgo hacia economias emergentes (Grafico
2.11). El comportamiento del mercado tuvo un buen
dinamismo, ya que el monto promedio diario ne-
gociado en los sistemas de negociacion SEN y MEC
de los titulos de deuda publica colombiana fue de
COP8,7 billones (b), cifra superior a lo observado
en 2017 de COP6,0 b. Por su parte, la participacion
de los extranjeros en el mercado local de TES se
mantuvo estable, al pasar de 26,6% para el cierre
de 2017 a 26,4% en 2018.

Durante 2019 se han presentado valorizaciones en
los tramos corto y medio de la curva, afines con la
publicacion de unas cifras de inflacion inferiores
a las esperadas por el mercado. Al 13 de marzo el
monto promedio diario negociado de los titulos de
deuda publica se ubico en COP5,20 b.

En la region durante 2018 el comportamiento de las
curvas de rendimientos fue mixto, con valorizacio-
nes en Brasil y Chile ante unas mejores perspectivas
en el panorama economico y politico. Por su parte,
en México y Per( se presentaron desvalorizaciones,
explicadas principalmente por la incertidumbre po-
liticay el comportamiento negativo del precio de las
materias primas. Durante lo corrido de 2019, acorde
con el mercado local, las curvas de la region se han
valorizado (Grafico 212).

37 Entre el precio de un TES y su tasa de interés de mer-
cado hay una relacién inversa. Por ejemplo, si un titu-
lo promete pagar a su vencimiento $110 y su precio de
mercado es $100, entonces su tasa de interés es de 10%.
Si el precio de mercado del mismo titulo sube a $105,
entonces su tasa baja (4,8% = (110/105) - 1), porque al
final se seguiran recibiendo los mismos $110.
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Grafico 2.12
Indice de las tasas cero cupon a diez anos en Latinoamérica y
otros paises emergentes
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 213
Crecimiento anual de la cartera en moneda legal por modalidad

A. Nominal
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a/ Incluye ajustes por leasing operativo.
b/ Incluye ajustes por titularizaciones de cartera hipotecaria.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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2.4.2  Principales cuentas de los

establecimientos de crédito®

En 2018 se frenod la tendencia a la desaceleracion
que mostraban las principales cuentas del balance
de los establecimientos de crédito (EC) desde 2016;
sin embargo, las tasas de crecimiento de la cartera
y de los depdsitos fueron bajas. Especificamente, a
diciembre la cartera bruta en moneda legal crecio
6,5% anual (3,2% en términos reales) e igual valor
en el promedio del afno, y los depositos (pasivos
sujetos a encaje, PSE) 5,2% a diciembre y 5,5% en
promedio (en términos reales 2,0% al cierre y 2,2%
en promedio).

A diciembre la cartera bruta en moneda legal regis-
tro un saldo de COP 430.777 mm. Durante el afo su
bajo dinamismo se explico por el comportamiento
de los créditos a las empresas (modalidades comer-
cial y microcrédito), que representan un poco mas
de la mitad del saldo de la cartera bruta total en
moneda legal®. En la modalidad comercial hubo
abonos, prepagos y castigos de créditos por montos
significativos, en especial en el tercer trimestre, cuyo
efecto hizo que incluso el saldo cayera en ese perio-
do. No obstante, el crecimiento promedio anual de
la cartera a las empresas fue del 4,1%, similar al de
2017 (4,0%), pero superior en términos reales (0,9%
en 2018 versus -0,3% en 2017) (Grafico 2.13).

La cartera de consumo y la hipotecaria mostraron
un mejor comportamiento que el de la cartera co-
mercial y siguen explicando el aumento de la car-
tera de los EC, pero en conjunto crecieron menos
que en 2017. Asi, la variacion anual de la cartera de
consumo paso de 12,2% en promedio en 2017 a 8,7%
en 2018 (de 7,6% a 5,3% en términos reales), y la de

38 La informacion de los establecimientos de crédito se
obtiene del Formato 281 de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia. Las cifras corresponden al viernes
28 de diciembre de 2018, las comparaciones anuales
se realizan frente al viernes 29 de diciembre de 2017.
Debido a que a partir del 1 de enero de 2015 los esta-
blecimientos de crédito reportan la informacion de sus
cuentas de balance siguiendo las normas internaciona-
les de informacion financiera (NIIF), se incluyen ajustes
estadisticos para compensar los efectos por el cambio
de metodologia.

39 La modalidad comercial representa cerca del 51% del
total de la cartera y el microcrédito 3%.
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la hipotecaria*® de 12,6% a 11,5% (paso6 de 7,9% a 8%
en términos reales) (graficos 213y 2.14).

A pesar del bajo dinamismo promedio de la cartera
durante el ano, en los Gltimos meses se observo
alguna recuperacion (Grafico 2.13). Esto puede de-
berse a factores tanto de demanda como de oferta.
La mas reciente Encuesta sobre la situacion del cré-
dito* senala que durante el cuarto trimestre los EC
observaron incrementos en la demanda en todas
las modalidades, lo cual estaria soportado por ta-
sas de interés bajas y seria consistente con la me-
jora en el desempeno de la economia. Adicional-
mente, a diferencia de las anteriores ediciones de
la encuesta, la mayoria de bancos afirmé mantener
o reducir sus exigencias en todas las modalidades
(excepto la de vivienda), ademas de disminuir el
rechazo de créditos.

Por su parte, las inversiones en moneda legal, se-
gundo componente con mayor participacion en el
activo de los EC (16,7%), registraron un saldo de
COP 91.819 mm al cierre de 2018, con una variacion
anual de 11,6% y 12,4% en promedio durante el ano
(en términos reales 8,1% al cierre y 8,9% en prome-
dio). Con esto, aumentd un poco su participacion
dentro del activo (pasé de un promedio de 16,0%
en 2017 a 17,0% en 2018). Es importante sefalar que
parte del incremento se debe a las valorizaciones
(cerca de la cuarta parte).

Por el lado del pasivo, a diciembre los depdsitos
de los distintos agentes en los EC (PSE) totalizaron
COP 440.026 mm. Por tipo de deposito, el primer
semestre del ano se caracterizd por crecimientos
similares entre los pasivos a la vista y a plazo (CDT
+ bonos). Sin embargo, durante la segunda mitad
del ano los depositos a la vista se aceleraron vy fi-
nalizaron con una tasa de crecimiento mayor que la
de los pasivos a plazo (8,1% y 1,7% respectivamente,
Y 4,7% Yy -1,4% en términos reales) (Grafico 2.15). Para
los Gltimos, aquellos a menos de dieciocho meses
fueron mas dinamicos que los de plazo superior a
tal periodo.

40 Esta serie incluye ajustes por titularizacion de la carte-
ra hipotecaria.

41 Encuestaadiciembre de2018; disponible en http://www.
banrep.gov.co/es/reporte-de-la-situacion-del-credi-
to-en-colombia

Grafico 214
Contribucion de los créditos a hogares y a las empresas al
crecimiento anual de la cartera bruta total ajustada

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

Grafico 215
Crecimiento anual del M3, del efectivo y de los pasivos sujetos a
encaje (total, a la vista y a plazo)

A. Nominal

(porcentaje) (porcentaje)
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B. Real®’
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a/ Deflactado con el IPC total.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

53



La economia colombiana: resultados en 2018 y perspectivas para 2019

° Grafico A
Base mOI'IEtarla Contribucion del efectivo y la reserva bancaria al crecimiento de

la base monetaria

(porcentaje)

Al cierre de 2018 el saldo de la base mone-
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real) a 8,0% anual durante 2018 (4,6% real).
Aunque en menor medida, la reserva ban-
caria también contribuyo al aumento de la
base monetaria, al pasar de crecer de 0,7%
anual en promedio en 2017 (-3,5% real) a Grafico B

5,4% en 2018 (2,1% real) (Grafico A). Origen de la variacion de la base monetaria en 20182

M Efectivo Reserva —Base monetaria

Fuente: Banco de la Republica.
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tre diciembre de 2017 y el mismo mes de N -t )

2018 es explicado, principalmente, por

las operaciones con el Gobierno Nacional 000

(depdsitos en el Banco, su remuneracion 2.000, 1279 1031 gs3 5

y el traslado de utilidades del Banco al .

Gobierno). Entre el cierre de 2017 y el de 220
-2.000

2018 estas generaron un aumento de la
base monetaria por COP 7.250 mm. Las -4.000
operaciones de liquidez (descontando

. . -6.000 - -5.234
los DRNCE y los intereses netos de dichas M Depositos de la DGCPTN Operaciones netas de liquidez®’
operaciones) también contribuyeron al M Divisas Otros items del P&G y del balance
aumento del dinero primario en la econo- Remuneracion depositos DGCPTN del Banco de la Repiblica

B .. Intereses netos recibidos de Traslado de utilidades
mia (COP 4.944 mm en terminos anuales). operaciones de liquidez M Compras netas de TES¢/

Adicionalmente, la compra de divisas a/ Cifras al cierre del mes calendario.
b/ Corresponde a las operaciones netas, es decir, considera los repos de expansion y el saldo de

mediante el mecanismo de opciones pUt los depositos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE) para todos los plazos.

anunciada por la JDBR a finales de sep- ;/elE;;cheztélEdRc;s;bllai:atl:ompras menos las ventas y vencimientos de estos titulos en poder

tiembre de 2018, y subastadas y ejercidas Fuente: Banco de la Repdblica.

durante el Gltimo trimestre del ano, ana-

di6 COP 1.279 mm a la liquidez primaria.  de Hacienda y Crédito Piblico en octubre'y vencimientos por COP
Otros items del PyG y del balance del Ban- 915 mm, que fueron compensados, en parte, por la compra defi-

co también generaron expansion de la nitiva de titulos al mercado durante junio y julio por COP 735 mm.
base por COP 1.031 mm en el ano completo.

Por el contrario, y a diferencia de los dos
anos anteriores, el efecto de las opera-
ciones con TES fue contraccionista por

COP 5.234 mm. Esto resulta de la venta de ) s -
. . X 1 Para mayor informacion véase http://www.banrep.gov.co/es/noticias/opera-
portafolio por COP 5.054 mm al Ministerio cion-venta-de-tes-al-ministerio-de-hacienda-05-10-2018.
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Este comportamiento sugiere una preferencia por medios de pago a la
vista 0 a corto plazo, en un contexto de descenso en las tasas de interés
de los depositos y en la inflacion. En la misma direccion, la demanda
por efectivo se recupero, y al cierre del ano crecio 8,2% anual 'y 8,0% en
promedio del afo (49% y 4,6% en términos reales), niveles que no se
observaban desde mediados de 2016 (Grafico 2.15).

El comportamiento de los PSE y del efectivo se reflejo en la dinamica del
M3 (PSE mas efectivo), que es el agregado monetario que comprende el
conjunto de activos financieros que los agentes pueden utilizar para rea-
lizar pagos en moneda legal. Al cierre del ano este agregado se ubico en
COP 504.404 mm vy crecid 5,6% (2,3% en términos reales), y 5,8% en pro-
medio, un poco por encima del aumento de los PSE gracias al comporta-
miento del efectivo (Grafico 2.15). Asimismo, la evolucion de los PSE y del
efectivo tuvo impactos sobre la base monetaria (véase el sombreado).

243  Algunas medidas de riesgo del sistema financiero*

A diciembre de 2018 los establecimientos de crédito (EC) continuaron
avanzando en el proceso de ajuste a los choques experimentados por
la economia colombiana desde mediados de 2014. Esto se ha reflejado
en una disminucion en la tasa de crecimiento de las carteras riesgosa y
vencida, y por un ligero repunte en la cartera total. A pesar de lo anterior,
los indicadores de riesgo de crédito han mostrado ligeros deterioros en
el Gltimo ano, aunque menos pronunciados que en el pasado reciente.
Sin embargo, los indicadores de rentabilidad han registrado incrementos
en el periodo de analisis, y la solvencia, tanto la total como la basica, ha
sido superior a los minimos regulatorios.

Por su parte, la tasa de crecimiento del fondeo, entendido como la suma
entre el pasivo y el patrimonio, registrd una recuperacion en el mismo
periodo. El indicador de riesgo de liquidez mostré una disminucion gra-
dual en el transcurso del ano, aunque se encuentra en niveles superiores
a los regulatorios. En cuanto al portafolio de TES, se registro una dismi-
nucion en su indicador de riesgo de mercado, a pesar de su crecimiento
tanto en posicion propia como administrada.

A continuacion, se presenta la exposicion de los EC a los riesgos de crédi-
to y de liquidez, y se realiza un analisis del riesgo en el portafolio de TES
del sistema financiero.

42 Lainformacion de esta seccion se obtiene de los balances y formatos reportados
por las entidades financieras a la Superintendencia Financiera de Colombia.
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2.4.3.1 Riesgo de credito

En el Gltimo ano los indicadores de riesgo de crédito ICM* e ICR* de los
EC se han deteriorado ligeramente, en especial por el desempeno de la
cartera comercial. A pesar de lo anterior, se registra una estabilizacion en
dichos indicadores, lo que podria senalar el fin de un periodo de inten-
sa materializacion del riesgo de crédito. Aunque los establecimientos de
crédito han tenido que enfrentar el incremento de las vulnerabilidades
derivadas de este riesgo en los Gltimos anos, las medidas de solvencia
basica y total registraron valores de 11,2% vy 16,3%, respectivamente, si-
tuandose por encima del promedio de los Gltimos cinco afos (10,8% y
16,0%, en su orden), y de los minimos regulatorios correspondientes.

a. Cartera riesgosa

En el mismo periodo, la cartera riesgosa se desacelero, al pasar de crecer
28,2% a 3,3% en términos reales. Este comportamiento respondio princi-
palmente a la dinamica de la cartera comercial riesgosa, la cual presento
una tasa de crecimiento de 3,7%, luego de que un ano atras reportara una
de 31,7%. Para las modalidades de consumo, microcrédito y vivienda tam-
bién se observaron desaceleraciones, aunque inferiores a la de la cartera
comercial. A pesar de la reduccion en el crecimiento de la cartera riesgo-
sa, esta continud expandiéndose a un mayor ritmo que la cartera total,
generando un incremento en el ICR total en el periodo de analisis. Este
efecto es generado principalmente por el bajo crecimiento que registra la
cartera comercial, que impide que las mejoras en su cartera riesgosa se
traduzcan en mejores resultados en su ICR.

El indicador agregado aumento 4 pb, alcanzando un valor de 10,0% en di-
ciembre de 2018. Por modalidad, se registraron deterioros para las carteras
comercial y de vivienda, mientras que las de consumo y microcrédito mos-
traron mejoras (Grafico 2.16). No obstante, se registra una estabilizacion
del indicador de todas las carteras en los Gltimos seis meses, deteniendo
asi la tendencia creciente que se venia registrando desde finales de 2015.

b. Cartera vencida

En relacion con la materializacion del riesgo de crédito, la tasa de creci-
miento real anual de la cartera vencida disminuyd 29,8 pp en el periodo de
analisis, ubicandose en 7,4% en diciembre de 2018. Las modalidades que
registraron las mayores desaceleraciones fueron comercial, vivienda y con-
sumo, con caidas de 39,1 pp, 27,5 pp vy 27,4 pp, respectivamente. A pesar de

43 EL ICM se define como la proporcion entre la cartera con mora mayor a treinta
diasy la total.

44 ELICR se define 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).

56



La economia colombiana: resultados en 2018 y perspectivas para 2019

Grafico 2.16
Indicador de calidad por riesgo (ICR)
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

que la cartera vencida de microcrédito fue la de menor desaceleracion,
registra contracciones reales, al igual que la cartera de consumo.

Similar a lo ocurrido con la cartera riesgosa, a pesar de la correccion de los
altimos doce meses, la cartera vencida continla expandiéndose a un ritmo
superior que el de la cartera total. Lo anterior llevo a que en el periodo de
analisis el ICM se incrementara en 21 pb, alcanzando un nivel de 5,0% (Gra-
fico 2.17). Al evaluar por modalidad, se evidencia que el indicador agregado
ha sido impulsado principalmente por la cartera comercial, que tuvo un in-
cremento de 71 pb en el Gltimo ano. En contraste, las carteras de consumo,
vivienda y microcrédito han disminuido su ICM en el periodo de analisis.

Al evaluar el comportamiento del ICM de la cartera comercial por rama de
actividad, se evidencia que los sectores de electricidad, gas y agua; trans-
porte; construccion, y agropecuario fueron los de mayor materializacion
del riesgo entre el tercer trimestre de 2017 y el mismo periodo de 2018
(Grafico 218). A pesar de lo anterior, los indicadores de los primeros tres
sectores se han visto afectados por componentes idiosincrasicos causados

Grafico 217
Indicador de calidad por mora (ICM)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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por la situacion de la Concesionaria Ruta del Sol S.A.S,, la Electrificadora
del Caribe S.A,, y por el bajo desempeno de las empresas dedicadas al

transporte masivo de pasajeros.

Grafico 218
Indicador de calidad por mora por rama de actividad

(porcentaje)
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a/ En “otros servicios” se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores econdmicos: administracion piblica y defensa, educacion, servicios sociales y de salud, otras acti-
vidades de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.
b/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

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

2.4.3.2 Riesgo de liquidez

Con el fin de evaluar la liquidez de las entidades para responder con sus
obligaciones de corto plazo se emplea el indicador de riesgo de liquidez
(IRL,), definido como la razon entre el saldo de activos liquidos (disponi-
ble e inversiones liquidas) y una estimacion de los requerimientos netos
de liquidez de corto plazo (treinta dias). Si el IRL, es mayor a 100%, la
entidad cuenta con la liquidez suficiente para cubrir sus obligaciones a
treinta dias, de lo contrario la entidad podria tener problemas para en-

frentarlas en el corto plazo.

A diciembre de 2018 el IRL agregado de los EC se
situd en 313,2%, nivel inferior al promedio regis-
trado en los dltimos doce meses (325,2%, Grafico
2.19). Lo anterior es explicado principalmente por
los menores niveles de liquidez que presentaron
los bancos, dado un incremento en sus requeri-
mientos netos de liquidez. Por su parte, el indica-
dor de las companias de financiamiento (CFC) y las
corporaciones financieras (CF) no registro variacio-
nes significativas. En el caso de las cooperativas fi-
nancieras, el indicador ha exhibido un crecimiento
gradual. Pese a las fluctuaciones del indicador, se
observa que en el agregado los distintos tipos de
entidades cuentan con activos liquidos suficientes
para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.
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A diciembre de 2018 el fondeo de los EC registrd una recuperacion en
comparacion con el ano anterior (Grafico 2.20). Este indicador exhibio un
crecimiento real anual de 5,0%, luego de que un ano atras se ubicara en
1,7%. Por componentes, la mayor dinamica del fondeo estuvo explicada
por una mayor contribucion de los otros pasivos, de los depdsitos a la
vistay del mercado monetario. De igual forma, el patrimonio registro una
mayor contribucion, debido a una aceleracion en el crecimiento de las

utilidades, la cual alcanzo un 46,3%.

Grafico 2.20
Crecimiento real anual del fondeo (pasivo + patrimonio) y contribucion de sus componentes?
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
b/ Otros pasivos comprende otros instrumentos financieros, cuentas por pagar, BOCAS, BOCEAS, entre otros.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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2.4.3.3 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). Entre diciembre de 2017 y el mismo mes de
2018 el portafolio de TES del sistema financiero aumento, tanto en posicion
propia como en posicion administrada, y su medida de riesgo disminuyo.

Al 28 de diciembre de 2018 el valor del portafolio de TES en posicion
propia registro un crecimiento de 16,2% con respecto a la misma fecha
de 2017, alcanzando un saldo de COP 8,9 b y mostrando incrementos en
todos los tipos de entidades del sistema financiero, con excepcion de los
fondos de pensiones y las sociedades comisionistas de bolsa (Cuadro
2.7). ELaumento mas significativo fue para los bancos, los cuales mostra-
ron un crecimiento de 14,8% y un saldo COP 43,0 b.

En relacion con los fondos administrados, se observo un crecimiento
de 14,4%, alcanzando un saldo de COP 203,5 b. Los fondos de pensiones
y los inversionistas extranjeros tuvieron crecimientos de su portafolio
del 14,3% vy 12,3%, respectivamente. Asi, estos agentes alcanzaron una
participacion del 41,6% y 37,2%, en su orden, sobre el total de los fondos
administrados.
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Cuadro 2.7

Evolucion saldo de TES del sistema financiero en posicion propia y posicion admi-
nistrada

(billones de pesos)

Saldo de TES (billones de pesos)

Entidades 29-Dic-17 28-Dic-18
a. Sistema financiero: posicion propia

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales 37,5 43,0
Corporaciones financieras 2,6 3,3
Compaiiias de financiamiento 0,0 0,1
Cooperativas financieras 0,0 0,0

Instituciones financieras no bancarias (IFNB)

Fondos de pensiones 0,2 0,1
Sociedades comisionistas de bolsa 1,7 1,5
Sociedades fiduciarias 01 0,2
Compaiiias de seguros y capitalizacion 12,9 15,7
Total 55,0 63,9

b. Sistema financiero: posicion administrada

Extranjeros 67,4 75,7
Sociedades comisionistas de bolsa 0,0 0,0
Sociedades fiduciarias 67,4 75,7

Pensiones 93,5 1071
Fondos de pensiones 74,1 84,7
Sociedades fiduciarias®/ 19,5 22,4

FICb! 1,6 2,3
Sociedades comisionistas de bolsa 0,5 0,4
Sociedades fiduciarias 11 19

Otros 15,3 18,4
Sociedades comisionistas de bolsa 0,1 0,8
Sociedades fiduciarias 15,2 17,6

Total 177,9 203,5

c. Otros®/ 26,2 26,0
Oferta total 2591 293,4

a/ Pasivos pensionales administrados por las sociedades fiduciarias.

b/ Informacion proveniente del formato 351 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

¢/ Otros incluye Banco de la Repiblica, Direccion del Tesoro Nacional, Fogafin, entre otros.

Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV) y Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.

Elaumento en el portafolio de TES por parte de los inversionistas extran-
jeros es acorde con la tendencia observada desde inicios de 2014. Sin
embargo, la alta liquidez global, que en parte incentivo la inversion de
extranjeros en titulos del pais, ha disminuido, debido a incrementos en
las tasas de intervencion en algunas economias avanzadas.

Al igual que los demas tenedores de TES, las entidades financieras pue-
den enfrentar pérdidas por valoracion ante una caida en el precio de
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dichos titulos. Este riesgo se cuantifica mediante la evolucion del saldo
expuesto de TES utilizando la medida de valor en riesgo (VeR). Esta me-
todologia, a partir de los retornos observados, estima la maxima pérdida
que puede experimentar una institucion en su portafolio de inversion, en
un horizonte de un dia, para un nivel de confianza dado®. Es importante
mencionar que una medida apropiada de riesgo de mercado del sistema
financiero es el VeR de la posicion propia, puesto que las pérdidas aso-
ciadas con los portafolios administrados por el sistema son enfrentadas
por los inversionistas.

