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Bogota, agosto 2 de 2019

Senores

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

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 del primer se-
mestre de 2019 y las perspectivas para lo que resta del ano. En
los dos Gltimos capitulos se informa sobre la composicion de las
reservas internacionales y la proyeccion de la situacion financiera
del Banco de la Republica para 2019. El Gltimo capitulo analiza los
medios de pago en la economia colombiana.

Con un atento saludo,

\IV\W I mimag

Juan José Echavarria
Gerente General
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Introduccion

En un entorno de mayores restricciones al comercio mundial y de de-
terioro de la confianza global, el crecimiento economico para el primer
trimestre del ano de varias economias emergentes, incluida Colombia,
resulto menor que el estimado, y los prondsticos para todo 2019 se re-
dujeron. En los primeros tres meses del afo la economia colombiana se
desacelerd y crecio menos que lo previsto, hecho explicado, principal-
mente, por un consumo publico mas débil que el estimado y una caida
no anticipada en el rubro de inversion de vivienda.

Para el tercer trimestre y lo que resta del ano se espera que los anteriores
items registren un mejor desempeno; que el consumo privado mantenga
su buena dinamica; que la inversion se acelere, y que las exportaciones
netas resten al crecimiento. Segln los pronodsticos del equipo técnico, en
2019 la economia creceria alrededor del 3,0% (en lugar del 3,5% estimado
un trimestre atras). La mayor dinamica de la demanda interna frente al
producto se veria reflejada en un déficit mas amplio de la cuenta corriente.

En materia de precios, en el primer semestre de 2019 la inflacion estuvo
cerca a la meta del 3%, pero con una tendencia creciente debido a algu-
nos choques de oferta que la afectaron. Entre ellos se destaca la presen-
cia de un fendmeno de El Nifio de intensidad moderada, que incremento
los precios de los alimentos, y los mayores ajustes en los precios de los
licores debido al aumento del impuesto ad valorem. El promedio de las
medidas de inflacion basica se mantuvo por debajo del 3%. Se espera
que el mayor impacto de los anteriores choques sobre los precios se re-
gistre hasta el tercer trimestre de 2019, y que a finales de ano la inflacion
retorne con su convergencia al 3%.

El anterior contexto macroeconomico, de excesos de capacidad instalada
de la economia, junto con una inflacion que se alejaria de forma transi-
toria de la meta del 3%, ha permitido mantener una postura de la politica
monetaria en terreno levemente expansivo. Esta se ha reflejado en unas
tasas de interés de los créditos que, en términos reales, se mantiene por
debajo de sus promedios historicos.

El presente Informe al Congreso expone la vision de la Junta Directiva del
Banco de la Repiblica (JDBR) sobre la coyuntura econdmica actual y sus
perspectivas en el corto y mediano plazos. Igualmente, informa sobre la
gestion de las reservas internacionales y la situacion financiera del Ban-
co de la Republica. El Gltimo capitulo analiza los medios de pago en la
economia colombiana.




Introduccion

El analisis del contexto internacional que se presenta en el primer capitulo del in-
forme es uno de los elementos fundamentales para evaluar las perspectivas de la
economia colombiana. Lo primero a destacar es el reciente consenso de los diver-
sos organismos multilaterales sobre una vision mas conservadora del desempeno
de la economia global durante el presente ano. Asi, el Banco Mundial, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y las Naciones Unidas pronostican que la economia
mundial se expandiria entre 2,6% y 2,7% en 2019 (medido a precios de mercado).
Esto significa 30 puntos basicos (pb) por debajo de lo que contemplaban inicial-
mente. Estas menores perspectivas obedecen a la incertidumbre que ha generado
las politicas proteccionistas de los Estados Unidos hacia China y otros paises, lo
cual ya empieza a afectar los volimenes de comercio mundial. Igualmente, el ele-
vado apalancamiento de la economia china, las tensiones geopoliticas y el futuro
del brexit han aumentado los riesgos sobre la economia mundial, produciendo
volatilidad en los mercados financieros.

El desempeno de las economias emergentes se vera afectado por la desacelera-
cion del crecimiento de las economias avanzadas mediante el debilitamiento de la
demanda externa y de los menores precios de los bienes basicos exportados por
estas economias. En este contexto, las perspectivas de crecimiento para Latinoa-
méricay el Caribe también han disminuido. Por ejemplo, el FMI, en su mas reciente
actualizacion (julio de 2019) del documento sobre Perspectivas de la Economia
Mundial, pronostica un crecimiento de 0,6% para esta region en 2019, mientras que
hace un ano estimaba una expansion de 2,8% (incluyendo Venezuela).

Sobre esta base, el equipo técnico del Banco de la Republica redujo el pronostico
de crecimiento de los socios comerciales de Colombia en 2019 de 2,2% a 1,8%, lo
que significa una expansion inferior al 2,4% que alcanzaron los socios comerciales
del pais en 2018. La menor demanda externa para las exportaciones colombianas
podria afectar los términos de intercambio del pais. En particular, un menor cre-
cimiento mundial podria debilitar la demanda de petroleo y reducir su precio. Asi
se deduce de la informacion del mercado de futuros que sugiere menores niveles
de precios del crudo en los proximos trimestres. No obstante, la incertidumbre
sobre esas previsiones es alta, y se espera que la continuidad del acuerdo de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de mantener las cuotas
de produccion, compense parcialmente el efecto sobre los precios del petroleo
que pueda tener el debilitamiento de la economia mundial.

Las perspectivas de desaceleracion de la actividad economica mundial han lle-
vado a los bancos centrales de las economias avanzadas a senalar una pausa en
su proceso de normalizacion monetaria, e incluso recientemente a manifestar la
posibilidad de emprender una politica monetaria aln mas expansiva. En el caso
de los Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed) ha mantenido inalterada su tasa
de interés desde su aumento en diciembre, y en marzo afirmo que el proceso de
reduccion de activos en su hoja de balance finalizaria en septiembre. Por su par-
te, el Banco Central Europeo (BCE) ha anunciado que no anticipa aumentos en su
tasa de interés de intervencion en lo que resta de 2019y el Banco de Japon afirmo
que mantendra las tasas de interés inalteradas al menos hasta mediados de 2020.
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Estos mensajes han influenciado las expectativas de los agentes sobre la postura
de la politica monetaria de los paises desarrollados. En los Estados Unidos, por
ejemplo, los inversionistas anticipan reducciones en la tasa de intervencion de la
Fed en lo que resta de este ano. La posibilidad de un relajamiento de las condi-
ciones financieras internacionales se ha reflejado en una disminucion de las tasas
de interés de largo plazo de los bonos soberanos de las principales economias
avanzadas. Si bien una parte de esa reduccion responde a las expectativas de una
politica monetaria mas holgada, otra parte puede estar vinculada a la busqueda
de activos refugio por parte de inversionistas internacionales ante la incertidum-
bre sobre el crecimiento global.

Las expectativas de menores tasas de interés en las economias avanzadas podrian
incentivar mayores flujos de portafolio hacia economias emergentes y transmitir-
se parcialmente a sus mercados financieros. Este efecto podria ser atenuado por
una mayor demanda de titulos soberanos de los Estados Unidos, dada la incerti-
dumbre internacional, lo que podria ocasionar una apreciacion mundial del dolar,
con consecuencias sobre las tasas de cambio de economias emergentes, como ya
ha venido ocurriendo en los Gltimos meses.

Si bien cabe esperar que las condiciones financieras mas favorables contribuyan
a mejorar el desempeno de la economia mundial y asi ofrezcan un estimulo a las
economias emergentes, los riesgos sobre el crecimiento mundial y la posibilidad
de una guerra comercial podrian crear volatilidad en los mercados financieros y
aumentar la aversion internacional al riesgo. Esta situacion atenuaria el efecto de
la pausa en el proceso de normalizacion monetaria que los bancos centrales de
las economias desarrolladas han anunciado.

El desempeno de la actividad econdmica en Colombia durante el primer trimestre
de 2019 fue afectado por un fuerte choque a la construccion, que se contrajo a una
tasa de 4,5% anual, lo cual restd dinamismo al producto interno bruto (PIB), cuyo
crecimiento anual, segln cifras ajustadas por estacionalidad y por efectos calen-
dario, fue del 2,3%. Este Ultimo registro fue inferior al que se obtuvo en el Gltimo
trimestre de 2018 (2,7%), y se ubicd por debajo del pronostico del equipo técnico
del Banco de la Repuiblica. La caida de la construccion contrasto con la tendencia
positiva que mostro esta actividad en los dos Gltimos trimestres del ano pasado,
cuando alcanzo crecimientos anuales de 4,3% y 2,5%, respectivamente. Este retro-
ceso obedeci0 a la contraccion de la construccion de edificaciones (-8,8%), que no
logrd ser compensada por el incremento de las obras civiles (4,7%) durante este
periodo.

A excepcion de la construccion, todas las demas ramas de actividad registraron
crecimientos, que alcanzaron en promedio una expansion de 2,8% anual en el
primer trimestre, lo que muestra el caracter relativamente aislado del choque.
Entre las mas dinamicas sobresalio el crecimiento de las actividades financieras
y de seguros (5,5%) y de explotacion de minas y canteras (4,9%). Esta ltima inte-
rrumpio su caida de 2018 (-0,2%), gracias al aumento en la produccion de petroleo
y a la menor contraccion de la de carbon. Las ramas de comercio, transporte y
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alojamiento (4,2%), y administracion publica y defensa, educacion y salud (4,0%)
hicieron la mayor contribucion al crecimiento de la economia en este periodo. La
agricultura y la industria manufacturera mostraron desaceleraciones frente a sus
resultados de 2018.

El analisis del PIB desde el punto de vista del gasto confirma el caracter localizado
del choque a la actividad economica en estos primeros meses del ano. En efecto,
el consumo total, liderado por el gasto de los hogares, se expandio en el primer
trimestre a una tasa anual de 4,2%, superior a la registrada en 2018 (4,0%). Sin
embargo, el dinamismo del consumo total fue afectado por la desaceleracion del
consumo final del Gobierno, el cual crecio a una tasa de 2,6% anual frente al 5,6%
de 2018, como reflejo de un menor nivel de ejecucion del gasto publico nacional y
local. Por su parte, la formacion bruta de capital paso de crecer 3,5% en 2018 a solo
0,7% anual en el primer trimestre de 2019, debido a la caida de 7,9% de la inver-
sion en vivienda, que fue parcialmente compensada por el buen crecimiento de la
inversion en maquinaria y equipo (9,8%). La combinacion de estos eventos llevo a
una desaceleracion de la demanda interna que segin datos desestacionalizados
registro un crecimiento de 2,7% en el primer trimestre, por debajo del 4,1% obser-
vado hacia finales del ano pasado y del 3,9% del agregado de 2018. Finalmente, las
exportaciones netas restaron dinamismo al PIB, debido a que el crecimiento de las
exportaciones totales fue mas lento que el de las importaciones (1,1% vs. 13,9%).

Algunos analisis recientes coinciden en senalar que la contraccion de la cons-
truccion de edificaciones fue motivada por el escaso dinamismo de las ventas de
vivienda nueva para los segmentos distintos de la vivienda de interés social (VIS) y
de interés prioritario (VIP)'. Debido a ello, el promedio de meses de espera para la
venta de una unidad de vivienda nueva se incremento, lo que incidio en una acu-
mulacion de inventarios en los estratos de vivienda media vy alta, lo cual desesti-
mulo el lanzamiento de nuevos proyectos. En tanto se normalicen los inventarios,
no se prevé una reactivacion importante de este segmento de la construccion en
lo que resta del ano. Por el momento el estimulo a la recuperacion de esta activi-
dad provendria de la vivienda VIS y VIP gracias a los mayores recursos y programas
que adelanta el Gobierno Nacional. Para 2020 se espera que finalice el ciclo bajista
de la construccion de vivienda.

No obstante, otros rubros de la formacion bruta de capital podrian contribuir a
mejorar el desempeno de la inversion. Al respecto, la inversion en maquinaria y
equipo mantendria el dinamismo que mostro en el primer trimestre. La inversion
en obras civiles repuntaria con el avance de los proyectos viales de cuarta gene-
racion (4G). A esto se agregarian proyectos de iniciativa regional y local, parcial-
mente financiados con recursos provenientes del presupuesto bienal de regalias,
que en el contexto del ciclo electoral se ejecutarian con mayor celeridad en lo que
resta del ano. Finalmente, tras la plena reglamentacion de la Ley de Financiamien-

1 Banco de la Replblica, informe especial de estabilidad financiera: “Analisis de la cartera y
del mercado de vivienda en Colombia”, primer semestre de 2019; ANIF, “Desempeno reciente
del sector de la construccion y mercado de vivienda nueva”, Reporte Anif Sector Construc-
cion, nim. 206, junio de 2019; Corficolombiana, “Informe sectorial. Edificaciones: luz al final
del tanel”, 23 de mayo de 2019.
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to, cabria esperar que se profundice la buena dinamica de la inversion en bienes
de capital observada durante el primer trimestre.

Adicionalmente, cabe esperar que el consumo privado mantenga un buen ritmo de
expansion impulsado por la mayor capacidad de compra soportada por el mayor
flujo de remesas del exterior, en un contexto de amplia disponibilidad de crédito
a tasas de interés relativamente bajas y una inflacion cercana a la meta. Asi lo su-
gieren los indicadores recientes de ventas al por menor y de ventas de vehiculos.
No obstante, los incrementos recientes de la tasa de desempleo podrian even-
tualmente limitar el dinamismo del consumo privado. Por otra parte, la desacele-
racion del consumo piblico observada en el primer trimestre podria revertirse en
la segunda mitad del ano, como resultado de la mayor ejecucion de recursos del
Gobierno Central en el contexto de las metas fijadas en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP)?, y del avance o terminacion de programas a cargo de las autorida-
des regionales y locales, como suele ocurrir al finalizar sus periodos de mandato.

El caracter aislado del choque que afecto el ritmo de actividad economica, y la
eventual reversion del mismo, especialmente en el caso del consumo publico y
mas lentamente en la construccion de vivienda, permiten esperar que en el se-
gundo trimestre, y sobre todo en la segunda mitad del ano, la economia colom-
biana gane dinamismo en un contexto de unas tasas de interés de politica que
continuarian en terreno expansivo y de una oferta de crédito amplia, factores que
continuarian impulsando la demanda interna. Ademas, se prevé que los efectos
positivos de la Ley de Financiamiento, sumados a un buen comportamiento de las
obras civiles, propicien una aceleracion del ritmo de crecimiento de la inversion.

Dado el contexto interno y externo descrito, el equipo técnico del Banco de la
Republica reviso los escenarios de pronodstico para el crecimiento de la economia
colombiana en 2019. Dicho ejercicio incorporo el desfase entre el crecimiento ob-
servado del PIB durante el primer trimestre del ano frente a su prondstico para
dicho periodo; evalud las caracteristicas especificas del choque; examino los in-
dicadores lideres disponibles, e incorporo el escenario de la economia mundial
segin lo resenado en los parrafos anteriores. El resultado fue una reduccion del
pronostico de crecimiento del PIB para 2019 desde 3,5% a 3,0%; esta proyeccion
contempla una aceleracion de la actividad economica durante el segundo semes-
tre de 2019. La revision de la proyeccion tuvo en cuenta, entre otros factores, las
expectativas de un fortalecimiento de la demanda interna estimulada por una
oferta de crédito amplia a tasas de interés bajas, en el marco del estimulo provisto
por la politica monetaria y fiscal.

2 Cabe senalar que el Plan Financiero para 2019 contempla un incremento del gasto total de
18,4% a 19,0% del PIB, lo cual es consistente con la meta del déficit de 2,4% del PIB, gracias
al aumento previsto de los ingresos totales del 15,3% al 16,6% del PIB entre 2018 y 2019.
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En el transcurso del primer semestre la inflacion al consumidor presento una ten-
dencia ligeramente ascendente, que a finales de junio la llevo a ubicarse en 3,43%,
frente al 3,18% de diciembre pasado. Este incremento se explica, principalmente,
por las alzas en los precios de los alimentos y en algunos servicios regulados, que
se espera que tengan un caracter transitorio. En cuanto a la inflacion basica, que
descuenta en parte los choques transitorios, se redujo desde comienzos de ano a
niveles ligeramente inferiores a la meta y alli se mantuvo a lo largo del semestre.
Asi lo muestra el promedio de los cuatro indicadores® monitoreados por el Banco
de la Republica, el cual se situd en junio en 2,96%, cayendo desde el 3,03% de fi-
nales del ano pasado.

La inflacion de alimentos, que fue la subcanasta que mas contribuyo al incremen-
to de la inflacion total en este periodo, paso de 2,43% en diciembre a 4,46% en
junio. Ademas del ciclo agricola usual, la presion alcista sobre los precios de los
alimentos provino del fendmeno de El Nino, a pesar de su intensidad moderada.
En particular, varios alimentos perecederos y las carnes fueron afectados, con es-
pecial fuerza en la region Caribe. La adopcion del impuesto plurifasico sobre las
bebidas gaseosas aprobado en la Ley de Financiamiento se sumo a esta presion.

Por su parte, la inflacion de regulados se redujo en algo mas de un punto porcen-
tual, al pasar de un 6,37% en diciembre al 5,33% a finales de junio. No obstante,
este registro alin se mantiene en niveles altos comparado con otras subcanastas.
Dentro de este grupo, los mayores ajustes han corrido por cuenta de los servicios
publicos, en particular acueducto y alcantarillado, asi como energia y gas.

El moderado aumento de la inflacion durante la primera mitad del ano, a pesar
de las presiones de oferta senaladas, se explica por la existencia de factores fun-
damentales que contribuyeron a contener los incrementos de precios. En efecto,
debido a un crecimiento economico inferior a su potencial, la economia continia
operando con excesos de capacidad productiva, lo cual reprime presiones sobre
los precios asociadas con el crecimiento del gasto. Esta misma circunstancia ha
contribuido a mantener las expectativas de inflacion cerca de la meta y a evitar
la transmision de la depreciacion del peso a los precios. Esto ha permitido que la
inflacion basica se haya mantenido estable en torno a la meta del 3,0%, y que la
inflacion de la subcanasta de no transables haya continuado descendiendo hasta
situarse en 3,36% en junio. Finalmente, en el contexto de un mercado de trabajo
holgado, no ha habido evidencia de presiones inflacionarias originadas en au-
mentos de los costos salariales.

En lo que resta del ano los factores anteriores continuaran contribuyendo a mode-
rar las presiones inflacionarias provenientes de los choques en los precios de los
alimentos y los regulados. Adicionalmente, a medida que estos ultimos vayan per-
diendo fuerza, debera observarse una convergencia de la inflacion hacia la meta
del 3,0% en 2020. No obstante, subsisten riesgos asociados con una devaluacion

3 Los indicadores de inflacion basica son: inflacion sin alimentos; el indicador niicleo 20; el
IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios publicos, y la inflacion sin alimen-
tos ni regulados.
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no prevista que pudiera presionar los precios de los bienes transables, o con la
prolongacion inesperada de los cierres viales que continten afectando los precios
de los alimentos en Bogota y otras regiones del pais.

En el contexto de una inflacion relativamente estable y cercana a la meta, afectada
solo por choques moderados y transitorios, durante el primer semestre de 2019 la
JDBR mantuvo su tasa de politica en el nivel de 4,25%, donde ha permanecido des-
de abril de 2018. Este es un nivel ligeramente expansivo que ha venido ofreciendo
un estimulo prolongado a la economia. Asi se observa en el comportamiento de
las tasas activas y pasivas en lo corrido de este ano, las cuales, a pesar de fluctua-
ciones normales por motivos estacionales, han permanecido en niveles bajos que
estimulan la demanda de crédito, tal como se describe en el informe.

Es el caso, por ejemplo, del crecimiento de la cartera total de los establecimientos
de crédito (71% anual a final junio), donde parece estarse consolidando la ten-
dencia a la recuperacion iniciada en el dltimo trimestre de 2018. Por modalidad, la
mejora se debe en su mayoria al comportamiento de la cartera de consumo, que
durante lo corrido del ano se ha acelerado de forma sostenida y a finales de junio
crecia a 11,8% anual. Al mismo tiempo, la cartera hipotecaria sigue mostrando va-
riaciones anuales superiores al 10%. Lo anterior sugiere que la demanda de crédi-
to por parte de los hogares se ha fortalecido en comparacion con lo registrado en
anos anteriores. Por su parte, la cartera comercial registraba a junio un crecimien-
to del 3,9% anual, acompanada de una relativa estabilidad en sus tasas de intereés.

En el contexto de un crecimiento economico por debajo de su potencial,y una bre-
cha de producto que permanece en terreno negativo, durante el primer semestre
de 2019 la tasa de desempleo (TD) continué mostrando una tendencia creciente
tanto nacional, como en los dominios urbanoy rural, debido a una demanda labo-
ral que siguio deteriorandose. Segin la informacion mas reciente del DANE, para
el total nacional la TD paso de 10,2% en el trimestre movil terminado en diciembre
a 10,5% en el trimestre movil terminado en mayo. De forma similar, en las trece
areas metropolitanas, el cambio registrado fue de 11,3% a 11,5% y en las zonas
rurales de 5,5% a 6,6%. Para el total nacional el aumento de la tasa de desempleo
obedecio a que entre enero y mayo los ocupados tuvieron en promedio una va-
riacion anual de -0,7%, mientras que la poblacion en edad de trabajar (PET) se ex-
pandio a un ritmo de 1,3%. Como resultado, la tasa de ocupacion (TO) se redujo. El
incremento de la tasa de desempleo hubiera sido mayor, de no haber sido porque
la tasa global de participacion (TGP) también se redujo*.

4 Las relaciones descritas se comprenden mejor a partir de las siguientes formulas:
TD =1 — [Tasa de ocupacion (TO)/tasa de participacion (TGP)]
TO = Ocupados/poblacion en edad de trabajar (PET)

TGP = Poblacion economicamente activa/poblacion en edad de trabajar (PET)
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Por ramas de actividad, las mayores pérdidas de empleo se han producido en
el sector agricola, que representa cerca del 15% del total de ocupados del pais y
genera el 60% del empleo en el area rural. Este fenomeno fue originado princi-
palmente por caidas de empleo en las subramas de cultivos transitorios y en las
de cereales (sobre todo arroz) y oleaginosas, frutas y nueces. En el ambito urbano
las actividades inmobiliarias y de servicios para las empresas fueron las que mas
restaron al nimero de ocupados, especialmente por la subrama de actividades
inmobiliarias. En contraste, la construccion y los servicios comunales, sociales y
personales fueron las ramas de mejores registros.

Con respecto a variaciones en la calidad del empleo, las cifras a mayo para el
total nacional muestran que la disminucion de la ocupacion es resultado de una
reduccion del empleo no asalariado (-5,2%) que supera la expansion del empleo
asalariado (3,4%). Este comportamiento se replica en las trece areas, para las cua-
les en el semestre movil terminado en mayo el empleo asalariado tuvo una ex-
pansion anual de 0,5% y el no asalariado de -1,0%. La ligera expansion del empleo
asalariado en las ciudades se debe, sobre todo, al crecimiento de la mano de obra
calificada, puesto que la no calificada se contrae. Finalmente, la tasa de informa-
lidad presenta reducciones leves en el total nacional, lo que sugiere una lenta
recomposicion del empleo en favor de uno de mayor calidad.

Como se anoto, los resultados del PIB para el primer trimestre de 2019 mostraron
que la demanda externa neta (exportaciones - importaciones) resto al crecimiento
de la economia, consistente con el hecho de que la demanda interna crecio 2,7%,
pero el PIB solo lo hizo al 2,3% (segln cifras desestacionalizadas). Es importante
entender este fenomeno, que ya habia ocurrido en 2018 y seguira repitiéndose
hacia adelante. Una forma de hacerlo es con las cifras de la balanza de pagos, y
en particular del balance en la cuenta corriente, cuyo seguimiento trimestral hace
el Banco de la Republica. Desde luego, no son cifras directamente comparables,
pues la balanza de pagos se calcula en dolares y las cuentas nacionales en pesos,
y entre las dos no solo media la tasa de cambio sino ademas una serie de deflac-
tores que convierten los valores nominales del PIB en magnitudes reales. Aun asi,
el analisis de la balanza de pagos ofrece una completa explicacion de las transac-
ciones del pais con el resto del mundo, lo que termina por afectar el crecimiento
economico.

En el primer trimestre de 2019 el déficit en la cuenta corriente como proporcion
del PIB fue del 4,6%, superior al 3,5% observado en igual periodo del afio anterior.
La ampliacion del déficit corriente se explico principalmente por el deterioro de la
balanza comercial, debido a que las importaciones de bienes crecieron a una tasa
anual de 9,9%, mientras que el valor de las exportaciones solo crecio 0,4% anual.
La mayor demanda de bienes importados refleja hasta cierto punto la dinamica
subyacente de la economia, en actividades distintas a la construccion, como se
anoto atras. Por su parte, el bajo dinamismo de las ventas externas se enmarca
en un contexto de menores precios de exportacion y de una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento de los principales socios comerciales.
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El financiamiento de este déficit corriente se origino principalmente en los flujos
de inversion directay en la liquidacion de activos externos. El monto de la inver-
sion extranjera directa (IED) ascendié a USD3.335 m, superior en 17,5% al prome-
dio de los altimos cuatro trimestres (USD2.838 m) y al observado un ano atras
(USD1.840 m). El pais recibio recursos adicionales por concepto de liquidaciones
de activos externos por USD2.682 m (tanto depdsitos como inversiones de carte-
ra), originados en un 60% por empresas del sector privado y el restante 40% por
parte del sector publico.

Para 2019 se prevé que el déficit en la cuenta corriente se ubicaria alrededor del
4,4% del PIB, lo que significaria una ampliacion frente al déficit de 3,9% observa-
do en 2018. Este pronodstico toma en cuenta el bajo crecimiento esperado de la
demanda mundial, que se reflejaria en un balance comercial mas deficitario para
el pais. Lo anterior seria el resultado de unas importaciones que mantendrian su
senda positiva de crecimiento a medida que la demanda interna se fortalezca,
combinado con un lento crecimiento de las exportaciones, afectadas por sus bajos
precios y el magro desempeno de nuestros socios comerciales.

Si se entiende la tasa de cambio nominal como el precio de un activo (dolares)
en términos de otro (pesos), no debe extranar la frecuente volatilidad de esta
variable, al estar expuesta a perturbaciones internas y externas que cambian las
expectativas de los inversionistas sobre dicho precio, y con ello sus decisiones con
respecto a la participacion de cada moneda en su portafolio. Mas alla de eso, la
tasa de cambio también depende de la percepcion de riesgo de los agentes eco-
nomicos, la cual es afectada por la sostenibilidad de la deuda; el balance externo;
la viabilidad fiscal; las expectativas de inflacion; los precios internacionales de los
productos basicos, y demas variables macroecondmicas relevantes. De alli que sea
tan dificil predecir el curso de esta variable.

La evolucion de la tasa de cambio nominal en Colombia en la primera mitad del
ano es un claro ejemplo de ese comportamiento volatil. Luego de haber exhibido
una tendencia al alza durante los Gltimos meses de 2018, la tasa de cambio del
peso con respecto al dolar se revaluo en el primer trimestre de 2019 por el incre-
mento del precio del petroleo y los anuncios de la Fed que sugerian una politi-
ca monetaria menos contractiva. Este comportamiento se revirtio durante abril y
mayo, periodo en el cual el peso se deprecio influenciado por el fortalecimiento
del délar, aunque fue mayor que en los paises de la region. En junio esta deprecia-
cion se revirtio en medio de un escenario mas favorable en economias emergentes
y ante senales de una mayor liquidez en los Estados Unidos. Las fluctuaciones de
la tasa de cambio nominal en un régimen de tipo de cambio flexible como el co-
lombiano no deben despertar mayor preocupacion, maxime cuando el porcentaje
de descalce de las empresas colombianas es muy bajo, segin lo ha documentado
el equipo técnico®. Como la literatura econdmica repetidamente lo ha demostrado,

5 Se entiende por descalce la diferencia entre activos y pasivos en dolares para un agente
econémico, concepto que se extiende a la capacidad de generar ingresos en dolares que
permitan cubrir obligaciones en esa moneda.
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los ajustes de la tasa de cambio contribuyen a amortiguar los efectos de las per-
turbaciones externas, favoreciendo la estabilidad macroeconomica.

El informe presenta diversos indicadores de reservas internacionales que buscan
medir su capacidad de respuesta ante choques externos o ataques especulativos.
Para ello se calcula el cociente entre el monto de reservas y diversos agregados,
tales como las amortizaciones de la deuda externa, el servicio de la deuda, el
déficit en cuenta corriente, el M3y el PIB. Al producir medidas estandares, dichos
indicadores son también Gtiles para hacer comparaciones internacionales. En ge-
neral, los resultados de este ejercicio muestran que el monto de reservas interna-
cionales con el que actualmente cuenta el pais es suficiente para cumplir con las
amortizaciones de la deuda externa, financiar el déficit de la cuenta corriente y
continuar importando por espacio de 9,5 meses en el evento extremo de un cierre
total de los mercados externos. Por otra parte, la comparacion de estos indicado-
res con los de otros paises de la region, como Brasil, Chile, México y Peri, muestra
que Colombia siempre se encuentra en un punto intermedio. La adecuada liquidez
internacional con que cuenta el pais contribuye a aumentar la confianza de los
mercados, lo que se refleja en menores primas de riesgo.

El monto de reservas internacionales netas de alrededor de USD52 mil millones
se complementa con una linea de financiamiento contingente con el FMI (linea
de crédito flexible: LCF) que se renovo el 25 de mayo de 2018 y fue reafirmada el
20 de mayo de 2019, por un monto aproximado de USD 11.400 millones a un plazo
de dos anos. Teniendo en cuenta el caracter temporal de la LCF, en su sesion de
septiembre de 2018 la JDBR decidio iniciar un programa de acumulacion gradual
de reservas internacionales mediante el mecanismo de subasta de opciones put.
Este programa se extendio hasta el pasado 31 de mayo, cuando la JDBR decidio
suspenderlo con el fin de evaluar su incidencia en el comportamiento del mercado
cambiario. Con ese programa se acumularon USD1.878 millones. Buscando reforzar
la acumulacion de reservas, y teniendo en cuenta que el Gobierno Nacional pla-
neaba realizar algunas monetizaciones de dolares en su programacion financiera
de 2019, el Banco de la Repiblica le compro USD1.000 millones a la Direccion
Nacional de Crédito Piblico y Tesoro Nacional el 1 de febrero de 2019 a la tasa re-
presentativa del mercado vigente de ese dia. Asi, en total se acumularon reservas
por USD2.878,4 millones desde septiembre de 2018.
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Las cifras de crecimiento economico del primer trimestre de 2019 sugieren una
desceleracion en la mayoria de las regiones del mundo. Por ejemplo, para las eco-
nomias del G-20, el crecimiento del PIB en el primer trimestre en comparacion con
el mismo periodo del ano anterior fue de 3,3%, mientras que el crecimiento obser-
vado en 2018 fue de 3,6%'. Al examinar algunas regiones particulares la tendencia
es similar. En la Zona del euro, el crecimiento anual del PIB en el primer trimestre
fue de 1,2% a precios de mercado, mientras que la cifra observada un ano atras fue
de 2,5%. En China, la cifra del segundo trimestre fue de 6,2%, en tanto que doce
meses antes fue de 6,7% (Grafico 1.1).

Dadas las menores cifras de crecimiento, las expectativas para este ano se
moderaron y diversos organismos internacionales han anunciado pronosticos

1 Expresado en Paridad de Poder Adquisitivo — PPA.



Contexto internacional

(porcentaje)

9,0

8,0

7,0

6,0

50

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0
Estados Zonadel Japon China India Brasil  México Sudafrica
Unidos euro

I trim. 2018 ltrim.2018 I trim. 2018 IV trim. 2018 M trim. 2019

Fuentes: Fondo Monetario Internacional y bancos centrales.

(puntos porcentuales)
0,0

-0,5

-2,0

-25
Mundo Estados Zona Japon China India  Brasil México Sudafrica
Unidos del euro

Cambio en el pronostico de crecimiento para 2018
Cambios en el pronostico de crecimiento para 2019

a/ Los cambios en el prondstico para 2018 corresponden al crecimiento observado ese
ano, menos los pronosticos publicados en el Reporte de Perspectivas Econdmicas Mun-
diales (WEO) del FMI de abril de ese afio. Los cambios en el prondstico para 2019 corres-
ponden a los prondsticos del WEO de abril del 2019 menos las perspectivas de crecimiento
para 2019 publicadas en el WEO de abril de 2018. Un valor negativo en las barras significa
que los pronodsticos han sido ajustados a la baja.

Fuente: FMI y calculos del Banco de la Repiblica.

mas conservadores. Desde la pasada publicacion
de este Informe el Fondo Monetario Internacional
(FMI) redujo sus pronosticos de crecimiento glo-
bal en 30 puntos basicos (pb), su estimacion para
este ano (2,7%) es 60 pb mas baja en comparacion
con su pronostico un ano atras y el crecimiento
observado para 2018 estuvo por debajo de sus es-
timaciones (Grafico 1.2). EL Banco Mundial también
redujo sus perspectivas para 2019, de 2,9% a 2,6%,
mientras que el pronostico de la Organizacion de
Naciones Unidas (ONU) paso de 3% a 2,7%, y el de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarro-
[lo Econdmico (OCDE) baj6 30 pb entre noviembre y
mayo: actualmente ese organismo espera un creci-
miento de 3,3% para 2019.

Una materializacion de estos pronosticos impli-
caria una desaceleracion en 2019 en comparacion
con el crecimiento observado en 2018 (Cuadro 1.1).

La desaceleracion en el crecimiento economico,
asi como las revisiones a la baja de sus pronos-
ticos, estarian respondiendo principalmente a la
incertidumbre sobre el futuro de las reglas en el
comercio internacional, que a su vez puede estar
perjudicando los niveles de inversion.

Como consecuencia de las menores perspectivas
para la actividad economica mundial por los facto-
res mencionados, los pronosticos de crecimiento
para América Latina y el Caribe también han dis-
minuido. EL FMI pronostica un crecimiento de 0,6%
para esta region en 2019, mientras que hace un ano
preveia una cifra de 2,8% (incluyendo Venezuela).
De acuerdo con el Banco Interamericano de Desa-
rrollo (BID), los procesos de consolidacion fiscal en

varias economias de la region podrian ser una de las causas de un menor
crecimiento. Ademas, el ajuste de la economia argentinay la incertidum-
bre que persiste sobre las politicas de los nuevos gobiernos en Brasil y
México también estarian afectando las perspectivas regionales. Por Glti-
mo, el futuro de las relaciones con los Estados Unidos es una fuente de
vulnerabilidades para la region, particularmente para aquellas econo-
mias que tienen mayores relaciones comerciales con ese pais, como la
mexicana.

En esta coyuntura, los bancos centrales de las economias avanzadas han
senalado una pausa en su proceso de normalizacion monetaria y los
mercados anticipan que esto estimule un relajamiento de las condicio-
nes financieras internacionales durante los proximos trimestres, lo cual
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generaria las condiciones para que la liquidez internacional se incremen-
te frente a lo observado en 20182

No obstante, existen fuentes importantes de incertidumbre en el entorno
internacional que contrarrestan, al menos en parte, los efectos positivos
de un relajamiento de las condiciones financieras internacionales aso-
ciadas a una postura mas expansiva por parte de los bancos centrales
de las economias avanzadas. El futuro de los flujos de comercio inter-
nacional, los altos niveles de apalancamiento en la economia china, las
tensiones geopoliticas y el futuro del brexit, contintan siendo una fuente
importante de vulnerabilidad para el crecimiento global. Estos factores
podrian causar una mayor volatilidad en los mercados financieros, don-
de algunos indicadores de percepcion de riesgo internacional, a pesar de
mantenerse en niveles bajos, se han incrementado en los Gltimos meses
(Grafico 1.3)%.

2 Unaforma de calcular la liquidez internacional es mediante la evolucion del cre-
cimiento de los créditos bancarios transnacionales, reportada por el Banco de
Pagos Internacionales (BPI). Al cierre de 2018, el nivel de crecimiento de estos
créditos sugiere que, si bien la liquidez global sigue siendo alta, su ritmo de
expansion se venia reduciendo. En particular, el crédito transnacional al sector
privado no financiero crecio un 2,6% anual al cierre de 2018, nivel inferior al pro-
medio de los Gltimos cinco afos (3,9%). Se espera que la liquidez internacional
se incremente en 2019 frente a la de 2018.

3 Elindice VIX, calculado por el Chicago Board Options Exchange con informacion
del mercado de opciones de Estados Unidos, permite medir las expectativas de
volatilidad del mercado. Valores mas altos indican una percepcion de riesgo mas
elevada por parte de los inversionistas y mayores expectativas de volatilidad.
Entre 2016 y 2017 este indice promedio 13,4 unidades, mientras que entre 2018 y
lo corrido de 2019 ha promediado 16,3 unidades.
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La actividad economica mundial se ha venido
desacelerando en los dltimos meses. Los indices
de actividad manufacturera y comercial han dis-
minuido en comparacion con los niveles observa-
dos en 2017 y 2018, y sefalan una situacion nega-
tiva para la industria en la Zona del euro y el Reino
Unido (Grafico 1.4), ademas de una disminucién en
los flujos de comercio internacional. En contraste,
los mercados laborales y el consumo en economias
avanzadas continGan mostrando cifras favorables*.
Las tasas de desempleo en Estados Unidos (3,6%),
Alemania (3,2%) y Japon (2,4%) se ubican por debajo
de sus niveles promedio de largo plazo. Asimismo,
los indices de confianza del consumidor se man-
tienen por encima de su nivel historico para varias
economias avanzadas (Grafico 1.5) y el consumo
habria permanecido solido gracias al crecimiento
continuo de los salarios®. En los Estados Unidos la
Reserva Federal espera un crecimiento de 2,1% para
este ano, 20 pb menos en comparacion con las es-
timaciones hechas en diciembre del ano pasado, lo
que ademas supone una desaceleracion frente al
crecimiento observado en 2018 (2,9%). En marzo el
Banco Central Europeo (BCE) redujo sus estimacio-
nes de crecimiento para la zona del euro este ano
a 1,1%, significativamente menor al 1,7% que anti-
cipaba esa institucion tres meses antes y mas bajo
que el nivel observado en 2018 (1,8%).

Ademas del menor crecimiento esperado, las pro-
yecciones para la evolucion de los precios también

4 De acuerdo con el BPI, la robustez del empleo y el con-
sumo, que contrasta con la desaceleracion en la activi-
dad manufacturera, es un patron comiin que ya se ha
observado en economias avanzadas en otros periodos
de desaceleracion. Igualmente, el empleo en economias
avanzadas ha crecido mas en el sector de servicios en
comparacion con el sector manufacturero, lo que expli-
caria la resiliencia de los mercados de trabajo y el con-
sumo frente a la menor actividad manufacturera. Asi-
mismo, los cambios tecnolégicos también han llevado
aunincremento del empleo en el sector de servicios, al
facilitar una mayor oferta de servicios transfronterizos.
Véase el recuadro I.B “Why has inflation remained low
despite rising wages” en el Informe Economico Anual,
2019, del BPI.

5 Los salarios en los Estados Unidos han crecido a una
tasa promedio de 2,54% anual desde el 2015y desde oc-
tubre del 2018 lo han hecho a tasas superiores al 3,2%.
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se han reducido y se anticipa que la inflacion al consumidor cerrara el
ano en 1,5% en Estados Unidos®. De manera similar, el pronostico de in-
flacion del BCE paso de 1,6% a 1,2% ante la perspectiva de una actividad
economica mas moderada.

Para China el FMI pronostica un crecimiento anual de 6,2% este ano, fren-
te al 6,6% observado en 2018, y anticipa una convergencia gradual hacia
un 5,6% en 2023. Si bien la desaceleracion de la economia china se ha
dado de manera ordenada en los Gltimos anos, este proceso podria verse
alterado por el nivel de endeudamiento interno, en especial por parte
del sector privado no financiero’.

Las menores perspectivas de crecimiento de la economia global estarian
respondiendo, en parte, a una mayor incertidumbre acerca del futuro del
comercio internacional debida al efecto de las tensiones comerciales, lo
que se refleja a su vez en menores niveles de inver-
sion global. En mayo los Estados Unidos anunciaron
el incremento de aranceles del 10% al 25%, aplica-
bles a USD 200 mil millones (mm) de bienes chinos.
Como respuesta, China incremento los aranceles
aplicados a USD 60 mm de bienes estadouniden-
ses, con tarifas de hasta 25%°%. La implementacion
de politicas proteccionistas desde 2018 habria cau-
sado un impacto en el crecimiento de los flujos de
comercio internacional (Grafico 1.6), que se anticipa
sufriran una desaceleracion este ano®. Ademas, un

20 L
mar-13 mar-14 mar-15

Importaciones

exportaciones desestacionalizados.

Fuente: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

mar-16

- aumento de las tensiones comerciales con los Esta-
dos Unidos podria causar una desaceleracion mas
mar-7 - mar18 mar19 rapida de la economia china, donde la moderacion

xportaciones de su crecimiento es una fuente de incertidumbre™.
a/ Crecimiento anual del promedio mévil trimestral de los volimenes de importaciones y SI bien esto afectaria negativamente el Crecimiento

global, la economia colombiana podria verse me-
nos impactada, de forma directa, en comparacion a

6 Estas proyecciones se refieren a la mediana de las expectativas de los miembros
de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal en junio.

7 Alcierre de 2018 el crédito al sector privado no financiero se ubico en 204,2% de
su producto interno bruto (PIB), que si bien ha disminuido en comparacion con el
pico alcanzado en 2017 (208% del PIB), alin se mantiene por encima de su nivel de
Eargo pl)azo y del nivel agregado calculado por el BPI para economias emergentes
135,4%).

8 Enla cumbre del G-20, realizada el 28 y 29 de junio, Estados Unidos y China acor-
daron reanudar las conversaciones sobre sus relaciones comerciales. No obstan-
te, las medidas arancelarias ya aplicadas continuaran vigentes.

9 La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) estima que el volumen de comercio
de mercancias crecera 2,6% en 2019, una desaceleracion en comparacion con las
cifras observadas en 2018 (3%) y 2017 (4,6%).

10 La cifra de crecimiento anual para el segundo trimestre de 2019 fue de 6,2%,
la mas baja en 27 anos. Una parte de la desaceleracion estaria respondiendo a
menores exportaciones, las cuales, en junio, sufrieron una contraccion de 1,3%
respecto al mismo mes del ano anterior.
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otras de la region, al tener una menor exposicion a
China por los canales financiero™ y comercial (Gra-

fico 1.7).
(porcentaje)
30'0 [ . . . . .

Los precios internacionales de las materias primas
»0r no han sido ajenos a esta coyuntura. Las preocupa-
200 L ciones sobre una desaceleracion en el crecimien-

to han afectado las previsiones para la demanda
mundial de petroleo™” que, junto con la elevada
100 | extraccion en los Estados Unidos, la situacion en
Venezuela, el escalamiento de las tensiones co-
merciales y la situacion geopolitica en Iran han
00 e ret st colomb gentima - mxcs causado una volatilidad importante en el precio del

crudo durante los Gltimos meses. La informacion
del mercado de futuros sugiere niveles de precios
mas bajos en los proximos trimestres™ (Grafico 1.8), y algunas agencias
especializadas han disminuido sus proyecciones para el precio promedio
del petroleo este ano™. No obstante, la incertidumbre alrededor de esas
previsiones es alta, y se espera que los precios respondan a las cifras
de crecimiento global y la continuidad del acuerdo de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)®. Ademas del petrdleo, los
precios de otras materias primas también se habrian visto afectados por
las menores perspectivas de crecimiento, lo que estaria perjudicando los
términos de intercambio de paises exportadores de ese tipo de bienes®,

15,0

50 r

Fuentes: Naciones Unidas (Un Contrade Database) y DANE.

11 América Latina no es un destino principal de la inversion extranjera directa (IED)
proveniente de China. Durante 2017, 16% de los flujos de IED desde China tuvieron
como destino Norteamérica y solo 7,7% América Latina y el Caribe. Para Colombia,
solo 0,2% de los flujos de IED neta en 2018 provinieron de China. Otro posible ca-
nal financiero relevante es la exposicion de los bancos a contrapartes chinas. De
acuerdo con informacion del BPI, los bancos extranjeros tienen créditos en China
por un valor de USD 1.261 mm, siendo los sistemas bancarios de Reino Unido,
Japony Estados Unidos los que tienen créditos por mayor valor en ese pais. En la
region, el sistema bancario de Brasil registra una exposicion de USD 38 millones
(m) y el de Chile USD 20 m.

12 La Agencia Internacional de Energia estima que la demanda mundial de crudo
crecera 1,3 millones de barriles diarios (mbd) en 2019, mientras que en diciembre
estimaba un crecimiento de 1,4 mbd. Por su parte, la Administracion de Informa-
cion de Energia de EE.UU. (EIA, por su sigla en inglés) anticipa un aumento en la
demanda global de crudo de 1,2 mbd; es decir, 0,3 mbd menos en comparacion
con su pronostico de enero.

13 Los contratos de futuros para el petroleo Brent, con entrega en diciembre de
2019, se transan a USD 59,09 por barril. En la Gltima version de este Informe, estos
contratos transaban a USD 62,62 por barril.

14 Ensuinforme de proyecciones de junio, la EIA pronostica que el precio promedio
para el petroleo Brent en 2019 sera de USD 67 por barril; esto es USD3 menos en
comparacion con su proyeccion de mayo.

15 Actualmente los miembros de la OPEP y otros paises productores de crudo man-
tienen un acuerdo para reducir la oferta en 1,2 mbd.

16 La variacion en el indice de materias primas de Bloomberg (Bloomberg Commo-
dity Index), el cual sigue el desempefio de los precios de 22 materias primas, fue
de -5,9% entre abril y junio de este afno, y -12,7% en comparacion con su valor 12
meses atras.



en especial en su volatilidad, la cual se ha incre-
mentado en los Gltimos afios (Grafico 1.9).

En América Latina, los datos de crecimiento del
primer trimestre ya advierten sobre una posible
desaceleracion economica este ano. En Chile, la
tasa de expansion anual durante el primer tri-
mestre fue de 1,6%, mostrando una caida de 0,1%
frente al trimestre anterior. Una situacion similar
se dio en Per0, donde la cifra de crecimiento en
los primeros tres meses fue de 2,3%, lo que sig-
nifica una disminucion de 5,3% frente al trimestre
anterior. En Brasil, el PIB creci6 0,5% en términos
anuales, lo que representa una contraccion de
0,6% frente al trimestre inmediatamente anterior.
Colombia no ha sido ajeno a esta tendencia regio-
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Nota: la linea naranja representa los precios diarios del crudo WTI. Las marcas grises
muestran las proyecciones de mercado para los precios de los contratos de futuros de
WTI, desde contratos con vencimiento a 1 mes hasta los Gltimos datos disponibles de
2023, para algunas fechas en meses recientes (la curva de futuros se muestra con un
rezago de dos meses).

Fuente: Bloomberg.

nal, exhibiendo una tasa de crecimiento de 2,3%
en el primer trimestre, menor a la del cierre de
2018 (2,7%).

.. . " (2012 = 100)
La moderacion en las perspectivas de crecimiento  ,,
habria incentivado a los bancos centrales de eco- 1o |
nomias avanzadas a hacer una pausa en el proce- o t

so de normalizacion de su politica monetaria. En '
los Estados Unidos la Fed ha mantenido sutasade ™ |
interés inalterada desde el mas reciente aumento, o |
ocurrido el pasado diciembre, y en marzo afirmo 60 |
que el proceso de reduccion de activos en su hoja 50t
de balance, iniciado en octubre de 2017, finalizaria “0

80

en septiembre de este afio. Por su parte, el BCE ha
anunciado que no anticipa aumentos en su tasa de
interés de intervencion en lo que resta de 2019 y
el Banco de Japon afirmo que mantendra las tasas
de interés inalteradas al menos hasta mediados de
2020. Estas decisiones han estado acompanadas de un cambio en
los comunicados de los bancos centrales, lo que ha influido en las
expectativas de los agentes sobre la postura de la politica monetaria.
Por ejemplo, la informacion de los mercados de futuros en los Esta-
dos Unidos muestra que los inversionistas anticipan al menos una
reduccion en la tasa de intervencion de la Reserva Federal en lo que
resta de este ano, mientras que en marzo no se esperaban cambios en
esa direccion. El escenario que sefalaba aumentos en tasas de intereés,
el cual se consideraba altamente plausible a finales de 2018, presenta
ahora nula probabilidad (Grafico 110, panel A); por su parte, las expec-
tativas del mercado senalan que posiblemente haya recortes hasta por
75 pb en la tasa de interés durante 2019 (Grafico 1.10, panel B). Por otro
lado, dada la mayor incertidumbre que ocasiona un incremento en la
demanda de titulos del gobierno, las tasas de interés de largo plazo en
los bonos soberanos de las principales economias avanzadas ya han
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disminuido. Si bien una parte de la reduccion res-
ponde a las expectativas de una politica monetaria
mas holgada, otra parte puede estar vinculada a la
blisqueda de activos refugio por parte de inversio-
nistas internacionales ante la incertidumbre sobre
el crecimiento global y el futuro de los flujos co-
merciales (Grafico 1.11).

Las consecuencias de estos cambios sobre los mer-
cados emergentes son varias. Por un lado, las meno-
res tasas de interés en las economias avanzadas po-
drian incentivar mayores flujos de portafolio hacia
economias emergentes y transmitirse parcialmente
a sus mercados financieros”. En ese sentido, es po-
sible suponer que la politica monetaria de econo-
mias avanzadas impulsara condiciones financieras
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17 Las tasas de interés de los titulos de economias emergentes pueden ser sensi-

bles a los cambios en los rendimientos de los bonos en economias avanzadas.
Siguiendo la metodologia utilizada por el BPI en una nota preparada para la reu-
nion de gobernadores de junio de 2018, investigadores del Banco de la Republica
hallaron, con informacion desde el ano 2013, que un aumento de 100 pb en la tasa
de interés de largo plazo en los Estados Unidos precederia un incremento de 24
pb en las tasas de interés de largo plazo para Colombia. Cuando se utiliza Gnica-
mente informacion del Gltimo afo, se encuentra que la sensibilidad es menor (10
pb). La metodologia usada consiste en estimar los parametros de la siguiente re-
gresion, por pais, en un conjunto de economias emergentes: Ai =a + pAi" + yAVIX + ¢,
donde Ai y Ai*representan el cambio diario de las tasas de interés local y la tasa
de los bonos estadounidenses a diez anos, respectivamente. Ademas, acorde con
el resultado anterior, investigadores del FMI han encontrado que la sensibilidad
del mercado colombiano de bonos al ciclo financiero global es baja en compara-
cion con otras economias emergentes (IMF Working Paper, nam. 18/253).



(enero 2018 = 100)
130

125
120
115
110
105

100

95

90

Contexto internacional

favorables para lo que resta de 2019. Por otro lado,
dada la incertidumbre internacional, podria darse
una mayor demanda de titulos soberanos de los
Estados Unidos que lleve a una apreciacion mun-
dial del dolar, con consecuencias sobre las tasas de
cambio de economias emergentes. Por ejemplo, en
los Gltimos 12 meses el dolar se ha fortalecido en
todo el mundo®y las tasas de cambio en la region se
han depreciado, con el peso colombiano siendo mas
sensible que otras monedas (Grafico 1.12)™.

Se espera que las economias emergentes conti-

feb-18  abr-18  jun-18 ago-18  oct-18

México Colombia Pert =——Chile

Fuente: Bloomberg.

dic-18  feb-19  abr-19  jun-19

nuen siendo receptoras de flujos de inversion de
portafolio, los cuales ya mostraron un incremen-
to en comparacion con los valores observados en
2018%. Los inversionistas internacionales, por su
parte, han venido diferenciando mas agudamente
los destinos de sus recursos?, lo que supone que paises con fundamen-
tales economicos mas fuertes seguiran siendo receptores de flujos de
capital. Esta diferenciacion por parte de los inversionistas también se
refleja en cada region; por ejemplo, la informacion de flujos de portafolio
muestra que las economias emergentes de Asia habrian sido las princi-
pales receptoras en lo corrido del afio (Grafico 1.13).

Brasil

18 De acuerdo con el indice DxY, el cual mide el desempeno del dolar frente a una
canasta de seis monedas de economias avanzadas (euro, yen, libra esterlina, do-
lar canadiense, corona sueca y franco suizo). Desde junio de 2018 hasta junio de
2019 este indice aumento 3,8%, lo que indica un fortalecimiento del dolar. En el
mismo periodo, el peso colombiano se deprecid 17,9% frente al dolar, el peso
chileno 12,6%, el sol peruano 3,3% y el real brasileno 4,2%.

19 Para evaluar la sensibilidad de la tasa de cambio en Colombia a los movimien-
tos globales del dolar, investigadores del Banco de la Republica estimaron el
siguiente modelo: ATC =a + SADXY +yAVIX + ¢, donde ATC es el cambio porcen-
tual semanal en la tasa de cambio y ADXY es el cambio porcentual semanal en
un indice que evalia la fortaleza del dolar frente a seis monedas de economias
avanzadas. Los resultados con informacion desde 2013 indican que un aumento
de 1% en el indice del dolar Dxy esta relacionado con un aumento del 0,95% en
la tasa de cambio para Colombia. Mas importante aln, esta sensibilidad es mas
alta para Colombia que para otras economias; el promedio de esta sensibilidad
para un grupo de trece paises emergentes es 0,54%.

20 En 2018 el promedio mensual de los flujos de portafolio a mercados emergentes,
calculados por el Institute of International Finance, fue de USD17 mm. En lo corri-
do de 2019 la cifra de flujos mensuales promedio ha sido de USD32,3 mm.

21 Para comprobar si los inversionistas estan diferenciando mas entre economias
emergentes, investigadores del Banco realizaron un ejercicio de estimacion por
componentes principales de los flujos de portafolio hacia economias emergen-
tes, con el objetivo de aislar el factor comin con respecto a los factores idiosin-
crasicos que explican dichos flujos de portafolio. Tomando una ventana de 36
meses, se encuentra que el primer componente principal explicaba un 69% de
la varianza en los datos de flujos de portafolio a paises emergentes en septiem-
bre de 2018, mientras que esa cifra disminuye a 57,7% al realizar el ejercicio con
informacion hasta marzo de este ano. La disminucion del primer componente
principal sugiere que hay un aumento en la importancia de factores idiosincra-
sicos al explicar el comportamiento de los flujos de portafolio hacia mercados
emergentes.



Contexto internacional

La continuidad en los flujos de portafolio sera relevante para los pai-
ses emergentes, ya que sus mercados financieros han sido receptores
importantes de inversionistas extranjeros en los Gltimos anos?, lo que
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ha facilitado financiar en gran parte sus déficits,
tanto externos como fiscales, y ha proveido pro-
fundidad y liquidez a los mercados financieros
locales. No obstante, la mayor exposicion a in-
versionistas no residentes genera riesgos de tipo
macrofinanciero, pues una salida abrupta de es-
. tos agentes, por ejemplo, debida a un cambio
en su apetito por riesgo, podria generar ajustes
significativos en los mercados. Ademas, la clase
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a/ Estimaciones a partir de abril de 2019.
Fuente: Institute of International Finance.
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1 : de agente detras de estos flujos también es un
aspecto importante a seguir. La mayor llegada de
inversionistas pasivos (aquellos que siguen vy re-
plican el comportamiento de indices financieros
internacionales) puede significar una mayor sen-
sibilidad de los mercados financieros locales a la
coyuntura internacional®,
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M Africa y Medio Oriente

Si bien se espera que las economias emergentes
se beneficien de la prolongacion del escenario de
mayor liquidez internacional al seguir siendo re-
ceptoras de flujos de inversion de portafolio, algu-
nos factores —como la alta volatilidad en el precio
de los bienes basicos, un espacio fiscal reducido
y unas menores expectativas de crecimiento mun-
dial— pueden contrarrestar los efectos positivos
de una mayor liquidez internacional asociada con
una politica monetaria mas expansionista por par-
te de los bancos centrales de paises desarrollados.