Al 28 de diciembre de 2018 el VeR promedio mensual de la posicion pro-
pia de las entidades financieras disminuyo con respecto al observado
doce meses atras (0,2% frente a 0,3%, Grafico 2.21). Lo anterior es produc-
to de la disminucion en la volatilidad que ha experimentado el mercado
de deuda publica a lo largo del ano. Adicionalmente, el indicador se sitla
por debajo de los niveles presentados en 2013, cuando se incremento la
volatilidad en los mercados financieros a raiz de los anuncios sobre el
posible desmonte gradual del programa de compra de activos de la Fed.

Grafico 2.21
Promedio movil semanal del VeR para la posicion propia del sistema financiero

(porcentaje del saldo expuesto)
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Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV); calculos del Banco de la Repiiblica.

25 Balance externo y politica cambiaria

Tras la disminucion de los términos de intercambio de 2014, durante 2016
y 2017 el sector externo del pais experimentd un periodo de ajuste. Este
se caracterizo por una importante correccion del déficit corriente, la cual
inicialmente se explico por una contraccion de los egresos corrientes vy,
posteriormente, por la recuperacion de los ingresos externos impulsados
no solo por las mayores exportaciones de bienes, sino también por otros
ingresos, como turismo y remesas. En este periodo, el comportamiento

45 De manera ilustrativa, si el VeR de una institucion financiera es de 5% a un nivel
de confianza del 99%, ello indica que la maxima pérdida que esta entidad enfren-
taria en un dia seria del 5% del valor de su portafolio, y seria superada solo con
un 1% de probabilidad.
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del peso colombiano estuvo asociado principalmente con la evolucion del
precio del petroleo y, en menor medida, con la dinamica general del dolar.

Durante 2018 continud el dinamismo de las principales fuentes de in-
gresos externos, impulsadas en mayor medida por las ventas externas
de bienes mineroenergéticos. Sin embargo, este crecimiento no logro
compensar en su totalidad el importante incremento que tuvieron las
importaciones de bienes y los egresos por renta factorial. Esto Gltimo fue
consistente con el mayor crecimiento del gasto y la inversion local y con
las mayores utilidades de las empresas con capital extranjero. Como re-
sultado de lo anterior, el déficit en la cuenta corriente se amplio en 2018,
ubicandose en 3,8% del PIB, superior al 3,3% observado un ano atras. Los
menores precios de exportacion, el mayor crecimiento de la demanda
internay el costo de financiamiento externo previstos para 2019 se refle-
jarian en un deterioro adicional del balance corriente.

2.51 Balance externo de Colombia en 2018

A pesar de la mejora de los términos de intercambio observada en 2018,
la aceleracion en el ritmo de crecimiento economico se tradujo en una
mayor demanda por importaciones de bienes y servicios y en un aumen-
to de las utilidades de las empresas con capital extranjero; estas ultimas
también favorecidas por los mayores precios de exportacion de petroleo
y carbon. En efecto, durante 2018 la cuenta corriente de la balanza de
pagos del pais registro un déficit de USD12.661 millones (m), superior
en USD2.364 m al de un ano atras (Cuadro 2.8). Como proporcion del PIB
de 2018, se estima que el déficit fue de 3,8%, mayor en 0,5 pp en com-
paracion con lo observado en 2017. El déficit corriente fue financiado
con entradas netas de capital de USD11.981 m (3,6% del PIB), que incluye
variacion de reservas internacionales por USD1.187 m“. Es importante
anotar que la evolucion de la cuenta corriente de la balanza de pagos de
Colombia ha estado estrechamente relacionada con el comportamiento
de la balanza comercial de bienes, debido a la elevada participacion de
las exportaciones e importaciones en el total de ingresos y egresos co-
rrientes del pais¥. Sin embargo, cabe senalar que durante 2018 también
adquirio relevancia la dinamica de la renta factorial, a tal grado que se
constituyd en una fuente importante del resultado deficitario de la cuen-
ta corriente del pais.

46 Cabe senalar que dicha acumulacion de reservas es el resultado de ingresos por
rendimiento neto de las reservas internacionales de USD706 m, compras netas
de divisas por USD400 m y por ingresos netos por otras operaciones del Banco
de la Repiiblica de USD 81 m.

47 Elanalisis de la estructura y de la evolucion de los ingresos de la cuenta corrien-
te durante los Gltimos quince anos revela que las ventas externas de mercancias
son su principal componente, participando en un rango entre el 70% y 81% del
total de ingresos. En cuanto a los egresos corrientes, su componente mas impor-
tante son las importaciones de bienes, las cuales representaron en promedio el
64% del total de egresos (61,2% en 2018).
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Cuadro 2.8
Balanza de pagos de Colombia
(flujos en millones de dolares)

I N T

Cuenta corriente (A + B + C) -10.296 -12.661 -2.364
(porcentaje del PIB) 3,3 -3,8
A. Bienes y servicios (1 + 2) -8.488 -9.125 -637
1. Bienes (a - b) -4.571 -5.316 -745
a. Exportaciones FOB 39.676 44.316 4.640
b. Importaciones FOB 44,247 49.633 5.385
2. Servicios (a - b) -3.917 -3.809 108
a. Exportaciones 8.461 9.457 996
b. Importaciones 12.378 13.266 888
B. Renta de los factores -8.405 -11141 -2.736
Ingresos 5.479 6.112 633
Egresos 13.883 17.253 3.369
C. Transferencias corrientes 6.596 7.605 1.009
Ingresos 7.469 8.547 1.077
Egresos 873 941 68
Cuenta financiera®’ (A + B + C + D) -9.644 -11.981 -2.337
(porcentaje del PIB) 3] -3,6
A. Inversion directa (ii - i) -10.147 -5.888 4.258
i. Extranjera en Colombia (IED) 13.836 11.010
(porcentaje del PIB) A 33
ii. Colombiana en el exterior 3.690 5122
B. Inversion de cartera (1 + 2) -1.617 1.222 2.839
1. Sector pablico (ii - i) -7.285 -775
i. Inversion extranjera de cartera (a + b) 6.695 2.016
a. Mercados internacionales (bonos) 2914 -1.514
b. Mercado local (TES) 3.781 3.529
ii. Inversion de cartera en el exterior -590 1.241
2. Sector privado (ii - i) 5.668 1.997
i. Inversion extranjera de cartera (a + b) 1122 -1.667
a. Mercados internacionales (bonos) 650 -844
b. Mercado local 472 -823
ii. Inversion de cartera en el exterior 6.790 330
C. Otros flujos de capital sector plblico + sector privado 1.606 -8.502 -10.108
D. Activos de reserva 513 1187 674
Errores y omisiones (E y O) 652 679 27
Memo item:
Cuenta financiera sin variacion de reservas internacionales -10158 -13.168 -3.011
Variacion de reservas internacionales 513 1187

(pr): preliminar.

Nota: los resultados presentados a partir de la fecha siguen las recomendaciones de la sexta version del Manual de balanza de pagos, propuesta por el FMI. Por tanto la cuenta finan-
ciera se presenta con signo negativo para los ingresos netos de capital. Para informacion adicional y los cambios metodoldgicos, constltese http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.
a/ En la cuenta financiera el signo negativo en los flujos netos (A, B, Cy D) reflejan recursos de finaciacion hacia la economia colombiana. En este sentido, variaciones positivas implican
menor financiacion externa en la balanza de pagos.

Fuente: Banco de la Republica.
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En 2018 el déficit de
la balanza comercial
de bienes aumento
con respecto a un
ano atras.

El déficit de la
cuenta de servicios
durante 2018
disminuyo.
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Asi, el déficit de la balanza comercial de bienes durante 2018 aumento
USD 745 m con respecto a un afo atras (Cuadro 2.8). El crecimiento de las
ventas externas de los principales productos favorecidos por la mejora
de sus precios de exportacion fue sobrepasado por el aumento genera-
lizado de las importaciones. Durante el periodo de analisis las exporta-
ciones del pais totalizaron USD 44.316 m, con un aumento anual de 11,7%
(USD 4.640 m) (Cuadro 2.8). Este crecimiento se origin0, principalmente,
en las mayores ventas externas de petroleo y sus derivados (USD3.603 m)
y de productos industriales (USD 654 m). En contraste, se registraron re-
ducciones en las ventas al exterior de oro (USD 262 m) y café (USD 246 m).

El mayor valor exportado de bienes mineros (petroleo crudo, ferroniquel
y carbon) se explica por el alza en sus precios de exportacion (8,5%, 11,1%
y 19,8%, respectivamente), a pesar de que sus cantidades vendidas ha-
yan disminuido (-0,1%, -18,5% y -29,4%). Por otra parte, la reduccion en el
valor vendido de café se origino en la disminucion de su precio de expor-
tacion (-9,8%), no obstante las mayores cantidades despachadas (0,1%).

En cuanto al valor importado de mercancias, este registrd un crecimiento
generalizado en todos sus rubros, coherente con la recuperacion de la acti-
vidad economica. Durante 2018 las importaciones de bienes ascendieron a
USD49.633 m, con un incremento anual de 12,2% (USD5.385 m). Este compor-
tamiento se explica principalmente por el crecimiento de las importaciones
de insumos y de bienes de capital para la industria (USD3.164 m, 22,1%), de
las de bienes de consumo (USD1.112 m, 10,9%) y de las compras externas de
equipo de transporte (USD524 m, 15,0%).

En cuanto al déficit de la cuenta de servicios, durante 2018 este disminuyo
en USD108 m (Cuadro 2.8), debido al mayor incremento de sus exporta-
ciones frente al de los servicios importados. Por el lado de las exportacio-
nes, sobresalen los mayores ingresos recibidos por concepto de viajes, asi
como por la venta de servicios de transporte, empresariales y de construc-
cion y de comunicaciones. En cuanto a las importaciones, se destacan los
mayores egresos asociados con los gastos de viajes, asi como los pagos de
servicios de transporte, empresariales y de construccion.

Las mayores exportaciones de petroleo y carbon, el mayor crecimiento
de la demanda interna y el aumento de las tasas de interés externas
se tradujo en un incremento importante de los egresos netos por renta
factorial (USD2.736 m) (Cuadro 2.8). Este aumento se explico, principal-
mente, por el incremento de las utilidades obtenidas por las empresas
con inversion directa (USD2.589 m) y, en menor medida, por el aumento
de los pagos de intereses de la deuda externa (USD781 m). Los mayores
egresos por utilidades de la inversion extranjera directa (IED) se explican
en particular por el aumento de las ganancias estimadas para las firmas
que operan en las actividades de transporte, almacenamiento y comu-
nicaciones (USD932 m), explotacion petrolera (USD760 m), de minas y
canteras (USD 651 m) y de comercio, restaurantes y hoteles (USD 193 m).
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El aumento del déficit corriente del pais tuvo como contrapartida mayo-
res necesidades de financiamiento. Como resultado de ello, en términos
de la cuenta financiera®, en 2018 se registraron entradas netas de ca-
pital por USD11.981 m, superiores en USD2.337 m a lo observado un afno
atras, cuando totalizaron USD9.644 m. Este resultado se explica por in-
gresos de capital extranjero (USD20.143 m), salidas de capital colombiano
(USD6.910 m), salidas por concepto de derivados financieros (USD65 m),
y aumento de las reservas internacionales por concepto de transacciones
de balanza de pagos por USD1.187 m. En términos del PIB, la cuenta finan-
ciera aumento de 371% a 3,6% (Cuadro 2.8).

Los recursos externos recibidos por el pais se originan en la IED
(USD11.010 m), en el desembolso neto de préstamos y otros créditos ex-
ternos (USD8.784 m) y en la inversion de portafolio en el mercado local
(USD2.706 m). Estos ingresos fueron compensados parcialmente por los
pagos netos por concepto de titulos de deuda emitidos en los mercados
internacionales (USD2.357 m).

En 2018 por concepto de IED se recibieron USD11.010 m (3,3% del PIB), mon-
to inferior en USD2.826 m (20,4%) a lo recibido un afo antes. La distribucion
por actividad economica de la IED recibida en este periodo fue la siguiente:
mineria y petroleo (37,0%), servicios financieros y empresariales (18,0%),
transporte y comunicaciones (14,1%), comercio y hoteles (12,0%), industria
manufacturera (7,6%) y resto de sectores (11,3%). Por su parte, el flujo de
inversion directa colombiana en el exterior se estimo en USD5.122 m, efec-
tuado en su mayoria por empresas del sector financiero y manufacturero.

Por su parte, durante 2018 los ingresos por inversion extranjera de car-
tera totalizaron USD349 m, monto inferior al obtenido un ano atras.
Esto fue resultado de las compras netas de TES en el mercado local por
parte de no residentes (USD3.529 m), de los pagos netos de titulos de
deuda de largo plazo en los mercados internacionales (USD2.357 m) y
de las liquidaciones de titulos de renta variable en el mercado local por
parte de no residentes (USD 823 m). Las salidas de capital colombiano por
este concepto totalizaron USD1.571 m y corresponden a las inversiones
de cartera realizadas por empresas tanto del sector plblico (USD1.241 m)
como del sector privado (USD330 m) (Cuadro 2.8).

Finalmente, por concepto de otros flujos de capital el pais recibio entradas
netas por USD 8.502 m, principalmente de largo plazo. El sector piblico re-
cibio capitales netos por USD 2.036 my el privado por USD 6.466 m. De este

48 De acuerdo con la version sexta del Manual de balanza de pagos propuesta por
el FMI, la cuenta financiera se presenta con el mismo signo de la cuenta corrien-
te. La cuenta financiera es el resultado de la diferencia entre los flujos activos y
pasivos. Si la cuenta corriente es deficitaria, la cuenta financiera es negativa, in-
dicando que la economia colombiana tuvo que acudir a financiacion externa (pa-
sivos) o liquidar sus activos externos para financiar su exceso de gasto corriente.
Por el contrario, si la cuenta corriente es positiva (superavit), la cuenta financiera
también presenta un signo positivo, indicando que existe capacidad de préstamo
de recursos financieros del pais al resto del mundo.

En 2018 la cuenta
financiera registro
entradas netas de
capital por USD
11.981 m.

En 2018 la inversion

extranjera directa
fue equivalente al
3,3% del PIB.
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monto, los bancos contrataron préstamos netos por USD 1.183 m y el resto,
por las entidades del sector privado no bancario, que utilizaron estos re-
cursos para la compra de activos en el exterior y como capital de trabajo.

2.5.2.  Proyecciones de la balanza de pagos para 2019

La proyeccion de la balanza de pagos para 2019 indica que el déficit en la
cuenta corriente como porcentaje del PIB se ubicaria alrededor del 4,3%
como cifra mas probable. Este prondstico se enmarca en un contexto de
menores precios del petroleo y carbon y de mayor dinamismo de la de-
manda interna, esta Gltima impulsada por la recuperacion de la inversion
privada (Cuadro 2.9).

Elimpulso que en 2018 tuvieron las exportaciones en dolares de los prin-
cipales productos se disiparia en 2019, acorde con el retroceso de los
precios de exportacion. Asimismo, se espera una moderacion del creci-
miento de las ventas externas de bienes industriales, en un contexto de
desaceleracion del crecimiento de los principales socios comerciales y
de una menor dinamica del comercio mundial. Por otra parte, se estima

Cuadro 2.9
Proyeccion de la balanza de pagos
(millones de dodlares)

Cuenta corriente (A + B + C + D) -10.296 -12.661 -14.341
Porcentaje del PIB -3,3 -3,8 -4,3
A. Bienes -4.571 -5.316 -9.182
Exportaciones 39.676 44.316 44.021
Importaciones 44.247 49.633 53.204
B. Servicios no factoriales -3.917 -3.809 -3.050
Exportaciones 8.461 9.457 10.462
Importaciones 12.378 13.266 13.512
C. Renta de los factores -8.405 -11241 -10.299
D. Transferencias 6.596 7.605 8191
Cuenta financiera (A + B + C + D) -9.644 -11.981 -14.341
A. Inversion directa (ii-i) -10.147 -5.888 -6.777
i. Extranjera en Colombia (IED) 13.836 11.010 11.491
ii. Colombiana en el exterior 3.690 5122 4714
B. Inversion de cartera -1.617 1.222 -3.571
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) 1.606 -8.502 -6.873
D. Activos de reserva 513 1187 2.879
Errores y omisiones (E Y O) 652 679 0
(pr): preliminar.

(proy): proyeccion.
Fuente: Banco de la RepUblica.
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que las importaciones de bienes continuarian creciendo, aunque a un
ritmo menor que el registrado en 2018. Esto es coherente con el creci-
miento de una inversion y un gasto que incentive las importaciones de
todos los sectores en general, en especial por parte de la industria.

El resultado del balance comercial para 2019 se estima mas deficitario que
el ano anterior, impulsado principalmente por el crecimiento de las impor-
taciones de bienesy, en menor medida, por las menores ventas externas de
bienes mineroenergéticos. De esta manera, gran parte de la ampliacion del
desbalance corriente estaria siendo explicada por este rubro (Cuadro 2.9).

En cuanto al resto de componentes de la cuenta corriente, se prevé
que estos contribuyan de manera positiva a suavizar el déficit externo.
A medida que se prevean menores ingresos por exportaciones para
las firmas petroleras y mineras con IED, esto se reflejara en una re-
duccion de las utilidades por renta factorial. Sumado a lo anterior, se
espera un crecimiento de los ingresos de las inversiones colombianas
en el exterior, lo cual, en conjunto, permitiria compensar los mayores
pagos por intereses de la deuda externa, y mejorar las utilidades de
las empresas con capital extranjero que operan en sectores diferen-
tes del mineroenergético gracias al mayor crecimiento esperado de la
economia.

Para 2019 el déficit de servicios se estima en niveles inferiores a los
del ano anterior (Cuadro 2.9). Por el lado de las exportaciones, estas
aumentarian en mayor medida por los mayores ingresos de turismo,
favorecidos por el crecimiento mundial y el nivel del tipo de cambio co-
lombiano. En tanto, los egresos crecerian a un menor ritmo, debido, por
un lado, al efecto del menor precio internacional del petroleo, el cual se
reflejaria en una caida en el costo de los fletes y en la contratacion de
servicios técnicos hacia ese sector. Por otro lado, se prevé una baja tasa
de crecimiento en el gasto de colombianos en el exterior por concepto
de viajes debido a una alta base de comparacion.

También, se esperan mayores transferencias corrientes, gracias, sobre
todo, al crecimiento previsto de las remesas enviadas desde los Estados
Unidos, Europa y algunos paises latinoamericanos.

Frente al informe anterior, en esta ocasion se prevén unas condiciones
financieras internacionales mas laxas, las cuales incidirian en mayores
flujos de capital extranjero hacia las economias emergentes, entre ellas
la colombiana. En términos del financiamiento de la cuenta corriente,
para 2019 se estima que continlen los flujos por otra inversion, origina-
dos en liquidaciones de activos externosy, en menor medida, por contra-
tacion de nueva deuda. Se prevé un leve crecimiento de los flujos de IED,
impulsada por los recursos destinados a sectores diferentes de petroleo
y minas, y se espera que continle, aunque a un menor ritmo, la compra
de TES por parte de extranjeros.
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Grafico 2.22

2.5.3  Evolucion de la tasa de cambio durante 2018 y en lo corrido
de 2019

Durante 2018 el dolar se fortalecio frente a sus pa-
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en el precio del petroleo y los metales industriales,
en particular en el Gltimo trimestre del ano. En la region se depreciaron el
peso argentino (102,3%)%, el real brasileno (17,2%), el peso chileno (12,7%),
el peso colombiano (8,9%) y el sol peruano (4,1%), mientras que el peso
mexicano se mantuvo relativamente estable, apreciandose 0,04% (Grafico
2.22). De igual forma, si se comparan las tasas de cambio promedio de es-
tas monedas frente a las del afo anterior, a excepcion del peso chileno,
todas se debilitaron frente al dolar® (Grafico 2.22).

En el caso del peso colombiano, se presentaron apreciaciones hasta abril,
explicadas por el comportamiento mundial del dolary el buen desempeno
del precio del petroleo en los primeros meses del ano. No obstante, de
mayo a diciembre de 2018 el peso se deprecio consecuencia de los datos
economicos positivos reportados en los Estados Unidos, los incrementos

49 De acuerdo con el Bloomberg dollar spot index (BBDXY), que incluye las monedas
de Europa, Japon, Canada, México, Reino Unido, Australia, Suiza, Corea del Sur,
Chinay Brasil. Este grupo de monedas corresponde a aquellas de los principales
socios comerciales de los Estados Unidos, en combinacion con aquellas con ma-
yor liquidez (de acuerdo con la encuesta trianual del BIS).

50 De acuerdo con el FXJPEMCI index, que incluye las monedas de Brasil, Rusia, Chi-
na, México, Surafrica, Corea del Sur, Chile, Israel, Taiwan, Per(, Turquia, India, Ar-
gentina, Malasia, Colombia, Hungria, Indonesia, Egipto, Tailandia, RepUblica Che-
ca, Filipinas, Marruecos, Pakistan, Jordania y Polonia.

51 El peso argentino se deprecio durante 2018, como consecuencia de los desba-
lances macroeconomicos que el pais ha acumulado por varios anos y una menor
credibilidad por parte de los inversionistas frente a la capacidad de las autori-
dades para implementar las reformas requeridas. Lo anterior se vio agravado
ante la solicitud al FMI de acelerar los desembolsos de la linea de crédito por
USD50.000 m.

52 El peso argentino se deprecio 69,5%, el real brasileno 14,5%, el peso mexicano 1,7%,
el sol peruano 0,8%, y el peso colombiano 0,2%, y el peso chileno se aprecio 1,1%.
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en la tasa de politica monetaria de ese pais, el au-
mento generalizado de la percepcion del riesgo ha-
cia economias emergentes y el desplome del precio
del petroleo en el Gltimo trimestre del afio® (Grafico
2.23). En el frente local en el comportamiento del
dolar influyo la incertidumbre sobre las elecciones
colombianas vy, a final de ano, las expectativas de
entrada de inversionistas extranjeros al mercado de
TES dada la propuesta de una reduccion en los im-
puestos a estos inversionistas.

En comparacion con las monedas de los principa-
les socios comerciales (segin el indice de tasa de
cambio nominal: ITCN), durante lo corrido de 2018
a abril el peso colombiano se fortalecio frente al
cierre de 2017 (Grafico 2.24), cuando la tasa de cam-
bio del pais se situo alrededor de los COP3.000 por
dolar. A partir de mayo se observo una tendencia a
la depreciacion que perduro hasta finales de ano,
pero acentuandose desde septiembre, cuando, de
nuevo, se supero la barrera de los COP3.000 por
dolar. Con ello, como se menciono, el peso colom-
biano registro una depreciacion del 8,9%, al com-
parar diciembre de 2017 con el de 2018. En términos
de los promedios anuales, la depreciacion de 2018
fue de tan solo 0,2%.

Si se descuentan las variaciones de los precios en
Colombiay en los demas paises (indice de tasa de
cambio real: ITCR), durante el primer semestre de
2018 el peso se fortalecio frente al conjunto de los
principales socios comerciales del pais (ITCR-IPC,
ITCR-1PP; Grafico 2.24). Algo similar se observa si se
compara el poder de compra del peso colombiano

Grafico 2.23
Tasa de cambio nominal y precio internacional del petroleo

(dolares por barril) (pesos por dolar, eje invertido)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 2.24
indices de tasa de cambio multilateral (nominal y real)
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Nota: el ITCN muestra la evolucion de la tasa de cambio nominal del peso colombiano
frente al conjunto de las monedas de los principales socios comerciales. EL ITCR-IPP y el
ITCR-IPC comparan el poder adquisitivo del peso colombiano frente a nuestros pricipales
socios comerciales, utilizando como deflactor el IPPy el IPC, respectivamente. En el ITCR-C
(o de competitividad) se hace una comparacion frente a nuestros principales competido-
res en los Estados Unidos en los mercados de café, banano, flores y textiles.

Fuente: Banco de la Republica.

frente a sus competidores en los Estados Unidos en los mercados de cafe,
banano, flores y textiles (ITCR-IPC e ITCR-C). Durante el segundo semestre
de 2018 la mayor incertidumbre sobre la velocidad de la normalizacion
de la politica monetaria en los Estados Unidos, los menores flujos por
inversiones extranjeras y el menor precio internacional del petréleo oca-
sionaron que el peso registrara una fuerte depreciacion real. La dinamica
descrita implico que, al tomar los promedios anuales, el comportamiento
de los indices de la TCR mostrara una depreciacion real alrededor de 2%.

En lo corrido de 2019 a febrero el peso colombiano se ha fortalecido fren-
te al dolar, tanto nominal (3%) como en términos reales (2,1%). Esta dina-
mica ha estado influenciada, en parte, por la recuperacion en los precios

53 Entre el 28 de septiembre y el 31 de diciembre de 2018 el precio del petroleo Brent

cayo 35% y el del WTI 38%.
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del petroleo y por el debilitamiento generalizado del dolar con respecto
al resto de monedas.

2.5.4 Indicadores de reservas internacionales

El Banco de la Republica reconoce la importancia de tener un nivel ade-
cuado de liquidez internacional para enfrentar salidas de capital, asi como
para mejorar la confianza en el pais. Ademas de la estrategia de acumula-
cion de reservas, desde mayo de 2009 Colombia cuenta con una linea de
financiamiento contingente con el FMI (linea de crédito flexible: LCF), la
cual se otorga a paises miembros con buen desempeno economico, po-
liticas prudentes y un solido marco de politica economica. EL 25 de mayo
de 2018 el FMI reafirmé el acuerdo de acceso a los recursos contingen-
tes para Colombia, por un monto aproximado de USD11.400 m* y por dos
anos. Aunque las autoridades economicas no prevén hacer uso de estos
recursos, consideran prudente contar con ellos ante la eventualidad de
un recorte abrupto del financiamiento externo. Teniendo en cuenta que el
FMI considera la LCF como un instrumento temporal, con el proposito de
prepararse ante una posible reduccion de dicha linea hacia el afo 2020, en
su reunion de septiembre de 2018 la JDBR decidio iniciar un programa para
acumular reservas internacionales gradualmente por medio del mecanis-
mo de subastas de opciones put, buscando generar el menor impacto po-
sible sobre la tasa de cambio. En el pasado este mecanismo habia sido
utilizado por el Banco de la Repiblica con propositos similares®.

Hasta marzo de 2019 se habian realizado cinco subastas de opciones put,
cada una por USD400 m. Dichas opciones son de tipo americano, han
tenido un plazo de vigencia cercano a un mesy su precio de ejercicio es
igual a la TRM. La condicion de ejercicio es que la TRM se encuentre por
debajo de su promedio de los Gltimos veinte dias habiles; asi, se evita
que el Banco compre dolares cuando el peso colombiano se haya venido
depreciando durante los veinte dias previos. Adicionalmente, si la tasa
de cambio del dia en que esta activa la condicion de ejercicio supera la
TRM (promedio del dia anterior), los tenedores de las opciones no ten-
dran incentivos para ejercerlas. Por estas razones, las opciones put son
un mecanismo adecuado si no se pretende ejercer presion sobre la tasa
de cambio. Al 21 de marzo de 2019 se han acumulado USD 1.539,9 millones
con el ejercicio de las opciones.

54 Para mayor informacion, véase el Recuadro 1: “Linea de crédito flexible de Colom-
bia con el FMI", en el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiblica de
julio de 2018.

55 El Banco lo uso subastando opciones a los intermediarios autorizados al final
de cada mes entre noviembre de 1999 y septiembre de 2002, marzo y agosto de
2003, y marzo y mayo de 2008. Entre diciembre de 2002 y enero de 2004 realizo
cinco de estas subastas, pero no mensualmente.
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Buscando reforzar la acumulacion de reservas, y teniendo en cuenta que
el Gobierno Nacional tenia planeado realizar algunas monetizaciones de
dolares en su programacion financiera de 2019, el Banco de la Republica
le compro USD 1.000 m al Tesoro Nacional el 1 de febrero de 2019 a la TRM
vigente de ese dia.

Las compras de dolares, mediante las opciones put y las realizadas al Go-
bierno, no interferiran con la postura de politica monetaria, en la medida
en que el Banco utilizara los instrumentos necesarios para asegurar que la
tasa de interés de corto plazo de la economia sea consistente con la tasa de
intervencion decidida por la JDBR. Hasta el momento el Gobierno Nacional
ha mantenido los pesos de la compra de dolares al Banco de la Republica en
depositos en este, y la esterilizacion de las compras de las opciones put se
ha realizado con la reduccion en los cupos de repos de expansion.

Para determinar si las reservas internacionales son suficientes para pre-
venir y enfrentar choques externos, se utilizan varios indicadores, algu-
nos de los cuales se describen a continuacion (Cuadro 2.10). En general,
los mercados internacionales consideran que valores bajos de estos pue-
den dar senales de alerta sobre la vulnerabilidad externa de las eco-
nomias. Recientemente, el Banco implementd una nueva metodologia
para determinar el nivel adecuado de reservas internacionales mas la
LCF (véase el sombreado titulado “Nueva metodologia para determinar
el nivel adecuado de reservas internacionales”).

Para establecer la capacidad de respuesta de la economia ante salidas de
capital provocadas por un ataque especulativo, se compara el nivel de las
reservas con diferentes variables economicas, entre ellas los agregados mo-
netarios M2 o M3. Al comparar los diversos indica-
dores de liquidez internacional de Colombia con los
de paises de la region, se observa que el cociente de
reservas a M3 para 2018 registra niveles superioresal ..
de Brasil y Chile, y levemente inferiores con respecto 500 .
al de Per(i y México (Grafico 2.25)%.

Grafico 2.25
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te mas amortizaciones, Colombia registra histo-
ricamente niveles por encima de los de Chile e
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(pr): preliminar.
Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacion a febrero de
2019) y Banco de la Republica.

56 En el caso de Per( se excluye el encaje bancario del saldo de las reservas inter-
nacionales. Es importante anotar que el calculo del M3 en dolares se ve afectado

por el comportamiento del tipo de cambio.
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Cuadro 210
Algunos indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2017 2018
(pr) (proy)

Saldo

ng;r;’s)i,'”temac'onales netas (RIN) (millones de 32300 37467 43633 47323 46731 46675 47.629  48.393
A. Indicadores de amortizaciones de deuda externa

Amortizaciones de deuda externa (millones de 14364 22539 16773 21756 24531 23759 30212 31.866

dolares)
RIN/amortizaciones de deuda externa del afio en 225 166 260 218 190 1,96 1,58 152
curso
::il\cl){jmortlzauones de deuda externa del siguiente 143 223 2,01 193 1,97 1,54 1,49 1,63
B. Posicion adecuada de liquidez externa
RIN/(servicio de la deuda afo corriente) 1,85 1,44 214 1,84 1,61 1,64 1,34 1,29
RIN/(servicio de deuda afo siguiente) 1,24 1,84 1,69 1,63 1,64 1,32 1,27 1,36
RIN/(amortizaciones de deuda afo corriente + déficit
en cuenta corriente ano 1,34 1M 1,49 114 1,08 1,30 118 1,09
corriente)
RIN/(amortizaciones de deuda afio siguiente + déficit
en cuenta corriente ano 0,95 1,28 1,05 1,10 1,31 115 1,07 1,10
siguiente)?/
C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes 7.4 7,9 9,2 9,2 10,8 13,0 12,9 1,7
RIN como meses de importaciones totales 6,1 6,5 7.4 7,6 8,7 10,3 10,1 9,2
RIN/M3 (porcentaje) 24, 221 24,7 30,2 35,5 31,7 29,6 31,4
RIN/PIB (porcentaje) 9,7 10,1 1,4 12,4 15,9 16,5 15,3 14,7

(pr): preliminar.

(proy): proyectado. Calculos con base en los datos observados a diciembre y en la estimacion preliminar de la balanza de pagos.

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

b/ Las amortizaciones de deuda externa corresponden a los pagos de la deuda de largo plazo e incluye el saldo de deuda de corto plazo.
c/ Los intereses y amortizaciones de 2019 corresponden a los pagos proyectados en el cierre de la proyeccion de la balanza de pagos.

d/ El déficit en cuenta corriente para 2019 corresponde a una proyeccion.

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

inferiores a los de Brasil y Perl (Grafico 2.26). Para Colombia, dichos
indicadores registran valores en promedio por encima de 1% durante
la Gltima década.

Por su parte, en 2018 el indicador de reservas a PIB (corregido el PIB por
tasas de paridad de poder adquisitivo: PPP del Banco Mundial) se sitia en
niveles inferiores a los demas paises de la region. En cuanto a las reservas
medidas en meses de importaciones de bienes, estas muestran que para
2017 y 2018 Colombia tendria una posicion relativa inferior con respecto a

57 De acuerdo con el FMI (2000), “Debt and Reserve Related Indicators of External
Vulnerability”, existe evidencia empirica para una muestra de economias emer-
gentes, la cual permite establecer como referencia el valor de 1 para este tipo de
indicadores de reservas. Especificamente, la regla de Guidotti-Greenspan expone
que las reservas de un pais deben ser iguales al saldo de deuda externa de corto
plazo, lo que implica una razoén de 1 para este indicador. La explicacion es que
los paises deberian tener suficientes reservas para resistir un retiro masivo del
capital externo de corto plazo.
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Grafico 2.26
Indicadores de posicion adecuada de liquidez externa
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(veces)
70

60 |
50
40
30 |

20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2077 (pr) 2018 (proy)
M Brasil Chile M colombia Mméxico Mperi
B. Reservas internacionales netas/servicio de la deuda

del ano corriente

(veces)
50 r

40 |

30 |

20 ¢

0,0

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (pr) 2018 (proy)
M rasil Chile M colombia Bmeéxico Mpera
C. Reservas internacionales netas/(déficit de cuenta

corriente + amortizaciones) del afio corriente

(veces)

4,0
35
3,0
25

2,0

05

0,0

20m 2012 2013 2014 2015 2016

2017(pr) 2018 (proy)

M Brasil Chile M Colombia Mméxico Mperi

(pr): preliminar.

(proy): proyectado.

Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacion a febrero de
2019) y Banco de la Repblica.

Brasil, y mayor o similar frente a las demas econo-
mias analizadas (Grafico 2.27).

En el Cuadro 210 se muestran los resultados para
Colombia de diversos indicadores entre 2011y 2018.
En el caso de la relacion de reservas netas a M3, se
evidencia una mejora del indicador hasta 2015, con
una ligera disminucion en los dos anos siguientes.
El resultado a 2015 estuvo asociado con la compra
de reservas por parte del Banco, ejecutada hasta
diciembre de 2014, con la desaceleracion de la tasa
de crecimiento del agregado monetario desde me-
diados de 2013 y con el efecto de la depreciacion
sobre la valoracion en dolares del M3. Durante 2016
y 2017 se observa una tasa de crecimiento del M3
en dolares mayor a la de las reservas, razon por
la cual se reduce el valor del indicador. Para 2018
aumenta el saldo de las reservas, en tanto que dis-
minuye el M3 medido en ddlares por el efecto del
tipo de cambio.

Por su parte, el cociente entre las reservas netas
y las importaciones totales de bienes y servicios
muestra el nimero de meses de compras externas
que una economia esta en capacidad de cubrir ha-
ciendo uso de sus reservas internacionales ante
un cambio abrupto de la balanza comercial. Este
indicador se estima en 9,2 meses para 2018, supe-
rior al promedio desde el ano 2000 de 7,7 meses. Al
calcular este indicador para las importaciones de
bienes, el mismo asciende a 11,7 meses.
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Grafico 2.27
Otros indicadores de reservas internacionales

A. Reservas internacionales netas/PIB
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Nota: por efectos de comparabilidad, el PIB de los paises analizados incluyendo Colombia
corresponde al corregido por las tasas de paridad de poder adquisitivo (PPP).

Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacion a febrero de
2019) y Banco de la Republica.
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Nueva metodologia
para determinar el nivel
adecuado de reservas
internacionales

En términos generales, los bancos centrales con inflacion
objetivo y un régimen de tasa de cambio flexible mantie-
nen reservas internacionales con un caracter precautorio,
con el fin de que, ante choques inesperados, se tenga un
espacio para reaccionar, y asi poder mitigar condiciones
desordenadas en el mercado cambiario. El Banco de la
Repiblica ha venido utilizando diferentes indicadores de
cobertura de reservas internacionales para determinar su
nivel adecuado.

Los indicadores que se analizan son los cominmente
monitoreados para juzgar el grado de cobertura de las
reservas internacionales. Entre estos indicadores, se en-
cuentran las razones entre las reservas internacionales y:
1) el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos
mas las amortizaciones de deuda externa; 2) el producto
interno bruto (PIB); 3) las importaciones, y 4) un agregado
monetario (M3). El indicador de reservas a PIB se incluia,
porque, a pesar de no ser adecuado para medir la ca-
pacidad de cobertura de las reservas internacionales, es
usado para comparar entre paises.

Recientemente con el importante aumento de la partici-
pacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de
deuda puiblica, se modifico el indicador de reservas a M3
para tener en cuenta las posibles salidas de extranjeros
de este mercado ante un choque. Aunque la metodologia
tenia en cuenta los compromisos que se querian cubrir
con las reservas (déficit en la cuenta corriente, amortiza-
ciones de la deuda externa, importaciones) y las posibles
salidas que podrian generar presion en el mercado cam-
biario (M3, inversion extranjera de portafolio), no se tota-
lizaban todos los rubros. Adicionalmente, la metodologia
tenia unos niveles objetivos para cada indicador, y luego
promediaba los excesos o defectos de cada uno frente a
su objetivo.

Teniendo en cuenta los puntos anteriores, en junio
de 2018 el Banco de la Replblica establecio una me-
todologia para estimar las necesidades de liquidez en
moneda extranjera ante un escenario adverso de la
economia colombiana, en un horizonte de un ano. La
metodologia sigue la misma linea que la razon de co-

bertura de liquidez (LCR?, por su sigla en in-
glés) propuesta dentro del marco de super-
vision de Basilea Il para los bancos, la cual
establece que los activos liquidos deben ser
suficientes para cubrir las necesidades de li-
quidez dentro de un plazo predeterminado y
teniendo en cuenta un escenario estresado.

Esta nueva aproximacion para determinar
el nivel adecuado de reservas considera que
las reservas internacionales deben cubrir al
menos la proyeccion del déficit en la cuenta
corriente mas las amortizaciones de la deuda
externa? durante los proximos doce meses, y
que las reservas internacionales mas la linea
de crédito flexible (LCF) del Fondo Monetario
Internacional deben cubrir las necesidades es-
peradas de financiamiento externo y un monto
factible de salidas de capital de residentes y
no residentes. Para esto Gltimo, se conside-
ran salidas del mercado de deuda piblica, de
acciones y de depositos a la vista de no resi-
dentes en establecimientos de crédito locales,
asi como salidas de residentes, considerando
algunos supuestos. Por ejemplo, la estimacion
tiene en cuenta que ante un choque adverso
es probable que el peso colombiano se depre-
cie y que los precios de los activos colombia-
nos se deterioren. Con datos a diciembre de
2018, las reservas mas la LCF superaban el nivel
adecuado de reservas bajo la nueva metodo-
logia en aproximadamente USD2.000 millones.

1 Basel Ill, B. C. B. S. (2013). “The Liquidity Coverage Ratio
and Liquidity Risk Monitoring Tools”, Bank for Interna-
tional Settlements.

2 Saldo de la deuda externa (no incluye deuda local en
manos de no residentes) de corto plazo mas el pago de
capital de la deuda externa de mediano y largo plazos.
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Recuadro 1

Ingresos externos
por turismoy
llegadas de viajeros
internacionales por
via aérea a Colombia

Los ingresos externos asociados con las actividades de tu-
rismo internacional se derivan del gasto que realizan los
viajeros no residentes durante su estancia en el pais, de to-
das sus compras de bienes y servicios a residentes colom-
bianos efectuadas durante o con motivo de su viaje, y de las
compras de pasajes internacionales a lineas de transporte
colombianas para el desplazamiento entre su pais de ori-
gen y Colombia. Estos ingresos se registran en la balanza
de pagos como exportaciones de servicios en los rubros de
viajes y de transporte de pasajeros. Los ingresos por viajes
corresponden a los gastos de todos los viajeros que arriban
al pais, bien sea por via aérea, maritima, terrestre o fluvial, y
los de transporte de pasajeros suman las ventas de pasajes
de las aerolineas colombianas a no residentes.

De acuerdo con las cifras de la balanza de pagos del pais,
el comportamiento de los ingresos externos por turismo
tuvo dos periodos con tendencias diferentes en los Gltimos
veinticinco anos: entre 1995 y 2003 no presentaron cambios
significativos, mientras que durante 2004 y 2018 tuvieron
un crecimiento alto y sostenido, con incrementos promedio
anuales del 11%. Esa dinamica hizo que ganaran importan-
cia dentro de las cuentas externas del pais y se consoli-
daran como importantes generadores de divisas. Asi, por
este concepto en 2004 se registraron ingresos por USD 1.535
millones y en 2018 se elevaron a USD 6.630 millones, con lo
que su aporte en el total de los ingresos externos corrien-
tes y en el de las exportaciones de servicios aumento de
6,4% a 9,7% y de 63% a 70%, respectivamente, en los anos
referidos.

Si bien los ingresos derivados del turismo internacional
aln distan de ser los principales generadores de divisas del
pais, su dinamica de crecimiento desde el ano 2004 esta
impulsando la diversificacion de la canasta exportadora,
como se observa al comparar las exportaciones de este
sector con las de, por ejemplo, carbon, oro no monetario y
ferroniquel. Con relacion a los principales rubros de expor-
taciones de bienes diferentes a los mineroenergeéticos, ese
valor represento en 2004 el 74% de las ventas externas de
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los principales productos agricolas (café, banano y flores) y
el 23% de las de bienes industriales. En 2018 tales ingresos
sobrepasaron a los de los principales productos agricolas
en un 44% y fueron equivalentes al 63% de las industriales.

En la evolucion y composicion de las divisas que generan
los viajeros internacionales se destacan dos hechos. En pri-
mer lugar, se componen principalmente del gasto de viajes,
que represento el 80% del total de ingresos por turismo en-
tre 2004 y 2018 (Grafico R1.1); adicionalmente, y aunque los
ingresos de transporte de pasajeros no residentes también
han crecido, la dinamica total ha estado explicada en un
89% por la de los viajes, los cuales se multiplicaron por 4,5
veces en ese periodo. En segundo lugar, mas del 90% de los
ingresos por viajes son generados por turistas que llegan
por via aérea, muy por encima del gasto de los viajeros que
arriban por las vias terrestre, maritima y fluvial.

Dada la preponderancia del gasto de los turistas que entran
al pais por via aérea, a continuacion se analizan los ingre-
sos externos que estos generan, sin incluir las ventas de
pasajes ni considerar otros modos de transporte. Ademas,

Grafico R1.1
Ingresos externos asociados con actividades de turismo

A. Ingresos totales
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Ingresos externos por turismo y llegadas de viajeros internacionales por via aérea a Colombia

los viajes por fronteras terrestres y fluviales responden en
mayor medida a motivos diferentes al turismo, como son
las actividades laborales y compras personales, propias de
las zonas de influencia fronteriza.

Los ingresos externos por viajes tienen dos componentes
que explican su valor y tendencia: el nimero de personas
que llegan al pais y el gasto total efectuado por cada viaje-
ro. En el panel A del Grafico R1.2 se muestra el valor de las
exportaciones de viajes reportado en la balanza de pagos
y la cantidad de turistas no residentes que han arribado
al pais cada ano por via aérea; en el panel B se muestran
dos indices que describen la evolucion de la cantidad de
viajeros y del gasto promedio’ por turista. Se observa que el
ndmero de viajeros aumento 3,3 veces, mientras que el gas-
to solo lo hizo 1,1 veces, lo que significa que el crecimien-
to de los ingresos externos por viajes ha estado explicado
principalmente por el aumento de la cantidad de turistas
no residentes. En otras palabras, es el aumento continuo
de las llegadas de viajeros internacionales el que ha im-
pulsado las exportaciones por turismo, constituyéndolas en
una fuente estable y creciente de ingresos de Colombia a lo
largo del tiempo.

Los arribos de turistas internacionales por via aérea han
crecido constantemente desde el ano 2000. En cifras anua-
les, ascendieron a un poco mas de 500.000 personas en el
inicio del nuevo milenio, sobrepasaron el millon en 2005
y actualmente se acercan a 3,8 millones de viajeros (con
informacion a 2018). Sus ritmos de expansion se duplica-
ron, alcanzando tasas anuales promedio de 11,4% durante
el periodo 2004-2017, después de crecer 5,5% entre 1994 y
2003. Ese buen comportamiento se dio en los viajeros de to-
dos los origenes y, en mayor medida, en los procedentes de
Suramérica y Centroamérica, que tuvieron las tasas de cre-
cimiento mas elevadas en el segundo periodo (Cuadro R1.).

Entre 2004 y 2017 los principales paises de origen de los
turistas fueron los Estados Unidos, Espana y Venezuela,
que respondieron por el 50% de las llegadas (35%, 8% Yy 7%,
respectivamente). Al finalizar ese periodo, los Estados Uni-
dos redujeron su participacion, pero continuaron siendo el
principal emisor de viajeros (31% del total). Espafa y Vene-
zuela también perdieron importancia relativa, pues paises
de América Latina y el Caribe impulsaron el crecimiento de
turistas hacia Colombia: en el afio 2017, Brasil, México, Pa-
namay Argentina aportaron el 23% del total de arribos, con
participaciones que oscilaron entre 5,5% y 6% (Grafico R1.3).