S R En este escenario, la percepcion de riesgo sobera-
0 s no, que adn se mantiene en niveles historicamente
oct-15 jul-16 abr-17 ene-18 oct-18 jul-19 b . h . d l .. (G ,ﬁ 114)
Colombia Brasil Chile ———Panama Per(i =——México aJO% €n muc 95 paises de la reglon ranco 1. !
podria llegar a incrementarse, generando mayores
Fuente: Bloomberg. . .

costos de financiamiento externo.

22 De acuerdo con una metodologia disefiada por investigadores del FMI (IMF Wor-

23

king Paper, nim. 14/39), al cierre de 2018 la participacion de extranjeros en los
mercados de deuda pulblica de la region era significativa: México (32%); Chile
(16%); Per(i (44%); Colombia (25%). En todos los paises ha aumentado en los dlti-
mos anos. A inicios de 2010 la participacion era significativamente menor en Mé-
xico (12%), Perii (19%) y Colombia (1%). Para Chile, la cifra mas antigua disponible
con informacion de 2013, muestra una participacion de extranjeros del 6%.

De acuerdo con el primer capitulo del Informe sobre la Estabilidad Financiera
Global del FMI de abril, los inversionistas pasivos, es decir, aquellos que siguen
algln indice financiero, se han vuelto mas importantes dentro de los flujos de
portafolio a mercados emergentes. El FMI estima que la cantidad de activos que
sigue algln indice internacional de deuda publica para mercados emergentes se
ha multiplicado por cuatro en la Gltima década y afirma que estos agentes pue-
den ser altamente sensibles a factores globales.



Con respecto a la situacion de algunos paises latinoamericanos, se des-
taca principalmente la desaceleracion en el ritmo de crecimiento, asi
como un incremento en la incertidumbre. Se resalta la volatilidad que
ha acompanado el proceso de ajuste de la economia argentina, que ha
buscado corregir los altos niveles de inflacion, recobrar la confianza de
los mercados internacionales y disminuir los niveles de endeudamien-
to del gobierno®. Por su parte, Ecuador, cuya relacion con Colombia es
especialmente relevante mediante los vinculos comerciales®, continla
recuperandose de la recesion economica sufrida en 2015. No obstante,
la compleja situacion de sus cuentas fiscales llevo a las autoridades a
solicitar apoyo del FMI* y otros organismos multilaterales. En Venezuela,
se espera una contraccion del PIB del orden del 25% este anoy de 10% en
2020 segln estimaciones del FMI. Ademas, su produccion de crudo conti-
nda cayendo. De acuerdo con informacion de la OPEP, durante el primer
trimestre de 2019 la produccion de crudo en Venezuela fue de 970 mil
barriles diarios, mientras que en 2018 fue de 1,3 mbd y en 2017 1,9 mbd.
Ante esta situacion, se espera que los flujos migratorios continden?.

Igualmente, se anticipa que otros paises de la region presenten una des-
aceleracion de la actividad economica este ano en linea con la situacion
global. En junio, el Banco Central de Chile redujo el crecimiento esperado
en 2019 para la economia de ese pais, que venia recuperandose de la
desaceleracion causada por la caida internacional de los precios del co-
bre, a un rango de entre 2,75% y 3,5%, mientras que en marzo proyectaba
una cifra entre 3%y 4%. Brasil, que se estaba recuperando de la recesion
de 2015-2016, tendria una expansion de solo 0,8% este ano de acuerdo
con las estimaciones de su banco central. Esto significaria una desace-
leracion en comparacion con el crecimiento de 1,1% observado en 2018.
Mas aln, las proyecciones han disminuido significativamente, ya que en
enero de este ano se calculaba un crecimiento de 2,5% para 2019 y en
marzo se preveia una cifra de 2,0%. Para Per(, la estimacion de su banco
central para el crecimiento de este ano es de 3,4%, menor que el 4,0%
que se esperaba en marzo y mas bajo en comparacion con el 4,0% obser-
vado en 2018. Si bien esa economia se ha beneficiado de unos términos
de intercambio favorables, podria ser sensible a una caida en el precio

24 Enjunio de 2018, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd un acuerdo por tres anos
a favor de Argentina por un valor de USD 50 mm. Esa decision se tomo en medio
de un escenario de inflacion elevaday luego de una fuerte depreciacion del peso
argentino. En abril de este ano, los desembolsos para Argentina en el marco de
este programa alcanzaban USD 38,9 mm. El programa incluye la realizacion de
revisiones periodicas antes de los desembolsos del FMI. La revision mas reciente,
realizada en julio, le da derecho a Argentina a un desembolso de USD 5,4 mm.

25 Ecuador es un socio comercial importante, en particular para las exportaciones
no tradicionales. En 2018, 14,5% de las exportaciones no tradicionales de Colom-
bia tuvo como destino ese pais.

26 EL11de marzo, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobo un acuerdo por un valor de
USD 4,2 mm a favor de Ecuador en el marco del Servicio Ampliado (Extended Fund
Facility).

27 La Organizacion Internacional para las Migraciones estima que el nimero de re-
fugiados y migrantes venezolanos es de tres millones, de los cuales mas de un
millon se encuentran en Colombia.

Contexto internacional
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internacional de las materias primas. En México, el banco central redujo,
en mayo, la proyeccion de crecimiento para este ano ubicandola en un
rango de 0,8% a 1,8% mientras que seis meses antes esperaba una cifra
en el rango de 1,7% a 2,7%. El Banco de México argumento que su menor
proyeccion de crecimiento responde a la baja expansion observada en
el primer trimestre (1,2%) y a las preocupaciones sobre un crecimiento
global mas moderado.

Para los paises de Centroamérica, cuya relacion con Colombia es espe-
cialmente importante debido a los vinculos financieros?, también se an-
ticipa una desaceleracion este ano, por lo que las proyecciones de cre-
cimiento han disminuido. Mientras que en diciembre de 2018 la Cepal
anticipaba que este ano Centroamérica se expandiria a una tasa de 2,4%,
su proyeccion a abril habia disminuido a 2,0%. La situacion fiscal sigue
siendo una de las principales vulnerabilidades para las economias en esa
zonay las agencias calificadoras siguen mencionando este aspecto como
un riesgo importante para las economias de Centromérica®, al igual que
para algunas economias de América Latina®.

En sintesis, se espera una desaceleracion del crecimiento global este
ano acompanada de una mayor incertidumbre y volatilidad en los mer-
cados. Destacan las preocupaciones alrededor de la aplicacion de mas
medidas proteccionistas que pueden afectar no solo la dinamica del
comercio y la integracion internacional, sino también los niveles de in-
version repercutiendo negativamente en la dinamica del crecimiento
global, la aversion al riesgo internacional y los flujos de capital. Por su
parte, las condiciones financieras internacionales continuarian siendo
favorables durante la segunda parte de 2019, soportadas principalmen-
te por una pausa en el proceso de normalizacion de la politica moneta-
ria en economias avanzadas.

28 Los activos en Centroamérica propiedad de conglomerados financieros colom-
bianos ascendieron a USD 59,5 mm al finalizar 2018. La participacion de los con-
glomerados financieros colombianos en Centroamérica, medida como proporcion
de los activos totales de los sistemas bancarios de cada pais, es especialmen-
'(te re)levante en Costa Rica (51%), El Salvador (39%), Panama (23%) y Guatemala
16%).

29 Afinales de 2018 Moody’s y Standard & Poor’s redujeron la calificacion crediticia
de Costa Rica debido a los altos niveles de endeudamiento y a los riesgos que
surgen de la dolarizacion en el sistema financiero. Moody's redujo la perspectiva
para Nicaragua de estable a negativa, mientras que Standard & Poor’s bajo la ca-
lificacion crediticia de ese pais a B- a finales de 2018, argumentando un deterioro
en las cuentas fiscales. En junio de 2019 Fitch confirmé la calificacion crediticia
para El Salvador en B+ y Standard & Poor’s la aumento a B- en diciembre, gracias
a la aprobacion de un proyecto para refinanciar parte de la deuda piblica. En
contraste Standard & Poor’s y Moody's mejoraron la calificacion crediticia de Pa-
nama este ano, argumentando buenas cifras de crecimiento y el fortalecimiento
del marco de politica fiscal.

30 La perspectiva para México fue reducida en marzo por parte de Standard & Poor’s
(BBB+), mientras que Moody’s (A3) tomd la misma accion en junio argumentando
incertidumbre alrededor de las politicas del gobierno y perspectivas de un me-
nor crecimiento. Para Colombia, Moody's (Baa2) cambi0 la perspectiva de negati-
va a estable debido a una recuperacion en la actividad economicay los esfuerzos
de consolidacion fiscal, mientras que Fitch (BBB) redujo la perspectiva de estable
a negativa argumentando riesgos fiscales y posibles desbalances externos.
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Durante los primeros tres meses del ano la economia colombiana se
desacelero. Se espera que en el segundo trimestre y en la segunda
mitad del ano la economia colombiana gane dinamismo.

La inflacion anualal consumidoraumento en el primer semestre de 2019.
impulsada por algunos choques de oferta transitorios. No obstante, la
inflacion basica, que excluye buena parte de estos choques, mostro
una gran estabilidad en torno a la meta.

Hacia adelante se esperan aumentos leves en la inflacion total en la
medida en que los precios de alimentos y regulados seguiran sometidos
a algunos choques alcistas.

21 Actividad economica

Durante el primer trimestre la economia colombiana se desaceler6 y registré un
crecimiento menor que el esperado por el equipo técnico del Banco de la Repl-
blica y por la mayoria de los analistas del mercado. Esta sorpresa fue resultado
de diferentes choques que afectaron el desempeno de sectores especificos del
producto interno bruto (PIB) y que, en parte, serian transitorios. A pesar de lo an-
terior, la proyeccion del equipo técnico sugiere que el proceso de recuperacion de
la economia colombiana continuaria en lo que resta de 2019.

31
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Segln las cifras oficiales, los choques afectaron negativamente las di-
namicas de la inversion en construccion y del consumo publico. En con-
traste, el consumo privado y la inversion en bienes de capital mostra-
ron desempenos superiores al del producto. Estos, a su vez, jalonaron el
crecimiento de las importaciones, en tanto que las exportaciones regis-
traron crecimientos anuales bajos, por lo que la demanda externa neta
contribuyo de manera negativa a la expansion del PIB.

Ademas de la reversion de los choques del primer trimestre, se espera
que en el segundo trimestre, y sobre todo en la segunda mitad del ano, la
economia colombiana gane dinamismo como producto de unas tasas de
interés que continuarian en terreno expansivo y de una oferta de crédi-
to amplia, factores que continuarian impulsando la demanda interna. Por
otro lado, se prevé que los efectos positivos de la Ley de Financiamiento,
sumados a un buen comportamiento de las obras civiles, propicien una
aceleracion del ritmo de crecimiento de la inversion. Adicionalmente, da-
dos los supuestos sobre los fundamentales externos presentados en el ca-
pitulo 1, se espera que el contexto internacional no limite las posibilidades
de financiamiento externo de la economia colombiana en el presente ano.

Asi las cosas, para la segunda mitad del afno se prevé una aceleracion del
crecimiento del PIB. No obstante, dado el desempeno observado durante
el primer trimestre, el equipo técnico del Banco de la Republica reviso
su pronostico de crecimiento para el aho completo a 3,0% (en la version
anterior de este informe habia estimado un 3,5%).

De acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

(DANE), la cifra del PIB corregida por estacionalidad y por efectos calen-
dario registro un crecimiento anual del 2,3%* (Gra-
fico 2.1). La variacion entre trimestres fue nula.

(variacion anual) En este periodo la demanda interna registro una
122 desaceleracion con respecto a lo observado hacia
50 finales del afio pasado. La serie desestacionalizada
7,0 de este agregado presentd un crecimiento de 2,7%
EZ en el primer trimestre de 2019, por debajo del 41%
.o  delcuarto trimestre de 2018 y del 3,9% de todo 2018
50 (Cuadro 2.1). El menor crecimiento de este agrega-
20 do se concentrd, sobre todo, en su componente no

1,0 -
0o transable, el cual contrarresto los buenos resultados

100 - : -
mar-07 mar-09 mar-11 mar-13

PIB

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

mar-15 mar-17 mar-19

1,0 observados del componente transable. En particu-
lar, el impulso proveniente del buen desempeno del
consumo privado y de la inversion en maquinaria y

——Variacion anual (eje derecho)

31 EL DANE report6 un crecimiento anual de 2,8% para la serie del PIB original del
primer trimestre de 2019.
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2018 2018 2019

1 trim. 11 trim. 1l trim. IV trim. Ao completo I trim.
Gasto de consumo final 3,4 4,3 3,8 43 4,0 4,2
ﬁg;taciedse consumo final de los 33 38 34 38 36 42
Bienes no durables 4,2 4.4 3,4 3,6 3,9 3,4
Bienes semidurables 2,8 49 2,9 4,8 3,8 4,7
Bienes durables -2,2 4,7 49 8,7 3,9 3,8
Servicios 2,9 31 2,8 3,0 2,9 3,0
Formacion bruta de capital 4,5 0,4 4,3 4,9 3,5 0,7
Formacion bruta de capital fijo 1,2 -1,9 2,2 4,3 1,5 3,7
Vivienda -3,5 -5,1 4,2 5,5 0,1 -7,9
Otros edificios y estructuras 2,6 -2,6 0,7 55 1,5 1,7
Maquinaria y equipo 6,5 0,2 2,3 -0,4 21 9,8
Recursos biologicos cultivados -2,7 2,0 7,6 -2,6 0,9 -11
ipnrfeOlI:ccttS;lde propiedad 5,8 47 3,7 39 45 19
Demanda interna 41 3,6 3,7 41 3,9 2,7
Exportaciones 2,0 34 4,7 5,6 39 1,
Importaciones 0,4 8,7 7,5 15,4 79 13,9
PIB 2,6 24 2,6 2,7 2,6 2,3

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

equipo se vio contrarrestado por los choques negativos de importante
magnitud que se observaron para la inversion en construccion y el con-
sumo publico. Estos choques no fueron anticipados por el equipo técnico
ni por el promedio de los analistas del mercado, y obedecieron, en el pri-
mer caso, a la caida que se dio en el renglon de construccion residencial
(en particular en su componente no VIS); y en el segundo, a un menor
nivel de ejecucion de los gobiernos nacional y local®

En este contexto, la formacion bruta de capital fijo en vivienda cayo
7,9% anual en el primer trimestre, luego de haber registrado un aumen-
to del 5,5% en el Gltimo cuarto de 2018. La de otros edificios y estruc-
turas crecid 1,7% anual en igual periodo, una desaceleracion con res-
pecto a lo observado en el cuarto trimestre de 2018 (5,5%). El consumo
plblico también mostro una fuerte desaceleracion, pues se expandio
2,6% anual, luego de alcanzar un crecimiento anual de 4,9% en el cuarto
trimestre del ano pasado.

32 Alo anterior se suma el desfase de tiempos en el ajuste salarial de los emplea-
dos del sector publico, el cual fue del 4,5% y se dio de forma retroactiva a partir
de mayo de 2019.



La economia colombiana: resultados en lo corrido de 2019 y perspectivas para el resto del afio

Por su parte, el consumo de los hogares mostro un comportamiento sa-
tisfactorio y se expandio 4,2% anual, mejor que el de trimestres anterio-
resy que el del agregado de 2018 (cuando el crecimiento fue de 3,6%). To-
dos los componentes del consumo privado se expandieron en términos
anuales, siendo el consumo de servicios el de mayor contribucion a su
dinamica. El buen desempeno del consumo privado ocurriéo en un con-
texto de oferta amplia de crédito por parte del sistema financiero, a unas
tasas reales relativamente bajas y que continuaron siendo expansivas.

Con respecto a la inversion en maquinaria y equipo, este componente de
la formacion bruta de capital report6 un crecimiento anual importante en
el primer trimestre de 2019 (9,8% en la serie desestacionalizada y corregida
por efectos calendario). Una tasa de expansion anual como esta no se re-
gistraba desde mediados de 2014, periodo previo al choque a los términos
de intercambio. Lo anterior estuvo respaldado por un desempeno igual-
mente satisfactorio para las importaciones de bienes de capital, las cua-
les registraron tasas de crecimiento importantes durante los primeros tres
meses del ano, tanto en dolares como en pesos reales.

Durante el primer trimestre del ano las exportaciones netas contribu-
yeron de manera negativa a la expansion del PIB. En este periodo las
importaciones aumentaron a tasas anuales de dos digitos (13,9%), solo
un poco menores que las observadas a finales del ano pasado (15,4%).

Este comportamiento, afin con el observado para la demanda interna in-
tensiva en bienes provenientes del exterior, estuvo sustentado por la di-
namica de las compras de bienes de capital para la industria y de equipo
de transporte, asi como de bienes de consumo duradero, principalmente.
Entretanto, las exportaciones mostraron poco dinamismo, por debajo de lo
previsto. El crecimiento anual de este rubro del PIB fue de 1,1% durante el
primer trimestre de 2019, el cual contrasto con el buen desempeno regis-
trado durante la segunda mitad del afio pasado (4,7% y 5,6% para el tercer
y cuarto trimestres, respectivamente). Parte de esta desaceleracion habria
sido resultado del menor crecimiento de nuestros principales socios co-
merciales, asi como de algunos choques de oferta que habrian limitado
las posibilidades de expansion de las ventas al exterior de bienes basicos.

Por el lado de la oferta, los sectores que mas contribuyeron al crecimiento
en el primer trimestre de 2019 fueron comercio, transporte y alojamiento,
y administracion pablica y defensa, educacion y salud (Cuadro 2.2). Los
crecimientos anuales de estos sectores (4,2% y 4,0%, respectivamente)
representaron, en conjunto, alrededor de la mitad de la expansion anual
de la economia durante este periodo. En contraste, la construccion regis-
tro un deterioro significativo en términos anuales (-4,5%).

En este periodo la agricultura presentd un crecimiento anual similar al
del trimestre anterior, cuando la expansion de la ganaderia contrarresto
el nulo crecimiento del renglon de cultivos. La mineria, a su vez, registro
una aceleracion importante, principalmente debido al mayor crecimien-
to anual de la produccion de petroleo (favorecida por una baja base de
comparacion) y a la menor caida anual de la de carbon.



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

Edificaciones

Obras civiles

Actividades especializadas para la
construccion

Comercio, reparacion, transporte y
alojamiento

Informacion y comunicaciones
Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y
técnicas

Administracion pablica y defensa,
educacion y salud

Actividades artisticas, de
entretenimiento y recreacion

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

PIB
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2018 2018 2019
I trim. 1l trim. 11 trim. IV trim. ALY 1trim.
completo

2,4 33 1,4 1,4 21 1,2
-3,0 -0,8 2,7 0,3 -0,2 49
0,1 1,6 2,3 31 1,8 1,0
2,5 2,8 2,6 3,0 2,7 3,0
2,0 -5,5 4,3 2,5 0,8 -4,5
0,2 -5,5 59 4 1,2 -8,8
-3,2 -2,5 2,1 6,0 -0,4 4,7
-0,9 -5,5 2,3 1,2 -0,7 -5,9
4,0 31 2,7 3,5 3,3 4,2
-0,2 3,6 4.6 4,0 3,0 4
3,8 44 2,7 2,2 3,3 5,5
2,3 2,0 1,9 1,8 2,0 3,0
6,9 5,8 3,3 3,9 5,0 2,4
46 A 3,8 41 4,2 4,0
14 19 17 2,5 1,7 2,2
2,6 2,2 2,7 2,7 2,6 2,3
2,2 2,8 1,3 2,9 2,3 2,4
2,6 2,4 2,6 2,7 2,6 2,3

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Por su parte, la industria manufacturera se desacelero, al registrar un cre-
cimiento anual de 1,0%. Adicionalmente, el sector presento un deterioro
en términos trimestrales, principalmente debido a los retrocesos de los
renglones de refinacion del petroleo y fabricacion de maquinaria y equi-
po. Al excluir refinacion, el resto de actividades manufactureras registro
una expansion anual de 1,5%.

Los sectores relacionados con servicios aportaron positivamente al creci-
miento del PIB en el primer trimestre del ano. Se destacan, en particular,
los desempenos de los sectores de administracion puablica, educacion
y salud, y actividades inmobiliarias, que en conjunto contribuyeron en
mas de un tercio al crecimiento economico del trimestre, y registraron
variaciones anuales de 4,0% y 3,0%, respectivamente. Otros sectores de
este grupo (actividades profesionales y actividades artisticas) registraron
expansiones anuales, pero se desaceleraron frente al trimestre anterior.

En contraste, el PIB de la construccion registro una caida anual y tri-
mestral importante de la mano de la construccion de edificaciones,
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principalmente. Este renglon presento una variacion anual de -8,8% en
el primer trimestre. Aunque la construccion de obras civiles registro un
crecimiento anual (4,7%), este fue inferior al observado un trimestre atras.

En los proximos trimestres el ritmo de expansion de la economia co-
lombiana debera acelerarse, convergiendo a tasas de crecimiento anual
cercanas a la que se estima es la dinamica del potencial (entre 3,0% vy
3,5%). Ello sucederia en la medida en que se empiecen a revertir los cho-
ques negativos que afectaron su desempeno a comienzos de ano. En este
sentido, el consumo publico y la inversion en construccion (tanto de vi-
vienda como de obras civiles y otras edificaciones) ganaria dinamismo.
La inversion en maquinaria 'y equipo y el consumo privado, por su parte,
mantendrian el buen comportamiento observado hasta ahora.

Gracias a ello, la economia colombiana deberia crecer en 2019 a una tasa
anual del 3,0%, superior al 2,6% registrado el ano pasado. Este pronosti-
co implica una expansion anual de la demanda interna superior al 3,0%,
unas exportaciones débiles que seguiran desempenando un papel se-
cundario y unas exportaciones netas que restaran una vez mas al PIB.
Hacia 2020, al igual que en 2019, la economia seguira beneficiandose de
unas condiciones financieras internas amplias que se reflejan en unas
tasas de interés relativamente bajas y en terreno alin expansivo. A esto se
sumara el impacto positivo de la Ley de Financiamiento, la continuacion
de importantes proyectos de obras publicasy el fin del ciclo bajista de la
construccion de vivienda.

Este prondstico contempla un consumo privado que mantendria una bue-
na dinamica de crecimiento en lo que resta del ano, pero con alguna mo-
deracion en el mediano plazo. Para el segundo trimestre del ano el equipo
técnico prevé que se mantenga un buen ritmo de expansion. El desempe-
no reciente de diferentes indicadores coyunturales, como el de las ventas
minoristas y el del crédito de consumo, permite proyectar dicho compor-
tamiento. Estas tendencias deberan mantenerse en el segundo semestre
del ano, con lo que el crecimiento de este rubro para todo 2019 se espera
sea ligeramente mayor al de 2018. Este pronodstico supone que el consumo
de los hogares seguiria beneficiandose de una amplia disponibilidad de
crédito, a tasas de interés real relativamente bajas, asi como de un mayor
flujo de remesas provenientes del exterior y de una inflacion que se espera
no se desvie mucho de la meta, y que empezaria a converger hacia ella a
finales del ano. No obstante, cabe senalar que persisten riesgos hacia el
mediano plazo dado el escaso dinamismo del empleo.

Con respecto al consumo publico, se prevé que el choque negativo ob-
servado a principios de ano comenzara a revertirse a partir del segundo
trimestre. En la medida en que aumente el nivel de ejecucion de los re-
cursos por parte del gobierno central, y de los regionales y locales, este
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agregado tendria un mayor dinamismo en la segunda mitad de 2019. Es
importante recalcar que este pronostico supone el pleno cumplimiento
de la meta de déficit fiscal del 2,4% del PIB para 2019 presentada en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP).

Para el caso de la formacion bruta de capital, el pronéstico presentado en
este informe implica una aceleracion de la dinamica de este rubro del PIB
en lo que resta del ano. En este sentido, se espera que, tras la plena regla-
mentacion de la Ley de Financiamiento, se consolide la buena dinamica
que mostro la inversion en bienes de capital durante el primer trimestre
del ano. Asimismo, la recuperacion parcial del gasto en los sectores afecta-
dos por los choques negativos de comienzos de 2019 también contribuira
a la aceleracion de la inversion. Al respecto, la ejecucion de obras civiles
recobraria dinamismo en lo que resta del afio y hacia el proximo, debido
a la continuacion de los proyectos viales de cuarta generacion (4G). Ade-
mas, dado el ciclo electoral del ano en curso, se materializarian diferentes
proyectos de infraestructura de iniciativa regional y local, financiados en
gran parte con recursos provenientes del presupuesto bienal de regalias.
Para el caso de la inversion en construccion de vivienda, no se espera una
reactivacion de importancia en vista de la debilidad que se ha observado
en lo corrido del ano en el mercado para segmentos medios y altos. Ha-
cia el segundo semestre el escaso dinamismo que se proyecta provendria
del segmento VIS, dados los mayores recursos anunciados por el Gobierno
para dinamizar el sector.

Como se discute en el capitulo 1 de este informe, en 2019 el ritmo de cre-
cimiento de los socios comerciales del pais sera menor que el observado
en 2018, y los pronosticos de los precios internacionales de los bienes
basicos exportados por Colombia implicarian una caida de los términos
de intercambio del pais. No obstante, se prevé un escenario donde las
exportaciones mantendrian un crecimiento un poco mayor que el ob-
servado en el primer trimestre. Ademas de una demanda externa menos
dinamica, la informacion disponible sugiere que para el resto del afo
no se daria una recuperacion plena de la produccion de las principales
materias primas exportadas, la cual fue afectada por diferentes choques
de oferta a lo largo del ano pasado.

En contraste, el equipo técnico prevé que se mantengan los niveles altos
para el caso de las importaciones, similares a los observados a comien-
zos de 2019. Si bien el ritmo de expansion que se registro en trimestres
recientes para este componente del PIB se moderara en el segundo se-
mestre, este seguiria siendo importante. Lo anterior esta sustentando en
las perspectivas de un mayor crecimiento para la inversion durante la
segunda mitad del ano, asi como en el buen desempeno previsto para el
consumo privado.

Desde el punto de vista sectorial, las estimaciones del equipo técnico
sugieren que en 2019 la industria manufacturera tendria un crecimiento
similar al de 2018, el cual descansaria en el buen desempeno esperado
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para la demanda interna. Para la produccion agropecuaria también se
prevé una dinamica semejante a la del ano anterior. El fenomeno de El
Nino, de categoria débil seglin las agencias internacionales, ha tenido un
escaso efecto sobre la oferta sectorial en lo corrido del ano y se espera
que continde teniéndolo en lo que resta de 2019.

Por otro lado, el choque negativo de la construccion, observado a inicios
del ano, se revertiria gradualmente en los proximos trimestres. Lo anterior
estaria sustentado, en gran medida, en las ejecuciones de los gobiernos
regionales y locales y en los programas VIS del Gobierno Nacional. Cabe
senalar que, dados sus encadenamientos productivos con ramas como la
industria, el transporte y algunos servicios, el desempeno de este sector
influye de manera importante en la expansion del agregado nacional.

Los principales riesgos a la baja que enfrenta el crecimiento del PIB estan
relacionados con la posibilidad de un desempeno mas deébil de la de-
manda interna debido, principalmente, a una menor recuperacion de la
inversion en construccion, y con un escenario de condiciones financieras
menos favorables asociado con una prima de riesgo mas alta para el pais.

En el mercado laboral, el empleo urbano se mantiene en niveles simila-
res a los de hace cuatro anos, aunque con mejoras marginales en forma-
lizacion en lo corrido de 2019, especialmente por una mayor demanda
relativa de mano de obra calificada, mientras que el empleo rural, que
en anos anteriores habia contribuido de forma positiva al nimero de
ocupados, se contrajo durante la primera mitad de este ano. Asi, el mer-
cado laboral mostré signos de debilidad durante el primer semestre de
2019. La demanda laboral se deterioro en todos los dominios y la tasa de
desempleo (TD) aumento, a pesar de las menores tasas de participacion.
El nimero de ocupados del total nacional se situ6 en niveles levemente
inferiores a los registrados hace un ano, con la agricultura como el sec-
tor con la mayor contribucion negativa, y la construccion y los servicios
comunales como las ramas de mejor comportamiento. En este contexto,
y acorde con el deterioro de la demanda laboral, se ha reducido la canti-
dad de vacantes y ha aumentado el nUmero de desempleados, lo que ha
generado una reduccion en el indicador de estrechez del mercado labo-
ral. Estas condiciones evidencian que, en lo corrido del ano, el mercado
laboral se encuentra en una situacion en la que no se espera que genere
presiones inflacionarias en el futuro cercano.