1 Para cada afio, el indice del gasto se calcula a partir del gasto prome-
dio (en dolares estadounidenses) de los no residentes reportado en
el Formulario 530 de la DIAN, después de evaluar estadisticamente la
consistencia de la informacion y depurar la base de datos (por ejemplo,
se eliminan datos atipicos que, para cada periodo, representan menos
del 1% del total de los registros). Los reportes usados corresponden al
67% del total de viajeros que entraron al pais por aeropuertos inter-
nacionales durante trece anos (2005-2017). Lo anterior, y la depuracion
estadistica mencionada, asegura la confiabilidad de la estimacion del
gasto.

Grafico R1.2
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Fuentes: DIAN (Formulario 530) y balanza de pagos de Colombia; estimaciones de Agudelo
et al. (2019).

Cuadro R1.1
Crecimiento anual promedio de viajeros por paises y re-
giones de origen

(porcentaje)
U o | auneaon

Estados Unidos 6,4 9,2
Espana 5,6 6,9
Venezuela 52 6,8
Resto: Surameérica 5,5 15,2
Resto: Europa 33 12,3
Centroamérica 6,6 14,6
Resto: Norteamérica 3,6 13,2
Resto 3,8 12,4
Total 55 1,4

Fuentes: DIAN (Formulario 530) y Aerocivil; estimaciones de Agudelo et al. (2019).
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Grafico R1.3
Llegadas de turistas no residentes a Colombia segiin
nacionalidad: colombiana y no colombiana
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Fuentes: DIAN (Formulario 530) y Aerocivil; estimaciones de Agudelo et al. (2019).

Una particularidad del turismo internacional en el pais es la
participacion mayoritaria de colombianos que residen en el
exterior en los flujos entrantes de turistas, destacandose por
sus altas proporciones quienes proceden de los Estados Uni-
dos, Espafa y algunos paises de América Latina (Costa Rica,
Ecuador, Guatemala, Per( y Puerto Rico). No obstante, sobre-
sale el acelerado crecimiento de los turistas extranjeros du-
rante los Gltimos cinco anos, hecho que incrementd su pro-
porcion en los flujos totales y llevo a que, en la actualidad,
aproximadamente tres de cada seis turistas que visitan al pais
tengan nacionalidades diferentes a la colombiana. Dentro de
los principales paises emisores de turistas, las mayores parti-
cipaciones de extranjeros corresponden a los viajeros proce-
dentes de Brasil, México, Francia, Canada, Suiza e Italia.

Asi, el desempeno sobresaliente y la composicion de las lle-
gadas de turistas internacionales indica que el pais se esta
afianzando como destino turistico, pues los arribos depen-
den cada vez mas de personas de diversos origenes geografi-
cos y nacionalidades diferentes a la colombiana, cuyas llega-
das no estan supeditadas a vinculos familiares o fraternales.

De acuerdo con los resultados de Agudelo et al. (2019), el
nimero de viajeros internacionales que visitan al pais de-
penden positivamente del nivel de ingreso de las economias
emisoras, de la cercania y actividad comercial de Colombia
con los paises de procedencia de los viajeros, de la pobla-
cion colombiana residente en el exterior, de la percepcion
de seguridad interna y de la infraestructura de los estable-
cimientos de hospedaje y alojamiento. Agudelo et al. (2019)
explican estas relaciones, como se describe a continuacion.

Para comenzar, los incrementos en los niveles de ingresos
de los paises emisores de turistas, medidos con el producto
interno bruto (PIB), les ha permitido consumir mas bienesy
servicios turisticos, entre los cuales se encuentran los ofre-
cidos por Colombia; es decir, los mayores ingresos en los
paises emisores se han traducido en mayores entradas de
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turistas al pais. Otro factor que influye en la dinamica de
estos arribos son los costos de transporte asociados con el
viaje: un indicador indirecto de tales costos es la cercania
de cada pais hasta Colombia pues, por ejemplo, los precios
de los tiquetes aéreos y el tiempo de viaje se incremen-
tan a mayor distancia. Por esta razon, el turismo receptivo
del pais ha dependido, ademas de las llegadas desde los
Estados Unidos y Espana, de las de viajeros de los paises
vecinos y de la region.

El volumen de comercio bilateral y el tamano de la poblacion
colombiana en el exterior también han sido determinantes
de las llegadas de viajeros internacionales. De acuerdo con
el estudio mencionado, el fortalecimiento de la actividad de
comercio exterior ha incentivado las visitas por negocios,
mientras que el nimero creciente de colombianos residen-
tes en otros paises ha impulsado las visitas por motivos fa-
miliares y fraternales de nuestros connacionales?.

Adicionalmente, hay evidencia de una relacion inversa en-
tre la tasa de homicidios (de todo tipo, excepto las muertes
en batalla) y el flujo de turistas internacionales hacia Co-
lombia, que se fundamenta en que un incremento en los
asesinatos impacta negativamente la percepcion de segu-
ridad del pais, lo que genera mayor aversion a demandar
servicios turisticos. De acuerdo con lo anterior, la reduccion
significativa de las acciones armadas que se ha observado
desde el inicio de las negociaciones del Proceso de Paz, ha
impactado positivamente los arribos de turistas no resi-
dentes en los anos recientes.

La ampliacion y mejoramiento de la oferta de servicios de
hospedaje también han sido factores determinantes de la
dinamica creciente del nimero de turistas internacionales,
en particular la de los no colombianos. Desde el ano 2003
el nimero de hoteles se acelerd, entre otras razones, por
la exencion del impuesto de renta para los establecimien-
tos que construyeran nuevas instalaciones o remodelaran
y ampliaran las existentes. Dicho beneficio estuvo vigente
hasta 2016, ano en el cual se modificé por una tarifa reduci-
da’. Ademas, otros tipos de establecimientos de hospedaje,
como hostales y viviendas turisticas, crecieron significati-
vamente durante los Gltimos anos, en concordancia con las
tendencias mundiales que estan redefiniendo la prestacion
de servicios del sector, con el cambio en las preferencias de
los turistas hacia alojamientos mas personalizados y con el
mayor uso de plataformas digitales para rentar habitacio-
nesy apartamentos (como Airbnb y Booking); (Grafico R1.4).

2 Vale aclarar que los autores de ese estudio aproximan el efecto de un
mayor nimero de colombianos que viven en el exterior usando el ni-
mero de giros de remesas enviados a Colombia desde cada pais emisor.

3 En 2002 la exencion del impuesto de renta se establecio por un término
de treinta anos, a partir del aio gravable 2003, para los nuevos hoteles
que se construyeran, o por quince anos para aquellos que remodelaran
o ampliaran sus instalaciones a partir del 1 de enero de 2003 (Ley 788
de 2002). Sin embargo, a partir de 2016 se elimind esta exencion y se
establecio una tarifa del 9% por el término en el que se concedio la
renta exenta inicialmente.
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Grafico R1.4
Namero de alojamientos registrados en el RNT
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Nota: dado que el Registro Nacional de Turismo (RNT) se usa para control y recaudo tribu-
tario, su evolucion no solo la explica la creacion de nuevos establecimientos sino también
los cambios de cobertura por mejoras en capacidad de recoleccion de informacion.
Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo (RNT).

Cabe resaltar que Agudelo et al. (2019) encuentran que el
abaratamiento de los servicios turisticos en Colombia in-
fluye solamente en la decision de viajar de los turistas con
nacionalidades diferentes a la colombiana. Asi, los perio-
dos de depreciacion del peso colombiano se asocian con
un aumento del nimero de viajeros extranjeros, puesto que
los bienes y servicios ofrecidos dentro del pais se vuelven
relativamente mas baratos con respecto a los de las econo-
mias de residencia de los viajeros. Ese hecho reafirma que
el motivo de viaje de los connacionales no se limita exclusi-
vamente al de demandar servicios turisticos y se asocia, en
cambio, a los lazos establecidos con el pais.

Por otra parte, Colombia se esta abriendo espacio en los
mercados regionales de turismo. Los ritmos de expansion
de los arribos de viajeros internacionales han superado al
del promedio latinoamericano vy, al igual que en Perd, su
nimero se ha multiplicado cerca de seis veces frente al re-
gistro de 1995, representando aproximadamente el 7% de la
poblacion actual (Cuadro R1.2 y Grafico R1.5). Sin embargo,
los arribos anuales de turistas alin son bajos en la region y
distan de los de México, Brasil, Chile o Argentina.

De acuerdo con lo anterior, el turismo receptivo en el pais
aln tiene camino por recorrer, teniendo en cuenta el am-
plio potencial de turistas alrededor del mundo al cual se
puede llegar. Para esto habra que hacer énfasis, en particu-
lar, en el mejoramiento de la infraestructura turistica y de
transporte, pues se encuentra rezagado con respecto a los
paises de la region*. Para aprovechar la diversidad de para-

4 Segin el indice de competitividad global, del Foro Economico Mundial
(escala de 0 a 7), en 2017 la calidad de la infraestructura aérea, de vias
terrestres y de la infraestructura turistica de Colombia estuvo por de-
bajo del promedio latinoamericano, con calificaciones de 4,3y 3,7 res-
pectivamente, con relacion al promedio de la region que fue, en ese
orden, 4,3,3,6y 4.

Cuadro R1.2

Llegadas de turistas internacionales a algunos paises
latinoamericanos

(millones de personas)

México 20,2 21,9 35,1
Brasil 2,0 54 6,6
Chile 1,5 2,0 5,6
Argentina 2,3 3,8 5,6
Peri 0,5 1,6 3,7
Colombia 0,5 1,0 3,2
Costa Rica 0,8 1,7 2,9
Panama 0,3 0,7 2,0
Ecuador 0,4 0,9 1,4

Fuentes: Agudelo et al. (2019) y Banco Mundial.

Grafico R1.5
Viajeros internacionales con respecto a la poblacion de algunos
paises de Latinoameérica
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Fuentes: Agudelo et al. (2019) y Banco Mundial.

jes turisticos con que cuenta Colombia, se deben mejorar
las instalaciones hoteleras, que son ain muy limitadas en
algunas regiones, y los medios de transporte, pues el esta-
do de las carreteras es deficiente y en algunos aeropuertos
y estaciones terminales se presentan problemas de capaci-
dad (Martinez y Garcia, 2016).

El mejoramiento de la infraestructura turistica y la promo-
cion internacional son cruciales en el contexto mundial ac-
tual, pues se estima que los flujos globales de viajeros con-
tinuaran presentando tasas de crecimiento sostenidas (OMT,
2017)°. Esta dinamica se dara en un escenario de significati-

5  Segln la Organizacion Mundial del Turismo (OMT), el ritmo de expan-
sion mundial sera del 3,3% entre 2010 y 2030 (OMT, 2017), con crecimien-
tos mas acelerados hacia las economias emergentes (4,4% en compara-
cién con 2,2% en las economias avanzadas).
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vos cambios a escala planetaria® que Colombia podria apro-
vechar para consolidar su sector turistico como generador
de divisas y dinamizador de la actividad economica. Asi, la
oferta turistica del pais debera adecuarse a las nuevas prefe-
rencias de los viajeros, originadas en la mayor participacion
de poblacion de la tercera edad y en la de las generaciones
que usan plataformas tecnologicas para demandar servicios,
y en el transito global hacia la reduccion de las emisiones
de carbono y hacia economias que usen eficientemente sus
recursos (v. g.: servicios que los turistas perciban como sos-
tenibles), entre otras (OCDE, 2018).

6 Definidos como “megatendencias” por la Organizacion para la Coopera-
cion y el Desarrollo Economicos (OCDE).
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Recuadro 2

Deuda en la
economia
colombiana:

sector publico no
financiero, sector
privado no bancario
y hogares
(1995-2018)

1. Introduccion

Al finalizar septiembre de 2018 la deuda total colombiana,
excluyendo bancos y otras entidades financieras, alcanza
111% del PIB. El sector pablico no financiero (SPNF) contri-
buye con el 51% del PIB, las empresas privadas con el 37%
del PIB y los hogares con el 20%. Ecopetrol S. A., que se
contabiliza por fuera del SPNF, explica aproximadamente el
3% del PIB. Como se observa en la Grafico R21, el endeu-
damiento del SPNF y el de las empresas practicamente se
duplico en los dltimos veinticinco anos, aunque en perio-
dos diferentes. Mientras la mayor expansion de la deuda
del SPNF fue producto de la crisis de finales de los anos no-
venta, el endeudamiento de las empresas registra su mayor
dinamismo en la Gltima década'.

El aumento de la deuda con respecto al PIB en ese mismo
periodo también se observa en otros paises latinoamerica-
nos, como Chile, México y Peri2. En 2018 la deuda de Colom-
bia con respecto al PIB se encuentra en niveles muy simila-
res a la mexicana, que equivale a 112% del PIB, por encima

1 Para este recuadro la deuda colombiana incluye al SPNF, las
empresas privadas no bancarias, los hogares y a Ecopetrol. En
general, la deuda comprende las obligaciones de cada grupo
o0 sector con residentes y no residentes. La deuda interna in-
cluye los créditos otorgados por el sistema financiero nacio-
nal y la colocacion de bonos en el mercado financiero local.
La deuda externa incluye los préstamos con la banca inter-
nacional, la colocacion de bonos en los mercados financieros
internacionales, los préstamos entre empresas relacionadas
mediante inversion directa y los créditos de proveedores in-
ternacionales.

2 Seguin informacion del Banco Mundial, de la Cepal y de algunos bancos
centrales, se estima que entre 1995y 2018 la deuda total respecto al PIB
de Chile, México y Perd, en su orden, aumento 75, 36 y 14 pp.

de la peruana, con 93% del PIB, y por debajo de la chilena,
que asciende a 170% del PIB. Los mayores niveles de deuda
como porcentaje del PIB son propios de procesos de pro-
fundizacion financiera y hacen parte del desarrollo de una
economia, siempre y cuando la capacidad de pago de los
distintos deudores sea sostenible a mediano y largo plazos.

A continuacion se describen los principales aspectos so-
bre la evolucion y caracteristicas de la deuda del SPNF, las
empresas privadas, Ecopetrol y los hogares. La descripcion
enfatiza en los cambios de la deuda observados en la crisis
de finales de los anos noventa, la crisis financiera interna-
cional de 2008 y en el periodo posterior al choque de los
precios externos del crudo a finales de 2014.

2. Deuda del sector piblico no financiero

El saldo de la deuda bruta® del SPNF con corte a septiem-
bre de 2018 (y sin incluir Ecopetrol), alcanza COP508 billones,
que representan el 51,1% del PIB. Este saldo incluye la deuda
del Gobierno Nacional Central (GNC), la de las empresas pi-
blicas y la de los gobiernos subnacionales, que, en el mismo
corte, se ubican en 45,9%, 4%y 1,2% del PIB, respectivamente.
Como se observa en el Grafico R2.2, la evolucion de la deu-
da del SPNF refleja principalmente el comportamiento de la
deuda del GNC. Es importante anotar que las cifras de deuda
de las empresas pulblicas, en parte por los procesos de priva-
tizacion y por la exclusion de Ecopetrol del registro oficial de
deuda desde 20084, muestran una reduccion en los niveles
de endeudamiento. Una situacion similar se observa en las
entidades territoriales, gracias a los limites al endeudamien-
to impuestos desde finales de los anos noventa®.

La dinamica de la deuda del GNC refleja, en general, el com-
portamiento del déficit fiscal. Con la crisis econdomica de
finales de los afos noventa, la deuda ascendio rapidamente
desde 18,8% del PIB en 1998 a 43,7% del PIB en 2002, en
tanto que el déficit aumento de 4,5% a 6,5% del PIB entre
1998 y 1999, y luego, descendio a niveles cercanos a 5% del
PIB entre 2000 y 2002. En el marco del acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), firmado en 1999, se inicid un
proceso de ajuste fiscal que incluyo reformas en materia de
impuestos y de gastos. Como resultado de estas medidas
y de un aumento del precio internacional del crudo a me-
diados de la década anterior, el déficit y la deuda del GNC

3 Segln el manual de estadisticas de finanzas publicas del FMI, la deuda
bruta considera el saldo total de los pasivos mantenidos en instrumen-
tos de deuda. Por su parte, la deuda neta se define como la deuda bruta
menos la posicion del saldo en activos financieros.

4 Durante esa década se privatizaron algunos bancos, asi como Terpel
(1993) e ISA (1996), entre otras empresas. Posteriormente, se privatizo
Carbocol, Telecom y se emprendio la capitalizacion de Ecopetrol. De
acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (MHCP), a partir
del primer trimestre de 2008 no se incluye a Ecopetrol en el calculo del
balance fiscal y de la deuda.

5 La Ley 358 de 1997 impuso limites a la contratacion de deuda a los go-
biernos subnacionales.
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Grafico R2.1
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Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia.
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se redujeron gradualmente hasta situarse en 2,7% y 34,3%
del PIB en 2007, respectivamente. Con la crisis financiera
internacional de 2008 se interrumpio transitoriamente el
proceso de ajuste fiscal, y tanto el déficit como el saldo de
la deuda aumentaron de nuevo en 2009 y 2010, como se
observa en el Grafico R2.3.

En 2011 y 2012 el déficit y la deuda recuperaron su senda
decreciente gracias al repunte del precio del petroleo. No
obstante, en 2013 el déficit se mantuvo estable, pero la deu-
da aumento de 32,5% a 34,9% del PIB, en gran parte por la
emision de los TES de control monetario por 1,1% del PIBS. A
partir de 2014 los ingresos del gobierno se resintieron por la
caida abrupta de los precios del petroleo; en consecuencia,

6 Estos fueron emitidos por el gobierno nacional en coordinacion con el
Banco de la RepUblica. Su proposito era esterilizar el efecto monetario
de las intervenciones del banco en el mercado cambiario. Los recur-
sos de estas colocaciones no hacian parte del presupuesto general de
la nacion. Las colocaciones ascendieron a COP7,9 billones en 2013 y a
COP3,1 billones en 2014.
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el déficit se elevo a 4% del PIB y la deuda bruta ascendio a
43,7% del PIB en 2016. Con el fin de mitigar los efectos fisca-
les de la reduccion del precio del crudo, el Congreso aprobo
una reforma tributaria en 2014 y otra en 2016 que permitie-
ron recuperar el proceso de ajuste fiscal y reducir el déficit
a niveles de 3,6% del PIB en 2017 y 3,1% del PIB en 2018. Sin
embargo, la deuda continué aumentando por politicas de
manejo de deuda, hasta situarse en 47,7% del PIB en 2018'.

Como se acaba de describir, la deuda bruta del GNC respon-
de generalmente al comportamiento del déficit fiscal. No
obstante, existen otros factores que afectan su dinamica,
como la tasa de crecimiento econdmico, la tasa de interés
real que se paga sobre la deuda y los movimientos de la

7 En 2018 el Gobierno Nacional tomé la decision de posponer la amor-

tizacion de vencimientos programados para ese afo, sin disminuir el
tamafio de los desembolsos, lo cual resultd en un aumento del saldo
de deuda. El proposito de esta operacion fue destinar mayores recursos
del presupuesto general a gastos diferentes al servicio de la deuda.
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Grafico R2.3
Composicion de la deuda bruta y déficit fiscal: Gobierno Nacional
Central
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tasa de cambio, principalmente. Para evaluar la importan-
cia de estos factores, el Grafico R2.4 presenta los resultados
de un ejercicio de descomposicion de los cambios de la
deuda para los periodos 1998-2002 y 2014-2018, en los cua-
les se produjeron situaciones economicas de alto impacto
en las finanzas publicas. Como alli se observa, el aumento
de 28,7% en el saldo de la deuda durante la crisis de finales
de los anos noventa se explica, en gran parte por el déficit
primario y por la depreciacion del tipo de cambio. El cho-
que reciente en las finanzas, debido a la caida del precio
del petroleo, condujo a un aumento de 12,7% en el saldo
de la deuda, que se atribuye al incremento de la tasa de
interés real, a la mayor depreciacion de la tasa de cambio
y, en menor medida, al déficit primario. El crecimiento del
producto observado durante este periodo, evitd una mayor
expansion de la deuda.

Sobre el perfil de la deuda se han observado cambios im-
portantes a lo largo del tiempo, tanto en la composicion,
como en las tasas de interés, la vida media y el tipo de
acreedor. Con respecto a la primera caracteristica, se puede

Grafico R2.4
Descomposicion de la variacion de la deuda bruta del GNC
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destacar que a principios de los anos noventa la mayor par-
te del endeudamiento del GNC era externo, puesto que ain
no existia un mercado de deuda interna. Con el posterior
desarrollo de este mercado se observa una recomposicion
gradual del endeudamiento a favor del crédito local, que al-
canzo una participacion del 70% en el saldo total de la deu-
da en 2010. Esta tendencia se mantuvo durante varios anos,
aunque con el choque petrolero de 2014 el endeudamiento
externo aumento su participacion a cerca del 35% del total.
Con relacion al costo del endeudamiento, los datos indican
una disminucion en las tasas del crédito interno y externo
desde principios de la década anterior. Actualmente la tasa
cupon promedio es de 5,3% para la deuda externay de 7,6%
para la deuda interna. La reduccion de las tasas externas
esta asociada con la mayor liquidez en los mercados finan-
cieros internacionales después de la crisis economica de
2008. En cuanto a la vida media de la deuda, las cifras ofi-
ciales revelan un aumento significativo, especialmente en
el componente externo. Mientras el plazo promedio de la
deuda interna aumento de 4,4 a 6,4 anos entre 2001y 2018,
en el mismo periodo el de la deuda externa ascendio de 6,3
a 11,4 anos.

La composicion de la deuda del GNC por acreedores tam-
bién presenta algunos cambios importantes en el tiempo.
En el caso del crédito externo, la emision de bonos susti-
tuyo a los créditos provenientes de fuentes diferentes a la
banca multilateral. De acuerdo con el Grafico R2.5, al cierre
de 2018 los bonos explican el 57% de la deuda externa total
y la banca multilateral el 38%. En el caso del crédito interno,
representado principalmente por los TES, el sector publico,
que era el principal acreedor a principios de los anos no-
venta, fue desplazado por otros agentes, como los bancos
comerciales, los fondos de pensiones y otras entidades del
sector privado. Al cierre de 2018 estos tres agentes poseian
el 77% del saldo total.
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Grafico R2.5
Composicion de la deuda pablica externa e interna por acreedor
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3. Deuda de Ecopetrol

Al finalizar septiembre de 2018 el saldo de la deuda de Eco-
petrol se situd en 2,8% del PIB. Como se observa en el Grafico
R2.6, desde mediados de los anos noventa y hasta 2007 el
endeudamiento de la empresa fue relativamente bajo. Con
su capitalizacion, aumenta la inversion y con ella el saldo de
la deuda, especialmente a partir de 2012, debido al inicio de
la ampliacion de la Refineria de Cartagena (Reficar). Este pro-
ceso se realizo en medio de una bonanza de precios externos
del petroleo. A partir de 2016 la deuda decrece gradualmente,
en parte, por la puesta en marcha de la nueva refineria y por
el plan de ajuste que se ejecutd como consecuencia de la
reduccion de los precios internacionales del crudo.

4, Deuda del sector privado no bancario
A septiembre de 2018 el saldo de la deuda de las empresas

privadas no bancarias alcanzo el 37% del PIB, del cual la
deuda interna representa el 25% del PIB y el 12% restante
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Grafico R2.6
Deuda de Ecopetrol
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la deuda externa (Grafico R2.7). Por otra parte, se encuentra
una alta concentracion de esta deuda, toda vez que el 1%
de las empresas responde por el 78%. Este grupo de com-
panias operan principalmente en los sectores de industria,
comercio, transporte y almacenamiento, y empresas finan-
cieras no bancarias®.

El plazo de contratacion de la deuda comercial interna® vi-
gente fue de 6,6 anos, mientras que para la externa este
indicador se ubico en 7,6. Por otro lado, el plazo residual de
la primera alcanzo los 4,4 anos, mientras que para la segun-
da fue de 5,3. Estos indicadores presentaron una reduccion
con respecto a un ano atras para la deuda interna de 0,6 y
0,4 anos, mientras que para la externa el descenso fue de
0,3y 0,1 anos, respectivamente.

Entre 1995 y 1998 la deuda del sector privado no bancario
se incremento desde niveles cercanos al 20% del PIB hasta
el 27%, aumento que se origind en la mayor deuda exter-
na contratada. Este comportamiento estuvo enmarcado en
un proceso de liberalizacion de la cuenta corriente y de la
cuenta financiera del pais, lo cual se tradujo en mayores
entradas de capitales externos que causaron expansion del
crédito, fortalecimiento del peso (en términos reales) y una
valorizacion de los bienes no transables, en especial la fin-
ca raiz. Estos factores impulsaron la demanda agregada, lo
cual se reflejo en un crecimiento de la economia cercano al
4% promedio anual entre 1992 y 1997.

Posteriormente, entre 1998 y 2002 la reversion en los flujos
de capital y la caida de los precios relativos de los bienes

8 Estos cuatro sectores concentran el 69% de la deuda de este grupo de
empresas.

9 Plazos del crédito comercial interno de acuerdo con Gamba-Santama-
ria, et al. (2018). Informe especial de estabilidad financiera: riesgo de
crédito, segundo semestre de 2018. Informes Especiales de Estabilidad
Financiera, segundo semestre de 2018. No incluye bonos para la deuda
interna ni para la externa.
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Grafico R2.7
Deuda del sector privado no bancario
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no transables dejo expuesto al sistema financiero, lo que
se tradujo en un deterioro en los términos de intercambio
y la caida de la demanda agregada™. En este contexto se
registro una reduccion en la entrada de capitales externos
que afectd negativamente el crecimiento de la oferta de
crédito tanto interno como externo y, por ende, el acceso
y nivel de la deuda de las empresas. Adicionalmente, la
depreciacion de la moneda colombiana, inducida por este
evento provoco un incremento en pesos de la deuda de-
nominada en dolares, razon por la cual la deuda externa
como proporcion del PIB aumento en esos anos, a pesar
de que su monto en dolares se redujo.

Posterior a esta crisis, la deuda del sector privado no ban-
cario presenta una tendencia creciente, elevandose como
proporcion del PIB de 24% a 28% entre 2001 y 2008. Este
crecimiento ocurrio en un contexto en el que el pais ex-
perimento una recuperacion economica jalonada por los
precios del petroleo y el crecimiento de la demanda agre-
gada, que propiciaron un incremento en la inversion (Gra-
fico R2.8). Cabe sefalar que las empresas financiaron sus
proyectos de expansion productiva principalmente contra-
tando deuda con la banca local, la cual aumento del 12%
del PIB en 2002 al 21% en 2008. Adicionalmente, los mayo-
res ingresos externos provocaron una apreciacion del peso
que tuvo un efecto sobre el indicador de deuda externa a
PIB en doélares corrientes, el cual se redujo de 16% a 6%
entre 2002 y 2007. Cabe senalar que en este periodo el sal-
do en dolares de esta deuda disminuy6 alrededor del 5%.

La crisis financiera internacional de 2008-2009 tuvo un efec-
to transitorio en la economia colombiana, contrayéndose la
deuda de este sector en 2 pp del PIB, al disminuir del 28% al
26%. En los anos posteriores a dicha crisis la deuda presen-

10  Explicaciones y consecuencias de esta coyuntura se pueden consul-
tar en: Villar, Salamanca y Murcia (2005); Arias, Carrasquilla y Galindo
(2002); Carrasquilla, Galindo, y Vasquez (2000); Echeverry, y Salazar
(1999); entre otros.

Deuda externa privada

Grafico R2.8
Formacion bruta de capital fijo de Colombia
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to el crecimiento mas fuerte de todo el periodo de analisis,
al pasar del 28% del PIB en 2010 al 40% en 2015. La abun-
dancia de liquidez, resultado de las politicas monetarias
expansivas adoptadas por las economias desarrolladas del
Atlantico Norte", aumento la oferta de crédito internacional
y la entrada de capitales al pais, elementos que, sumados a
la subida del precio del petroleo influyeron en el aumento
de la oferta de crédito interno y en la reduccion de las ta-
sas de interés. Esta coyuntura provoco una expansion de la
capacidad productiva de las empresas colombianas finan-
ciada por esta deuda, la cual se evidencio en un incremento
de la formacion bruta de capital fijo como proporcion del
PIB™ de 2,35 pp (2010-2015; Grafico R2.8) y un aumento de los
activos externos de estas firmas®.

11 Los Estados Unidos, Canada y Europa occidental.
12 Ambas cifras en términos nominales.

13 Las empresas colombianas utilizaron esta mayor deuda para financiar
programas de expansion internacional en los sectores de seguros, co-
mercio al por menor, cementos, y alimentos y bebidas.
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Por Gltimo, de 2015 a 2018 la deuda de las empresas pri-
vadas no bancarias descendio 3% del PIB, al ubicarse en
el 37%. Durante este periodo se observo una fuerte caida
en los precios del petroleo e inicio la normalizacion de la
politica monetaria de los Estados Unidos, fenomenos que
ocurrieron a finales de 2014 y en 2015. El rapido deterioro
de nuestros términos de intercambio y el retiro paulatino
del estimulo monetario se reflejaron en la reduccion de
los flujos externos de capital, el aumento de las tasas de
interés internacionales y el fuerte repunte en el precio del
dolar, lo cual provoco el aumento en pesos de la deuda
denominada en dolares. Estos eventos ocasionaron una
caida de la demanda agregada, que se tradujo en una re-
duccion de la inversion como proporcion del PIB a niveles
cercanos a los de 2010.

5. Deuda de los hogares

A septiembre de 2018 la deuda de los hogares ascendio al
20% del PIB, de la cual las obligaciones hipotecarias repre-
sentan el 6% del PIBy el crédito de consumo el 14% (Grafico
R2.9). La evolucion de esta deuda ha mostrado cambios que
se reflejan en la relevancia de cada uno de sus componen-
tes en el total. Por ejemplo, entre 1995 y 2002 la deuda hi-
potecaria fue la mas importante en el total de los pasivos
de los hogares, pero perdio relevancia como resultado de la
crisis hipotecaria de finales de los afos noventa, hecho que
contrasta con el incremento continuo desde 2004 del crédi-
to de consumo en el saldo total. A continuacion se describe
la evolucion de estos componentes.

5 Deuda hipotecaria
Después del crecimiento registrado en la década de los
noventa, la deuda hipotecaria presento una tendencia de-

creciente. Desde 1999 hasta 2004 este tipo de deuda cayo,
como proporcion del PIB, del 9% al 3%, manteniendo este

Grafico R2.9
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nivel hasta 2009. Posterior a este periodo, esta cifra tuvo un
crecimiento sostenido hasta llegar al 6% en 2018.

La caida de la deuda hipotecaria de los hogares en los pri-
meros anos del siglo XXI ocurrio al tiempo con la recesion
de 1999™. Su efecto sobre el mercado hipotecario se siguio
sintiendo tiempo después de superada dicha crisis, refle-
jandose en el poco dinamismo de este tipo de deuda entre
2004 y 20009.

A partir de 2010 se observa una recuperacion del crédito
hipotecario. Este fenomeno obedece a factores como: 1)
mayor confianza en esta modalidad de crédito 2) oferta de
financiacion en pesos, 3) mayores plazos de amortizacion
(superando los quince afios); 4) nueva modalidad de leasing
de vivienda, y 5) programas gubernamentales de subsidio
a la compra de vivienda nueva, que incluso abarcaron a la
clase media (subsidio a la tasa de interés). El choque de los
precios del petroleo ocurrido a mediados de 2014 no freno
el crecimiento de esta deuda.

5.2 Crédito de consumo

Asi como la deuda hipotecaria, el crédito de consumo de los
hogares también se vio afectado por la crisis de 1999 (pas6
de representar el 7% del PIB en 1995 a 3% en 2000). Sin em-
bargo, a diferencia de la primera, esta modalidad de deuda
dejo de caer en pocos anos y desde 2003 registra un creci-
miento continuo, pasando del 4% del PIB en ese ano hasta
alcanzar el 14% en septiembre de 2018. Esta dinamica tuvo
como resultado que a partir de 2004 el crédito de consumo

14 Para mayores explicaciones sobre esta coyuntura véase
Cardenas (2003), ANIF (2011), Banco de la RepUblica (1999) y
Restrepo (1999).

2017 sep-18

Hipotecario



Deuda en la economia colombiana: sector piblico no financiero, sector privado no bancario y hogares (1995-2018)

se convirtiera en el mayor componente de la deuda de los
hogares™, al representar en 2018 cerca del 70%.

El continuo crecimiento del crédito de consumo desde 2003
ha ocurrido en el contexto de dos hechos: mayor profun-
dizacion financiera y la expansion de la economia colom-
biana. El primer hecho se refleja en la mayor cobertura
del crédito de consumo™, la relajacion de las condiciones
crediticias internas debido al incremento de la liquidez in-
ternacional durante el periodo 2010-2014 y la consecuente
reduccion de la tasa de interés. Por su parte, la dinamica
economica del pais se revela en el mayor poder adquisitivo
y la reduccion del desempleo.

6. Conclusiones

El crecimiento y nivel de la deuda del pais aqui analizada
responde a un proceso sistematico de mayor profundiza-
cion financiera e incremento en los niveles de inversion,
produccion y empleo en general. La deuda se elevo de 75%
a 111% del PIB en los dltimos veinte anos; este comporta-
miento estuvo acompanado por un crecimiento real del PIB
de alrededor de 90% y 50% en términos per capita, asi como
de menores tasas de desempleo. Asimismo, la inversion
gano participacion dentro de la demanda agregada, aumen-
tando las necesidades de apalancamiento. En los Gltimos
diez anos la mayor parte del crecimiento de este indicador
fue jalonado por la mayor deuda del sector privado.

La crisis economica de finales de los afnos noventa condujo
al aumento significativo de los niveles de deuda publica,
especialmente en el caso del GNC. El proceso de ajuste fis-
cal posterior a la crisis y la bonanza de los precios del pe-
troleo revirtieron la tendencia creciente de la deuda del Go-
biernoy redujeron gradualmente su saldo, el cual alcanzoé a
situarse en un 32,5% del PIB en 2012. No obstante, el choque
reciente de los precios del petroleo condujo de nuevo a ele-
var la deuda piblica, que para el GNC ascendio al 47,6% del
PIB a finales de 2018. De alli la necesidad de mantener el
proceso de ajuste fiscal para contener la tendencia crecien-
te de la deuda puablica.

Por su parte, la deuda del sector privado no bancario se en-
cuentra en niveles superiores a los registrados en los anos
anteriores a la crisis economica colombiana de finales del
siglo XX; sin embargo, este nivel y su evolucion en lo corrido
del presente siglo estan en consonancia con el comporta-
miento de la inversion. Dado que una mayor inversion ge-

15 4% del PIB versus 3% hipotecario.

16  La mayor cobertura de hogares con crédito de consumo se evidencia en
estudios segln los cuales el porcentaje de adultos con acceso a algin
producto con el sistema financiero paso de 51% en 2006 a 76% en 2016
(reportes de inclusion financiera de la Superintendencia Financiera de
Colombia y Banca de las Oportunidades). Por otro lado, la cantidad de
pagos con tarjetas crecio en el mismo periodo a un ritmo promedio
anual del 13,7% (Banco de la Repiblica, Reporte de Sistema de Pagos,
Bogota, junio de 2016).

nera una acumulacion mas acelerada de capital productivo,
el crecimiento de la deuda de este sector permite un mayor
crecimiento potencial. En la medida en que el endeuda-
miento de las empresas se relaciona con la inversion, un
mayor nivel del mismo no representa una vulnerabilidad
macroeconomica.

Por Gltimo, el crecimiento del endeudamiento de los hoga-
res observado desde inicios de la presente década no ha
implicado mayor carga financiera, ya que ha estado acom-
panado de una reduccion en las tasas de interés y de au-
mentos en los plazos vigentes de las carteras de consumo'y
vivienda"”. Este mayor endeudamiento también es parte de
la profundizacion e inclusion financiera por la que atraviesa
el pais.
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Reservas
internacionales

A diciembre de 2018 las reservas internacionales netas totalizaron
USD 48.392,9 m, cuantia superior en USD 763,9 m al saldo registrado en
diciembre de 2017. El aumento en el saldo en dolares de las reservas
internacionales se debe principalmente a la compra de divisas en el
mercado cambiario y a la rentabilidad de las reservas internacionales.

El Banco de la Replblica administra las reservas internacionales dentro de un
marco estricto de control de riesgos, dentro del cual se destacan las medidas
encaminadas al manejo del riesgo de mercado, con el fin de que el valor de las
inversiones no se vea afectado significativamente por cambios en las tasas de
interés internacionales; al manejo del riesgo crediticio, con el proposito de tener
una probabilidad muy baja de enfrentar eventos de incumplimiento de los pagos,
y al manejo de riesgo de liquidez, con el fin de tener la capacidad de convertir los
activos de reserva en efectivo de una manera rapiday a bajo costo. Mediante estas
medidas de control de riesgo se busca que las reservas mantengan un alto nivel
de seguridad y liquidez. Esto, a su vez, esta asociado con una menor rentabilidad,
ya que las inversiones mas seguras son también las que tienen rendimientos mas
bajos. En este capitulo se explican las principales politicas de administracion de
las reservas internacionales de Colombia y su composicion actual. A diciembre
de 2018 las reservas internacionales netas totalizaron USD 48.392,9 m, cuantia su-
perior en USD763,9 m al saldo registrado en diciembre de 2017%%. El aumento en
el saldo en dolares de las reservas internacionales en lo corrido del ano se debe

58 Las reservas internacionales netas son iguales al total de las reservas internacionales, o
reservas brutas, menos los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Estos
altimos estan constituidos por obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no
residentes. Las reservas internacionales brutas ascendieron a USD 48.401,5 m y los pasivos
externos de corto plazo sumaron USD 8,6 m.
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Grafico 3.1
Composicion de las reservas internacionales
(informacion al 31 de diciembre de 2018)

@ Fondo Latinoamericano de Reservas
® Otros

@ Portafolio de inversion
Fondo Monetario Internacional

Nota: el oro se incluye dentro del portafolio de inversion. EL rubro “otros” incluye conve-
nios internacionales, efectivo en caja y depositos a la orden.
Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 3.2
Composicion del portafolio de inversion por sectores
(informacion al 31 de diciembre de 2018)

@ Gobiernos
Cuasigobierno

@ Hipotecas Otros
® Corporativo

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 3.3
Distribucion de las inversiones por calificacion crediticia
(informacion al 31 de diciembre de 2018)

2,92%

@ AAA AA LN

Fuente: Banco de la Republica.
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principalmente a la compra de divisas en el merca-
do cambiario (USD400,3 m), y a la rentabilidad de
las reservas internacionales. El rendimiento de las
reservas internacionales al cierre de 2018, exclu-
yendo el componente cambiario, fue de 1,66%. El
factor mas importante que explica este rendimien-
to es la causacion de intereses de los instrumentos
en los cuales se invierte, la cual se ha incremen-
tado como resultado del aumento gradual en las
tasas de interés por parte de la Reserva Federal de
los Estados Unidos.

EL principal componente de las reservas interna-
cionales es el portafolio de inversion, el cual co-
rresponde a las inversiones en instrumentos finan-
cieros en el mercado internacional y al oro fisico
certificado (94,79% y 1,09% de las reservas, respec-
tivamente). En el Grafico 3.1 se presenta la compo-
sicion de las reservas internacionales.

31 Composicion del portafolio de inversion®

En el Anexo se presenta una explicacion de las po-
liticas que orientan la inversion del portafolio de
inversion y algunas definiciones relevantes. En el
Grafico 3.2 se observa la composicion del portafolio
de inversion a diciembre de 2018, cuando alrede-
dor del 96% estaba invertido en papeles emitidos
por gobiernos, entidades relacionadas con gobier-
nos (cuasigobiernos) y acuerdos de recompra con
la Reserva Federal.

El Grafico 3.3 muestra la calidad crediticia del por-
tafolio de inversion. El Banco usa como referencia
la menor calificacion otorgada por al menos dos
de las tres principales agencias calificadoras (S&P,
Moody’s y Fitch Ratings). El 74,3% del portafolio se
encuentra invertido en instrumentos con califica-
cion AAAy el 22,8% en AA, lo cual evidencia la alta
calidad crediticia de los activos en que se invierte
el portafolio.

Finalmente, el Grafico 3.4 muestra la composicion
cambiaria que tenia el portafolio de inversion al
31 de diciembre de 2018. El dolar de los Estados

59 Los graficos en esta seccion se calculan sobre el monto
del portafolio de inversion excluyendo el oro.



Unidos tiene la mayor participacion en las reservas
internacionales de Colombia, debido a que la ma-
yor parte de las transacciones comerciales y finan-
cieras del pais con el resto del mundo se realizan
en esta moneda. También, se permiten inversiones
en las siguientes monedas: dolares canadiense,
australiano y neozelandeés, la corona sueca, la libra
esterlina, el franco suizo, el euro, el yen, la coro-
na noruega, el reminbi, el délar honkonés, el dolar
singapurense y el won coreano®. Todas estas mo-
nedas se caracterizan por contar con altos volime-
nes diarios de negociacion y pertenecer a paises
que se caracterizan por tener gobiernos con altas
calificaciones crediticias.

3.2 Rentabilidad de las reservas

Reservas internacionales

Grafico 3.4
Composicion cambiaria del portafolio de inversion
(informacion al 31 de diciembre de 2018)

3,06%

6.22%
| 036% 71 499

110%

87,35%

0,48%

@ Dolares australianos

Dolares canandienses
Coronas noruegas

@ Dolares estadounidenses
Libras esterlinas
Otros

Fuente: Banco de la Repuiblica.

La decision de tener un portafolio con un perfil de riesgo conservador
implica recibir una rentabilidad mas baja. La teoria financiera basica de
administracion de portafolios indica que, si un inversionista quiere en-
frentar un menor riesgo, su rentabilidad esperada sera menor.

La rentabilidad de las reservas depende principalmente de dos factores;
primero, los intereses recibidos de los instrumentos en los cuales se in-
vierte (factor intereses), y segundo, el cambio en los precios de los titulos

por movimientos en la tasa de interés (factor valo-
rizacion). Este segundo factor se da porque existe
una relacion inversa entre el precio de los bonos 'y
las tasas de interés; es decir, el precio de los bonos
se reduce a medida que las tasas de interés au-
mentan y viceversa.

Como puede verse en el Grafico 3.5, la tasa de ren-
dimiento de las reservas internacionales ha venido
aumentando gradualmente desde 2013. Entre 2009
y 2015 esta rentabilidad se mantuvo baja debido a
la politica monetaria expansiva implementada por
los bancos centrales de los paises desarrollados
como respuesta a la crisis financiera global, lo que
provoco tasas de interés en niveles muy bajos. No
obstante, desde 2015 la Fed ha venido aumentando
su tasa de politica monetaria gradualmente, lo cual

Grafico 3.5
Rentabilidad historica de las reservas internacionales por
componentes

(porcentaje)

3,0
25

2,0

® Dolares neozelandeses

20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Moo Cambio en precios por movimiento de tasas M causacion de intereses
M Otros ===+ Retorno total (sin componente cambiario)

Fuente: Banco de la Repuiblica.

60 El euro tiene una participacion muy baja en el portafolio de inversion de las
reservas internacionales debido a que no hace parte del grupo de monedas que
conforman el indice de referencia. La razon por la que no se encuentra en este
grupo, es porque tanto las tasas de interés de referencia del BCE, como las de los
principales bonos soberanos de corto plazo emitidos en euros, son negativas.
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Reservas internacionales

ha permitido que las nuevas inversiones reciban intereses mas elevados
(factor intereses).

Durante 2018 la rentabilidad de las reservas, excluyendo el componente
cambiario, fue de 1,66%° (USD797,8 m). En este periodo, al igual que en
los Gltimos anos, el aumento gradual de las tasas de interés ha provo-
cado el incremento en la generacion de intereses del portafolio (factor
intereses). Adicionalmente, hacia finales del afio el portafolio de reservas
se valorizo por caidas en las tasas de interés que contrarrestaron el mo-
vimiento observado durante los meses anteriores (factor valorizacion).
Este movimiento se dio por menores expectativas de incrementos futu-
ros en tasas por parte de la Fed ante muestras de desaceleracion econo-
mica en los Estados Unidos y menores expectativas inflacionarias.

61 Estatasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada en délares por el prome-
dio del valor de las reservas netas el 31 de diciembre de 2017 y el 31 de diciembre
de 2018. Desde 2015 se excluye el impacto del efecto cambiario en la rentabilidad
de las reservas.
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Situacion financiera
del Banco de la
Republica

En 2018 el Banco de la Republica tuvo un resultado superior al observado
en 2017 explicado principalmente por el mayor rendimiento de las reservas
internacionales.

En 2018 el aumento de los activos del Banco de la Repiblica estuvo acompasado
con un incremento en el patrimonio, como resultado de la depreciacion del peso.
Lo anterior tuvo un efecto significativo en el saldo en pesos de las reservas inter-
nacionales en el activo y en el ajuste de cambio en el patrimonio. Por su parte, la
utilidad del ejercicio de 2018 fue superior a la de 2017, principalmente por el mayor
rendimiento de las reservas internacionales.