33 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 tal razon, las series que se
presentan en esta seccion son desestacionalizadas.
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De acuerdo con la Gran encuesta integrada de ho-
gares (GEIH) del DANE, en el primer semestre de
2019 la TD aumento en todos los dominios geogra-
ficos (Grafico 2.2). En el total nacional la TD paso de
una tasa promedio de 9,9% en el segundo semestre
de 2018 a una de 10,4% entre enero y mayo de 2019
(series desestacionalizadas). De forma similar, en
las trece areas el cambio registrado fue de 10,8% a
11,3% y en las zonas rurales de 5,2% a 6,1%, siendo
este Gltimo dominio el que presento el mayor au-

may-09

Nacional

may-11

may-13

Trece areas

may-15 may-17 may-19
Centros poblados y rural disperso empleo agricola, como se detalla mas adelante.

mento, especialmente por el comportamiento del

El comportamiento del desempleo puede explicarse a partir de la inte-
raccion entre la oferta laboral, representada por la tasa global de partici-
pacion (TGP), y la demanda, expresada por la tasa de ocupacion (TO)*. EL
aumento anual de la TD en el total nacional y las areas urbanas se explica
por la caida de la TO, ya que el comportamiento de la TGP ha contribuido
a mitigar el incremento anual del desempleo, puesto que también ha dis-
minuido, pero en menor magnitud que la TO (Grafico 2.3, paneles Ay B).

Con respecto a la inmigracion venezolana, sus efectos sobre salarios, tasa
de desempleo y tasa de informalidad, en el caso colombiano, parecen
haber sido limitados hasta el momento. Asi, se estima que este fenome-
no explicaria entre 0,25 pp y 0,40 pp del nivel actual de la tasa de des-
empleo y que un incremento de 1,0 pp en la tasa de migracion se asocia
a un aumento de 0,18 pp en la tasa de informalidad. Estos resultados son
consistentes con los hallazgos de la literatura sobre migraciones masivas
en el mundo®.

Por su parte, los descensos en las TO se explican por una leve reduccion
de los ocupados, mientras que la poblacion en edad de trabajar (PET)
crece. Asi, en promedio, entre enero y mayo los ocupados tuvieron una
variacion anual®*® de -0,7% en el total nacional y de -0,2% en las trece
areas (Grafico 2.4), lo que evidencia una demanda laboral débil, mientras
que la PET se expandio a un ritmo del 1,3% y 1,4%, respectivamente. Esto
es coherente con un crecimiento economico que aln se mantiene por

34 La TGP se define como la razon entre la poblacion economicamente activa y la
poblacion en edad de trabajar, mientras que la TO es la razdn entre la poblacion
ocupaday la poblacion en edad de trabajar.

35 Para un mayor detalle sobre los efectos de la inmigracion venezolana, véase el
Reporte del Mercado Laboral de marzo de 2019.

36 Los datos de la GEIH son expansiones con proyecciones de poblacion elaboradas
con base en los resultados del censo 2005.
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debajo de su potencial y una brecha del producto que permanece en te-
rreno negativo. En estas circunstancias, y ya que las decisiones de ajuste
de los empresarios en materia de empleo ocurren primero en el margen
intensivo (horas trabajadas), antes que en el margen extensivo (nimero
de ocupados), un crecimiento econdmico, si es modesto como el actual,
no tiene por qué conducir a una pronta disminucion de la TD. A su vez, al
analizar las series de vacantes se observa una tendencia negativa, lo que
reitera la debilidad de la demanda laboral. De esta forma, el indicador
de estrechez del mercado laboral, definido como la razon entre vacantes
sobre el nUmero de desempleados, sigue registrando una tendencia de-
creciente, lo que sugiere un mercado laboral mas holgado que lo consi-
derado en el informe pasado.

Por ramas de actividad, la agricultura, que representa cerca del 15% del
total de ocupados del pais, fue la de peor comportamiento en la genera-
cion de empleo del total nacional, lo cual se registro especialmente en
las regiones Oriental (Norte de Santander, Santander, Boyaca, Cundina-
marca y Meta) y Pacifica (Choco, Cauca, Narifio y Valle), mientras que la
construccion y los servicios comunales, sociales y personales fueron las
ramas de mejores registros. No obstante, las variaciones positivas en la
construccion estan influenciadas por una baja base de comparacion en el
ano pasado. A su vez, en las trece areas metropolitanas mas importantes
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Grafico 2.4
Nimero de ocupados desestacionalizados y variacion anual
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Fuente DANE (GEIH); calculos del Banco de la RepUblica.

las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler fueron las que
mas restaron al nimero de ocupados, especialmente por la subrama de
actividades inmobiliarias, mientras que la construccion, al igual que en
el total nacional, se mantiene como el sector de mayor aporte positivo.

2.2.3 Calidad del empleo y condiciones del mercado laboral

Los aumentos de la formalidad y del empleo asalariado suelen asociarse
con avances en materia de calidad del empleo, puesto que los trabaja-
dores de este tipo disfrutan de una mayor estabilidad laboral, remune-
raciones mas altas y un mayor acceso al crédito, factores que a su vez
impulsan la confianza, el consumo de los hogares y la productividad.

Durante el primer semestre de 2019 se registro una expansion moderada
en el nivel de ocupados en las categorias de mejor calidad, que fueron
compensadas por disminuciones en las clasificaciones de peor calidad.
Asi, para las trece areas, en el semestre movil terminado en mayo el
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empleo asalariado tuvo una expansion anual del
0,5% vy el no asalariado una del -1,0% (Grafico 2.5),
por lo que el empleo no asalariado es el que ex-
plica la caida de la TO urbana. La modesta expan-
sion del empleo asalariado se debe, sobre todo, al
crecimiento de la mano de obra calificada, puesto
que la no calificada se contrajo. A su vez, durante el
mismo periodo las tasas de crecimiento anual del
empleo formal®” e informal en las trece areas fue-
ron del 1,3% y -1,9%, respectivamente (Grafico 2.6).

Es posible que el ajuste del salario minimo, que en
los Gltimos anos ha sido superior a la inflacion y a
la productividad, haya generado fricciones que es-
tén afectando el crecimiento neto del empleo for-
mal, en especial el del formal no calificado, y que
puedan llegar a obstaculizar la tendencia observa-
da en materia de formalizacion. En particular, un
aumento del salario minimo se traduce en mayo-
res costos para las empresas, lo cual puede afectar
las decisiones de contratacion y despido, ya que
se espera que la demanda por mano de obra esté
negativamente relacionada con el salario. A esto
se suma que el nivel relativo del salario minimo al
salario mediano es bastante elevado en Colombia,
si se lo compara con otros paises de la Organiza-
cion para la Cooperacion y Desarrollo Economicos
(OCDE; Grafico 2.7). En esta linea, para el caso co-
lombiano, la evidencia® indica que el efecto de los
ajustes del salario minimo sobre el crecimiento
neto del empleo formal es negativo.

37 Se considera asalariado a todo trabajador u obrero
de empresas particulares y del Gobierno. Por su parte,
segln 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 domésticos,
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).

38 Para un mayor detalle sobre los efectos del aumento
del salario minimo sobre los flujos del mercado laboral,
véase el Reporte del Mercado Laboral de julio de 2018.
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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
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Grafico 2.7
Salario minimo relativo al salario mediano en paises de la OCDE (2017)
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Fuente: OCDE.

2.2.4 Costos laborales y salariales

La informacion disponible sugiere que buena parte de los ajustes sa-
lariales observados en lo corrido del ano se han ubicado por encima
de la meta de inflacion. En particular, entre enero y mayo los salarios
nominales del comercio presentaron un incremento promedio del 5,8%
anualy los de la industria uno del 4,9% (Grafico 2.8, panel A). Por su parte,
entre enero y junio los salarios nominales de la construccion pesaday
de vivienda registraron expansiones anuales alrededor del 3,7% vy 3,4%,
respectivamente (Grafico 2.8, panel B).

2.2.5 Perspectivas para el resto de 2019

Si bien se espera un mayor dinamismo economico para la segunda parte
de este ano, aln existirian excesos de capacidad productiva en la eco-
nomia, lo que hace prever que los indicadores del mercado laboral, en
particular la tasa de desempleo, deberian mantenerse estables en nive-
les cercanos a los actuales. Adicionalmente, las encuestas de expectati-
vas del Banco de la Republica no muestran mejoras en el balance de los
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empresarios sobre incrementos en la planta de personal, debido a que
no se prevén crecimientos economicos altos, tanto en el frente interno
como en el externo. Asi, de conservarse estas condiciones, no deberian
observarse presiones de consideracion sobre los salarios y, por este ca-
nal, sobre los precios.

La inflacion anual al consumidor aumento en el primer semestre de 2019
mas de lo previsto y se distancio un poco de la meta, impulsada por algu-
nos choques de oferta transitorios derivados de condiciones climaticas
adversas motivadas por la presencia del fenomeno de “EL Nifio” y por au-
mentos en impuestos indirectos, principalmente. A esto de nuevo se su-
maron reajustes importantes en varios servicios regulados por diversas
razones. No obstante, factores fundamentales que determinan la senda
de inflacion de mediano y largo plazos contribuyeron a contener las pre-
siones sobre precios y permitieron que la inflacion basica, que excluye
buena parte de estos choques, continuara mostrando una gran estabili-
dad en torno a la meta del 3,0%, tal y como se observa desde finales del
ano pasado. Dentro de los indicadores de inflacion basica, conviene re-
saltar la inflacion sin alimentos ni regulados, la cual se mantuvo siempre
por debajo de la meta en lo corrido del afio y en junio se situd en 2,54%.
En estos meses, en particular, la economia siguid contando con excesos
de capacidad productiva, por lo que el crecimiento del gasto no derivo en
un aumento relevante de precios. Asi mismo, las expectativas de inflacion
permanecieron cerca de la meta y la transmision de la depreciacion del
peso a los precios fue poca y menor que la anticipada.

El fenomeno de El Nifo seguira presionando al alza la inflacion al consu-
midor por unos meses mas, a lo que se suma el impacto del cierre de la
via al Llano; sin embargo, hacia el cuarto trimestre y comienzos de 2020,
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con la normalizacion de las condiciones climaticas y la reapertura de la
via, el efecto de dichos choques deberia comenzar a desvanecerse. Por
otro lado, dado el crecimiento previsto, la economia seguiria presentan-
do excesos de capacidad productiva y una brecha del producto negativa
por varios trimestres mas, lo que permite descartar presiones sobre pre-
cios asociadas con el aumento del gasto. Hacia el mediano plazo tam-
poco se prevén cambios significativos en el nivel del tipo de cambio que
puedan generar alzas de consideracion en los precios de los transables,
ni presiones de costos salariales dadas las condiciones relativamente
holgadas que seguira presentando el mercado laboral.

Todo ello debe permitir que la inflacion anual retome una tendencia
decreciente hacia finales del ano, aunque el resultado para diciembre
superaria un poco la meta. Hacia 2020 la tendencia decreciente debe
continuar, haciendo que la inflacion converja al 3,0%. En este periodo la
inflacion basica continuaria mostrando un comportamiento estable en
torno a la meta. Sin embargo, dicha estabilidad y el retorno de la infla-
cion total hacia la meta podria retrasarse si las presiones sobre el tipo
de cambio terminan siendo importantes y superan las contempladas en
el prondstico central o si los problemas de cierre de vias no se superan
en un plazo razonable.

Como ocurre desde comienzos del ano pasado, en
el primer semestre de 2019 la inflacion anual al
consumidor se mantuvo en niveles cercanos a la _

meta del 3,0% establecida por la Junta Directiva ;?rcema@
del Banco de la Republica (JDBR), mostrando una
estabilidad mayor que la observada en anos ante-
riores. En junio, especificamente, el resultado fue
del 3,43%, una cifra superior a la de diciembre del
ano pasado (3,18%) (Grafico 2.9 y Cuadro 2.3). En
los dltimos seis meses la inflacion ha presentado
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30

una tendencia ligeramente ascendente y algo ma-

yor que la prevista, afectada por alzas en precios >’
1,0

de los alimentos y de algunos servicios regulados, T —,
las cuales en buena medida deberan tener un ca- Inflacion
racter transitorio.

La inflacion basica, que descuenta buena parte de estos choques transi-
torios, cayo a niveles ligeramente inferiores a la meta desde comienzos
de ano y se ha mantenido ahi a lo largo del semestre, segin lo sugiere
el promedio de los cuatro indicadores monitoreados por el Banco de la
Republica. Dicho promedio se situo en junio en 2,96%, frente a una cifra
del 3,03% a finales del afio pasado (Grafico 210 y Cuadro 2.3). Dos de las
cuatro medidas se situaron por debajo del 3,0% en lo corrido del ano,
destacandose el indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos ni
regulados con el registro mas bajo (2,54% a junio).

jun-15

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.
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Ponderaciones

Descripcion huevo IPC/ Dic-17 Mar-18
Total 100,00 4,09 314
Sin alimentos®/ 76,16 5,01 4,05
Transables 19,16 3,79 1,80
No transables 42,31 5,49 4,76
Regulados 15,26 5,86 6,01
Alimentos¢/ 1,92 0,98
Perecederos 3,88 5,84 713
Procesados 16,26 -0,91 -2,01
Comidas fuera del hogar 8,07 5,21 3,32
Indicadores de inflacion
basica
Sin alimentos 5,01 4,05
Nacleo 20 4,87 4,04
IPC sin alimentos
Fombustibles n w2 299
servicios publicos
Promedio de todos los 4,66 3,64

indicadores

Jun-18

5,82
1,74
8,47
-0,91

313

3,81

3,58

3,23

3,33

Sep-18

3,23

3,71

2,05
9,51
-0,72

3,32

3,71

3,56

2,81

3,04

3,28

Dic-18

318
3,48

1,09

2,64

3,03

Mar-19

3,26

3,09

2,57

Apr-19

3,25

3,26

1,16

3,42

5,78

3,46
10,99
1,45

3,70

3,26

3,25

2,72

May-19

3,31
319
1,22
3,34
5,54
3,90
13,19
1,60

3,89

319

3,21

2,73

Jun-19

3,43
315
117
3,36
533
4,46
15,46
218

3,80

3,15

3,28

2,87

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

b/ Calculos del Banco de la Repiblica con la nueva metodologia; excluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.
¢/ Calculos del Banco de la Repiblica 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 Repiblica con clasificaciones provisionales.

Acorde con lo previsto, los precios al consumidor
siguieron enfrentando escasas presiones origina-
das en la demanda, dado que la economia continu6
presentando excesos de capacidad productiva y un
crecimiento inferior al potencial. Dicha situacion se
ha reflejado en la estabilidad que ha mostrado la
inflacion basica (en niveles relativamente bajos) y
en particular la subcanasta del IPC de no transables,
cuya variacion anual se mantuvo alrededor del 3,3%
en estos primeros seis meses (significativamente
por debajo de lo observado el afio pasado). Dentro
de los no transables sobresale el comportamiento
del IPC de arriendos, cuya variacion anual, de 3,06%
en junio, continud decreciendo lentamente, como
viene ocurriendo desde finales de 2017. Este y otros
rubros también habrian resultado favorecidos por
una indexacion a menores tasas, dada la caida de la
inflacion el ano pasado.
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Las escasas presiones de demanda también se estarian haciendo evi-
dentes en la poca transmision que, segin las estimaciones del equipo
técnico del Banco, se habria dado de la depreciacion acumulada a los
precios al consumidor del segmento transable. Aunque en lo corrido del
afno se presentaron aumentos en este indicador (de 1,09% en diciembre
de 2018 a 1,17% en junio), ellos estuvieron asociados en buena parte con
el impacto del incremento del impuesto ad valorem a las bebidas alco-
holicas. Dicho gravamen entrd en vigencia a comienzos de ano, pero ha
sido revisado a la baja recientemente, por lo que es probable que en el
segundo semestre parte de su impacto alcista sobre la inflacion anual se
revierta. De esta manera, aunque el aumento del tipo de cambio desde
mediados de 2018 ha conducido a algunas alzas de precios de transables,
estas han estado por debajo de lo esperado y de lo acontecido en situa-
ciones similares en el pasado.

En lo corrido del ano la mayor contribucion al aumento moderado de la
inflacion ha provenido de las alzas de los precios de los alimentos. La
inflacion de alimentos (incluidas comidas fuera del hogar) paso de 2,43%
en diciembre a 4,46% en junio. Ademas del ciclo agricola usual, este au-
mento ha estado asociado con los efectos del fendmeno de EL Nifio y, en
menor medida, con los impuestos a las gaseosas. El Nifo, a pesar de ser
de intensidad moderada, habria afectado de manera significativa los pre-
cios de varios alimentos perecederos y de las carnes, con especial fuerza
en la region Caribe. A ello se suma la adopcion del impuesto plurifasico
sobre las bebidas gaseosas ordenado por la Ley de Financiamiento. Asi-
mismo, circunstancias como el paro indigena de marzo y abril y el cierre
de la via Bogota-Villavicencio habrian generado aumentos puntuales en
los precios de muchos alimentos primarios en varias regiones del pais.

En estos primeros seis meses el IPC de regulados mostro una variacion
anual decreciente, aunque se mantiene en niveles altos, comparado con
lo observado en las otras subcanastas principales. A junio dicha varia-
cion fue de 5,33% (frente a 6,37% en diciembre). Dentro de este grupo
los mayores ajustes han corrido por cuenta de los servicios publicos, en
particular los de acueducto y alcantarillado, pero también los de energia
y gas. En el primero de estos servicios la variacion anual en ascenso (a
7,56% en junio) ha obedecido a aumentos de tarifas en algunas pocas
ciudades, como Medellin, la cual busca recoger fondos para inversion
en plantas de descontaminacion de aguas. Con respecto a la energia, el
servicio domiciliario de mayor peso en la canasta, su variacion anual ha
permanecido por encima del 7,0% desde mediados del afio pasado, y en
junio fue del 6,49%. Estas alzas habrian obedecido, entre otros factores,
al retraso en la entrada en operacion de proyectos hidroeléctricos y a la
mayor vinculacion de las tarifas de Electricaribe al precio del mercado
spot, dadas las dificultades que enfrenta dicha empresa para establecer
contratos de suministro de energia de largo plazo (Cuadro 2.3).

En esta primera mitad del ano no hay evidencia que sugiera que los cos-
tos laborales hayan sido fuente de presiones inflacionarias de importan-
cia. En el caso de rubros no transables intensivos en trabajo, como los
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de educacion y salud, los ajustes en precios se moderaron en lo corrido
del afo. Pocos rubros, fuertemente atados al salario minimo, como el de
las cuotas de vigilancia y administracion residencial (otros servicios de
ocupacion de vivienda) presentaron un ritmo de ajuste creciente frente
al ano anterior.

En lo que resta del ano la inflacion anual al consumidor seguira favoreci-
da por la ausencia de presiones de demanda y de costos salariales, ade-
mas de una baja transmision de los movimientos del tipo de cambio a los
precios internos, todo lo cual debe garantizar una relativa estabilidad. Se
esperan aumentos leves en los proximos meses en la medida en que los
precios de alimentos y regulados seguiran sometidos a algunos choques
alcistas. Sin embargo, puesto que es probable que los efectos de dichos
choques se desvanezcan de manera paulatina a partir del cuarto trimestre,
debera observarse un quiebre en esta tendenciay la inflacion convergeria
hacia la meta del 3,0% en 2020. En cualquier caso, la inflacion no se alejaria
significativamente de este numero en lo que resta del ano, alcanzando un
maximo nivel en algin momento entre el tercero y el cuarto trimestres.

Por su parte, la inflacion basica, la cual se encuentra por debajo del 3,0%,
convergeria hacia este nivel en el transcurso del ano, impulsada por el
segmento transable. La variacion anual de esta canasta debera aumentar
desde el relativamente bajo nivel observado en la actualidad hacia cifras
mas cercanas al 3,0% en lo que resta del ano y en 2020 como resultado
de la transmision de la depreciacion acumulada y esperada del tipo de
cambio. No obstante, dado que hacia futuro no se prevé una fluctuacion
significativa en el nivel de tal variable y que en el tercer trimestre se tiene
que reversar parte del choque alcista debido al aumento del impuesto ad
valorem a los licores, la tendencia al alza sera muy gradual.

Con respecto al segmento no transable de la inflacion basica, los nive-
les actuales, un poco superiores al 3%, se mantendrian el resto del ano,
teniendo en cuenta que las presiones de demanda seguiran contenidas,
dado que la economia continuara presentando excesos de capacidad
productiva y una brecha del producto negativa. Hacia mas largo plazo,
sin embargo, se prevé un cierre gradual de dicha brecha, lo que hara que
la inflacion de esta subcanasta aumente un poco.

Los precios de los alimentos, en particular de los perecederos, seguiran
siendo fuente de presiones alcistas sobre la inflacion al consumidor du-
rante el tercer trimestre, como consecuencia de los efectos del fenomeno
de El Nifo, el cual debe extenderse hasta finales del verano del hemisfe-
rio norte, de acuerdo con la informacion mas reciente. A esto se suman
los aumentos de los costos de transporte que esta ocasionando el cierre
de la via principal al Llano, con los consiguientes aumentos de precios
en alimentos, sobre todo en Bogota. No obstante, la normalizacion de las
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condiciones climaticas y la reapertura de la via (que segin los anuncios
oficiales debe ocurrir a finales del tercer trimestre) debera conducir a una
normalizacion paulatina de los precios y a un descenso de la inflacion de
alimentos y de la total hacia el cuarto trimestre del ano. Esta tendencia
se prolongaria hacia la primera mitad de 2020, lo que hara posible que la
inflacion total converja al 3,0%.

Los precios de los regulados también continuarian siendo otra fuente
de presiones alcistas en lo que resta de ano y hacia 2020, especial-
mente por cuenta de las tarifas de energia eléctrica, aunque en menor
medida que en el pasado reciente. Las circunstancias que han llevado a
reajustes relativamente altos en estos precios desde el ano pasado se-
guiran presentes en los proximos trimestres. No obstante, el descenso
de los precios internacionales de los combustibles en los Gltimos me-
ses hacia niveles mas sostenibles y la ausencia de presiones cambiarias
importantes deberan llevar a una mayor estabilidad en el precio inter-
no de la gasolina en el mediano plazo, con reajustes menores que en
trimestres anteriores. De esta manera, la variacion anual de regulados,
aunque seguira siendo relativamente alta, debera decrecer y no seria
un impedimento para el descenso de la inflacion al consumidor hacia
la meta en 2020.

El descenso de la inflacion a finales de ano y su convergencia a la meta
en 2020 podria enfrentar riesgos al alza en caso de que el tipo de cam-
bio tienda a depreciarse mas de lo previsto. Una situacion como esta
repercutiria en alzas en los precios de los transables, afectando las ex-
pectativas de inflacion y retrasando la convergencia de la inflacion a la
meta. Otro riesgo al alza puede surgir si los cierres de vias se prolongan
mas de lo previsto, afectando de manera mas duradera los precios de
los alimentos en ciudades como Bogota, y via expectativas, a la infla-
cion total.

Durante el primer semestre de 2019 la tasa de politica se mantuvo es-
table en 4,25%, el mismo nivel desde abril de 2018, completando asi ca-
torce meses sin modificaciones. Por su parte, las tasas activas y pasivas
se mantuvieron relativamente estables en el primer semestre del ano.
Aunque se presentaron incrementos en todas las modalidades de crédito
en los primeros meses del ano, los cuales obedecieron principalmente a
patrones estacionales, estos se disiparon en su mayoria durante el se-
gundo trimestre. Asi, las tasas a fin de junio llegaron a niveles similares a
los de finales de 2018 (Grafico 211).
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En el primer semestre de 2019, tanto la tasa de
interés interbancaria (TIB) overnight como el in-
dicador bancario de referencia (IBR) overnight se
mantuvieron estables, en los niveles observados a
fin de afo: 4,26% y 4,11%, respectivamente (Grafico
2.11). Por su parte, las tasas de captacion subieron
levemente, lo cual es explicado, en gran parte, por
un aumento en las tasas y en las captaciones de
largo plazo (360 dias o mas). La tasa agregada de
certificados de depésito a término (CDT) aumento
6 pb y la de los depositos a término fijo (DTF) se
redujo 2 pb a junio. En lo corrido del ano el prome-
dio semanal de los montos captados fue superior
al registrado durante 2018, especialmente en las
captaciones de largo plazo (superiores a 360 dias).

En las tasas activas, las de créditos comerciales
aumentaron en el primer semestre (Cuadro 2.4).
Las tasas de créditos a hogares presentaron reduc-
ciones con respecto a finales de ano en consumoy
tarjeta de crédito, mientras que la tasa de créditos
hipotecarios aumento levemente en el mismo pe-
riodo. En lo corrido del ano a junio se presentaron
las siguientes variaciones en las tasas de interés
de créditos comerciales: tesoreria 115 pb y ordina-
rio 7 pb, mientras que la preferencial se mantuvo
estable en el nivel de fin de ano. Por su parte, la
de tarjetas de crédito (-69pb) y consumo (-30 pb)
bajaron, y la hipotecaria aumenté (12 pb).

En términos reales, todas las tasas de interés de
préstamos y depositos aumentaron en el primer
semestre de 2019. Al descontar el promedio de va-
rias medidas de expectativas de inflacion® (tasas
de interés reales ex ante), tanto las tasas pasivas
como las activas aumentaron en el primer trimes-
tre, excepto las de tarjeta de crédito. Al cierre del
primer semestre del ano todas las tasas reales se
encuentran en niveles inferiores al promedio histo-
rico, excepto la de tesoreria (Grafico 2.12).

39 Especificamente, se descuenta el promedio de cinco
medidas de expectativas de inflacion: a un ano obteni-
da de la encuesta a analistas financieros; a un ano ob-
tenida de la encuesta trimestral de expectativas econo-
micas; break even inflation a dos y tres anos, y forward
break even inflation de dos a tres afos.
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a/ Se utiliza el promedio de varias medidas de expectativas de inflacion como deflactor
(a un afo obtenida de la encuesta mensual a analistas financieros; a un afio obtenida de
la encuesta trimestral de expectativas economicas; las BEI a dos y tres afios, 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.
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Tasas activas

T e Tasas pasivas .
: 5 Hogares Comercial
] mtde;es Pasiva IBR . . . Total
politica DTF DT | pon- tres  Consumo I"I:g:,?:f,- T?:ézti:o?f g::i: rl::r::?a-l Tesoreria activas®/
erada® meses?