4 Estado de situacion financiera del Banco de la Repiblica (balance general)

411 Activo

Los activos del Banco de la Republica registraron un saldo de COP187.201 mm al
cierre de diciembre de 20185, Esta cifra es superior en COP15.464 mm (9,0%) al saldo

62 En esta seccion se muestran las partidas segin criterio econdomico y no contable. Frente
a los estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia y a
la Contaduria General de la Nacion, las diferencias son: primero, los activos descuentan el
valor de los pasivos asociados con operaciones de compra de portafolio de reservas inter-
nacionales sobre las cuales alin no se ha efectuado el pago (en los estados financieros del
Banco esto se registra como un mayor valor del activo y como una exigibilidad de reservas
internacionales en el pasivo); segundo, en los activos y pasivos de esta seccion se incluye
la moneda metalica en circulacion, la cual no forma parte de la informacion contable del
balance general del Banco; tercero, en el saldo de las operaciones repo, de los depositos re-
munerados no constitutivos de encaje (DRNCE) y de los depdsitos del Gobierno Nacional no
se incluyen los intereses causados, los cuales se clasifican en otros activos, y cuarto, otras
reclasificaciones de cuentas de menor valor. En este sentido, el valor del activo presentado
en este informe (COP187.201 mm) difiere del registrado en los estados financieros al 31 de
diciembre de 2018 (COP190.904 mm) y el valor del pasivo (COP117.557 mm) difiere del regis-
trado en los estados financieros al 31 de diciembre de 2018 (COP121.259 mm).
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A diciembre de
2018 los activos
registraron un saldo
de COP187.201

mm, superior en
COP15.464 mm (9%)
al saldo observado
en diciembre

de 2017.
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observado en diciembre de 2017 (Cuadro 4.1). Los principales rubros que
explican dicho incremento del activo son los siguientes:

Reservas internacionales brutas: al cierre de diciembre de 2018 su
saldo a precios de mercado fue de COP 157.293 mm (USD 48.401 m)%,
superior en COP15.144 mm (10,7%) con respecto al dato observado
el 31 de diciembre de 2017. El incremento se explica, principalmen-
te, por la variacion positiva en el ajuste de cambio en COP10.923
mm, originado en la mayor tasa de cambio peso-otras monedas
de reserva, por el rendimiento de las reservas internacionales de
COP2.488 mm, y por la compra de divisas mediante opciones put
para acumulacion de reservas internacionales por COP1.279 mm
(USD 400,3 m)s-,

Operaciones repo para otorgar liquidez transitoria%: presentaron
un saldo de COP9.128 mm, mayor en COP4.954 mm (118,7%) con
respecto al cierre de 2017.

Lo anterior fue parcialmente compensado por:

Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo, valorado
a precios de mercado, fue de COP6.827 mm, inferior en COP 4.688
mm con respecto al 31 de diciembre de 2017 (-40,7%). Esto resulta-
do de: 1) ventas netas de TES por parte del Banco de la Repiblica
por COP4.319 mm®, y 2) vencimientos de cupones y principal por
COP936 mm. Lo anterior se compenso, en parte, con la valoracion
a precios de mercado de este portafolio por COP567 mm.

Aportes en organismos y entidades internacionales: su saldo as-
cendio a COP9.232 mm, inferior en COP218 mm al registrado al
cierre de 2017 (-2,3%). Esta disminucion se origino principalmente
por la reduccion de aportes en moneda nacional en el FMI (COP 217
mm) para compensar el incremento en la posicion de reserva por
la compra de 52,5 millones de depdsitos especiales de giro (DEG)
en junio de 2018. Adicionalmente, se presento una valuacion nega-
tiva por la nueva paridad de los DEG con el FMI (-COP 144 mm). Lo
anterior se compenso parcialmente con el ajuste de cambio positi-
vo por la depreciacion del peso frente al dolar (COP 145 mm).

63
64
65
66

Véase nota anterior.
Véase capitulo 3 de este informe.
Véase nota 62.

Las ventas netas se explican por: a) ventas por COP5.054 mm al Ministerio de
Hacienda y Crédito Piblico en octubre (http://www.banrep.gov.co/es/noticias/
operacion-venta-de-tes-al-ministerio-de-hacienda-05-10-2018), y b) compras de-
finitivas de TES durante junio y julio al mercado por COP735 mm.
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Cuadro 4.1
Estado de la situacion financiera del Banco de la RepUblica clasificado por criterio economico
(miles de millones de pesos)

Diciembre de 2017 Diciembre de 2018 Variacion
Cuentas Reflep e Reflep e
Participacion Participacion Absoluta P —
porcentual porcentual
Activos 171.737 100,0 187.201 100,0 15.464 9,0
Reservas internacionales brutas 142149 82,8 157.293 84,0 15.144 10,7
Aportes en organismos y entidades 9450 55 9232 49 218 23
internacionales
Inversiones 11.515 6,7 6.827 3,6 -4.688 -40,7
Ffact‘os de reventa: apoyos transitorios de 4174 24 9128 49 4954 18,7
liquidez
Otros activos netos 4.450 2,6 4721 2,5 271
Pasivo y patrimonio 171.737 100,0 187.201 100,0 15.464 9,0
Pasivo 114.343 66,6 117.557 62,8 3.214 2,8
Paswos en M/E que afectan reservas 2% 0,0 23 0,0 4 5,6
internacionales
Base monetaria 88.811 51,7 98.081 52,4 9.270 10,4
Efectivo 59.498 34,6 64.378 34,4 4.880 8,2
Reserva 29.313 17, 33.703 18,0 4.390 15,0
Depositos remunerados no constitutivos 278 0.2 68 0,0 210 755
de encaje
Otros depositos 108 0,1 59 0,0 -49 -45
Gobierno Nacional: DGCPTN M/N 13.666 8,0 8.033 43 -5.634 -41,2
Gobierno Nacional: DGCPTN M/E 323 0,2 312 0,2 -1 34
Obligaciones con organismos 1131 6,5 10.980 59 151 A4
internacionales
Patrimonio total 57.394 33,4 69.645 37,2 12.251 21,3
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Superavit 57.285 33,4 68.249 36,5 10.964 19,1
Liquidacion CEC 521 0,3 521 0,3 0 0,0
Ajuste de cambio 56.523 32,9 67.446 36,0 10.923 19,3
Inversion en activos para actividad 2% 01 283 0,2 4 172
cultural y donaciones
Otros resultados integrales -584 -0,3 224 -0 361 -61,7
Resultados del ejercicio 804 0,5 2.241 1,2 1.437 178,7
Resultados acumulados: efecto cambio 0 0,0 512 03 512 N a.
en politicas contables
Resultados acumulados proceso de 3 -01 23 -01 0 0,0

convergencia a NIIF

Nota: en este cuadro se muestran las partidas segin criterio econdmico y no contable. Frente a los estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia y a
la Contaduria General de la Nacion, las diferencias son: primero, los activos descuentan el valor de los pasivos asociados con operaciones de compra de portafolio de reservas inter-
nacionales sobre las cuales aiin no se ha efectuado el pago (en los estados financieros del Banco esto se registra como un mayor valor del activo y como una exigibilidad de reservas
internacionales en el pasivo); segundo, en los activos y pasivos de esta seccion se incluye la moneda metalica en circulacion, la cual no forma parte de la informacion contable del
balance general del Banco; tercero, en el saldo de las operaciones repo no se incluyen los intereses causados, los cuales se clasifican en otros activos; en este sentido, el valor del activo
presentado en este informe (COP 187.201 mm) difiere del registrado en los estados financieros al 31 de diciembre de 2018 (COP 190.904 mm) y el valor del pasivo (COP 117.557 mm) difiere
del registrado en los estados financieros al 31 de diciembre de 2018 (COP 121.259 mm).

Fuente: Banco de la Republica.
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41.2  Pasivo

Al cierre de diciembre de 2018 el saldo de los pasivos fue COP117.557
mm®, superior en COP3.214 mm (2,8%) al registrado al finalizar el ano
2017 (Cuadro 4.1). EL aumento se explica principalmente por:

i. Base monetaria: su saldo se ubicé en COP98.081 mm, superior en
COP9.270 mm (10,4%) al registrado al cierre del aho anterior. Por
componentes, el efectivo en circulacion presenté un incremento
de COP4.880 mm (8,2%), mientras que la reserva bancaria se incre-
ment6 en COP4.390 mm (15,0%).

Lo anterior fue contrarrestado parcialmente por:

i Los depositos en pesos del Gobierno Nacional, constituidos me-
diante la Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional en
el Banco de la Repuiblica: al cierre de diciembre de 2018 su saldo
fue de COP8.033 mm, monto inferior en COP5.634 mm (-41,2%) al
registrado en diciembre de 2017%.

ii. Los depositos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE)
presentaron un saldo de COP68 mm al cierre de 2018, inferior en
COP210 mm (-75,5%) al presentado en diciembre de 2017.

iii.  Obligaciones con organismos internacionales: su saldo fue de
COP10.980 mm, inferior en COP 151 mm (-1,4%) al presentado al cie-
rre de 2017. En este caso, la variacion obedece a la contrapartida
de la disminucion en la cuenta del activo “aportes en organismos y
entidades internacionales”.

413  Patrimonio

Al cierre de diciembre de 2018 el patrimonio presentd un saldo de
COP69.645 mm, mayor en COP12.251 mm (21,3%) con respecto a la cifra
de diciembre de 2017 (Cuadro 4.1). Esto se explica, principalmente, por el
incremento de la cuenta de ajuste de cambio de COP10.923 mm (19,3%),
que fue la contrapartida del aumento en pesos de las reservas inter-
nacionales brutas como resultado de la depreciacion del peso frente a
las monedas de reserva. Adicionalmente, las utilidades transferidas al
Gobierno Nacional con cargo al resultado de 2017 fueron COP761 mm y el
resultado del ejercicio del Banco para 2018 fue positivo en COP2.241 mm.

67 Veéase nota 1.
68 Ibid.
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En 2018 la utilidad
del ejercicio

del Banco de la
Repiblica fue de
COP2.241 mm.

Los ingresos
presentaron un
incremento anual de
COP724 mm (21,8%)
y los egresos una
disminucion anual
de COP713 mm
(-28,2%).

Situacion financiera del Banco de la Repiblica

4.2 Estado de resultados (PyG)
421  Cierre 2018

La utilidad del ejercicio del Banco de la Republica en 2018 fue de COP 2.241
mm, producto de ingresos por COP4.054 mm y egresos por COP1.813 mm
(Cuadro 4.2). Frente a lo observado el afio anterior, los ingresos presenta-
ron un incremento de COP724 mm (21,8%) y los egresos una disminucion
de COP713 mm (-28,2%).

Los ingresos observados durante 2018 se explican, principalmente, por los
rendimientos de las reservas internacionales, del portafolio de inversiones
en titulos de tesoreria (TES) y de las operaciones de liquidez mediante
repos de expansion. EL mayor ingreso por reservas internacionales se pre-
sento durante los dos dltimos meses del ano y, en especial, en diciembre.
Lo anterior por el efecto de la reduccion de las tasas de bonos en moneda
extranjera durante este periodo, lo que ocasiono una valorizacion de los
activos que componen el portafolio de reservas internacionales®.

Por su parte, los menores egresos se explican, especialmente, por la me-
nor remuneracion a los depositos del Gobierno Nacional en el Banco de la
Republica como resultado de la reduccion de la tasa de interés de politica
por parte de su Junta Directiva” y del menor valor promedio de depositos.

La reduccion en la tasa de interés de politica durante 2018 tuvo un efecto
neto positivo en el PyG del Banco porque, si bien genera un menor ingre-
so por las operaciones de expansion primaria de liquidez mediante las
operaciones repo de expansion, la reduccion en la remuneracion de los
depositos del Gobierno en el Banco es mayor, puesto que su volumen
promedio fue mas alto que el saldo promedio de estos repos.

A continuacion, se explican los rubros que tuvieron mayor incidencia en
el estado de resultados en 2018:

i. El incremento por el rendimiento de las reservas internacionales
se explica por: 1) el rendimiento del portafolio de las reservas
internacionales (COP2.474 mm, USD797 m, rentabilidad anual en
dolares de 1,67% en 2018), como resultado del ingreso por causa-
cion de intereses (COP2.066 mm; es decir, USD696 m) y la valori-
zacion del portafolio de las reservas internacionales (COP 408 mm,
USD101 m); 2) el rendimiento por aportes en organismos interna-
cionales, por comisiones del convenio con la Asociacion Latinoa-
mericana de Integracion (Aladi) y otros (COP24 mm, USD8 m), y
3) la desvalorizacion del oro monetario (-COP10 mm, -USD8 m),
originada en la disminucion del precio internacional del metal en

69 Véase el capitulo 3 de este informe.

70 Latasa de interés de politica se redujo de 4,75% en diciembre de 2017 a 4,50% a
finales de enero de 2018 y a 4,25% el 30 de abril de 2018.
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Cuadro 4.2
Estado de resultados del Banco de la Repiblica, 2018
(miles de millones de pesos)

Ejecutado a: Variaciones anuales

Porcentuales | Absolutas

|. Total ingresos (A + B + C) 3.330 4.054 21,8 724
A. Ingresos monetarios 2.866 3.659 27,7 793
1. Intereses y rendimientos 2.836 3.505 23,6 669
Reservas internacionales 1.588 2.488 56,7 900
Portafolio de inversion de regulacion monetaria (TES) 908 788 -13,1 -119
Operaciones activas de regulacion monetaria (repos) 340 228 -32,9 -112
Otras operaciones 0 0 108,8 0
2. Diferencias en cambio 27 147 451,5 120
3. Otros ingresos monetarios 4 8 1121 4
B. Valor facial de la moneda metalica emitida 266 172 -35,4 -94
C. Ingresos corporativos 198 224 12,8 25
1. Comisiones 172 184 7,2 12
Servicios bancarios 69 72 45 3
Negocios fiduciarios 103 112 9,0 9
2. Otros ingresos corporativos 27 39 48,7 13
1. Total gastos 2.526 1.813 -28,2 -713
A. Gastos monetarios 1.688 1.017 -39,7 -671
1. Intereses y rendimientos 1.362 856 =371 -505
Depositos remunerados: DGCPTN 1.355 850 -37,3 -505
Depositos operaciones pasivas de regulacion monetaria 6 6 -8,8 -1
2. Gastos de administracion y manejo de fondos en el exterior 4t 33 -25,5 -1
3. Comision de compromiso crédito flexible con el FMI 86 83 -4 -4
4, Diferencias en cambio 1 444 2989,7 43
5. Otros gastos monetarios 194 1 -99,4 -193
B. Billetes y monedas 208 213 2,5 5
C. Gastos corporativos 548 594 8,4 46
1. Gastos de personal 361 390 7,8 28
2. Gastos generales 105 M 6,0 6
3. Otros corporativos 82 93 14,4 12
D. Gastos de pensionados 81 -12 -114,7 -93
I1l. Resultado operacional (I - 1) 804 2.241 178,7 1437

Nota: en gastos generales se presentan los gastos culturales, becas a estudiantes diferentes a empleados y los gastos en proyectos de tecnologia que estaban incluidos en otros corpo-
rativos.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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diciembre de 2018 frente a diciembre de 2017  Grafico 41
(-11%) (Grafico 4.1y Cuadro 4.3).
ii. Los ingresos por los rendimientos del porta-  (dslares por onza troy)
folio de inversiones de regulacion monetaria
TES ascendieron a COP788 mm frente a los
COP908 mm de 2017”. El portafolio de TES 1300 [ °™
en poder del Banco se redujo en COP4.688
mm, al pasar de COP11.515 mm en diciem-
bre de 2017 a COP6.827 mm en diciembre de 1200
2018. Lo anterior, como resultado de ventas
por COP5.054 mm, compras por COP735 mm,
vencimientos por COP936 mm y valoracion 1100

1.350

1.250

1150

Precio internacional del oro

1.253,00

1.282,23

a precios de mercado de COP567 mm. Como dew marte
resultado de las ventas de TES, se traslada-
ron COP76 mm de la cuenta de patrimonio
otro resultado integral (ORI) al estado de re-
sultados por fluctuaciones de mercado realizadas, lo cual incre-
mento el rendimiento de TES en poder del Banco de la Republica
durante el ano.

ili. Losingresos por las operaciones de liquidez mediante repos de ex-
pansion ascendieron a COP228 mm, inferiores en COP 112 mm con
respecto a 2017, resultado de la menor tasa de remuneracion por
la reduccion de la tasa de interés de politica por parte de la Junta
Directiva del Banco de la Repiblicay del menor volumen promedio
diario de estas operaciones™.

iv.  La puesta en circulacion de moneda metalica (valor facial de la
moneda metalica emitida) gener6 ingresos por COP172 mm, infe-
riores en COP94 mm (-35,4%) frente a lo observado en 2017.

V. Los ingresos recibidos por las comisiones por servicios bancarios
y negocios fiduciarios ascendieron a COP184 mm, superiores en

—0ro

Fuente: Reuters.

Cuadro 4.3
Rendimiento de las inversiones de las reservas internacionales
(miles de millones de pesos)

Reservas internacionales 1.588 2.488
Portafolio 1476 2474
Organismos internacionales, convenio Aladi y otros 28 24
Oro 84 -10

Fuente: Banco de la Republica.

71 Sin embargo, el rendimiento total del portafolio de TES en poder del Banco no es
comparable con el de 2017 debido a la adopcion de la nueva version de la NIIF 9,
la cual cambi6 su clasificacion desde la categoria “valor razonable con cambios
a resultados” hasta el 31 de diciembre de 2017 a la categoria “valor razonable con
cambios a otros resultados integrales” a partir del 1 de enero de 2018.

72 Elvolumen promedio diario fue COP5.368 mm en 2018 frente a COP5.921 mm en
2017. La tasa promedio de remuneracion observada en 2018 fue de 4,34% efectivo
anual (e. a.) y de 591% e. a. en 2017.

jun-18

sep-18

dic-18

Promedio anual
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COP12 mm (7,2%) a los obtenidos en 2017. El incremento se explica,
principalmente, por los ingresos de los negocios fiduciarios que
presentaron un crecimiento de COP9 mm (9,0%), especialmente
por la remuneracion en la administracion de los TES.

El resultado neto entre ingresos y egresos originados por las va-
riaciones de la tasa de cambio del peso frente al dolar? sobre
activos y pasivos en moneda extranjera diferentes a las reservas
internacionales (diferencias en cambio) fue positivo, COP102 mm
(ingresos de COP147 mm y egresos de COP 44 mm). Este resultado
se explica por: 1) ingresos sobre aportes en organismos internacio-
nales por COP145,6 mm y otros activos por COP0,9 mm, y 2) egresos
sobre cuentas de deposito por COP23 mm, sobre obligaciones por
aportes en organismos y entidades internacionales por COP18 mm
y sobre otros pasivos por COP3 mm.

En relacion con los egresos, se destaca:

El gasto por la remuneracion a los depositos del Gobierno Nacio-
nal fue de COP850 mm, inferior en COP505 mm (-37,3%) frente al
registrado el ano anterior, como resultado del menor volumen pro-
medio diario de estos depdsitos y de la menor tasa de interés de
remuneracion frente a 2017

Los costos por emision y distribucion de especies monetarias fue-
ron de COP213 mm, registrando un crecimiento de COP5 mm (2,5%)
frente a 2017, como resultado principalmente de la demanda de
billetes.

La remuneracion a los depositos por operaciones pasivas de regu-
lacion monetaria (DRNCE) ascendio a COP6 mm, inferiores en COP1
mm (-8,8%) a las registradas en 2017%.

Los egresos corporativos se situaron en COP594 mm, con un incre-
mento anual de COP46 mm (8,4% equivalente a 5,0% en términos
reales)’, como resultado de:

a. Los gastos de personal, COP390 mm, aumentaron 7,8% anual

(4,4% real)”. Este egreso incorporo los gastos por salariosy pres-
taciones sociales, aportes a la seguridad social, servicio médico,
auxilios y capacitacion formal, aportes a cajas de compensacion,
ICBF y SENA, capacitacion continuada y viaticos, entre otros.

73
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El peso se deprecid 8,9% en diciembre de 2018 frente al cierre de 2017.

El saldo promedio diario de estos depdsitos en el Banco de la Repiiblica fue de
COP19.793 mm en 2018 y de COP22.895 mm en 2017. La tasa de remuneracion pro-
medio anual observada fue de 4,39% e. a.y 6,1% e. a., respectivamente.

El saldo promedio fue de COP179 mm en 2018 frente a COP131 mm en 2017, la
tasa de remuneracion promedio fue de 3,33% e. a. y 5,03% e. a., respectivamente.

Este resultado es consistente con el marco de gasto 2018-2022 aprobado por la
Junta Directiva del Banco de la RepUblica, segiin el cual el crecimiento promedio
anual de los gastos corporativos ascenderia a 3,3% en términos reales.

Incluye lo contemplado en la convencion colectiva vigente.
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b. Los gastos generales, COP111 mm, registraron una variacion
anual de 6,0% (2,7% real). Este grupo incluye gastos tales como
servicios publicos, servicio de vigilancia, mantenimiento de
equipos, aseo, servicios contratados para el Banco y la Biblio-
teca Luis Angel Arango, adecuaciones a las instalaciones, trans-
porte, combustibles, Gtiles y papeleria, encuestas, estudios es-
peciales y asesorias juridicas, entre otros.

C. Los otros corporativos, COP93 mm, presentaron un incremento
anual de 14,4% (10,8% en términos reales). Esta variacion se ex-
plica por el mayor gasto por concepto de depreciaciones, amor-
tizaciones, deterioro y provisiones, principalmente.

V. Por Gltimo, el gasto de pensiones de jubilacion, -COP12 mm, fue infe-
rior en COP93 mm con respecto al registrado en 2017. Este resultado
incorpora el reintegro de pensiones reconocidas por parte de Colpen-
siones por COP11 mm y el resultado del costo financiero, el cual fue
negativo en COP1 mm?’, El menor valor frente a 2017 obedecio al fon-
deo del pasivo pensional realizado a finales de 2017.

4.2.2  Constitucion de reservas y distribucion de utilidades

De acuerdo con el marco legal del Banco contenido en la Constitucion
Politica, la Ley 31 de 1992 y los Estatutos del Banco, el remanente de las
utilidades, una vez descontada la inversion neta en bienes para la acti-
vidad cultural y apropiadas las reservas estatutarias, sera de la nacion.
Teniendo en cuenta lo anterior y considerando las pérdidas por imple-
mentacion de NIIF pendientes por enjugar, en febrero de 2019 la Junta
Directiva del Banco aprobo un traslado de utilidades al Gobierno por
COP2.015 mm, el cual se realizo a finales de marzo (Cuadro 4.4).

Cuadro 4.4
Distribucion de utilidades
(miles de millones de pesos)

A. Resultado del ejercicio 22614

B. Mas utilizacion de reservas 0,0

C. Menos constitucion de reservas y otras deducciones 226,0
Pérdida por implementacion de NIIF en 2015 30,7
Inversion neta en bienes para la actividad cultural 30,9

Pérdida por adopcion NIIF 9: cambio politica contable sobre TES en

poder del Banco de la Repiblica 1643

Resultado neto a favor del Gobierno Nacional: A+ B - C 2.015,4

Fuente: Banco de la Republica.

78 Este costo financiero se calcula aplicando la misma tasa de interés tanto al activo
que respalda el pasivo pensional como al pasivo pensional. Este dltimo incluye
el valor presente de las pensiones, servicio médico y auxilios educacionales de
pensionados del Banco de la Repiblica. Puesto que en 2018 el promedio del valor
del activo fue superior al del pasivo, se origind un costo financiero negativo.
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4.3 Proyeccion para 2019

El presupuesto para 2019 fue aprobado por la JDBR en diciembre de
2018, previo concepto del Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis) so-
bre su incidencia en las finanzas publicas. Este presupuesto tiene dos
componentes principales: los monetarios y los corporativos. Los prime-
ros comprenden los resultados de actividades monetarias, cambiarias y
crediticias, de administrador de las reservas internacionales, banquero
y prestamista de Gltima instancia de los establecimientos de crédito y
banco de emision. Los resultados de la actividad monetaria dependen
de variables que no estan bajo el control del Banco, como por ejem-
plo tasas de interés externas y las fluctuaciones de precios de mercado.
Los resultados corporativos incluyen la gestion administrativa del Banco,
como por ejemplo ingresos por comisiones, gastos de personal, gastos
de funcionamiento y gastos de pensionados.

Para 2019 se proyecta una utilidad del ejercicio de COP3.258 mm, producto
de ingresos por COP5.066 mmy de egresos por COP1.808 mm (Cuadro 4.5).
Esta proyeccion no considero la intervencion del Banco de la RepUblica
anunciada para el periodo enero-marzo de 2019 mediante opciones put
para acumulacion de reservas (USD1.200 m, de los cuales se han ejercido
USD800 m en enero y febrero) y mediante la compra directa de dolares al
Gobierno Nacional por USD1.000 m realizada a comienzos de febrero. Una
vez se consideran compras de dolares por valor de USD2.200 m en 2019
(entre enero y marzo), las utilidades del Banco se reducirian en COP105
mm, aproximadamente”, frente al presupuesto aprobado para 2019.

El presupuesto aprobado para 2019 considera un incremento anual de los
ingresos de 48,1% frente a los presupuestados en 2018. Los principales
rubros son los siguientes:

i. Se proyecta que el ingreso por el rendimiento neto de las reservas
internacionales sera de COP3.695 mm frente a COP1.871 mm esti-
mados en 2018. La rentabilidad promedio de las reservas interna-
cionales para 2019 se estima en 2,6% en dolares. El presupuesto no
supone variacion del precio internacional del oro.

ii. El ingreso estimado por la valoracion de TES en poder del Banco
de la Republica es de COP448 mm frente a COP844 mm estimados
para 2018. El presupuesto para 2019 contemplo el portafolio base de
proyeccion y las tasas de interés cupon teniendo en cuenta que no
se presentan vencimientos de capital, que los pagos por cupones
ascienden a COP502 mmy que no se proyectan operaciones de com-
pra o venta definitivas de TES en poder del Banco durante 2019.

iii. Elingreso estimado por las operaciones de liquidez mediante re-
pos de expansion (operaciones activas de regulacion monetaria)

79 Este costo de intervencion resulta del hecho de que las compras de divisas re-
ducen las necesidades de liquidez primaria por medio de repos de expansion, al
tiempo que el rendimiento de las reservas internacionales se estima inferior al
de estos repos en 2019.
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Cuadro 4.5
Presupuesto del Banco de la RepUblica, 2019
(miles de millones de pesos)

. Total ingresos (A + B + C)
A. Ingresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Reservas internacionales

Portafolio de inversion de regulacion
monetaria (TES)

Operaciones activas de regulacion monetaria
(repos)

Otras operaciones
2. Diferencias en cambio
3. Otros ingresos monetarios
B. Moneda metalica emitida
C. Ingresos corporativos
1. Comisiones
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
2. Otros ingresos corporativos
II. Total gastos (A + B + C + D)
A. Gastos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Depdsitos remunerados: DGCPTN

Depositos operaciones pasivas de regulacion
monetaria

2. Gastos de administracion y manejo de fondos en el
exterior

3. Comision de compromiso de crédito flexible con el
FMI

4. Diferencias en cambio
5. Otros gastos monetarios
B. Billetes y monedas
C. Gastos corporativos
1. Gastos de personal
2. Gastos generales
3. Otros corporativos
D. Gastos pensionados

I1l. Resultado del ejercicio (I - I1)

Situacion financiera del Banco de la Repiblica

Presupuesto aprobado

Variaciones
20182/ relativas
(A) (B) / (A)
3.420 5.066 48,1
3.033 4.625 52,5
3.003 4.520 50,5
1.871 3.695 97,5
844 448 -46,9
288 376 30,6
0 0 =341
28 102 265,9
2 3 421
202 239 18,1
185 203 9,5
166 187 12,9
58 72 24,2
107 115 6,9
20 16 -19,7
2188 1.808 -17,3
1.187 838 -29,4
1.017 631 -37,9
1.001 624 -37,6
16 7 -56,4
34 49 43,3
83 83 0,2
53 29 -449
1 46 3.799,1
227 272 20,
661 677 2,4
397 430 8,4
129 137 6,0
135 110 -18,6
12 21 -81,3
1.232 3.258 164,3

Nota: en gastos generales se presentan los gastos culturales, becas a estudiantes diferentes a empleados y los gastos en proyectos de tecnologia que estaban incluidos en otros corpo-

rativos.

a/ El presupuesto de 2018 incluye las traslados presupuestales realizados durante el periodo.

Los otros gastos corporativos incluyen: impuestos, seguros, depreciaciones, provisiones, amortizaciones, gastos culturales, contribuciones y afiliaciones, entre otros.

Fuente: Banco de la Republica.
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Vi.

Vil.

se proyecta en COP376 mm frente aCOP288 mm incluidos en el
presupuesto en 2018% Esta variacion se explica por los mayores
volimenes promedio de estas operaciones y una tasa de interés
de politica inferior para 2019, en promedio.

Se estima que la puesta en circulacion de moneda metalica gene-
rara ingresos por COP239 mm#', con un incremento anual de 18,1%
frente a lo presupuestado en 2018. Esta proyeccion incluye la pues-
ta en circulacion de un mayor nimero de monedas de COP1.000 y
de dos monedas conmemorativas de COP5.000: 1) por el bicente-
nario del sacrificio de la heroina nacional Policarpa Salavarrieta?®,
y 2) por el bicentenario de la Campana Libertadora de 1819%.

El ingreso neto estimado por el ajuste en cambio es resultado de
ingresos por COP102 mm y egresos por COP29 mm, producto de
la variacion del peso frente al dolar sobre los activos y pasivos en
moneda extranjera diferentes a reservas internacionales.

Las comisiones recibidas por el Banco por servicios bancarios
y negocios fiduciarios se estiman en COP187 mm, superiores en
12,9% frente a las presupuestadas un ano atras, principalmente por
el mayor ingreso estimado por la administracion de titulos fiducia-
rios, especialmente TES.

Otros ingresos corporativos se estiman en COP16 mm, menores en
19,7% a los incluidos en el presupuesto de 2018.

Los egresos aprobados en el presupuesto se proyectan en COP1.808 mm
para 2019, con una disminucion de 17,3% frente al presupuesto de 2018, asi:

La remuneracion a los depositos del Gobierno Nacional en el Ban-
co se estima en COP 624 mm, con una disminucion de 37,6% frente
a la proyectada en 2018, por la menor tasa de interés que remunera
estos depositos y su menor saldo promedio®.

El gasto por la comision de compromiso pagada sobre la linea de
crédito flexible (LCF) aprobada por el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) ascenderia a COP83 mm, inferior en 0,2% a la presupues-

80

81
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84

El presupuesto de 2019 supone un crecimiento nominal anual de la base moneta-
ria de 7,83%. Los volimenes promedio diarios de repos de expansion proyectados
para 2019 son de COP9.035 mm vy la tasa de interés promedio de remuneracion
considera la tasa de interés de referencia (4,25% e. a.), vigente al momento de
elaborar el presupuesto. En 2018 se presupuestaron operaciones repo promedio
diarias por COP5.901 mm y una tasa de interés promedio de 5,0% e. a. Como se
menciono, esta proyeccion de 2019 no considerd compras de divisas por parte del
Banco que, en caso de presentarse, reduciria el volumen de repos de expansion
proyectado.

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

Ley 1903 del 22 de junio de 2018.
Considerada en el proyecto del Plan Nacional de Desarrollo.

El presupuesto de 2019 contempla voliimenes promedio diario de COP15.000 mm
y una tasa de remuneracion de 4,25% e. a. En el presupuesto de 2018 se habia
proyectado un promedio de depdsitos de COP20.513 mm y una tasa de remune-
racion de 5,0% e. a.
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tada en 2018, variacion que se explica por la disminucion del mon-
to en la LCF®,

Los gastos por administracion y manejo de fondos en el exterior se
estiman en COP49 mm en 2019 frente a COP34 mm en 2018. Dentro
de este valor se consideran gastos por la administracion y custodia
del portafolio de reservas internacionales, por asesorias y repre-
sentacion juridica en el exterior y por el manejo de fondos en el
exterior, y gastos en operaciones cambiarias y servicios de infor-
macion especializada para el manejo de reservas internacionales.
Los costos de emision y distribucion de especies monetarias se
calculan en COP272 mm, superiores en 20,1% frente a los estimados
un ano atras. Se explican, principalmente, por el crecimiento de la
demanda de billete de COP50.000 y de moneda de COP1.000. Adi-
cionalmente, se estiman costos de emision de dos monedas con-
memorativas de COP5.000 ya mencionadas.

Los egresos corporativos se proyectan en COP 677 mm, con una va-
riacion de 2,4% anual (-1,0% real), frente al presupuesto de 2018, de
los cuales COP 430 mm corresponden a gastos de personal, COP137
mm a gastos generales y COP110 mm a otros corporativos.

Los gastos de personal se estiman con un crecimiento anual de
4,8% real, resultado del incremento salarial pactado en la conven-
cion colectiva vigente y de las necesidades de personal para el de-
sarrollo de proyectos estratégicos del Banco.

Se estima un aumento en los gastos generales de 2,4% real. Es-
tos gastos generales tienen como marco de referencia la inflacion
promedio estimada y la meta de inflacion para 2019, la variacion
estimada del salario minimo, las tarifas de servicios publicos y
los gastos adicionales asociados principalmente con mejoras,
actualizacion y servicios de software, mantenimiento de equipos
de infraestructura eléctrica, sistemas de aire acondicionado, de
tecnologia y del area de Tesoreria. Ademas, los gastos generales
presentarian un incremento adicional por la adquisicion de acti-
vos que impactan el gasto en mantenimientos, vigilancia, servicios
publicos y adecuacion de inmuebles, entre otros. Los gastos cultu-
rales, los egresos por becas a estudiantes diferentes a empleados
y los gastos en proyectos de tecnologia se reclasificaron desde el
grupo otros corporativos a gastos generales. En particular, dentro
de los gastos culturales se estiman partidas adicionales relaciona-
das con museografia y guiones de los museos que estan actual-
mente bajo intervencion en sus areas de infraestructura.

Los otros gastos corporativos, tales como impuestos, seguros, de-
preciaciones, deterioro (provisiones) y amortizaciones, contribu-
ciones y afiliaciones, se estiman con una variacion anual de -21,3%
real. Esta disminucion obedece, principalmente, a las menores

85 La LCF pas6 de DEG8,18 mm (USD 11,5 mm aproximadamente) del acuerdo firmado

el 13 de junio de 2016 a DEG7,8 mm (USD 1113 mm aproximadamente), segin el
acuerdo firmado el 25 de mayo de 2018.
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provisiones y gastos legales relacionados con procesos juridicos y
sentencias.

ix.  Por ultimo, se presupuesto que los gastos de pensionados ascen-
deran a COP21 mm, monto que considera el efecto de las pensio-
nes compartidas con Colpensiones. Para 2019 se estima un costo
financiero neto nulo, como resultado del fondeo del pasivo pen-
sional realizado en diciembre de 2017. Lo anterior, cumpliendo con
la norma contable que establece que se debe aplicar para el PyG la
misma tasa de interés tanto al activo que respalda el pasivo pen-
sional (ingresos) como a este Gltimo (gastos).
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Gestion cultural
del Banco de la
Republica

El Banco de la RepuUblica contribuye a la actividad cultural del pais
mediante cuatro lineas de accion: los Museos del Oro, la Red de
Bibliotecas, las colecciones de arte, numismatica y filatelia, y la labor
musical.

La Ley 31 de 1992 (articulo 25) determin6 que el Banco solo podra continuar
cumpliendo con las funciones culturales y cientificas que venia realizando al
momento de la expedicion de dicha ley. En desarrollo de esta facultad, el Ban-
co contribuye a la actividad cultural del pais mediante cuatro lineas de accion:
los Museos del Oro, la Red de Bibliotecas, las colecciones de arte, numismati-
cay filatelia, y la labor musical.

En cada uno de estos frentes se desarrollan proyectos a largo plazo que ge-
neran conocimiento y permiten atender las necesidades del publico con en-
foque diferencial e incluyente, mediante un trabajo en red apoyado en el uso
de las tecnologias. Este modelo afianza los lazos con la comunidad local y
permite un dialogo con el mundo.

Anualmente, mas de ocho millones de usuarios presenciales en Bogota y en
28 ciudades acceden a la red cultural del Banco de la RepUblica. En todas las
lineas se observa una tendencia creciente en nimero de usuarios. En este as-
pecto se destacan los asistentes a la Red de Bibliotecas (Grafico 5.1).
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Grafico 51

51 Los Museos del Oro

Participantes en la actividad cultural del Banco de la RepUblica

(nGmero de participantes)
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El Museo del Oro en Bogota, junto con sus seis
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Fuente: Banco de la Republica.
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den a 34.261 piezas de orfebreria y 19171 piezas de
ceramica, textil y madera, entre otros materiales.

En 2018 el Museo del Oro en Bogota contd con 630.000 visitantes, de los
cuales mas de la mitad (334.000) fueron extranjeros. Los Museos del Oro
regionales también tuvieron una afluencia importante, al registrar 1,3 mi-
llones de visitantes. Estas cifras son significativas si se compara con los
496.000 visitantes del Museo del Oro en Bogota y con 900.000 de los mu-
seos regionales en 2014.

Dentro de su actividad de difusion, el Museo del Oro cuenta con el progra-
ma de las maletas didacticas, las cuales son pequenas exposiciones con
actividades ludicas que los maestros y los mediadores culturales pueden
llevar a escuelas, bibliotecas y centros culturales comunitarios. Estas se
prestan sin costo desde cualquiera de las 29 ciudades que componen la
Red Cultural del Banco. En 2018, mas de 96.000 personas accedieron a las
actividades realizadas apoyadas en estas maletas.

En 2018 se realizaron diecisiete exposiciones en la red de Museos del
Oro, catorce de ellas en las regiones. En Bogota se realizaron tres exposi-
ciones, dos de ellas internacionales: Primeras naciones de Canada, cultu-
ras y artes vivas, del Royal BC Museum de Victoria, Canada, y A bordo de
un navio esclavista, La Marie-Séraphique, de la serie de Colecciones del
Museo de Historia de Nantes, Castillo de los duques de Bretana.

86 Para la difusion de sus colecciones, el Museo del Oro cuenta con una sede en Bo-
gota y seis museos regionales: 1) Museo Quimbaya en Armenia; 2) Museo Calima
en Cali; 3) Museo Zen( en Cartagena; 4) Museo Etnografico de Leticia; 5) Museo
Narifio en Pasto, y 6) Museo del Oro Tairona Casa de la Aduana en Santa Marta.

87 Ley 1185 de 2008, articulo 3: “De conformidad con los articulos 63 y 72 de la Cons-
titucion Politica, los bienes del patrimonio arqueologico pertenecen a la Nacion
y son inalienables, imprescriptibles e inembargables. El Instituto Colombiano de
Antropologia e Historia, ICANH, podra autorizar a las personas naturales o juridi-
cas para ejercer la tenencia de los bienes del patrimonio arqueolégico, siempre
que estas cumplan con las obligaciones de registro, manejo y seguridad de di-
chos bienes que determine el Instituto”.
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Dentro de su programa de difusion internacional el Museo del Oro par-
ticipo en la exposicion Golden Kingdoms: Luxury and Legacy in Ancient
Americas en el Museo Metropolitano de Nueva York, y presento la exposi-
cion El Dorado: los espiritus, el oro y el chaman en el Museo Nacional de
Coreay en el Museo Nacional de Gimhae.

5.2 La Red de Bibliotecas

En 2018 el Banco de la Repiblica celebro los 60 anos de la Biblioteca Luis
Angel Arango, los 30 afios del Centro de Documentacion Regional Orlando
Fals Borda en Monteria y los 34 anos de la Biblioteca Dario Echandia en
Ibagué, consolidandose como una red nacional de bibliotecas que ofrece
servicios y programacion cultural en espacios adecuados a las necesida-
des del publico, como salas infantiles, de musica, de audiovisuales y para
conferencias y exposiciones.

La Red de Bibliotecas atiende en promedio a 4,7 millones de usuarios pre-
senciales cada ano y registro un incremento del 20% entre 2014 y 2018. La
Biblioteca Virtual recibe 10 millones de visitas al ano.

Los usuarios de la red acceden a 2.825183 titulos, a bases de datos elec-
tronicas y a colecciones digitales. Asimismo, quienes se afilien a la red
pueden solicitar en préstamo externo material documental en diversos
formatos y acceder a servicios especializados desde cualquiera de las 29
ciudades que la conforman.

La Biblioteca Virtual del Banco de la Repiblica cuenta con mas de 50.000
documentos digitales, 3.000 imagenes historicas, cerca de 4.000 nimeros
de prensa antigua, 600 mapas antiguos y mas de 60 proyectos digitales
para consulta gratuita en linea. En 2018 la labor de la Biblioteca Virtual
recibio dos reconocimientos del Digital Humanities Award, iniciativa lide-
rada por la Universidad Oxford: 1) en la modalidad de Best use DH public
engagement, por el proyecto Imagenes y relatos de un viaje por Colombia,
y 2) en la modalidad de Best use DH for fun por el proyecto Cancionero
escolar.

Adicionalmente, las maletas viajeras de libros son colecciones con mate-
riales de lectura en diversos formatos (libros, DVD, CD) que la Red de Bi-
bliotecas presta a maestros y mediadores culturales como estrategia para
extender el acceso a los libros en comunidades rurales. En 2018 mas de
400.000 personas se beneficiaron de estos materiales.

5.3 Las colecciones de arte, numismatica y filatelia

La coleccion de arte del Banco de la Repiblica cuenta con mas de 5.800
obras representativas del arte colombiano, latinoamericano e interna-
cional que datan del siglo XV a la actualidad. La coleccion se exhibe de
manera permanente en el Museo de Arte Miguel Urrutia (MAMU) y la Casa
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Republicana. A esta se suman las colecciones donadas por el maestro
Fernando Botero y por la familia Gomez Campuzano. El Museo Casa de
Moneda exhibe la coleccion numismatica del Banco, la cual cuenta en
su acervo con mas de 19.600 piezas y es considerada una de las mas im-
portantes de Latinoamérica por su calidad y exclusividad. En Medellin se
encuentra la coleccion filatélica con mas de 35.000 piezas.

En los Gltimos anos el Banco ha fortalecido la descentralizacion de su
oferta cultural con el doble proposito de visibilizar en las regiones las
colecciones de arte y fomentar los procesos de creacion de artes plasti-
cas mediante exposiciones, talleres y laboratorios con las comunidades
locales. Cerca de dos millones de personas participan anualmente en las
actividades de arte del Banco en todo el pais.

En 2018 el Banco presentd en Madrid la exposicion Campo a través: arte
colombiano en la Coleccion del Banco de la Republica, una muestra que
reline mas de 130 piezas de artistas colombianos. En Colombia se reali-
zaron, entre otras, las siguientes exposiciones temporales: El Sueno de la
Razon, junto con la Fundacion Bancaria La Caixa, de Espana, y el Museo
de Antioquia, y el Agnus Dei del Museo del Prado.

La Fundacion ARCO, que organiza la Feria Internacional de Arte Contem-
poraneo de Madrid le otorgo al Banco de la Repiblica el Premio A al Co-
leccionismo, en la categoria Coleccionismo Internacional para destacar
su labor por mas de medio siglo.

5.4 La labor musical

El Banco desarrolla su labor musical mediante la programacion de una
temporada nacional en las 29 ciudades que conforman su red cultu-
ral. Durante 2018 en todo el pais se presentaron 163 conciertos, con una
asistencia de 84.000 personas. Esta labor tiene como objetivo permitir
el acceso y la apropiacion de la misica con conciertos, talleres, clases
magistrales, salas de creacion musical y conciertos didacticos.

El Banco también promueve, por medio de la convocatoria Jovenes In-
térpretes, la profesionalizacion de las nuevas generaciones de musicos
colombianos (cada 2 afos 30 jovenes mdsicos participan en esta pro-
gramacion). Una linea de trabajo que se ha fortalecido en los dltimos
anos es la de apoyo a la creacion y preservacion musical por medio del
encargo de obras y la grabacion y divulgacion de masica de camara. En
esta linea, el programa Colombia se Compone produjo tres nuevos discos
de compositores colombianos en 2018.

5.5 Programa de becas para posgrados en el exterior

Como parte de su politica cultural, el Banco de la Republica estimula la
especializacion de los artistas colombianos por medio de la promocion
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de estudios en el exterior, con el concurso anual Jovenes Talentos. De
manera intercalada, en un ano apoya a un estudiante en el campo de la
musica y en el siguiente a uno de las artes plasticas. Desde 1986 se han
apoyado 32 beneficiarios: 17 en misica y 15 en artes plasticas.

m
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Participacion del Banco de
la Republica en el Banco de

Pagos Internacionales

La Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011
autorizo la incorporacion del Banco de la
Repiblica como accionista del Banco de
Pagos Internacionales (BPI). De acuerdo
con la autorizacion conferida, el Banco
suscribio 3.000 acciones del BPI por un
valor de 65.712.000 derechos especiales de
giro (DEG), equivalentes a USD100.978.710,
las cuales se mantienen registradas a su
costo de adquisicion en DEG en el rubro
“aportes en organismos y entidades in-
ternacionales”. El 28 de junio de 2018, por
concepto de dividendos, el Banco recibio
DEG705.000 (USD994.668,3) correspon-
dientes al ejercicio contable del BPI que
finalizd en marzo de 2018 (abril de 2017 a
marzo de 2018), lo cual equivale a una ren-
tabilidad anual del 1,07%".