Ene-17 7,50 6,94 7,41 6,02 7,33 20,88 12,45 31,89 14,30 1,27 12,22 151
Feb-17 7,25 6,78 7,43 5,63 7,03 20,03 12,56 31,70 13,79 11,37 12,03 14,87
Mar-17 7,00 6,65 7,08 516 6,64 19,78 12,42 31,63 13,84 11,22 11,96 15,13
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 31,51 13,37 10,09 10,68 14,02
Jun-17 6,25 5,96 6,31 4,23 5,50 19,47 12,02 3107 12,89 9,75 10,57 13,50
Jul-17 5,50 5,65 6,00 4,38 5,35 19,39 1,57 31,16 12,64 9,47 10,27 13,58
Ago-17 5,50 5,58 6,06 4,52 519 18,91 11,29 30,96 12,27 9,14 9,47 13,27
Sep-17 5,25 5,52 5,97 4,12 5,15 18,87 11,01 30,27 12,04 8,77 9,17 12,69
Oct-17 5,00 5,46 5,93 4,95 4,95 18,88 10,91 29,91 12,13 8,79 8,79 13,05
Nov-17 4,75 5,35 5,82 3,70 4,56 18,67 10,90 29,36 1,72 8,72 NN 12,87
Dic-17 4,75 5,28 5,55 3,69 4,66 18,66 10,83 28,85 11,33 8,43 8,16 11,66
Ene-18 4,50 5,21 5,59 3,84 4,48 19,25 10,74 29,36 11,59 8,28 8,04 12,53
Feb-18 4,50 5,07 5,50 3,96 4,41 18,60 10,82 29,53 11,32 7,92 7,99 12,06
Mar-18 4,50 5,01 5,33 3,48 4,33 18,33 10,77 29,19 114 7,72 8,44 11,72
Abr-18 4,25 4,90 5,23 3,86 4,20 18,16 10,66 28,67 1,17 8,02 8,02 12,21
May-18 4,25 4,70 5,05 3,63 4,20 17,77 10,61 28,51 11,18 7,82 8,50 12,37
Jun-18 4,25 4,60 4,91 3]0 4,25 17,89 10,58 28,53 10,80 7,96 7,74 12,35
Jul-18 4,25 4,57 4,96 3,73 4,25 18,41 10,57 28,12 10,97 7,87 9,22 12,33
Ago-18 4,25 4,53 4,87 3,34 4,25 18,00 10,50 27,82 10,70 7,57 8,87 12,49
Sep-18 4,25 4,53 4,87 3,50 4,26 17,70 10,48 27,53 10,70 7,68 9,43 12,25
Oct-18 4,25 4,43 4,83 3,62 4,28 17,50 10,45 27,12 10,55 7,31 8,05 11,98
Nov-18 4,25 4,42 4,77 3,27 4,28 17,28 10,45 27,01 10,56 7,60 9,08 11,96
Dic-18 4,25 4,54 490 3,66 4,27 17,21 10,38 27,16 10,24 7,63 7,79 11,13
Ene-19 4,25 4,56 516 3,72 4,26 18,43 10,39 271 10,82 7,79 8,36 12,69
Feb-19 4,25 4,57 5,20 3,83 4,27 17,82 10,43 2713 10,29 7,66 8,15 11,93
Mar-19 4,25 4,55 510 3,24 4,26 17,66 10,43 26,60 10,46 7,61 8,91 12,05
Abr-19 4,25 4,54 5,00 3,87 4,26 17,85 10,36 26,58 10,39 7,35 9,61 11,89
May-19 4,25 4,50 5,02 3,59 4,25 17,08 10,47 26,49 10,47 7,64 8,29 12,26
Jun-19 4,25 4,52 4,96 3,54 4,22 16,90 10,50 26,47 10,31 7,61 8,95 11,44

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 sumé la variacion anual de la UVR.

c/ Corresponde a tarjeta de crédito personas y 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.

Fuentes: Formato 088 y Formato 441 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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——Tasa de intervencion

Durante lo corrido del ano las tasas* de los titulos
emitidos por el Gobierno colombiano (TES), asi como
las de los demas paises de la region, han disminui-
do de manera importante acorde con el comporta-
miento de los titulos de deuda publica estadouni-
dense. Esta reduccion se explica principalmente por
las mayores expectativas de que la Reserva Federal
(Fed) reduzca sus tasas de interés este ailo como
respuesta a la publicacion de cifras macroeconomi-
cas que han evidenciado una desaceleracion de la
inflacion y de la actividad economica (Grafico 2.13).

Los TES también se han visto favorecidos por las
mayores expectativas de que el Banco de la Repi-
blica mantenga una politica monetaria expansiva
durante un tiempo mas prolongado frente a lo que
se esperaba en diciembre de 2018 (Grafico 2.14). Du-
rante este periodo se ha observado una menor par-
ticipacion de extranjeros, quienes han reducido su
porcentaje de participacion en el mercado local de
TES del 26,4% para el cierre de 2018 al 25,9% al 9 de
julio. Sin embargo, su presencia se mantiene frente
a lo observado el 9 de julio de 2018.

El comportamiento del mercado ha mostrado un
menor dinamismo durante 2019 frente a lo observa-
do el ano pasado. En este periodo el monto prome-
dio diario negociado en los sistemas de negociacion
SEN 'y MEC de los titulos de deuda publica colombia-
na ha sido de COP5,09 billones (b) al 9 de julio, cifra
inferior a los COP8,75 b registrados durante 2018.

En lo corrido de 2019 el comportamiento de los principales rubros del
balance de los establecimientos de crédito sugiere que poco a poco se

40 Entre el precio de un bono y su tasa de interés de mercado hay una relacion
inversa. Por ejemplo, si un titulo promete pagar a su vencimiento $110 y su pre-
cio 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.

41

La informacion de los establecimientos de crédito se obtiene del formato 281 de
la Superintendencia Financiera de Colombia. Las cifras corresponden al viernes
28 de junio de 2019, las comparaciones anuales se realizan frente al viernes 29 de
junio de 2018. Debido a que a partir del 1 de enero de 2015 los establecimientos
de crédito reportan la informacion de sus cuentas de balance siguiendo las nor-
mas internacionales de informacion financiera (NIIF), se incluyen ajustes estadis-
ticos para compensar los efectos por el cambio de metodologia.
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retorna a la senda de expansion. Aunque los crecimientos de la carteray
de los depdsitos alin son bajos, son mayores que los registrados en los
altimos meses y con tendencia positiva. En particular, al cierre de junio
la cartera bruta en moneda legal y los depositos (pasivos sujetos a en-
caje: PSE) crecieron 7,3% y 7,2% anual, respectivamente (3,7% vy 3,6% en
términos reales), frente a 6,4% (3,1% real) y 5,2% (2,0% real) en diciembre.

En el caso de la cartera, principal componente del activo de los esta-
blecimientos de crédito (EC), se consolida la recuperacion iniciada en el
ultimo trimestre de 2018. El aumento en su crecimiento es consistente
con un escenario de recuperacion moderada de la actividad econdmicay
estabilidad en la tasa de interés de politica, y se da junto con un menor
ritmo de deterioro (véase seccion 2.4.2.3) y una percepcion de mayor de-
manda de crédito*.

Por modalidad, la mejora se debe, en su mayoria,
al comportamiento de la cartera de consumo, que
durante el ano se ha acelerado de forma sosteni- (porcentaje)
da y a la altima fecha crecio al 11,8% anual (8% 20
real). Al mismo tiempo, la cartera hipotecaria sigue
mostrando variaciones anuales superiores al 10%,
aunque tuvo alguna desaceleracion en el segundo 14,0
trimestre (Grafico 2.15). Lo anterior sugiere que la
demanda de crédito por parte de los hogares se
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cartera. Los EC se han mostrado compradores ne- 2/ Incluve ajustes por leasing operativo.

b/ Incluye ajustes por titularizaciones de cartera hipotecaria.

tos de TES y otros papeles pe ro la pa rtiCipaCién de Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
1

42 Véase el Reporte sobre la Situacion del Credito en Colombia, marzo de 2019
(http://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/9677/ Repor-
te%20SCC%20-%20Marz0%202019.pdf?sequence=1&isAllowed=y).
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a/ Deflactado con el IPC total.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.
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a/ Deflactado con el IPC total.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

las inversiones en pesos en el total del activo ha
permanecido relativamente estable.

Por el lado de los pasivos, durante el semestre los
depositos crecieron al 7,2% anual al cierre de junio
(3,6% en términos reales). Por tipo de depdsito, ha
continuado la aceleracion de los depdsitos a la vista
que se empezo0 a registrar desde mediados de 2018,
y a junio crecen al 10,1% anual (6,4% en términos
reales) (Grafico 2.16). En los depositos a plazo la va-
riacion anual es menor (3,9% en términos nominales
y 0,5% en términos reales) y dentro de estos crecen
mas los de mayor plazo*, para los cuales se observo
un incremento importante en las tasas de interés a
comienzo de afio (véase subseccion anterior).

El comportamiento de los depositos se reflejo en
el M3 (PSE mas efectivo), el agregado monetario
que comprende el conjunto de activos financieros
que los agentes pueden utilizar para realizar sus
pagos en moneda legal. Dicho agregado se acelero
durante el segundo trimestre y al cierre de junio
crecia al 8,0% anual (4,5% real). A esto también
contribuyo el efectivo, que tuvo un crecimiento
anual del 14,7% al cierre de junio (10,9% real) (Gra-
fico 2.17). Asimismo, el dinamismo del efectivo y el
mejor comportamiento de los depositos impactod
la liquidez primaria (véase el recuadro “Suministro
de liquidez por parte del Banco de la Republica,
2018-2019").
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43 Cerca del 6% para aquellos depositos a mas de un ano frente al 0,0% para los
que son a menos de doce meses.
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A abril de 2019 los EC mantienen indicadores solidos de solvencia y liqui-
dez, en un contexto de desaceleracion de las carteras riesgosa y vencida,
lo que se ha traducido en una estabilizacion en los indicadores de riesgo
de crédito con respecto a la tendencia creciente que venian exhibiendo
a partir de inicios de 2016. En lo corrido del ano el crecimiento de la
cartera total ha sido superior al de la riesgosa y vencida. De mantenerse
esta dinamica, los indicadores de riesgo de crédito podrian exhibir una
reduccion sostenida en el futuro cercano.

Por su parte, la tasa de crecimiento del fondeo, entendido como la suma
entre el pasivo y el patrimonio, continud registrando una recuperacion
sostenida, principalmente por la mayor contribucion de los depositos
a la vista. Por su parte, las inversiones también han registrado un incre-
mento, el cual ha estado acompanado por valorizaciones en el mercado
de deuda publica y bajos niveles de volatilidad.

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

Durante el Gltimo ano el ritmo de crecimiento de las carteras riesgosa y
vencida continuo desacelerandose, lo que se ha traducido en una estabi-
lizacion en los indicadores de calidad por riesgo (ICR)* y por mora (ICM)%,
los cuales presentaban una tendencia creciente desde principios de 2016.
Este comportamiento se ha presentado en un contexto de recuperacion
moderada de la actividad economica, junto con mayores tasas de creci-
miento de la cartera bruta, en particular para la modalidad de consumo.

Entre abril de 2018 y el mismo mes de 2019 la cartera riesgosa se desace-
lerd, al pasar de crecer 15,3% a decrecer 0,8% en términos reales. Este
comportamiento respondio a la dinamica de las carteras comercial y de
consumo, las cuales presentaron tasas de crecimiento de -1,8% y -2,3%,
respectivamente, luego de que un ano atras estas fueran de 15,3% y
12,2%, en su orden. Para la modalidad de microcrédito también se obser-
varon decrecimientos, aunque de menor magnitud. Por su parte, la mayor
reduccion en la tasa de crecimiento de la cartera riesgosa la registro la

44 La informacion de esta seccion se obtiene de los balances reportados por las
entidades financieras a la Superintendencia Financiera de Colombia.

45 ELICR se define como la proporcion entre la cartera riesgosa vy 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).

46 El ICM se define como la proporcion entre la cartera con mora mayor a treinta
diasy la total.
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cartera de vivienda, al pasar de 34,6% en abril de 2018 a 12,4% un ano
después (Grafico 2.18).
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (banca de segundo piso).

b/ El alto crecimiento de la cartera de vivienda durante 2015 se debe a que, con la implementacion de las NIIF, a partir de enero
de 2015 se reclasifico el leasing habitacional de la cartera comercial a la cartera de vivienda.

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

El menor crecimiento de la cartera riesgosa con respecto al de la cartera
bruta genero6 una leve disminucion en el ICR total en el periodo de anali-
sis: este indicador disminuyo 0,4 pp, alcanzando un valor de 9,9% en abril
de 2019, minimo valor registrado desde finales de 2017. Por modalidad, la
cartera comercial y la de consumo mostraron mejorias entre abril de 2018
y el mismo mes de 2019 (Cuadro 2.5).

En relacion con la materializacion del riesgo de crédito, la tasa de creci-
miento real anual de la cartera vencida disminuyo 16,6 pp entre abril de
2018 y un ano después, ubicandose en 3,1% (Grafico 2.19). La modalidad
que registro la mayor desaceleracion fue la comercial (21,0 pp), seguida
por la de consumo (17,4 pp), vivienda (9,4 pp) y microcrédito (5,0 pp).

et el e e () Indicador de calidad por mora (ICM) sin  Indicador de calidad por mora (ICM)

castigos con castigos
Modalidad Promedio abril Promedio abril Promedio abril
Abr-18 Abr-19  de 2018 aabril  Abr-18 Abr-19 de 2018 a abril Abr-18  Abr-19  de 2018 a abril
de 2019 de 2019 de 2019
Cartera total 10,3 9,9 10,2 55 55 54 10,1 10,5 10,2
Comercial 11,8 1,5 11,9 4.6 49 47 7,6 8,5 8,0
Consumo 9,3 8,5 8,8 6,2 54 5,7 15,0 14,7 14,8
Vivienda 5,7 59 5,8 7,3 7,3 7,2 7,7 7,8 7,6
Microcrédito 12,1 12,1 12,1 7,7 7,5 7,5 14,5 14,9 14,5

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

b/ Los altos niveles de crecimiento de la cartera de vivienda durante 2015, se debe a que con la implementacion de las NIIF a
partir de enero de 2015, se reclasifico el leasing.

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

En el periodo de analisis el ICM sin castigos se mantuvo estable, ubican-
dose en 5,5%. Por su parte, el ICM con castigos* se incremento en 0,4 pp
y se situd en 10,5%, continuando asi con la tendencia creciente que viene
exhibiendo desde mediados de 2017 (Grafico 2.20). Ambos indicadores se
encuentran por encima del promedio de los Gltimos cinco anos, tanto
para el total de la cartera como para cada una de las modalidades (Cua-
dro 2.5).
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de Repiblica.

En sintesis, en el Gltimo ano los indicadores de riesgo de crédito de los
EC han exhibido un comportamiento estable, lo que contrasta con el de-
terioro que venian exhibiendo desde inicios de 2016. Lo anterior se ha
explicado por las desaceleraciones observadas en las carteras riesgosa y
vencida, principalmente para la modalidad comercial y de consumo, las

47 ELICM con castigos se define como la relacion entre la cartera vencida y la total,
agregando los castigos (estos son activos que, por considerarse incobrables o
perdidos, han sido sacados del balance de resultados de conformidad con las
disposiciones legales vigentes).
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cuales representan mas del 80% de la cartera total, y ha estado enmarca-
do en un contexto de recuperacion moderada de la actividad econdmica,
junto con mayores tasas de crecimiento de la cartera bruta. En lo corrido
del ano el crecimiento de la cartera total ha sido superior al de la ries-
gosa y la vencida, lo que podria traducirse en una reduccion sostenida
de los indicadores de riesgo de crédito si se mantiene esta dinamica de
crecimiento.

Con el fin de evaluar la liquidez de las entidades
para responder con sus obligaciones de corto pla-
zo, se emplea el indicador de riesgo de liquidez
(IRL,), definido como la razon entre el saldo de ac-
tivos liquidos (disponible 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 su-
ficiente para cubrir sus obligaciones a treinta dias;
de lo contrario, la entidad podria tener problemas
para enfrentarlas en el corto plazo.

Il 1

may-17

Bancos

nov-17

—CF

may-18
CFC

nov-18 may19 A mayo de 2019 el nivel de liquidez de los EC se re-
Cooperativas  ——EC dujo como consecuencia de la entrada en vigencia

Nota: el indicador a 30 dias corresponde a un promedio mévil ponderado de 4 semanas. de la Circular Externa 009 de 2018 de la SFC, la cual

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

genero un aumento en los requerimientos netos de
liquidez de los bancos. En contraste, los niveles de
liquidez que presentaron las CF, las CFC y las cooperativas fueron supe-
riores a los observados en mayo de 2018. Dados los cambios regulatorios,
el IRL, de los EC se situd en 205,1%, lo cual indica que las entidades cuen-
tan con activos liquidos suficientes para hacer frente a sus obligaciones
de corto plazo (Grafico 2.21).

Al analizar la liquidez a partir de la informacion del balance, durante el
Gltimo ano el fondeo de los EC (pasivo mas patrimonio) continud su recu-
peracion, registrando tasas de crecimiento que no se observaban desde
principios de 2016. A abril de 2019 todos los rubros, a excepcion de los de-
positos a término, presentaron contribuciones positivas al crecimiento del
fondeo, en especial los depositos a la vista y al patrimonio (Grafico 2.22).

Las instituciones financieras pueden tener TES como parte de sus activos
(en cuenta propia) o como parte de los recursos que administran de sus
clientes (en cuenta de terceros). Entre mayo de 2018 y el mismo mes de
2019 el portafolio de TES del sistema financiero aumento, tanto en cuen-
ta propia como en cuenta de terceros, y su indicador de volatilidad se
mantuvo estable.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.

Al 31 de mayo de 2019 el valor del portafolio de TES en cuenta propia
aumento COP 10,7 b con respecto al 25 de mayo de 2018, principalmente
para los bancos y las companfias de seguros y capitalizacion (COP 7,5 b
y 2,6 b). En contraste, las sociedades comisionistas de bolsa fueron las
Unicas entidades que registraron reducciones en el valor de su portafolio
de TES en cuenta propia (Cuadro 2.6).

En relacion con los fondos administrados, se observo un incremento de
COP 35,1 b en el mismo periodo, alcanzando un saldo de COP 221,6 b. Al 31
de mayo de 2019 los fondos de pensiones e inversionistas aumentaron su
portafolio de TES en COP 18,4 b y COP 8,7 b, respectivamente. No obstan-
te, estos agentes redujeron su participacion a 54,6% y 34,9%, en su orden,
sobre el total de los fondos administrados (Cuadro 2.6).

En el periodo de analisis, el aumento en el portafolio de TES por parte
de los inversionistas extranjeros es acorde con la tendencia observada
desde inicios de 2014. Sin embargo, en lo corrido del ano se ha observa-
do una menor participacion de extranjeros, quienes han reducido ligera-
mente su porcentaje de participacion en el mercado local de TES.

Al igual que los demas tenedores de TES, las entidades financieras pue-
den enfrentar pérdidas por valoracion ante una caida en el precio de
dichos titulos. Este riesgo se cuantifica utilizando la medida de valor en
riesgo (VeR), la cual, a partir de los retornos observados, estima la maxi-
ma 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 mer-
cado del sistema financiero es el VeR de la cuenta propia, puesto que las

48 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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Saldo de TES (billones de pesos)

Entidades 25-May-18 31-May-19
a. Sistema financiero: cuenta propia
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 41,0 48,5
Corporaciones financieras 1,8 2,7
Companias de financiamiento 0,1 0,1
Cooperativas financieras 0,0 0,0

Instituciones financieras no bancarias (IFNB)

Fondos de pensiones 0,1 0,2
Sociedades comisionistas de bolsa 14 1,0
Sociedades fiduciarias 0/ 0,1
Companias de seguros y capitalizacion 14,7 17,2
Total 59,1 69,8

b. Sistema financiero: cuenta de terceros

Extranjeros 72,8 774
Sociedades comisionistas de bolsa 0,0 0,0
Sociedades fiduciarias 72,8 77,4
Pensiones 102,6 121,0
Fondos de pensiones 79,7 96,4
Sociedades fiduciarias?®/ 23,0 24,6
Fic/ 1,8 3,2
Sociedades comisionistas de bolsa 0,5 0,4
Sociedades fiduciarias 1,3 2,8
Otros 9,3 20,0
Sociedades comisionistas de bolsa 0,3 0,7
Sociedades fiduciarias 9,0 19,3
Total 186,5 2216
c. Otros®/ 32,8 22,8
Oferta total 2784 314,1

a/ Pasivos pensionales administrados por las sociedades fiduciarias.

b/ Informacion proveniente del formato 351 de la SFC.

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

Fuentes: Deposito Central de Valores (DCV) y Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la Repiblica.

pérdidas asociadas con los portafolios administrados por el sistema son
enfrentadas por los inversionistas.

Al 31 de mayo de 2019 el VeR promedio mensual de la cuenta propia de
las entidades financieras disminuyo con respecto al observado doce me-
ses atras, y a partir de agosto de 2018 ha mantenido un comportamiento
estable. Lo anterior es producto de la disminucion en la volatilidad que
ha experimentado el mercado de deuda publica, lo que a su vez se ha
traducido en los mas bajos indicadores del VeR observados durante los
altimos seis anos (Grafico 2.23).
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Fuentes: Depdsito Central de Valores (DCV) e Infovalmer; calculos del Banco de la Repiblica.

Durante 2016 y 2017 el sector externo del pais experimento un periodo
de ajuste, el cual se caracterizo por una importante correccion del déficit
corriente que alcanzo el 3,3% del PIB en 2017, tendencia que se revirtio
en 2018. En este dltimo ano continud el dinamismo de las principales
fuentes de ingresos externos, impulsadas en mayor medida por las ven-
tas externas de bienes mineroenergéticos y, en menor medida, por otros
ingresos, como remesas y turismo. Sin embargo, este crecimiento no lo-
gro compensar en su totalidad el importante incremento que tuvieron las
importaciones de bienesy los egresos por renta factorial. Esto Gltimo fue
consistente con el mayor crecimiento del gasto y la inversion interna 'y
con las mayores utilidades de las empresas con capital extranjero.

Como resultado de lo anterior, el déficit en la cuenta corriente se amplio
en 2018, ubicandose en 3,9% del PIB. El ano 2019 se enmarca en un con-
texto de menores precios de exportacion, de un mayor dinamismo de la
actividad economica y de una desaceleracion en el ritmo de crecimiento
de los principales socios comerciales que, sumado a otros factores, se re-
flejaria en un deterioro adicional del balance corriente. En efecto, los datos
del primer trimestre de 2019 muestran una ampliacion del déficit externo.

La caida de los precios internacionales y de los volimenes despacha-
dos de algunos de los principales bienes basicos de exportacion, el bajo
dinamismo de las ventas externas de manufacturas y una demanda por
importaciones que continuo creciendo a altas tasas, explican el deterioro
de la balanza comercial y de la cuenta corriente en el primer trimestre
de 2019. En efecto, la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais
registro un déficit de USD3.614 millones (m), superior en USD808 m al
de un ano atras (Cuadro 2.7). Como proporcion del PIB, se estima que el
déficit fue de 4,6%, mayor en 1,17 pp a lo observado en igual periodo del
ano anterior. El déficit corriente fue financiado con entradas netas de ca-
pital por USD3.159 m (4,1% del PIB trimestral), que incluyen una variacion
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2018 (pr) 2019 (pr) Variacion
(ene - mar) (ene - mar) (délares)
Cuenta corriente (A + B + C) -2.806 -3.614 -808
(porcentaje del PIB) -3,5% -4,6%
A. Bienes y servicios (1 + 2) -1.524 -2.760 -1.236
1. Bienes (a - b) -908 -1.976 -1.068
a. Exportaciones FOB 10.233 10.272 39
b. Importaciones FOB 1141 12.248 1107
2. Servicios (a - b) -616 -784 -168
a. Exportaciones 2.434 2.449 15
b. Importaciones 3.050 3.233 183
B. Renta de los factores -2.905 -2.570 335
Ingresos 1.486 1.645 159
Egresos 4.392 4.216 -176
C. Transferencias corrientes 1.623 1.716 93
Ingresos 1.861 1.942 81
Egresos 237 226 -1
Cuenta financiera® (A + B + C + D) -2.335 -3159 -823
(porcentaje del PIB) -2,9% -4]1%
A. Inversion directa (ii - i) -909 -2.671 -1.761
i. Extranjera en Colombia (IED) 1.980 3.335
(porcentaje del PIB) 2,5% 4,3%
ii. Colombiana en el exterior 1.071 665
B. Inversion de cartera (1 + 2) 1.750 -1.334 -3.084
1. Sector publico (ii - i) 409 -698
i. Inversion extranjera de cartera (a + b) 616 793
a. Mercados internacionales (bonos) -664 500
b. Mercado local (TES) 1.280 293
ii. Inversion de cartera en el exterior 1.025 94
2. Sector privado (ii - i) 1.342 -635
i. Inversion extranjera de cartera (a + b) -463 -126
a. Mercados internacionales (bonos) -500 0
b. Mercado local 37 -126
ii. Inversion de cartera en el exterior 878 -761
C. Otros flujos de capital sector piblico + sector privado -3.313 -1.505 1.808
D. Activos de reserva 137 2.351 2.214
Errores y omisiones (E y O) 470 455 -15
MEMO TEM:
Cuenta financiera sin variacion de reservas internacionales -2.472 -5.510 -3.038
Variacion de reservas internacionales 137 2.351

(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 metodologicos, consiltese 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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de las reservas internacionales por USD2.351 m*. Es importante anotar que
la evolucion de la cuenta corriente de la balanza de pagos de Colombia ha
mostrado una estrecha relacion con el comportamiento de la balanza co-
mercial de bienes, debido a la elevada participacion de las exportaciones e
importaciones en el total de ingresos y egresos corrientes del pais®, lo cual
se constituye en la principal fuente de ampliacion del déficit de la cuenta
corriente del pais en el primer trimestre del ano.

Asi, el déficit de la balanza comercial de bienes durante el primer trimes-
tre de 2019 aumento USD 1.068 m con respecto a un ano atras (Cuadro 2.7).
Esto se explicd principalmente por unas importaciones de bienes que
crecieron a tasas anuales del 9,9%, en contraste con el crecimiento casi
nulo del valor exportado. En cuanto al crecimiento de las importaciones,
este fue generalizado y se explica por el aumento en las compras externas
de insumos y bienes de capital para la industria (7,2%), bienes de consumo
(11,8%), combustibles y lubricantes (41,4%) y equipo de transporte (16,8%).

Las exportaciones del pais durante el periodo de analisis totalizaron
USD10.272 m, con un aumento anual del 0,4% (Cuadro 2.7). Sobresalen
las mayores ventas externas de petroleo y sus derivados (5,1%), favoreci-
das por el incremento de las cantidades vendidas (10,5%), que permitio
compensar con creces los menores precios de exportacion (6,1%). En con-
traste, las ventas al exterior de carbon (20%) y de productos industriales
(2,1%) registraron reducciones.

En cuanto al déficit de la cuenta de servicios, este aumento en USD 168
m durante el primer trimestre de 2019 (Cuadro 2.7), debido al mayor in-
cremento de sus importaciones frente al de los servicios exportados. Del
lado de las importaciones se destacan los mayores egresos asociados
con los gastos de viajes, la importacion de servicios de transporte y de
seguros y financieros. En cuanto a las exportaciones, sobresalen los ma-
yores ingresos recibidos por concepto de servicios empresariales y de
construccion, de transporte y de seguros.

Por su parte, en el periodo de analisis la reduccion de los egresos netos
por renta factorial (USD335 m) (Cuadro 2.7) se origina principalmente en
las menores utilidades obtenidas por las empresas con inversion directa
(USD 164 m)y, en menor medida, por la disminucion de los pagos de inte-
reses de la deuda externa (USD 74 m). Los menores egresos por utilidades

49 Cabe senalar que dicha acumulacion de reservas es el resultado de compras ne-
tas de divisas por USD2140 m, ingresos por rendimiento neto de las reservas
internacionales de USD 225 m y egresos netos por otras operaciones del Banco de
la RepUblica de USD14 m.

50 Elanalisis de la estructuray 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 (63% entre enero y marzo de 2019). En cuanto a los egresos
corrientes, su componente mas importante son las importaciones de bienes, las
cuales representaron en promedio el 64% del total de egresos (61,5% entre enero
y marzo de 2019).
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de la inversion extranjera directa (IED) se explican en mayor medida por
la disminucion de las ganancias estimadas para las firmas que operan
en las actividades de explotacion petrolera y minera (USD 114 m), trans-
porte y comunicaciones (USD100 m), e industria manufacturera (USD 51
m). Estas menores ganancias fueron compensadas parcialmente por el
aumento de las utilidades de las empresas extranjeras de los sectores de
establecimientos financieros (USD 80 m) y suministro de electricidad, gas
y agua (USD30 m).

Entérminos de la cuenta financiera, en el primer trimestre del afio se des-
taca la contribucion de la inversion directa como fuente de financiacion
(Cuadro 2.7), seguido de otros flujos de capital y de recursos asociados
con inversiones de cartera. Esta ultima originada tanto en liquidaciones
de activos como por colocaciones de bonos por parte del sector publico
y, en menor medida, por compra de TES por parte de extranjeros. En el
periodo de analisis se registraron entradas netas de capital por USD3.159
m, superiores en USD823 m a lo observado un ano atras, cuando totali-
zaron USD2.335 m¥. Estas entradas netas se explican por ingresos de ca-
pital extranjero (USD3.375 m), liquidaciones netas de capital colombiano
en el exterior (USD2.017 m), entradas por concepto de derivados financie-
ros (USD117 m) y aumento de las reservas internacionales por concepto
de transacciones de balanza de pagos por USD2.351 m. En términos del
PIB trimestral, la cuenta financiera aumento del 2,9% al 4,1% (Cuadro 2.7).

Por concepto de IED, en el primer trimestre de 2019 se recibieron USD3.335
m (4,3% del PIB trimestral), superiores al promedio de los Gltimos cuatro
trimestres (USD2.838 m; 17,5%) y a lo observado un ano atras (USD1.980
m; 68,4%). La distribucion por actividad economica de la IED recibida en
este periodo fue la siguiente: mineria y petroleo (43,9%), industria manu-
facturera (15,4%), servicios financieros y empresariales (10,1%), comercio
y hoteles (7,1%), electricidad (7,0%), transporte y comunicaciones (5,0%),
y el resto de sectores (11,5%). En cuanto al flujo de inversion directa co-
lombiana en el exterior, este se estimd en USD665 m, efectuado en su
mayoria por empresas del sector manufacturero y financiero.

Por su parte, los ingresos netos por inversion de cartera totalizaron
USD1.334 m, lo que contrasta con las salidas de capital registradas un
ano atras (Cuadro 2.7). Esto fue resultado de los desembolsos netos
de titulos de deuda de largo plazo en los mercados internacionales
(USD500 m), de las compras netas de TES en el mercado local por parte
de no residentes (USD293 m), y de las liquidaciones de titulos de renta

51 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,
indicando que la economia colombiana tuvo que acudir a financiacion externa
(pasivos) y/o liquidar sus activos externos para financiar su exceso de gasto co-
rriente. Por el contrario, si la cuenta corriente es positiva (superavit), la cuenta
financiera también presenta un signo positivo, indicando que existe capacidad
de préstamo de recursos financieros del pais al resto del mundo.
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variable en el mercado local por parte de no residentes (USD126 m). A
lo anterior se sumaron liquidaciones de activos externos por USD 667 m,
qgue corresponden principalmente a las inversiones de cartera liquida-
das por empresas del sector privado (USD761 m) (Cuadro 2.7).

Finalmente, por concepto de otros flujos de capital el pais recibio recur-
sos netos por USD1.505 m (Cuadro 2.7), de los cuales el sector privado
respondio por el 53% (USD792 m) y el restante 47% fue recibido por el
sector pablico (USD713 m). Es importante anotar que estos recursos se
originaron en la liquidacion de activos externos por USD2.156 m, los cua-
les permitieron compensar las amortizaciones netas de USD650 m por
concepto de préstamos.

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 4,4%
como cifra mas probable (Cuadro 2.8). Este prondstico se enmarca en un
contexto de menores precios del petroleo y carbon y de bajo crecimiento
de la economia mundial. Adicionalmente, la economia colombiana segui-
ria registrando favorables tasas de crecimiento de su demanda interna.

Elimpulso que tuvieron en 2018 las exportaciones en dolares de los prin-
cipales productos se disiparia en 2019, acorde con el retroceso de los
precios de exportacion y volimenes despachados de algunos productos.
Asimismo, se espera una moderacion del crecimiento de las ventas ex-
ternas de bienes industriales, en un contexto de desaceleracion del cre-
cimiento de los principales socios comerciales y de una menor dinamica
del comercio mundial. Por otra parte, se estima que las importaciones de
bienes continden creciendo, aunque a un ritmo menor que el registrado
en 2018, coherente con el crecimiento de una actividad econdémica que
incentive las importaciones de todos los sectores en general.

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 bienes y, en menor medida, por las menores ventas externas
de bienes mineroenergéticos. De esta manera, la ampliacion del desbalan-
ce corriente estaria siendo explicada por este rubro (Cuadro 2.8).

En cuanto al resto de componentes de la cuenta corriente, se prevé que
estos contribuyan a compensar parcialmente el mayor déficit estimado
para la balanza comercial (Cuadro 2.8). A medida que se prevean menores
ingresos por exportaciones para las firmas petroleras y mineras con IED,
esto se reflejara en una reduccion 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 externay la me-
jora de las utilidades de las empresas con capital extranjero que operan
en sectores diferentes del mineroenergético.
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2018 (pr) 2019 (proy)
Cuenta corriente (A + B + C + D) -12.908 -14.410
Porcentaje del PIB -3,9% -4 4%
A. Bienes -5.209 -9.732
Exportaciones 44.373 42101
Importaciones 49,583 51.833
B. Servicios no factoriales -3.896 -2.987
Exportaciones 9.51 10.011
Importaciones 13.407 12.998
C. Renta de los factores -11.421 -9.913
D. Transferencias 7.618 8.222
Cuenta financiera (A + B + C + D) -12.146 -14.410
A. Inversion directa (ii-i) -6.231 -8.557
i. Extranjera en Colombia (IED) 11.352 12.501
ii. Colombiana en el exterior 5122 3.944
B. Inversion de cartera 1.282 -4.978
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) -8.384 -4.373
D. Activos de reserva 1187 3.499
Errores y omisiones (E Y O) 762 0

(pr): preliminar.
(proy): proyeccién.
Fuente: Banco de la Republica.

El déficit de servicios se estima para 2019 en niveles inferiores a los del
ano anterior (Cuadro 2.8). Por el lado de las exportaciones, estas aumen-
tarian en buena parte por los mayores ingresos de turismo, favorecidos
por el crecimiento mundial y el nivel del tipo de cambio colombiano.
Entretanto, los egresos registrarian un monto similar al del ano anterior,
debido, por un lado, al efecto del menor precio internacional del petro-
leo, el cual se reflejaria en una caida en el costo de los fletes y en la con-
tratacion 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 diversos factores, entre ellos una alta
base de comparacion y al efecto del mayor tipo de cambio observado.

También se esperan mayores transferencias corrientes, gracias, sobre
todo, al crecimiento esperado de las remesas enviadas desde los Estados
Unidos, Europa y algunos paises latinoamericanos. De acuerdo con la in-
formacion disponible en lo corrido de 2019 hasta abril, los ingresos por
remesas registran un crecimiento anual cercano al 11%.

Frente a lo esperado en el informe anterior, el nuevo escenario central
de la cuenta financiera prevé una mayor contribucion de la inversion di-
recta como fuente de financiamiento externo. Adicionalmente, dado lo
observado en lo corrido del ano, se contempla una mayor constitucion
de activos externos y un menor endeudamiento por parte del sector
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privado. También se espera que continie la compra de TES por parte de
extranjeros, aunque a un menor ritmo que el ano anterior.

Durante 2019 el dolar se ha fortalecido frente a las monedas de paises
desarrollados, aunque su comportamiento durante el semestre ha sido
heterogéneo. El fortalecimiento del dolar pudo estar influenciado por 1) la
blisqueda de activos refugio dados los temores sobre una desaceleracion
economica mundial junto con el aumento de las tensiones comerciales
con China; 2) el mejor desempeno de la economia estadounidense frente a
los demas paises desarrollados, tras la publicacion del dato de crecimien-
to del primer trimestre del afio®, y 3) la publicacion de datos de empleo
favorables en los Estados Unidos®™. Especificamente, en lo corrido de 2019
(al 10 de julio) el dolar estadounidense se fortalecio un 0,7% frente a otros
paises desarrollados®, mientras que se debilito un 0,9% frente a las mone-
das de economias emergentes®.

En Latinoamérica la mayoria de las monedas se
han apreciado frente al dolar por expectativas de
menores tasas de interés en los Estados Unidos y

Wi por factores idiosincrasicos de cada pais. De esta
40 manera, al 10 de julio se han apreciado frente al
J i dolar: el real brasilero (3,2%), el sol peruano (2,7%),

el peso mexicano (2,6%), el peso chileno (1,1%) y el

“’J‘“‘m ” peso colombiano (11%), en tanto que el peso ar-
» gentino se ha depreciado 11,1% (Grafico 2.24). Si se

dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

— Colombia Brasil — México Perd

Fuente: Bloomberg.

A
. ‘\:A’\V\, Lf\\‘\mf"_“%’*"(:ﬁmhlﬂ\“%“ | 2 comparan las tasas dg cambio‘promedio frente a
f‘f A 15 la calculada para el mismo periodo de 2018, todas
0 las monedas de la region se han depreciado frente
1 . al dolar®.
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Chile — VIX (eje derecho) Por su parte, el peso colombiano se aprecid en el

primer trimestre del ano, acorde con el compor-

52 Enelprimertrimestre la tasa de crecimiento anualizada de los Estados Unidos se
ubico en 3,2% (la esperada era del 2,3%). Por su parte, la economia europea crecid
a una tasa de 1,6% (frente al 1,2% esperado), mientras que la economia britanica
crecid 2% (esp.: 2%) y la japonesa 2,1% (esp.: -0,2%).

53 Enjunio el dato de ndminas no agricolas se ubicd en 224.000 (se estimaban 160.000).

54 De acuerdo con el DXY, que incluye el euro, el yen, el dolar canadiense, la libra
esterlina, la corona sueca y el franco suizo. Este grupo de monedas corresponde
a aquellas de los principales socios comerciales de los Estados Unidos.

55 De acuerdo con el FXJPEMCI index, que incluye las monedas de Brasil, Rusia, Chi-
na, México, Sudafrica, Corea del Sur, Chile, Israel, Taiwan, Perd, Turquia, India,
Argentina, Malasia, Colombia, Hungria, Indonesia, Egipto, Tailandia, Republica
Checa, Filipinas, Marruecos, Pakistan, Jordania y Polonia.

56 Con datos al 10 de julio el peso argentino se deprecio 90,6%, el peso colombiano
11,9%, el real brasileno 11,6%, el peso chileno 10,1%, el sol peruano 2,2% vy el peso
mexicano 0,4%.
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tamiento de las demas monedas de la region e
influenciado por el incremento del precio del pe-
troleo y expectativas de monetizacion por parte
de empresas del sector real para el pago de divi-
dendos y de impuestos. Este comportamiento se
revirtio durante abril y mayo, periodo en el cual el
peso se deprecio 6,4% influenciado por el fortaleci-
miento del doélar, por la incertidumbre sobre la ca-
lificacion de Colombia y las preocupaciones en re-
lacion con el incremento en el déficit de la cuenta
corriente. En junio y julio esta depreciacion se ha
corregido en medio de un escenario mas favorable
en economias emergentes y ante senales de una
mayor liquidez en los Estados Unidos (Grafico 2.25).

En comparacion con las monedas de los principa-
les socios comerciales segin el indice de tasa de
cambio nominal (ITCN), de enero a junio de 2019 el
peso colombiano también se deprecio, tanto frente
al promedio del dltimo trimestre de 2018 como al
mismo periodo de dicho ano. En términos reales, es
decir, ajustando por las variaciones en los precios
tanto en Colombia como en los otros paises, tam-
bién se observa una tendencia a la depreciacion del
peso colombiano frente a los socios comercialesy a
los principales competidores en los Estados Unidos
en los mercados de café, banano, flores y textiles
(ITCR-IPC e ITCR-C, respectivamente). De igual forma,
si se utiliza el indice de precios al productor (IPP)
como deflactor, el peso muestra una depreciacion
en lo corrido del ano frente a aquellos paises con
los que mas se comercia (ITCR-IPP) (Grafico 2.26).

El Banco de la Repiblica 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 econémico, po-
liticas prudentes y un solido marco de politica economica. EL 20 de mayo
de 2019 el FMI reafirmo el acuerdo de acceso a los recursos contingentes
para Colombia, por un monto aproximado de USD11.400 m* y por dos
anos. Aunque las autoridades econdmicas no preven usar estos recursos,

57 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.
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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 en el ano 2020, en su reunion de septiembre de 2018 la JDBR
decidio iniciar un programa para acumular reservas internacionales gra-
dualmente con el mecanismo de subastas de opciones put, buscando
generar el menor impacto posible sobre la tasa de cambio. Este mecanis-
mo habia sido utilizado en el pasado por el Banco de la Repiblica con
propositos similares®. En la sesion de la JDBR del 31 de mayo de 2019 se
decidio suspender dicho programa con el fin de evaluar su incidencia en
el comportamiento del mercado cambiario en la coyuntura reciente.

Hasta abril de 2019 se realizaron ocho subastas de opciones put, cada
una por USD400 m. Dichas opciones son de tipo estadounidense, han
tenido un plazo de vigencia de un mes y su precio de ejercicio es igual
a la tasa de cambio representativa del mercado (TRM). La condicion de
gjercicio es que la TRM se encuentre por debajo de su promedio de los
ultimos veinte dias habiles. Asi, se evita que el Banco de la Repiblica
compre dolares cuando el peso colombiano se esté depreciando en com-
paracion con los Gltimos veinte dias. Adicionalmente, si la tasa de cambio
del dia en que esta activa la condicion de ejercicio supera la TRM (tasa
de cambio promedio del dia anterior), los tenedores de las opciones no
tendran incentivos para ejercerlas. Por estas razones, las opciones put
son un mecanismo adecuado si se pretende minimizar el efecto sobre la
tasa de cambio. Al 30 de abril de 2019 se acumularon USD1.878,4 m con
este ejercicio.

Ademas, buscando reforzar la acumulacion de reservas y teniendo en
cuenta que el Gobierno Nacional tenia planeado realizar algunas mone-
tizaciones de dolares en su programacion financiera de 2019, el Banco de
la Republica le compro USD1.000 m a la Direccion General de Crédito Pu-
blicoy del Tesoro Nacional el 1 de febrero de 2019 a la TRM vigente de ese
dia. Esto significa que en total se acumularon reservas por USD2.878,4 m.

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 2.9). En general, los
mercados internacionales consideran que valores bajos de estos pueden
dar senales de alerta sobre la vulnerabilidad externa de las economias.
Para establecer la capacidad de respuesta de la economia ante salidas de
capital provocadas por un ataque especulativo, se compara el nivel de las
reservas con diferentes variables econdmicas, entre ellas los agregados

58 El Banco de la Repiblica lo uso, subastando opciones a los intermediarios au-
torizados 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 el Banco de la Republica realizo cinco de estas subastas, pero no men-
sualmente.
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2017 2018 2019

2012 201 2014 201 201
0 3 > 6 (pr) (pr) (proy)
Saldo

ngaeg’:)sa,'”temac'onales netas (RIN) (millones de 5, 0 43633 47323 46731 46675 47629 48393 51892
Indicadores
A. Indicadores de amortizaciones de deuda externa

Amortizaciones de deuda externa (millones de 22539 16773 21756 24531 23759 30212  31.870  30.881

dolares)
RIN/amortizaciones de deuda externa del afio en 166 2,60 218 1,90 1,96 1,58 152 1,68
curso
R.IN/.amortlgag;ones de deuda externa del 223 2,01 193 197 1,54 1,49 1,57 1,65
siguiente ano

B. Posicion adecuada de liquidez externa
RIN/(servicio de la deuda afio corriente) 1,44 2,14 1,84 1,61 1,64 1,34 1,29 1,45
RIN/(servicio de deuda afo siguiente)/ 1,84 1,69 1,63 1,64 1,32 1,27 1,35 1,39
RIN/(amortizaciones de deuda afio corriente +
déficit en cuenta corriente ano m 1,49 114 1,08 1,30 117 1,08 115

corriente)

RIN/(amortizaciones de deuda afio siguiente +
déficit en cuenta corriente ano 1,28 1,05 110 1,31 115 1,06 1,07 1,13
siguiente)d/

C. Otros indicadores de reservas internacionales

RIN como meses de importaciones de bienes 7,9 9,2 9,2 10,8 13,0 12,9 11,7 12,0
RIN como meses de importaciones totales 6,5 74 7,6 8,7 10,3 10,1 9,2 9,6
RIN/M3 (porcentaje) 22,1 24,7 30,2 35,5 31,7 29,6 31,4 314
RIN/PIB (porcentaje)e/ 10,1 1,4 12,4 15,9 16,5 15,3 14,6 16,0

(pr): preliminar.

(proy): proyectado. Calculos con base en los datos preliminares de la estimacion de la balanza de pagos.

a/ Elsaldo 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.

e/ Elvalor del PIB en dolares corresponde a una estimacion para 2019 en términos nominales. Este no corresponde al ajustado por tasas de paridad de poder adquisitivo (PPP) del Banco
Mundial.

Fuente: calculos del Banco de la RepUblica.

monetarios tales como M2 o M3. Al comparar los
diversos indicadores de liquidez internacional de
(porcentaje) Colombia con los de paises de la region, se observa

007 que el cociente de reservas a M3 para 2018 registro
w0 | niveles superiores al de Brasil y Chile, similar al de
México y levemente inferior con respecto al de Peri

300 (Grafico 2.27)®.

20,0 . .

Las razones de reservas netas a amortizaciones

100 | de la deuda externa total y al déficit en la cuenta

0,0

20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (pr)

Brasil Chile M colombia Bmexico Perd 59 En el caso de Per( se excluye el encaje bancario del
(or): prelimi saldo de las reservas internacionales. Es importante
pr): preliminar. P .

Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacion a julio de 2019) anotar que el calculo del M3 en dolares se ve afectado

y Banco de la Repiiblica. por el comportamiento del tipo de cambio.
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Grafico 2.28
Indicadores de posicion adecuada de liquidez externa®/

A. Reservas internacionales netas/amortizaciones
del ano corriente
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B. Reservas internacionales netas/servicio de la deuda del
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(pr): preliminar.

(proy): proyectado.

a/ En el calculo de las amortizaciones y el servicio de deuda se incluye el saldo de deuda
de corto plazo del afio anterior.

Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacion a febrero de
2018) y Banco de la Repiiblica.

corriente indican la capacidad del pais para res-
ponder a sus obligaciones crediticias con el res-
to del mundo, en un escenario extremo donde se
cierre completamente el acceso al financiamiento
internacional. En las relaciones de reservas inter-
nacionales a amortizaciones, servicio de deuda y
déficit en la cuenta corriente mas amortizaciones,
Colombia registra historicamente niveles por en-
cima de los de Chile e inferiores a los de Brasil y
Per( (Grafico 2.28). Para Colombia dichos indica-
dores 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 ad-
quisitivo: PPP, por su sigla en inglés) se situd en
niveles inferiores a los demas paises de la region®;
sin embargo, para 2019 se estima una mejora, ubi-
candose en niveles por encima de los dltimos tres
anos. En cuanto a las reservas medidas en meses
de importaciones de bienes, estas muestran que
para 2018 y 2019 Colombia tendria una posicion
relativa inferior con respecto a Brasil, y mayor o
similar frente a las demas economias analizadas
(Grafico 2.29).

En el Cuadro 2.9 se muestran los resultados para
Colombia de diversos indicadores entre 2012 y 2019.
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

60 De acuerdo con el FMI, “Debt and Reserve Related Indi-
cators of External Vulnerability” (2000), existe evidencia
empirica para una muestra de economias emergentes,
la cual permite establecer como referencia el valor de
1 para este tipo de indicadores de reservas. Especifi-
camente, 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 razon
de 1 para este indicador. La explicacion es que los pai-
ses deberian tener suficientes reservas para resistir un
retiro masivo del capital externo de corto plazo.

61 Por efectos de comparabilidad de este ejercicio, el PIB
de los paises analizados, incluyendo Colombia, corres-
ponde al PIB convertido a dolares de acuerdo con las
tasas de PPP del Banco Mundial.
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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 y
2019 el indicador aumenta levemente al 31,4%, en
buena parte explicado por el mayor saldo de las
reservas internacionales. En cuanto a los demas
indicadores de amortizaciones y liquidez externa
se prevé una mejora en 2019 con respecto a los ni-
veles observados en 2018 y 2017, explicado en bue-

60 na medida por el aumento en el saldo de reservas
0 internacionales.

0,0
2012 2013 2014 2015

Brasil Chile M Colombia

Nota: por efectos de comparabilidad, el PIB de los paises analizados corresponde al PIB

2017(pr) 2018 (pr) 2015 (proy) Por su parte, el cociente entre las reservas netas
México rera Y las importaciones totales de bienes y servicios
muestra el nGmero de meses de compras externas

convertido a dolares de acuerdo a las tasas de paridad de poder adquisitivo (PPP) del gque una economia esté en capacidad de cubrir ha-

Banco Mundial y se utilizan las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.

(meses)
24

20

0

ciendo uso de sus reservas internacionales ante
un cambio abrupto de la balanza comercial. Este
indicador se estima en 9,6 meses para 2019, supe-
rior al promedio desde el ano 2000 de 7,8 meses. Al
calcular este indicador para las importaciones de
bienes, el mismo asciende a doce meses.

Recientemente, el Banco de la Republica imple-

LCF —para mayor informacion véase el Recuadro 3:
“Nueva metodologia para determinar el nivel ade-

I mento una nueva metodologia para determinar el
. | | | ‘ nivel adecuado de reservas internacionales mas la

20‘\2 2013 2014 2015

Brasil Chile M Colombia

(pr): preliminar.
(proy): proyectado.

cuado de reservas internacionales”, en el Informe
de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de
marzo de 2019—. La metodologia sigue la misma li-
nea que la razon de cobertura de liquidez (LCR, por

2017 (pr 2018 (pr)2019 proy)

México Peri

Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacion febrero de 2019) su Sigla en IngléS) prOpU@Sta dentro dEl marco de

y Banco de la Republica.

supervision de Basilea Ill para los bancos, la cual
establece que los activos liquidos deben ser suficientes para cubrir las
necesidades de liquidez dentro de un plazo predeterminado y teniendo
en cuenta un escenario estresado.

Esta nueva aproximacion para determinar el nivel adecuado de reser-
vas 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 LCF del FMI deben cubrir las necesidades espera-
das de financiamiento externo y un monto factible de salidas de capital
de residentes y no residentes. Para esto Ultimo, se consideran salidas del
mercado de deuda piblica, de acciones y de depositos a la vista de no
residentes en establecimientos de crédito locales, asi como salidas de
residentes, considerando algunos supuestos. Por ejemplo, la estimacion
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tiene en cuenta que ante un choque adverso es probable que el peso
colombiano se deprecie y que los precios de los activos colombianos se
deterioren. Con datos a mayo de 2019, las reservas mas la LCF superaban
el nivel adecuado de reservas bajo la nueva metodologia en aproxima-

damente USD3.500 m.

En 2018, consistente con la recuperacion de la eco-
nomia, la mayoria de territorios del pais presen-
taron mejores resultados, segln las cifras mas re-
cientes del PIB departamental® (Grafico 2.30). Mas
de la mitad de las economias registraron un au-
mento superior al total nacional (2,6%) y por deba-
jo se situaron quince, de las cuales seis exhibieron
caidas en su producto (Mapa 2.1).

Dentro de las economias mas dinamicas se en-
contraron Bogota, Antioquia y Valle del Cauca que
continuaron cubriendo cerca del 50% del PIB na-
cional (Grafico 2.31), con un aporte de 1,6 pp al
incremento total. Similar tendencia al alza se pre-
sento en algunos departamentos del Eje Cafetero,
asi como de la zona de la Amazonia-Orinoquia®,
Costa Caribe y nororiente del pais (Norte de San-
tander y Boyaca). El desarrollo de las economias
departamentales se desenvolvio en un contexto
de excesos de capacidad productiva, una deman-
da interna en recuperacion y de precios interna-
cionales del petroleo en ascenso.

En el grupo de las economias que presentaron de-
terioro, La Guajira y Cesar, con cerca del 43% de su
produccion concentrada en la explotacion de mi-
nas y canteras, registraron una considerable dis-
minucion en la extraccion de carbon. En el caso
de Huila, Caqueta y Guaviare la evolucion de sus
economias se explico en la fuerte contraccion en la
construccion. Por su parte, Choco continu6 siendo
el departamento de mas bajo desempeno, aunque

Caldas
Antioquia
Amazonas
Arauca
Risaralda
Vichada
Cordoba
Sucre
Norte de Santander
Valle del Cauca
Guainia
Bogot, D. C.
Casanare
Meta
Magdalena
Atlantico
Boyaca
Vaupés
Nacional
Cauca
Cundinamarca
Santander
Narifio
Bolivar
Tolima
San Andrés y Providencia
Putumayo
Quindio
Caqueta
Huila
Guaviare
La Guajira
Cesar

Choco | (5.?)

-8,0 -6,0 -4,0 2,0 0,0 2,0 40
(porcentaje)

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

62 ELDANE publico el PIB departamental, base 2015, para treinta y tres territorios en
el pais a doce agrupaciones. La informacion disponible mas reciente se encuen-
tra con corte a 2018, con fecha de publicacion 25 de junio de 2019.

63 Amazonas, Arauca, Casanare, Meta, Vichada, Guainia, Vaupés, Putumayo y Guaviare.
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Mapa

Crecimiento anual del PIB real departamental, 2018

‘l

Fuente:

74

21

DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.31
Participacion departamental en el PIB nacional, 2018
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

su caida fue menor frente a la del ano anterior como efecto, en parte, del
mayor ritmo de crecimiento de la administracion publica® durante 2018.

Entre las actividades economicas determinantes para la recuperacion de
las economias territoriales, estuvieron la agrupacion de comercio® y la
administracion publica, seguidas de las actividades profesionales®, la in-
dustria y las inmobiliarias. El comercio repuntd comparado con el incre-
mento moderado de un ano atras, impulsado principalmente por Bogota
y Antioquia. En 2018, se presentaron eventos puntuales como el desarro-
llo del Mundial de Futbol en Rusia y la feria internacional del automovil,
que en algunas regiones impulsaron la produccion y comercializacion de
vehiculos, papel, bebidas, alimentos, prendas de vestir y electrodomésti-
cos. En la administracion publica sobresalio el crecimiento observado en

64 Administracion plablicay defensa; planes de seguridad social de afiliacion obli-
gatoria; educacion; actividades de atencion de la salud humana y servicios so-
ciales.

65 Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas; transporte y almacenamiento; alojamiento y servicios de comida.

66 Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades de servicios admi-
nistrativos y de apoyo.
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todos los departamentos, en un ano de proceso electoral presidencial y
legislativo, y de realizacion del censo poblacional. En cuanto al desempe-
no industrial, fue jalonado por la produccion manufacturera concentrada
en mas del 80% en siete territorios del pais. Entre estos, Bolivar y San-
tander registraron mayor dinamismo fabril y los demas alcanzaron tasas
de crecimiento positivas frente a las contracciones reportadas en 2017. En
linea con lo anterior, se presentd un mayor aumento en las actividades
profesionales, en particular en los territorios con la mas alta participa-
cion industrial, Antioquia, Bogota, Valle del Cauca, Cundinamarca, San-
tander y Atlantico.

Las actividades inmobiliarias, si bien contribuyeron de manera impor-
tante en el crecimiento anual del PIB departamental, mostraron en todas
las zonas del pais una tendencia descendente frente a periodos previos,
con excepcion de Atlantico y Magdalena. Por otro lado, el ligero aumento
anual de la construccion, después de la contraccion generalizada del ano
anterior, estuvo jalonado por el dinamismo en Valle del Cauca y Boyaca,
y por la recuperacion de la actividad en doce territorios, destacandose
algunos de la Costa Caribe (Sucre, Cordoba y Magdalena), Eje Cafetero
(Risaralda y Caldas) y Suroccidente del pais (Cauca y Narino), adicional a
Meta y Norte de Santander. Por su parte, entre los territorios mas repre-
sentativos, en Bogota y Antioquia la actividad se desacelero y en Santan-
dery Cundinamarca continu6 cayendo, lo que en el agregado no permitio
un mayor repunte.

En el rubro de explotacion de minas y canteras, el total reporto un
quiebre de tendencia hacia una cifra cercana a cero, luego de las cai-
das observadas desde 2014 y del profundo deterioro en 2017. En el
periodo de analisis la produccion en Santander se acelero y en Casa-
nare, Arauca y Antioquia se registro recuperacion anual. Esta dinamica
compenso parcialmente la leve disminucion en el Meta, departamento
con la mas alta participacion (31,7%), y el descenso en Cesar, La Gua-
jira, Boyaca, Putumayo y Choco. Finalmente, la actividad agropecuaria
mostré un menor ritmo de crecimiento frente a un 2017 mas dinamico,
al superar los efectos de 2016 ocasionados por la intensidad del fe-
nomeno de EL Nino y el paro agrario y de transportadores de carga. En
2018 los departamentos del Eje Cafetero registraron desaceleracion
anual, afectados principalmente por las fuertes lluvias sobre los cul-
tivos de café?. Entre los departamentos con la mas alta participacion
agropecuaria, la produccion en Antioquiay Tolima permanecio estable,
la de Cundinamarca, Santander, Meta y Boyaca se desacelero, y la del
Valle del Cauca se recupero.