La incorporacion del Banco de la Repu-
blica al BPI ha permitido la participacion
por parte de las directivas del Banco en
reuniones periodicas en las cuales se
examinan los acontecimientos recientes
y las perspectivas de la economia glo-
bal y de los mercados financieros. Estas
reuniones son un foro de discusion para
intercambiar puntos de vista y experien-
cias en temas de especial relevancia para
los bancos centrales, lo cual contribuye a
entender mejor los desafios que afectan
a los paises y a implementar medidas de
politica apropiadas. Cabe resaltar que,
desde marzo de 2018, el Banco hace parte
de la Reunion de Economias Pequenas y
Abiertas, organizada por el gobernador del
banco central de Islandia. En esta reunion

1 La Asamblea General del BPI aprobd el pago de
un dividendo de 235 DEG por accion. La rentabi-
lidad corresponde a la razon entre el dividendo
recibido y el precio de suscripcion por accion
(21.904 DEG).

se discuten diversos temas de relevancia para estas economias.
Igualmente, desde enero de 2019 el Banco hace parte del Grupo
para la Gobernanza de los Bancos Centrales (CBGG, por su sigla
en inglés), donde se comparten experiencias en torno al disefio,
operacion y gestion de estas instituciones, buscando promover
mejores practicas en los bancos centrales.

Durante 2018 las discusiones de las reuniones de gobernado-
res de paises miembros del BPI se enfocaron en diversos temas
como fintech, criptoactivos, los desafios de la globalizacion, el
uso de medidas macroprudenciales, los posibles efectos del
endurecimiento de la politica monetaria por parte de los ban-
cos centrales de las economias avanzadas sobre las economias
emergentes y el papel de los inversionistas extranjeros en los
mercados financieros locales.

Asimismo, el Banco participa en diversos grupos consultivos
coordinados por el BPI, como el Consejo Consultivo para las
Américas (CCA), el cual esta conformado por los gobernadores
de los bancos centrales del continente americano miembros
del BPI. Estos foros fomentan la cooperacion internacional y la
investigacion en asuntos relacionados con las politicas de los
bancos centrales y otros temas que inciden en la estabilidad
macroeconomica y financiera.

En el marco de las actividades coordinadas por el CCA, el Banco
participa activamente en proyectos de investigacion y conferen-
cias en diversas areas de banca central. Entre ellas, el Comité
Cientifico (que comprende a los economistas jefe de los respec-
tivos bancos centrales) que organiza la red anual de investiga-
cion, y que para 2018 se enfoco en el uso de microdatos en la
investigacion economica de los bancos centrales®. Bajo la linea
de este mismo Comité, en 2018 finalizo la red de investigacion
sobre el traslado de variaciones en la tasa de cambio sobre la

2 Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Estados Unidos, México y Perd.

3 La agenda y los documentos estan disponibles en: https://www.bis.org/
events/ccaconf2018/agenda.htm En la reunion, una investigadora de la
sucursal de Medellin del Banco presento un trabajo sobre los efectos que
tienen aumentos en el costo de deuda de corto plazo sobre el fondeo de
liquidez de las firmas (L. Cardona, F. Restrepo y P. Strahan, 2017. “Funding
Liquidity without Banks: Evidence from a Shock to the Cost of Very Short-
Term Debt”, NBER Working Papers, nim. 23179, National Bureau of Economic
Research, Inc.).



Participacion del Banco de la Republica en el banco de pagos internacionales

inflacion (pass through) y el comercio utilizan-
do datos por empresa“. En noviembre de 2018
el CCA propuso incluir para 2019 una nueva red
de investigacion sobre el disefio e implemen-
tacion de marcos de politica monetaria y ana-
lisis de fintech.

En septiembre de 2018 se realizo la conferen-
cia de cierre del grupo de estudio sobre los
cambios en los modelos de negocio de los
bancos y su impacto en el crédito bancario
usando datos de registro de crédito del Co-
mité Consultivo de Directores de Estabilidad
Financiera del CCA®. En la reunion anual de di-
cho comité, se discutieron aspectos recientes
de coyuntura internacional y sobre cibersegu-
ridad, y se realizd una revision de las priori-
dades de investigacion y los avances investi-
gativos aplicados al analisis de la estabilidad
financiera. Adicionalmente, en agosto de 2018
se mostraron los resultados del ejercicio con-
junto de pruebas de estrés (stress testing)
que ha sido coordinado por el Banco para
evaluar la resistencia del sistema financiero
ante diferentes choques.

Durante 2018 el Banco participo en: 1) la re-
union anual de subgobernadores de bancos
centrales de paises emergentes miembros del
BPI, la cual estuvo enfocada en los efectos
de la globalizacion en las economias emer-
gentes. Un trabajo que describe la dinamica
de integracion comercial entre los paises en
diferentes sectores de la economia, asi como
la experiencia colombiana en dicho proceso,
preparado por el Banco, fue publicado en la

4 La descripcion del proyecto se encuentra en: https://
www.bis.org/am_office/rsn/erkdeit.htm En la reunion
de cierre particip6 una investigadora de la sucursal de
Cali, quien present6 un trabajo que analiza si existen
diferencias en el impacto de las variaciones en la tasa
de cambio entre los distintos sectores industriales en
Colombia (la presentacion del documento, realizado
por C. Casas, esta disponible en https://www.bis.org/
events/ccaresearchconf2018/colombia.pdf ).

5 La agenda y los documentos estan disponibles en: ht-
tps://www.bis.org/events/ccacgdfs2018/agenda.htm.
En esta reunion el Banco presentd un trabajo sobre
como el canal del crédito bancario en Colombia ha
cambiado como resultado de la expansion de los ban-
cos colombianos en el extranjero (P. Morales, D. Osorio
y J. Lemus, 2018. “The Internationalization of Domes-
tic Banks and the Bank-Lending Channel: an Empiri-
cal Assessment”, disponible en: https://www.bis.org/
events/ccacgdfs2018/colombia.pdf).

serie de BIS Papers®, donde se compilan las contribuciones
de los diferentes bancos centrales; 2) un seminario sobre
ciberseguridad en banca central, y 3) una conferencia sobre
las actividades de administracion de reservas del BPI en las
Ameéricas.

Por Gltimo, el Banco es miembro del Grupo Consultivo de
Directores de Operaciones (CGDO), una red de represen-
tantes de los bancos centrales responsables de las opera-
ciones de banca central. La Gltima reunion fue en mayo de
2018, cuyos temas principales fueron las monedas digita-
les emitidas por los bancos centrales y la demanda y ofer-
ta de money-like assets. Durante la reunion de noviembre
de 2018 se propuso formar un grupo de trabajo para ana-
lizar las intervenciones cambiarias desde una perspectiva
operacional.

6 La contribucion del Banco en esta conferencia fue A. Murcia, H. Vargas
y C. Ledn (2018). “International Trade Networks and the Integration of
Colombia into Global Trade”, y esta disponible en https://www.bis.org/
publ/bppdf/bispap100_g.pdf
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Anexo

Anexo 1

Politicas de administracion
del portafolio de

inversion de las reservas
internacionales

De acuerdo con las recomendaciones de buenas
practicas, la administracion de las reservas debe
procurar: 1) contar con suficiente liquidez en mo-
neda extranjera; 2) tener politicas estrictas para
la gestion de los diferentes riesgos que enfrentan
las operaciones, y 3) generar retornos razonables
ajustados por riesgo, sujetos a la liquidez y otras
restricciones de riesgo '. A continuacion, se explica
como se aplican estos criterios en la gestion de las
reservas internacionales de Colombia.

1 Politicas de gestion de riesgo

EL Banco de la RepuUblica cuenta con un marco de
administracion de riesgo que identifica y valora los
riesgos a los que estan expuestas las operaciones
con el fin de mantenerlos en niveles bajos. Algunas
de las principales politicas para la administracion
del riesgo son las siguientes:

Riesgo de liquidez: se invierte en activos financie-
ros que cuentan con demanda permanente en el
mercado secundario con el fin de tener la capaci-
dad de convertir los activos de reserva en efectivo
de una manera rapida y a bajo costo. El portafolio
también se divide en tramos para que algunos de
ellos se puedan liquidar mas rapidamente.

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

1 Un ejemplo de buenas practicas en este sentido se
puede encontrar en el documento “Directrices para la
Administracion de las Reservas Internacionales”, pro-
ducido por el Fondo Monetario Internacional, el cual
puede ser consultado en el vinculo http://www.imf.org/
external/np/sec/pr/2013/pr13138.htm

14

Riesgo crediticio: solamente se invierte en activos
que cuenten con altas calificaciones crediticias
segun las principales agencias calificadoras, dado
que estas inversiones tienen una baja probabilidad
de incumplimiento en sus pagos. La calificacion
crediticia minima para gobiernos y entidades re-
lacionadas con gobiernos es A-. Con respecto a los
emisores privados la calificacion minima es A+ para
exposiciones a emisores individuales y BBB- (grado
de inversion) cuando se invierte por intermedio de
fondos. Historicamente el porcentaje de los emiso-
res con estas calificaciones que ha experimentado
incumplimientos de sus pagos en el ano siguien-
te es cercano a 0%. Si la calificacion de un emisor
en el que se invierta directamente en el portafolio
disminuye por debajo de la minima permitida, se
liquida la exposicion en un plazo corto. Adicional-
mente se limitan las exposiciones maximas por
sector y por emisor con el fin de limitar el impacto
de eventos crediticios sobre el valor del portafolio.

Riesgo cambiario: las cotizaciones de las monedas
son altamente volatiles y con frecuencia no tienen
tendencias definidas en el largo plazo. Esto hace
que sea muy dificil pronosticar confiablemente
su comportamiento. El Banco de la Republica, asi
como la mayoria de los bancos centrales del mun-
do, tienen monedas diferentes al dolar estadou-
nidense en su composicion cambiaria con el fin
de cubrir los pagos del pais en el exterior, ya que
estos se hacen en muchas monedas. El impacto
del riesgo cambiario se mitiga con la cuenta patri-
monial “ajuste de cambio” que trata el numeral 4
del articulo 62 del Decreto 2520 de 1993 (Estatutos
del Banco de la Repiblica), la cual aumenta en los
anos cuando las monedas de reserva se fortalecen
frente al peso colombiano, y disminuye en los anos
en que se debilitan. Por tanto, las variaciones de
las monedas no tienen impacto sobre el estado del
resultado integral.



Riesgo de contraparte: para disminuir la exposicion
que se tiene a las contrapartes, las operaciones se
liguidan mediante mecanismos pago contra entrega,
los cuales buscan que el intercambio de papeles por
efectivo o el intercambio de pagos en una operacion
de divisas se hagan simultaneamente con el fin de
eliminar la posibilidad de que una de las partes del
negocio incumpla. Adicionalmente, se requiere que
las contrapartes para la negociacion de renta fija
sean creadoras de mercado y que las contrapartes
para la negociacion de divisas cuenten con altas cali-
ficaciones crediticias. Las contrapartes de divisas de-
ben tener una calificacion crediticia minima de A- si
cuentan con un contrato marco ISDA2. Si no se cuenta
con dicho contrato, la calificacion minima es A+.

2. Tramos del portafolio de inversion

El portafolio de inversion esta conformado por tres
tramos: el de corto plazo, el de mediano plazo y el
tramo de oro.

El tramo de corto plazo tiene como proposito cubrir
las necesidades potenciales de liquidez de las reser-
vas en doce meses. En la actualidad este tramo esta
conformado por el capital de trabajo y un portafolio
pasivo. El capital de trabajo es el portafolio al cual in-
gresan los recursos que provienen de la intervencion
en el mercado cambiario y sus inversiones se con-
centran en activos de muy corto plazo denominados
en dolares. Dado que el objetivo de este tramo es dar
liquidez inmediata para propositos de intervencion
en el mercado cambiario, el capital de trabajo esta
concentrado en depositos e inversiones que se pue-
den liquidar en un dia con un costo muy bajo.

El portafolio pasivo es el principal componente del
tramo de corto plazo. Este portafolio se caracteriza
por invertir en un mayor nimero de instrumentos y
tener un plazo y un perfil de rentabilidad esperado
superioral del capital de trabajo, bajo las restriccio-
nes de que el rendimiento esperado del portafolio,
excluyendo el componente cambiario, sea positivo

2 El contrato marco establecido por la organizacion Inter-
national Swaps and Derivatives Association (ISDA) tiene
como objetivo establecer los términos y condiciones
que rigen sobre los derivados sobre el mostrador nego-
ciados entre entidades.

Anexo

en doce meses con un nivel de confianza de 95% y
que el valor esperado de una posible pérdida no
supere el 1%. El portafolio pasivo esta invertido en
multiples monedas con el fin de replicar el com-
portamiento de los egresos de la balanza de pagos
del pais y busca tener una rentabilidad similar a la
delindice de referencia’. A diciembre de 2018 el va-
lor del tramo de corto plazo era USD29.423,7 m, de
los cuales USD1.672,8 m corresponden al capital de
trabajo y USD27.750,9 m al portafolio pasivo.

El tramo de mediano plazo se ejecuta con un plazo
y un perfil de rentabilidad esperado superior al del
tramo de corto plazo. El objetivo del tramo de media-
no plazo es maximizar la rentabilidad ajustada por
riesgo en dolares estadounidenses, la moneda en la
cual se valoran las reservas internacionales, para la
porcion del portafolio que se considera menos pro-
bable de utilizar en un plazo de doce meses. Al tener
un tramo de mediano plazo se busca aumentar la
rentabilidad esperada de las reservas internaciona-
les en el largo plazo, preservando un portafolio con-
servador. De esta forma, se busca el maximo retorno
sujeto a las restricciones de que el rendimiento es-
perado en dolares estadounidenses de este tramo
sea positivo con una probabilidad del 95% en un
horizonte de tres anos y que el valor esperado de
una posible pérdida no supere el 1%. Actualmente el
tramo de mediano plazo esta conformado, en su ma-
yoria, por portafolios de manejo activo que buscan
generar una rentabilidad mas alta que el indice de
referencia*. A diciembre de 2018 el valor del tramo de
mediano plazo ascendia a USD16.455,2 m.

EL Gltimo tramo corresponde a las inversiones de
las reservas internacionales en oro fisico certifica-
do que se puede negociar facilmente en mercados
internacionales. El oro permite diversificar el por-
tafolio de inversion, ya que su precio se comporta
de forma diferente al de los titulos en los cuales
se invierten los tramos de corto y mediano plazo.

3 En la proxima seccion se explica el concepto y la com-
posicion del indice de referencia.

4 En la seccion Programa de administracion externa se
explica que uno de los siete portafolios activos es ad-
ministrado directamente por el Banco de la Repiblica
y el resto por administradores externos. Alli también se
puede encontrar la explicacion del funcionamiento de
este programa.
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A diciembre de 2018 el valor de mercado del oro en
las reservas ascendia a USD529,3 m.

Los titulos valores del portafolio de inversion se
encuentran depositados en entidades financie-
ras conocidas como custodios®. Las entidades que
prestan el servicio de custodia para los titulos de
las reservas internacionales son la Reserva Federal
de Nueva York, Euroclear, JP Morgan Chase y State
Street. Las inversiones en oro fisico son custodia-
das por el Banco de Inglaterra.

3. indices de referencia

Para administrar el portafolio de inversion de las re-
servas, el Banco de la Republica define portafolios
teoricos o indices de referencia®. Se construyen indi-
ces diferentes para el tramo de corto plazo y para el
tramo de mediano plazo, con el fin de reflejar sus ob-
jetivos de inversion. Los indices sirven como marco
de referencia para medir la gestion de cada uno de
los portafolios. A continuacion, se explica la forma
en que se construyen los dos indices de referencia.

Para construir el indice del tramo de corto plazo’ se
determina, en primer lugar, una composicion cam-
biaria objetivo. La composicion cambiaria de este
indice busca replicar el comportamiento de los
egresos de la balanza de pagos del pais®. Se bus-

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

6 En los mercados de capitales un indice de referencia
se alude a una canasta de activos con ponderaciones
predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que de-
finen su composicion. En general, un indice intenta re-
plicar de una manera amplia el comportamiento de un
mercado de activos financieros y sirve como indicador
del desempeno de otros portafolios de inversion en ese
mismo mercado. Por ejemplo, algunos de los indices de
referencia mas conocidos en los mercados accionarios
son el Colcap en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones
en los Estados Unidos (el Banco utiliza indices de mer-
cados de renta fija Gnicamente).

7 Este indice de referencia no aplica para el capital de
trabajo, ya que no existen portafolios de referencia que
permitan medir adecuadamente los instrumentos per-
mitidos en este portafolio.

8 Véase el recuadro “Nueva composicion cambiaria del
portafolio de reservas internacionales” en el Informe al
Congreso de marzo de 2012, para una explicacion deta-
llada de la metodologia de composicion cambiaria de
las reservas.
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ca que las monedas diferentes al dolar se aprecien
en periodos en los que aumenta el valor en dolares
de los pagos externos del pais, lo cual implica que
el valor de estas monedas puede reducirse frente
al dolar en periodos en que el valor en dolares de
los pagos externos disminuye. Al 31 de diciembre de
2018 la composicion cambiaria del indice del tramo
de corto plazo era 82% dolares de los Estados Uni-
dos, 9% dolares australianos, 5% dolares canadien-
ses, 2% dolares neozelandeses y 2% coronas norue-
gas’. Una vez definida la composicion cambiaria, se
incluyen dos restricciones: la restriccion de tener
retornos positivos en un horizonte de doce meses
con un 95% de confianza, excluyendo el efecto cam-
biario y la restriccion de que el valor esperado de
una posible pérdida en un horizonte de doce meses
no supere el 1% del valor del tramo. Con base en las
restricciones descritas, se busca el portafolio que
maximiza la rentabilidad ajustada por riesgo™.

Para la construccion del indice del tramo de me-
diano plazo se sigue un procedimiento similar con
dos diferencias fundamentales. En primer lugar, no
se establece una restriccion de composicion cam-
biaria, dado que el objetivo de este tramo es maxi-
mizar el retorno ajustado por riesgo en dolares es-
tadounidenses. En segundo lugar, las restricciones
de tener retornos positivos con un 95% de confian-
zay de que el valor esperado de una posible pérdi-
da no supere el 1% del valor del tramo, se definen
sobre un horizonte mas largo (tres afos), con el fin
de reflejar la menor probabilidad de usar los re-
cursos de este tramo en el corto plazo. Al construir
el portafolio que maximiza la rentabilidad ajustada
por riesgo en dolares, se permiten inversiones en
monedas diferentes al dolar.

9 El euro no hace parte del grupo de monedas que con-
forman el indice de referencia. La razon por la que no
se encuentra en este grupo, es porque tanto las tasas
de interés de referencia del Banco Central Europeo,
como las de los principales bonos soberanos de corto
plazo emitidos en euros, son negativas.

10 La descripcion detallada de la metodologia para la
construccion del indice de referencia se encuentra en
el recuadro “Explicacion técnica de la metodologia de
construccion del indice de referencia” en el Informe
de Administracion de las Reservas Internacionales, de
marzo de 2013.



Grafico A
Composicion del indice de referencia
(al 31 de diciembre de 2018)
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El Grafico A muestra los indices de referencia aprobados para los tramos
de corto y mediano plazo". Los dos portafolios tienen un nivel de riesgo
bajo de mercado. La duracion modificada del indice del tramo de corto
plazo es 2,58 y la del tramo de mediano plazo es 4,23

Tramo de mediano plazo
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Nota: Merril Lynch, entre otros, construyen indices que permiten medir el desempefio de diferentes sectores del mercado de renta fija. Los indices de bonos de gobierno incluyen todos

los instrumentos que cumplen con condiciones minimas
Fuente: Banco de la Republica.

de tamafio y liquidez. Sus reglas son de conocimiento publico.

4, Programa de administracion externa

El Banco de la Replblica gestiona directamente el tramo de corto plazo,
una porcion del tramo de mediano plazo y el tramo del oro (USD33.365,8
m o 72% del portafolio de inversion). El resto de los recursos del tramo
de mediano plazo es gestionado por administradores externos de por-
tafolios.

Al finalizar diciembre de 2018 el programa de administracion externa as-
cendia a USD13.042,3 m (28% del portafolio de inversion). El propdsito
de utilizar administradores externos es generar retornos superiores al

11 Para los diferentes sectores que componen el indice de referencia se utilizan
los indices publicados por Merrill Lynch. Los indices de referencia presentados
fueron aprobados en noviembre de 2018. Al cierre de diciembre de 2018 alin se
encontraban en proceso de implementacion.

12 La duracion modificada se define como la disminucion (aumento) porcentual en

el valor del portafolio frente a un aumento (disminucion) de 1% en todas las
tasas de interés.
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indice de referencia y capacitar a los funcionarios del Banco en la gestion
de inversiones internacionales. Las firmas escogidas para participar en el
programa tienen una alta capacidad de analisis de los mercados finan-
cieros y una infraestructura sofisticada que pueden ser aprovechadas en
la definicion de estrategias de inversion.

En la actualidad, las firmas privadas que participan en el programa de
administracion externa son: Deutsche Asset Management International
GmbH, BNP Paribas Asset Management USA, Inc., Goldman Sachs Asset
Management, L.P,, J.P. Morgan Asset Management (UK) Limited, Pacific In-
vestment Management Company LLC y UBS Asset Management (Americas)
Inc. (Grafico B). Las firmas privadas que participan en el programa son
escogidas mediante procesos competitivos y son evaluadas permanen-
temente. Los recursos que manejan estas entidades se encuentran en
las cuentas de custodia del Banco de la Repiblica y los contratos de los
administradores se pueden cancelar cuando se considere necesario. De
acuerdo con los resultados obtenidos por cada administrador desde su
contratacion, se modifica el monto administrado o se revisa su continui-
dad en el programa. Las inversiones en los fondos administrados por el
Banco de Pagos Internacionales (BPI) también se consideran parte del
programa de administracion externa. A estos fondos solamente tienen
acceso los bancos centrales y entidades multilaterales y tienen como
proposito hacer inversiones en activos apropiados para las reservas in-
ternacionales mundiales, en un esfuerzo cooperativo entre paises®.

Grafico B
Composicion del portafolio de inversion
(al 31 de diciembre de 2018)
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Nota: valores aproximados debido al redondeo.
Fuente: Banco de la Republica.

13 Enlaactualidad se invierte en un fondo de titulos indexados a la inflacion emitidos
por el Tesoro de los Estados Unidos (USD108,7 m), un fondo de titulos emitidos por
el gobierno de China (USD256,1 m), un fondo de titulos emitidos por el gobierno de
Corea (USD107,1 m) y un fondo de titulos emitidos por corporaciones no financieras
(USD250,9 m).
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