67 Véase el Informe sobre Inflacion elaborado por Banco de la Repiblica, marzo de
2019, pp. 33-37.
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En 2018 segiin los datos de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH)
del DANE, disponible para veintitrés departamentos y Bogota, la mitad
de los territorios presentaron un aumento en la Tasa de desempleo (TD),
mientras dos mantuvieron relativamente constante su nivel (Bogota y
Sucre) y en los restantes diez se registro descenso (Cuadro 2.10). En el
primer grupo, la evolucion de la TD al alza en Tolima, Norte de Santander,
Antioquia y Huila se explico en la caida de la demanda laboral, represen-
tada por la tasa de ocupacion (TO), que supero la disminucion de la ofer-
ta laboral, medida por la tasa global de participacion (TGP). La reduccion

Tasa global de participacion

Departamentos (TGP)

2017 2018 pp* 2017 2018
Total 23 departamentos y Bogota 64,6 64,2 -0,4 58,5 58,0
Antioquia 63,2 62,3 -0,9 56,8 55,6
Atlantico 62,8 63,3 0,4 58,2 58,4
Bogota D. C. 69,6 69,1 -0,5 62,3 61,9
Bolivar 58,7 59,3 0,6 54,9 55,9
Boyaca 59,0 59,8 0,8 54,6 55,4
Caldas 56,0 57,3 1,3 50,9 51,5
Caqueta 57,8 57,9 0,1 53,0 52,6
Cauca 60,5 61,4 1,0 55,4 56,0
Cesar 59,5 56,1 3,4 53,0 49,8
Choco 50,7 49,8 -0,9 45,7 45,0
Cordoba 62,2 62,0 -0,2 56,6 56,9
Cundinamarca 70,5 71,0 0,5 64,9 63,9
Huila 62,5 60,8 -1,6 57,0 55,2
La Guajira 69,1 68,6 -0,5 64,5 65,5
Magdalena 571 55,8 -1,3 52,9 51,9
Meta 64,5 62,6 -1,9 56,7 55,2
Narino 70,0 65,7 -4,3 65,2 61,7
Norte de Santander 59,3 57,3 -2,0 52,0 49,6
Quindio 64,6 64,8 0,2 55,9 55,7
Risaralda 63,4 63,5 0,1 58,5 58,7
Santander 67,9 68,9 1,0 63,2 63,6
Sucre 59,8 62,3 2,5 54,3 56,6
Tolima 66,7 66,5 -0,2 59,9 58,0
Valle del Cauca 66,5 66,0 -0,5 58,9 58,6

Tasa de ocupacion (TO)

pp*/
-0,6
-1
0,2
-0,5
0,9
0,8
0,6
-0,4

-3,
-0,7
0,3
-1,0
-1,8
0,9
-1,0
-1,5
-3,5
-2,3
-0,2
0,2
0,4
2,3
-2,0
-0,3

Tasa de desempleo (TD)
2017 2018 pp!
9,4 9,6 0,3
10,2 10,7 0,5
74 7,7 0,3
10,5 10,5 -0,0
6,4 5,8 -0,5
7,5 7.4 -0,1
9,2 10,1 0,9
8,2 9,1 0,9
8,3 8,9 0,5
10,9 1,2 0,2
9,8 9,6 -0,2
9,1 8,3 -0,8
8,0 10,1 2,1
8,7 9,2 0,5
6,5 4,6 -2,0
7.4 7,0 -0,4
12,2 1,9 -0,3
6,8 6,1 -0,7
12,4 13,4 1,0
13,5 14,1 0,6
7,8 7,6 -0,2
6,8 7,7 0,9
9,1 9,1 0,0
10,1 12,8 2,7
1,5 1,3 -0,2

a/ Lavariacion en puntos porcentuales se calculd incluyendo todos los decimales.
TGP = (poblacion econdmicamente activa / poblacion en edad de trabajar) x 100.
TO = (ocupados / poblacion en edad de trabajar) x 100.

TD = (desempleados / poblacién econémicamente activa) x 100.

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.
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en la demanda laboral también se evidencio en Cundinamarca, Caqueta
y Quindio, donde el deterioro de la TD se acentuo con el aumento de la
fuerza laboral. Este Gltimo departamento registro la tasa de desempleo
mas alta (14,1%), seguido de Norte de Santander (13,4%) y Tolima (12,8%).
En los demas territorios del grupo de analisis la TGP se amplio por enci-
ma del incremento de la TO.

Por otro lado, en los diez departamentos con TD a la baja se encontraron
Valle del Cauca, Meta, Chocd, Magdalena y Narino, donde el comporta-
miento obedecio a la fuerte caida en la fuerza laboral con mayor intensi-
dad frente a la disminucion de la demanda laboral. En los dos primeros
la TD se mantuvo en niveles de dos digitos, mientras en los otros per-
manecio en niveles de uno. En los demas territorios la demanda laboral
presento resultados mas favorables, frente al aumento o la caida de la
fuerza laboral. En el primer caso se situaron Boyaca, Risaralda y Bolivar,
mientras en el segundo Cérdoba y La Guajira.

Al comparar el comportamiento de los indicadores del mercado laboral
en los departamentos (Grafico 2.32, panel A) frente a sus ciudades capi-
tales y areas metropolitanas (Grafico 2.32, panel B), se observd que en

Ibagué

Clcuta, Villa del Rosario,
Los Patios y El Zulia
Manizales y Villa Maria

Florencia

Bucaramanga, Giron,
Piedecuesta y Floridablanca
Armenia

Popayan

Medellin, Valle de Aburra
Neiva

Barranquilla, Soledad
Total 23 ciudades
Valledupar

Sincelejo

Bogota D. C.

Tunja

Pereira, Dos Quebradas y La Virginia
Cali, Yumbo

Quibdo

Villavicencio

Santa Marta

Cartagena

Pasto

Monteria

Riohacha

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.
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(puntos porcentuales)
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Departamentos

Total 23 ciudades y areas
metropolitanas

Armenia
Barranquilla, Soledad
Bogota

Bucaramanga, Giron, Piedecuesta
y Floridablanca

Cali, Yumbo
Cartagena

Clcuta, Villa del Rosario, Los
Patios y El Zulia

Florencia
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Pereira, Dos Quebradas y La
Virginia
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Valledupar

Villavicencio

la mayoria de los que aumentaron su TD en el primer grupo, también lo
hicieron en el segundo, excepto en Popayan. En cuanto a los departa-
mentos que registraron reducciones en la TD, algunas de sus ciudades
capitales mostraron efectos contrarios, como Tunja, Quibdo, Santa Marta
y Riohacha. Esta Gltima ciudad capital que ocupo el sexto lugar con ma-
yor TD (14,1%) (Cuadro 2.11), su correspondiente departamento, La Guajira,
registro la menor TD (4,6%).

En relacion con el nUmero de ocupados, para las veintitrés ciudades capi-
tales y areas metropolitanas, con un incremento anual del 0,3% en 2018,

Tasa global de participacion

(TGP) Tasa de ocupacion (TO) Tasa de desempleo (TD)
2017 2018 pp 2017 2018 pp 2017 2018 pp
66,5 65,9 -0,6 59,4 58,7 -0,7 10,7 10,9 0,2
64,5 64,9 0,4 55,3 54,8 -0,5 14,3 15,6 1,3
64,9 65,1 0,2 59,6 59,6 -0,0 8,2 8,5 0,3
69,6 69,1 -0,5 62,3 61,9 -0,5 10,5 10,5 -0,0
69,3 67,1 -2,2 63,4 61,2 -2,2 8,5 8,8 0,3
68,1 67,4 -0,7 60,1 59,7 -0,4 1,9 11,5 -0,3
57,2 56,7 -0,5 52,0 51,7 -0,3 9,0 8,7 -0,3
62,7 60,9 -1,8 52,8 51,0 -1,8 15,9 16,3 0,4
59,8 59,5 -0,3 52,6 51,8 -0,8 12,0 13,0 1,0
65,4 65,2 -0,1 56,9 56,0 -1,0 12,9 14,2 1,3
60,7 59,5 -1 53,9 52,8 -1,0 1,2 1,2 0,0
65,6 65,4 -0,2 58,5 57,7 -0,7 10,8 1,7 0,9
64,2 63,8 -0,4 57, 57,4 0,4 11,1 10,0 -1,1
66,6 63,1 -3,5 58,9 55,7 =31 1,5 11,6 0,1
68,6 64,7 -3,9 62,0 58,9 =31 9,6 9,0 -0,6
65,6 65,2 -0,5 59,6 59,3 -0,4 9,1 9,1 -0,1
58,7 59,1 0,4 51,7 52,7 0,9 1,9 10,9 -1,0
571 58,5 1,4 479 48,1 0,2 16,1 17,8 1,8
63,8 62,3 -1,5 54,8 53,5 -1,3 14,0 14,1 0,1
59,7 59,5 -0,2 54,9 54,5 -0,4 8,0 8,4 0,4
66,2 68,2 2,0 59,9 61,7 1,7 9,5 9,6 0,2
61,9 61,4 -0,5 55,5 54,5 -1,0 10,3 1,3 1,0
61,8 61,1 -0,7 53,8 52,1 -1,7 13,0 14,8 1,8
66,8 66,0 -0,8 58,6 58,1 -0,5 12,3 1,9 -0,4

TGP = (poblacion econdmicamente activa / poblacion en edad de trabajar) x 100.
TO = (ocupados / poblacion en edad de trabajar) x 100.

TD = (desempleados / poblacion econdmicamente activa) x 100.

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.
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Sincelejo, Popayan y Monteria obtuvieron las tasas de crecimiento mas
altas en el nUmero de trabajadores. En estas ciudades, la industria, el co-
mercio y los servicios, respectivamente, originaron la mayor contribucion
al crecimiento del empleo. En contraste, los ocupados en Neiva, Pasto y
Bucaramanga disminuyeron de forma notoria. En las dos primeras ciu-
dades se explicd por la menor contratacion en el rubro de comercio vy,
en la tercera, por la caida en el empleo en las actividades inmobiliaria,
industria y construccion. Por otro lado, el 60,4% del total de ocupados
se concentrd en Bogota, Cali y Medellin, con las dos primeras ciudades
registrando recuperacion anual jalonada por la actividad de comercio,
luego de la fuerte disminucion registrada en 2017. En el caso de Medellin,
el nimero de ocupados permanecio relativamente estable.

Con respecto a los indicadores de la calidad del empleo, el empleo asalaria-
do registro un leve descenso anual de 0,2 pp, mientras el formal creci6 0,7
pp. Las ciudades con mejor desempefo (aumento en los dos indicadores)
(Grafico 2.33, paneles Ay B) fueron Popayan, Cartagena, Florencia y Armenia;
en el caso contrario, se encontraron Santa Marta, Quibdo, Bucaramanga y
Pereira. Frente al empleo formal (51,8% de los ocupados), 13 ciudades gana-
ron mayor participacion, y en cuatro de ellas el indicador estuvo por encima
del 50%. En cuanto al empleo asalariado (53,2% del total de ocupados), en
nueve ciudades se incremento la representatividad del indicador, y en seis
superod el 50%, destacandose Manizales, Medellin y Bogota.

Sincelejo Popayan
Florencia Cartagena
Valledupar Armenia
Cartagena Florencia
Popayan Clcuta
cali Ibaguée
Armenia Tunja
Clcuta Bogota D. C.
Manizales Monteria
Tunja Manizales
Riohacha Villavicencio
Medellin Cali
Villavicencio Sincelejo
23 ciudades 23 ciudades
Bogota D.C. Pasto
Monteria Medellin
Barranquilla Barranquilla
Neiva Pereira
Quibdo Riohacha
Ibagué Valledupar
Bucaramanga Bucaramanga
Pereira Quibdo
Pasto Santa Marta

Santa Marta . Neiva .

50 <40 -30 20 <10 00 10 20 30 40 50 60 -100  -80 -0 -40 -20 00 20 40 60

(porcentaje) (porcentaje)

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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En 2018, en las veinticuatro ciudades de seguimiento del DANE, la varia-
cion anual del IPC continu6 en proceso de convergencia hacia la meta
de inflacion (3%). Las ciudades con correccion a la baja fueron las que el
ano anterior habian alcanzado niveles cercanos al 4%. Por otra parte, las
mayores presiones alcistas sobre la inflacion al cierre de 2018 se presen-
taron en las ciudades que un ano atras habian registrado niveles por de-
bajo de 2%. En total, ocho ciudades de las veinticuatro alcanzaron niveles
superiores a la inflacion nacional (3,18%), donde Barranquilla y Medellin
registraron el mayor ritmo de crecimiento anual (3,69%). Las dieciséis
ciudades restantes se ubicaron por debajo, con Valledupar mostrando la
menor inflacion (2,37%) (Cuadro 2.12).

Ciudad

Armenia
Barranquilla
Bogota
Bucaramanga
Cali
Cartagena
Clcuta
Florencia
Ibagué
Manizales
Medellin
Monteria
Neiva

Pasto
Pereira
Popayan
Quibdo
Riohacha
San Andrés
Santa Marta
Sincelejo
Tunja
Valledupar
Villavicencio

Total nacional

2017

378
3,24
4,63
376
4,28
317
2,87
2,98
2,91
4,29
416
2,79
2,61
4,00
411
4,00
2,73
1,28
419
2,84
1,67
3,35
341
1,78
4,09

Inflacion total
2018

2,81
3,69
3,06
2,79
3,08
3,45
2,89
2,65
3,02
3,31
3,69
3,37
2,84
3,36
317
2,76
2,71
2,84
2,81
2,73
347
3,37
2,37
2,43
318

Variacion
(pb)
-96
45
-157
-98
-120

2017

417
4,36
5,53
4,96
4,59
4,76
4,05
3,48
4,28
5,35
5,00
4,96
3,61
4,63
4,85
4,68
4,45
3,77
4,70
419
3,71
4,20
516
2,55
5,01

Sin alimentos
2018

3,00
4,31
3,37
3,23
317
344
2,93
2,65
3,47
3,77
4,01
3,48
2,48
3,91
3,73
3,33
378
3,51
3,53
315
347
417
2,65
2,30
3,48

Variacion
(pb)
-117

2017

2,76
0,71
2,45
1,59
3,55
-0,32
0,74
2,02
0,05
1,85
1,76
2,21
0,83
2,73
2,32
2,63
-0,04
2,76
3,43
0,30
211
1,55
-0,58
0,30
1,92

Alimentos
2018

2,32
2,26
2,27
1,96
2,88
3,49
2,81
2,64
2,04
2,23
2,73
312
3,51
2,22
1,76
1,60
0,90
1,68
1,74
1,91
3,46
1,64
1,71
2,69
2,43

Variacion
(pb)

381
207
63
198

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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Por canastas, el comportamiento de la inflacion se explico en la correc-
cion del IPC de bienes y servicios (sin alimentos), compensando el re-
punte generalizado en el IPC de los alimentos. En la primera canasta,
de acuerdo con la informacion disponible para trece ciudades, el ajuste
obedecio a la fuerte desaceleracion en la inflacion del subgrupo de los
transables, con mayor intensidad frente a la de los no transables. Este
comportamiento fue contrarrestado por la subcanasta de los regulados
debido a la persistencia de presiones inflacionarias, donde la mas baja
se situd en Bucaramanga (5,01%) y la mas alta en Pasto (8,84%).

En relacion con la inflacion de los transables, se registraron tasas de cre-
cimiento inferiores a 2% anual. Estos niveles de 2018 fueron cercanos a
los obtenidos en 2014, periodo antes del traspaso de los efectos de la
fuerte depreciacion nominal del peso, originados
con el choque a los términos de intercambio. En
2018 las principales presiones alcistas en la sub-
canasta se presentaron en las ciudades de la costa
Caribe y de la frontera (Clcuta y Pasto), mientras
las menores se obtuvieron en las ciudades del
centro del pais. Monteria obtuvo la mayor (1,76%),
mientras que Pereira registrd la minima (0,52%) con
la mas alta correccion anual (519 pb) (Grafico 2.34).

En cuanto a la inflacion de la subcanasta de no

transables, que exhibio desaceleracion en la ma-
k/\_\/ yoria de ciudades de seguimiento, Villavicencio

0,0 ! ! !
dic-15 jun-16 dic-16 jun-17

Total nacional ——Pereira

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

(variacion porcentual anual)
7,0

6,0

50

30 /\/\/_ﬁ

2,0
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0,0

‘ ‘ ‘ mostro el menor ritmo de crecimiento por debajo
dev o unTs e ge 2%, levemente inferior al del afio anterior. Bo-
gota, por su parte, presentd el mayor ajuste (260
pb), teniendo en cuenta que un ano atras el efecto
puntual de la final de fitbol capitalina habia im-
pactado de forma importante el rubro de los ser-
vicios relacionados con la diversion. En contraste,
Barranquilla, Medellin y Pereira superaron en su
orden al resto de los territorios, con niveles por
encima de 4% (Grafico 2.35). Los rubros de mayor

Monteria

\/\/\,M\ contribucion a la alta inflacion de no transables, en

estas tres ciudades, fueron arrendamientos, pen-
0 siones y matriculas®s.

Por otro lado, en el IPC de alimentos, en 2018 se re-
gistraron para las veinticuatro ciudades variaciones
anuales entre 0,90% (minimo) y 3,51% (maximo), va-

dic-15 jun-16 dic-16 jun-17

der jonts | diets lores correspondientes a Quibdd y Neiva, respec-

Total nacional ——Barranquilla Medellin = Pereira Villavicencio tivamente- En partiCUlal’, dieCiSiete CiUdadeS mos-

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

traron una tendencia ascendente en la inflacion
de alimentos, principalmente de la Costa Caribe

68 Matriculas de educacion media y superior.
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Ciudad

Barranquilla
Bogota
Bucaramanga
Cali
Cartagena
Cicuta
Manizales
Medellin
Monteria
Neiva

Pasto
Pereira
Villavicencio

Total nacional

2017

3,02
5,47
2,41
14,46
1,77
713
7,72
6,33
-0,68
9,88
7,23
6,48
2,73
5,84

(Sincelejo, Monteria, Riohacha y Cartagena), que un ano atras habian re-
gistrado decrecimiento. Por su parte, las siete ciudades restantes que el
ano anterior habian presentado el mayor ritmo de crecimiento, mostra-
ron descensos al cierre de 2018, sobresaliendo las correcciones de San
Andrés y Popayan.

La inflacion de los alimentos al alza en 2018 obedecid, en gran parte, al
incremento en precios del subgrupo de los perecederos, que aumentoé en
once de las trece ciudades con informacion; contrarrestado parcialmente
con un mejor desempeno en precios de los procesados y las comidas
fuera del hogar (Cuadro 2.13). En relacion con el primer subgrupo, el au-
mento de la inflacion se dio en un contexto de baja base de comparacion,
dado que el ano anterior se evidenciaron niveles minimos de inflacion
para todas las ciudades, en su mayoria hasta el mes de julio. A partir de
esa fecha la senda creciente se explico en la normalizacion de precios
dadas las mejores condiciones climatologicas, luego del fenomeno de El
Nino. En este contexto, al final de 2018, Cartagena, Villavicencio, Medellin
y Neiva mostraron las mas altas inflaciones y, en particular, la primera
ciudad presento la mayor aceleracion entre todas.

En la subcanasta de los alimentos procesados, la mayoria de ciudades
mantuvo niveles inflacionarios muy bajos, en un rango entre -0,44% en
Bogota y 1,58% en Monteria. Una vez superada la fuerte sequia de 2016
y debido a la recuperacion gradual de los cultivos permanentes y de los
pastos de calidad, los niveles minimos de inflacion de procesados se al-
canzaron en diciembre de 2017 en Monteria, entre los primeros tres meses

Perecederos Procesados Comidas fuera del hogar
2018 Variacion 2017 2018 Variacion 2017 2018 Variacion
(pb) (pb) (pb)
7,86 485 -1,05 0,23 128 4,03 4,29 26
813 267 -0,76 -0,44 32 5,98 3,75 -222
6,55 4 M 0,31 142 4,54 2,61 213
9,22 -524 -0,81 -0,19 61 5,09 4,09 -100
12,91 1468 1,10 1,36 246 3,10 3,82 72
9,08 195 -1,98 1,57 355 2,81 1,58 -123
813 41 -1,03 -0,29 74 6,62 5,03 -159
12,18 585 -0,25 -0,15 10 413 3,91 -22
8,70 938 -4,51 1,58 609 4,47 4,07 -39
11,93 205 -2,45 0,45 291 1,7 3,83 212
4,31 -292 -0,23 -0,43 -20 6,26 6,85 59
6,90 42 -0,34 -0,39 -5 712 4,06 -306
12,31 958 -1,94 -0,23 17 2,52 2,62 10
8,88 304 -0,91 -0,08 83 5,21 3,68 -153

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.
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de 2018 para doce ciudades y en Pasto hasta julio de 2018. La demanda
débil en recuperacion y la estabilidad relativa del peso desde comienzos
de 2016 hasta mediados de 2018 también habrian ejercido menores pre-
siones inflacionarias en la subcanasta.

Finalmente, las correcciones a la baja en la inflacion de comidas fuera
del hogar se asociaron al suministro de alimentos de forma regular en
las centrales de acopio y a niveles inferiores de indexacion anual. Clcuta
fue la ciudad con menor inflacion en este rubro (1,58%), mientras Pasto se
situd en el otro extremo con el mayor incremento anual (6,85%).
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En los Gltimos meses el mercado monetario en Colombia
ha sufrido algunos choques importantes. Por el lado de la
oferta de la base monetaria, se ha presentado una con-
traccion importante debido al incremento sustancial de
los depositos del Gobierno en el Emisor. Por el lado de la
demanda de base monetaria, se ha registrado un repunte
significativo, en particular por el crecimiento del efectivo en
poder del piblico. Esta coyuntura de aumento inusual de
las necesidades de liquidez de la economia coincidio con el
programa de acumulacion de reservas internacionales ini-
ciado en 2018, por lo que las compras de divisas por parte
del Banco atenuaron parcialmente la situacion y contribu-
yeron a garantizar que las tasas del mercado monetario se
mantuvieran alineadas con la tasa de politica.

En este recuadro se describe la coyuntura actual y se men-
cionan las herramientas que el banco central ha utilizado
para suministrar la liquidez que necesita la economia. Para
facilitar la comprension de esta situacion, en la primera
seccion se presentan las principales consideraciones que
el Banco tiene para definir su estrategia monetaria, y en la
segunda, se describe la coyuntura reciente.

En Colombia la politica monetaria se rige por un esque-
ma de inflacion objetivo, que propende por mantener una
tasa de inflacion baja y estable, y alcanzar un crecimien-
to del producto acorde con la capacidad potencial de la
economia. En este marco la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) envia sus sefiales de politica por medio
de la tasa de interés de referencia, también conocida como
tasa de intervencion o tasa de politica monetaria. Cuando
el Banco fija dicha tasa, busca afectar el costo del dinero de
corto plazo en la economia. Ese es el primer eslabon de la
transmision de la politica monetaria, que finalmente busca
llegar a influir en la actividad economica y la inflacion.

Acorde con lo anterior, en el esquema de inflacion objetivo
el suministro de liquidez por parte de la autoridad mone-

taria se efectlla buscando que el costo del dinero a corto
plazo en la economia sea cercano a la tasa de politica. Eso
significa que el Banco suministra toda la liquidez primaria
que demande la economia a la tasa de referencia, que es
aquella que considera compatible con la meta de inflacion
y, por tanto, con el objetivo de mas largo plazo de tener una
inflacion baja y estable.

El dinero que el banco central provee a la economia se de-
nomina base monetaria: esta compuesta por el efectivo y
por la reserva bancaria. El efectivo corresponde a los bille-
tes y monedas en poder del publico, y la reserva bancaria a
los recursos que mantienen los establecimientos de crédito
(sociedades depositarias) en sus cajas 0 en sus cuentas de
deposito en el Banco de la Repiblica para cumplir sus re-
quisitos de encaje.

El Cuadro R11 muestra un esquema del balance del Banco.
La base monetaria constituye el principal pasivo para la au-
toridad monetaria y es contrapartida de los movimientos
de otras cuentas. Por ejemplo, cuando el Emisor adquiere
divisas, abona pesos a las cuentas en el Banco de la Repl-
blica de los intermediarios financieros con quienes reali-
za dichas operaciones y, por tanto, incrementa la reserva
bancaria y la base monetaria. Por el contrario, cuando el
Gobierno aumenta el saldo de su cuenta en el banco central
porque coloca deuda pulblica o recauda impuestos, la base
monetaria se contrae.

Activos Pasivos

Reservas internacionales Base monetaria

Inversiones en titulos de

deuda (TES) Efectivo
Operaciones activas con el
sistema financiero Reserva

(repos activos)
Otros activos netos Depositos del Gobierno en pesos
DRNCE vigentes®

Patrimonio

Capital y utilidades

a/ Depositos remunerados no constituidos de encaje.
Fuente: Banco de la Republica.

Cabe resaltar que bajo el esquema de inflacion objetivo
buena parte de los movimientos en el balance del Banco
no obedecen a consideraciones sobre el suministro de li-
quidez. Por ejemplo, cuando el Banco decide iniciar un pro-
grama de acumulacion de reservas internacionales, como
el anunciado tras la reunion de la JDBR de septiembre de
2018, persigue otros objetivos de politica'. Por otro lado, en
el caso de los depositos de la Direccion General del Crédito

1 http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-28-septiembre-2018-2
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Plblico y Tesoro Nacional (DGCPTN), los movimientos de-
penden de los flujos de ingresos y pagos que tiene el Go-
bierno Central; decisiones que son externas al Banco.

El suministro de liquidez se efectla, entonces, buscando
compensar esos cambios en la oferta de la base monetaria,
en la magnitud en la que difieran de los de la demanda, de
forma tal que las tasas de mercado de corto plazo, en parti-
cular el indice bancario de referencia (IBR) overnight, sean
cercanas a la tasa de politica.

Si se requiere expandir la oferta de la base monetaria, el
Banco puede realizar operaciones repo con los intermedia-
rios financieros o realizar compras definitivas de titulos. El
primer instrumento permite expandir la oferta de dinero de
manera transitoria, mientras que el segundo lo hace por el
tiempo restante de la vigencia del titulo En la situacion con-
traria, es decir, cuando existen excesos de liquidez, el Banco
los retira mediante el uso de instrumentos, como los depo-
sitos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE) o la
venta definitiva de titulos de su portafolio®.

Para determinar qué operaciones debe implementar, el
Banco realiza proyecciones de la oferta y de la demanda
de base monetaria. Para la demanda se hacen estimacio-
nes a partir de técnicas econométricas. Para la oferta se
proyectan distintos rubros del balance del Banco, inclui-
dos los depositos del Gobierno. Para ese item en particu-
lar existen mecanismos de coordinacion con el Ministerio
de Hacienda y Crédito Piblico que permiten hacer un se-
guimiento detallado.

A partir de dichas proyecciones el Banco selecciona el instru-
mento, el monto y el plazo de las operaciones que considera
adecuadas para equilibrar el mercado a la tasa de politica.
Cuando se detectan necesidades (o excesos) de liquidez de
largo plazo, el Banco opta por realizar compras (ventas) de ti-
tulos de deuda (TES). En ese caso, las operaciones se realizan
de forma tal que el Banco sea un tomador de precios para no
afectar la curva de rendimientos. Por el contrario, cuando se
estiman necesidades de liquidez que no son estructurales,
se opta por operaciones transitorias. En ese caso el Banco
busca evitar una posicion deudora neta con el sistema finan-
ciero en los meses siguientes, es decir, una situacion en la
que se den excesos de liquidez en la economia que deban
ser retirados mediante operaciones de contraccion®. Asimis-
mo, se procura evitar un alto grado de apalancamiento de
las instituciones financieras con el Banco de la Republica en

2 Al vencimiento, el emisor del titulo pagara a los tenedores el valor no-
minal del titulo, lo que generara una contraccion de la base monetaria.

3 Los repos en reversa también estan contemplados en la reglamenta-
cion, pero no se implementan desde 2004.

4 Esto, porque en algunos episodios en el pasado se registraron des-
viaciones negativas de las tasas de mercado de corto plazo frente a la
tasa de politica. Véase “Suministro de liquidez primaria por parte del
Banco de la repiblica, 2008-2016", Recuadro 2 del Informe de la Junta
Directiva al Congreso de la Republica, julio de 2016.

operaciones a un dia, evitando afectaciones en el merca-
do monetario que puedan presionar las tasas de interés al
alza.

Como todas las estimaciones, las proyecciones de oferta y
demanda de base monetaria estan sujetas a incertidumbre,
y en algunas circunstancias puede ser dificil prever la tra-
yectoria de ciertas variables. Ante esto, el Banco hace se-
guimiento permanente a distintas variables que permiten
que en el dia a dia se hagan ajustes a la estrategia de sumi-
nistro de liquidez.

Al cierre de junio de 2019 la base monetaria se ubicod en
COP95.499 mm, con un crecimiento anual de 15% (11,5% real),
equivalente a COP12.423 mm. Como se observa en el Grafi-
co R1.1, panel A, este agregado ha mostrado una aceleracion
importante en lo corrido de 2019, con variaciones anuales
(nominales y reales) mayores que las registradas en 2018.
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Fuente: Banco de la Republica.
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Desde el punto de vista de la demanda, la aceleracion de
base monetaria se explica, principalmente, por el compor-
tamiento del efectivo, aunque recientemente también por
la reserva bancaria (Grafico R1.1, panel B). Para el efectivo la
variacion anual paso de 8,0% en promedio en 2018 a 12,3%
en el primer semestre de 2019 (en términos reales de 4,6%
a 8,8%), mientras que la reserva bancaria vario de 54% a
7,7% (en términos reales de 2,1% a 4,3%).

La demanda de base monetaria y sus componentes, al igual
que la demanda de dinero en sentido mas amplio, depende
fundamentalmente del valor de las transacciones en la eco-
nomia y de las tasas de interés. El efectivo en particular se
ve mas afectado que otros agregados monetarios por facto-
res estacionales.

Asi, el repunte que se ha observado en el efectivo puede
tener su origen, en primer lugar, en el bajo costo de opor-
tunidad de mantener este medio de pago y, en general,
medios de pago a la vista, gracias a los niveles actuales de
inflacion y de tasas de interés de los depdsitos y a su rela-
tiva estabilidad. Una segunda explicacion esta relacionada
con el mayor dinamismo de sectores en los que se realizan
pagos de bajo monto, como el comercio al por menor, en
los cuales el efectivo tiene un uso importante®. Tercero, Co-
lombia ha sufrido un incremento significativo en el nimero
de migrantes venezolanos®, poblacion que probablemente
debe realizar sus transacciones en efectivo’.

En relacion con la reserva bancaria, su demanda también
se ha incrementado debido al crecimiento de los depdsitos
a la vista, sobre los cuales la normatividad actual exige un
encaje mayors®,

5 De acuerdo con cifras del DANE, a mayo las ventas al por menor sin
combustibles crecieron 8,0% anual (serie desestacionalizada y ajus-
tada por efectos calendario). Ademas, segln la Encuesta de percep-
cién de uso de instrumentos de pago del Banco de la Republica (2017),
en Colombia el instrumento preferido para realizar pagos habituales,
como alimentacion o transporte, es el efectivo.

6  Segin cifras de Migracion Colombia, en el pais habria cerca de
1.300.000 venezolanos (http://www.migracioncolombia.gov.co/index.
php/es/noticias/397-asi-ven-los-medios-a-mc/prensa/comunica-
dos-2019/mayo-2019/11331-mas-de-1-millon-260-mil-venezolanos-se-
encuentran-radicados-en-el-pais-director-de-migracion-colombia-
link). Ademas, seglin articulos de prensa, se ha incrementado el uso
de pesos colombianos en la zona de frontera venezolana debido a la
hiperinflacion que sufre ese pais (véase, por ejemplo, “El peso colom-
biano esta desplazando al bolivar en Venezuela”, diario Portafolio, del
21 de febrero de 2019, https://www.portafolio.co/internacional/el-pe-
so-colombiano-esta-desplazando-al-bolivar-en-venezuela-526617;
0 “La economia del distrito Paez del Alto Apure se maneja en pesos
colombianos”, Crénica Uno, del 22 de junio de 2019, http://cronica.
uno/la-economia-del-distrito-paez-del-alto-apure-se-maneja-en-pe-
sos-colombianos/ ).

7 Esto, debido a que el efectivo es el Gnico instrumento de pago cuya
disponibilidad es generalizada, especialmente para aquella poblacion
que no cuenta con servicios financieros y que, ademas, presumible-
mente en su mayoria tiene transacciones de bajo monto.

8 De acuerdo con la Resolucion Externa 5 de 2008, los depdsitos a la vis-
ta tienen un coeficiente de encaje de 11%, mientras que los depositos
a plazo tienen uno de 4,5% si su plazo es inferior a dieciocho meses y
0% si su plazo es mayor.

Como se explico, con los instrumentos que tiene a su dis-
posicion, el Banco compensa aquellos movimientos en la
oferta de base monetaria que difieren de los cambios en
la demanda. El Grafico R1.2 muestra el cambio mensual
en la base monetaria y sus fuentes.
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Fuente: Banco de la Republica.

En la mayor parte de 2018 los repos (netos de DRNCE) con-
trarrestaron los movimientos en los depositos del Gobierno
en la magnitud en la que excedieron el cambio en la de-
manda de base monetaria. En ese sentido, la liquidez fal-
tante (o sobrante) de la economia se ajustd mediante este
instrumento, excepto por las compras de TES por COP735
mm realizadas a mediados del afo® (Grafico R1.2). Los repos
se realizaron a plazo overnight y tuvieron un saldo prome-
dio (neto de DRNCE) de COP 5187 mm™ (Grafico R1.3).

En diciembre la mayor parte del aumento de la base mone-
taria, que estacionalmente ocurre el dltimo mes del ano, se
suplio gracias a la reduccion de los depositos del Gobierno
en el Banco" (Grafico R1.2). Adicionalmente, el ejercicio de
las opciones put para acumulacion de reservas internacio-
nales, dentro del marco del programa que la JDBR habia

9 El Grafico R1.2 muestra que en octubre de 2018 el Banco vendio TES
por COP5.054,3 mm. Esta operacion, realizada entre el Gobierno y el
Banco de la Repiblica, tuvo un efecto monetario neutro porque el pago
se efectud con recursos que el Gobierno tenia en sus cuentas en el
Emisor (véase http://www.banrep.gov.co/es/noticias/operacion-ven-
ta-de-tes-al-ministerio-de-hacienda-05-10-2018).

10 En 2018 el saldo maximo fue COP11.403 mm el 8 de noviembre y el mi-
nimo -COP2.936 mm el 8 de mayo.

11 La base monetaria aumento COP11.386 mm en el mes, y los depositos
del Gobierno en el Banco cayeron COP10.587 mm.
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iniciado tras su reunion de septiembre de 2018, contribuyo
en COP1.278 mm al suministro de liquidez.

A partir de enero de 2019 los depositos del Gobierno tu-
vieron un efecto contraccionista significativo y alcanzaron
niveles maximos histdricos en junio (graficos R1.2 y R1.4). En
el primer semestre del afo las operaciones del Gobierno
drenaron liquidez primaria de la economia por COP25.696
mm?™¥, particularmente en enero. En ese mes los depositos
aumentaron COP15.614 mm, valor superior al incremento
que estacionalmente ocurre a comienzos de ano.

Para cerrar la brecha entre una oferta de la base mone-
taria que se reducia en una magnitud importante y una
demanda que se recuperaba, el Banco respondio con los
instrumentos que tiene a su disposicion. Especificamente,
entre enero y junio suministro liquidez mediante la com-
pra de TES por valor de COP5.534 mm™®, como también gra-
cias al ejercicio de las opciones para compra de divisas
por COP 4.634 mm.

Ademas, el Banco ha ofrecido la posibilidad de realizar re-
pos a distintos plazos, incluyendo noventa y treinta dias,
ampliando los cupos de forma progresiva (Grafico R1.3). Es-
tas subastas se convocan con un esquema de cascada que
garantiza que la liquidez no demandada por las entidades

12 En lo corrido del afio a junio el saldo de los depdsitos del Gobierno en
el Banco aumento COP 31198 mm, de los cuales COP5.502 mm no tuvie-
ron impacto sobre la base monetaria porque obedecen a operaciones
con el Banco de la Republica. En particular: 1) el 1 de febrero de 2019 el
Banco compro al Gobierno USD1.000 m, con la que reforzd su programa
de acumulacion de reservas internacionales, lo cual explica un aumen-
to en sus depdsitos de COP3.116 m (véase http://www.banrep.gov.co/
es/comunicado-31-enero-2019-2); 2) el 29 de marzo trasladé COP2.015
mm al Gobierno por concepto de las utilidades de 2018 (http://www.
banrep.gov.co/es/comunicado-22-febrero-2019-3), y 3) durante los seis
meses el Banco pagd COP371 mm por intereses al Gobierno sobre sus
saldos en depositos remunerados.

13 En el primer semestre el Banco recibié cupones por COP196 mm.
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a plazos largos esté disponible para operaciones mas cor-
tas. Con esto se busca que los intermediarios financieros
obtengan los recursos a los plazos que los requieren sin
necesidad de renovarlos permanentemente, contribuyen-
do al buen funcionamiento del mercado monetario.

En este contexto, en lo corrido del afio el saldo de repos (ne-
tos de DRNCE) ha sido historicamente alto™ (Grafico R1.3).
No obstante, las tasas de interés del mercado monetario,
en particular el IBR overnight y la tasa interbancaria, han
mostrado desviaciones minimas frente a la tasa de politica
monetaria (0,3 pb y 0,8 pb en promedio, respectivamente),
incluso menores a las registradas en otros momentos (Gra-
fico R1.5). Con esto se ha garantizado que el primer paso de
la de transmision de la politica monetaria funcione, contri-
buyendo al cumplimiento de la meta de inflacion.

14  Entre el 1de eneroy el 30 de junio de 2019, el promedio de repos netos
fue de COP13.518 mm, donde el saldo maximo fue de COP22.047 mm y
el minimo de COP6.202 mm.



I Suministro de liquidez por parte del Banco de la RepUblica, 2018-2019

Grafico R1.5
Tasas de interés del mercado monetario vs. tasa de referencia

A. Diferencia entre el IBR overnight y la tasa de referencia
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Fuentes: Banco de la Repiblica y Superintendencia Financiera de Colombia.
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Colombia es un pais de regiones con diferencias en su com-
posicion econdmica’, lo que impulsa a tener un monitoreo
de la actividad por zonas geograficas para comprender
mejor la dinamica nacional. En este contexto, y con el pro-
posito de lograr un seguimiento a la economia del pais a
partir del comportamiento regional, el Banco de la Repu-
blica desarrollo el indicador denominado pulso econémico
regional, que tiene una periodicidad mensual y un rezago
inferior a 25 dias, lo que lo convierte en un insumo para los
analistas y ejecutores de politica economica, por cuanto les
permite identificar tendencias de la actividad economica
del pais de forma oportuna.

Cabe mencionar que el interés del Banco de la Repiblica
por analizar la coyuntura economica de las regiones se re-
monta a varios anos atras, cuando se elaboraban informes
anuales de las economias departamentales, y en particular
a2003, ano en que inicio la produccion trimestral de la serie
Boletin Econémico Regional?. Actualmente, esta publicacion
analiza los sectores de la actividad econdmica de las re-
giones del pais a partir de cifras producidas por diferentes
entidades. Dado el rezago de la mayoria de las estadisticas
que son fuente de estos documentos, asi como la ausencia
de informacion sectorial en varias zonas del pais, surgio la
necesidad de buscar alternativas de informacion con el fin
de fortalecer el seguimiento economico de las regiones. Es
asi como el Banco de la Repiblica impulso la construccion
del pulso econémico regional, el cual en adelante se refe-
rira como Pulso.

El Pulso se basa fundamentalmente en las percepciones
que reportan empresarios y directivos, quienes conocen
en tiempo real el desempeno productivo de la empresa y
las condiciones de su entorno al cierre de cada periodo.
Los primeros sondeos que dieron origen al Pulso se rea-
lizaron en 2010, iniciando en ciudades del pais donde se
facilito el acceso a fuentes de informacion. Posteriormente,

1 Ver “Ensayos Sobre Economia Regional” (ESER): http://repositorio.ban-
rep.gov.co/handle/20.500.12134/532

2 Ver http://www.banrep.gov.co/publicaciones-serie /2437

el avance continuo en este proceso permitio consolidar una
estructura por regiones, fortalecer y homogeneizar el tipo
de informacion obtenida, y unificar la estructura de calculo
del indicador local y su agregado. De esta manera, se logro
elaborar un Pulso para siete regiones del pais (sin incluir
Bogota), y para el agregado nacional. Entretanto, desde co-
mienzos de 2019 se inicio la recopilacion de informacion
pertinente para el indicador de Bogota, la octava region
estudiada.

La metodologia del Pulso se dimensiona teniendo en cuen-
ta la estructura regional de seguimiento de coyuntura que
realiza el Banco, definiendo una cobertura geografica que
agrupa diferentes departamentos del pais en ocho regio-
nes? (Mapa R2.1) y a partir de seis actividades econdmicas:

Cobertura geografica:

1. Suroccidente: Valle del Cauca, Narino y Cauca

2. Antioquia

3. Caribe: Atlantico, Bolivar, Magdalena, Cordoba, Cesar,
Sucre, La Guajira y San Andrés

4. Nororiente: Santander, Norte de Santander y Boyaca

5. Eje Cafetero: Caldas, Quindio y Risaralda

6. Llanos Orientales: Meta y Casanare

7. Centro: Tolima, Huila y Caqueta

8. Bogota: Bogota y Cundinamarca

Cobertura sectorial:

1. Industria: industria manufacturera
(sin refinacion de petroleo)

2. Comercio: comercio interno, vehiculos nuevos, activi-
dad hotelera

3. Agropecuario: actividades agricola y pecuaria

4. Transporte: terrestre y aéreo

5. Construccion: edificaciones
(principalmente vivienda nueva)

6. Intermediacion financiera: desembolsos de crédito

EL Pulso es el resultado de una combinacion de informacion
de tipo cualitativa y cuantitativa. La primera se obtiene a par-
tir de sondeos de percepcion, y constituye la mayor fuente
de informacion del indicador; la segunda corresponde a las
estadisticas disponibles, que representan una minima pro-
porcion de informacion del indicador global. Las entrevistas
realizadas a los directivos y administradores empresariales
locales tienen el objetivo de sondear acerca del compor-
tamiento de la(s) actividad(es) productiva(s) propias de la
empresa que representan e indagar sobre las razones que
soportan los resultados. Este proceso es realizado por las di-
ferentes sucursales regionales de estudios economicos del

3 Los departamentos de Guainia, Guaviare, Vichada, Vaupés, Amazonas,
Choco, Putumayo y Arauca no hacen parte del seguimiento dados los
problemas de acceso a la informacion. Adicionalmente, algunos territo-
rios estan incluidos Gnicamente en algin(os) sector(es), segiin su par-
ticipacion relativa dentro de la region.
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Mapa R21 o ' cipacion de las fuentes dentro de la region y la estructura
Estructura regional: pulso economico regional productiva de cada territorio, se realiza la suma ponderada
para obtener el resultado agregado del Pulso para cada una

de las regiones y del total nacional (Diagrama R2.2).

Con respecto a los resultados del indicador para el agregado
nacional (sin Bogota), se puede observar que la serie del Pul-
so se aproxima a la tendencia del PIB nacional recalculado,

Diagrama R2.1
Pregunta del sondeo de percepcion, sector Industria
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pulso econémico regional. En particular, la region Bogota (Bogota- Cundinamarca), inicio
el proceso de sondeos en 2019.
Fuente: Banco de la Repiblica

Banco de la Republica. Las preguntas que se realizan en el
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sario acerca del cambio anual de la variable de medicion
en el periodo de analisis, a lo cual la fuente responde en Greel amenis 2
una escala de categorias de nueve opciones (el Diagrama Estable 0,00
R1.1, muestra un ejemplo de pregunta para el sector indus- Cayb levemente -0.25
trial). A estas respuestas cualitativas, posteriormente se les Rl — 050
asignan valores entre -1y 1 con el objetivo de cuantificar la o

informacion obtenida.
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Adicional a la informacion cualitativa, algunas regiones
cuentan con estadisticas oportunas en ciertos sectores de
analisis del Pulso, aunque en una minima proporcion (como
se menciond). Para combinar esta informacion cuantitativa
con la categorica de los sondeos, se estandarizan los datos
cuantitativos mediante el método de reescalonamiento, el
cual permite clasificar las variaciones anuales en el rango
entre -1y 1. Con la informacion cualitativa y cuantitativa es-
calonada en el mismo rango, y teniendo en cuenta la parti-

4 El método utiliza las distancias entre el crecimiento anual del mes de
analisis con respecto a los datos maximos y minimos que la variable ha
adquirido en un historico, con lo cual la unidad de analisis de mayor
desempeno tendra un valor de 1y la de peor desempefio de -1. Fuente: Banco de la Repiiblica.

|
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el cual se identifica como PIB actividades Pulso, e incluye las
mismas actividades sondeadas en el indicador de coyuntura
del Banco (Grafico R21). Si bien los niveles del Pulso no re-
presentan un porcentaje de crecimiento anual, su coinciden-
cia con el comportamiento tendencial del PIB actividades
Pulso muestra que las percepciones de los directivos y em-
presarios sondeados son consistentes con el comportamien-
to anual de la(s) variable(s) de medicion. Por otra parte, al in-
cluir en el comparativo la serie del PIB nacional que publica
el DANE (Grafico R2.2), sin extraer ningiin sector en particular,
se observa una menor alineacion frente al Pulso agregado,
aunque mantiene la tendencia observada en el crecimiento
anual del PIB. En esta comparacion cabe tener en cuenta que
en el Pulso, ademas de no incluir Bogota, tampoco se cubren
sectores como mineria, servicios® y administracion pablica,
ni el rubro de obras civiles en la construccion.
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Pulso Economico Regional nacional PIB actividades Pulso (eje derecho)

a/ Incluye las regiones Suroccidente, Antioquia, Eje Cafetero, Llanos Orientales, Nororien-
te, Caribe, Centro. No incluye la region Bogota (Bogota-Cundinamarca).

b/ Agregado del PIB nacional de industria (sin refinacién), comercio, alojamiento, agri-
cola, ganaderia, transporte aéreo y terrestre, construccion de edificaciones y actividades
financieras.

Fuentes: Banco de la Repiblica y DANE; calculos del Banco de la Republica.

En relacion con los resultados del Pulso regional, en el pri-
mer trimestre de 2019 estos senalan que la actividad eco-
nomica crecio en términos anuales en la mayoria de terri-
torios (Grafico R2.3). De hecho, los resultados ubicados por
debajo de la linea diagonal muestran que mejoro el desem-
peno del primer trimestre de 2019, frente al mismo periodo
del afo anterior: especialmente en Suroccidente, seguido
de Antioquia y con menor intensidad en la region Caribe. En
el caso de Nororiente, su ubicacion sobre el eje horizontal
derecho le significo un crecimiento anual, mientras que en
el mismo periodo de 2018 no mostro variacion. En cuanto al
Eje Cafetero, que se encuentra sobre la diagonal, revela que
su economia tuvo un aumento similar al del ano pasado,
en tanto la zona Centro presentd una ligera recuperacion,
al tener una caida leve en el periodo de analisis, luego de
un descenso mas pronunciado en el ano anterior. Por su

5 Servicios de comidas, actividades inmobiliarias y actividades profesio-
nales.

Pulso economico regional: indicador de la actividad economica

parte, la actividad economica de Llanos Orientales crecio
ligeramente por debajo de lo observado en el primer tri-
mestre de 2018.

Con todo, de acuerdo con los resultados descritos, se es-
pera que la produccion mensual de este nuevo indicador,
con un rezago inferior a los 25 dias calendario, contribuya
al seguimiento y analisis de la economia regional y nacional
del pais.
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Pulso Econdmico Regional nacional PIB actividades Pulso (eje derecho)

PIB (eje derecho)

a/ Incluye las regiones Suroccidente, Antioquia, Eje Cafetero, Llanos Orientales, Nororien-
te, Caribe, Centro. No incluye la region Bogota (Bogota-Cundinamarca).

b/ Agregado del PIB nacional de industria (sin refinacion), comercio, alojamiento, agri-
cola, ganaderia, transporte aéreo y terrestre, construccion de edificaciones y actividades
financieras.

Fuentes: Banco de la Repiblica y DANE; calculos del Banco de la Republica.
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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 del 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 junio de 2019 las reservas internacionales netas totalizaron USD52.444,5 m,
cuantia superior en USD4.051,6 m al saldo registrado a diciembre de 2018%. Este
aumento en lo corrido del afio se debe a la compra de divisas (USD2.478,1 m),y a la

69 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 USD52.499,3 m y los pasivos
externos de corto plazo sumaron USD 4,8 m.



rentabilidad de las reservas internacionales: exclu-
yendo el componente cambiario, al cierre de junio
de 2019 el rendimiento fue del 3,177%. Los factores
mas importantes que explican lo anterior son la va-
lorizacion de los bonos, como resultado de la caida
en las tasas de interés, y la causacion de intereses
de los instrumentos en los cuales se invierte. La
disminucion en las tasas de los bonos se dio por
expectativas de reducciones futuras en la tasa de
interés estipulada por de la Reserva Federal ante
un panorama de desaceleracion econdomica en 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 (94,37 % y 1,64 % 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 portafo-
lio de inversion a junio de 2019, cuando alrededor
del 95% estaba invertido en papeles emitidos por
gobiernos, entidades relacionadas con gobiernos
(cuasigobiernos) y acuerdos de recompra con la
Reserva Federal.

El Grafico 3.3 muestra la calidad crediticia del por-
tafolio de inversion. El Banco utiliza como referen-
cia la menor calificacion otorgada por al menos dos
de las tres principales agencias calificadoras (S&P,
Moody's y Fitch Ratings). EL 75,52% del portafolio se
encuentra invertido en instrumentos con califica-
cion AAAy el 21,41% 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

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

Reservas internacionales

Grafico 3.1
Composicion de las reservas internacionales brutas
(informacion al 28 de junio de 2019)

@ 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 convenios
internacionales, efectivo en caja y depdsitos a la orden.
Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 3.2
Composicion del portafolio de inversion por sectores
(informacion al 28 de junio de 2019)

69,97%

® Otros

@ Gobiernos
® Cuasigobierno

@ Hipotecas
@ Corporativo

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 3.3
Distribucion de las inversiones por calificacion crediticia
(informacion al 28 de junio de 2019)

Fuente: Banco de la Republica.
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Reservas internacionales

28 de junio de 2019. EL dolar estadounidense tiene
la mayor participacion en las reservas internacio-
nales de Colombia, debido a que la mayor parte de
las transacciones comerciales y financieras del pais
con el resto del mundo se realizan en esta moneda.
También, se permiten inversiones en las siguientes
monedas: dolares canadiense, australiano y neoze-
landés, la corona sueca, la libra esterlina, el franco
suizo, el euro, el yen, la corona noruega, el reminbi,
el dolar honkonés, el dolar singapurense y el won
coreano’. Todas estas monedas se caracterizan por
contar con altos volimenes diarios de negociacion
y pertenecer a paises que se caracterizan por tener
gobiernos con altas calificaciones crediticias.

3,15%

85,74% 7,01%
= 099%, 1,44%

ou6% 0%
46%

Dolares canandienses
Coronas noruegas

Doélares estadounidenses
@ Libras esterlinas
Otros

Délares australianos
@ Dolares neozelandeses

Fuente: Banco de la Republica.

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 ocurre 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 veni-
do aumentando de manera gradual desde 2013.
Entre 2009 y 2015 esta rentabilidad se mantuvo
baja debido a la politica monetaria expansiva im-
plementada por los bancos centrales de los paises
desarrollados como respuesta a la crisis financiera
global, lo que derivo en tasas de interés en niveles
muy bajos. No obstante, a partir de 2015 la Reser-
va Federal de los Estados Unidos ha aumentado su
tasa de politica monetaria de manera gradual, lo

(porcentaje)
3.0

25

2,0

0,5

'''''

0,0 | I . ,"T_-" - | | | I—
-0,5
-1,0
20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Oro Cambio en precios por movimiento de tasas Causacion de intereses
M Otros -+ Retorno total (sin componente cambiario)

Fuente: Banco de la Repiblica.

71 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.



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

En los primeros seis meses de 2019 la rentabilidad de las reservas, exclu-
yendo el componente cambiario, fue de 3,177% (USD1.598,1 m), la cual es
superior a la observada en los Gltimos anos. Este incremento se explica
principalmente por el aumento en los precios de los titulos del portafolio
ante las reducciones en las tasas de interés que se ha observado en el
periodo (factor valorizacion). Esta caida en las tasas se ha presentado por
un cambio en la expectativa de movimientos de la tasa por parte de la
Reserva Federal en lo corrido de 2019, al pasar de esperar incrementos a
descontar reducciones para los proximos dos anos. El cambio de expec-
tativas ocurre, en particular, por senales de desaceleracion economica
en los Estados Unidos, incertidumbre por tensiones relacionadas con el
comercio internacional y menores expectativas inflacionarias.

72 Esta tasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada en dolares por el pro-
medio del valor de las reservas netas el 31 de diciembre de 2018 y el 28 de junio
de 2019. Desde 2015 se excluye el impacto del efecto cambiario en la rentabilidad
de las reservas.

Reservas internacionales
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Situacion financiera
del Banco de la
Republica

En lo corrido del ano al cierre de junio, el balance del Banco tuvo un
aumento importante debido a las compras de divisas, al rendimiento de
las reservas internacionales y a las operaciones de regulacion monetaria
(compras de TES y repos de expansion), que fueron contrapartida
principalmente de los mayores depositos del Gobierno en el Banco. As],
entre enero y junio de 2019, los activos y pasivos se incrementaron en
COP30.697 mm y COP29.148 mm, respectivamente.

En el mismo periodo se presentd una conjuncion excepcional de
circunstancias favorables para la utilidad del Banco, que dificilmente
se repetiran simultaneamente en el futuro. Por ello, la utilidad del
Banco ascendio a COP4.873 mm, por el rendimiento de las reservas
internacionales, producto de la valorizacion del portafolio de inversiones
y del oro. Ademas, el crecimiento de la demanda de dinero incremento
los ingresos por operaciones de regulacion monetaria.

4. Estado de situacion financiera del Banco de la Repiiblica
(balance general)
411 Activo

Los activos del Banco de la Republica registraron un saldo de COP217.898 mm
al cierre de junio de 20197 (Cuadro 41). Esta cifra fue superior en COP30.697 mm
(16,4%) al saldo observado en diciembre de 2018 (COP187.201 mm).

73 En esta seccion se muestran las partidas segiin criterio econémico y no contable. Frente a los
estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la Conta-
duria 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 internacionales
sobre las cuales alin no se ha efectuado el pago (en los estados financieros del Banco esto



Situacion financiera del Banco de la Repiblica

Los principales rubros que explican el aumento de los activos son:

Reservas internacionales brutas: al cierre de junio de 2019 su saldo
a precios de mercado fue de COP168.135 mm (USD 52.449 m)™, su-
perior en COP10.842 mm (6,9%) con respecto al dato observado al
31 de diciembre de 2018. El aumento fue resultado principalmente
de: 1) las compras de divisas realizadas por el Banco por COP7.749
mm, de los cuales COP4.634 mm (USD 1.478,1 m)” se realizaron me-
diante opciones put para acumulacion de reservas internacionales
en el marco del programa iniciado en 2018, y COP3.116 mm (USD
1.000 m)’ se realizaron en una operacion de compra directa con el
Gobierno Nacional en febrero de este afio”, y 2) por el rendimiento
de las reservas internacionales de COP5.175 mm. Lo anterior fue
compensado parcialmente por la variacion negativa en el ajuste de
cambio en COP1.782 mm, originado en la menor tasa de cambio del
peso con respecto a las monedas de reserva, comparada con la del

Operaciones repo para otorgar liquidez transitoria’: presentaron
un saldo de COP22.519 mm, mayor en COP13.391 mm (146,7%) con

Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo ascendio
a COP12.791 mm, de los cuales COP12.762 mm corresponden a titu-
los valorados a precios de mercado y COP29 mm a cupones cuyo
vencimiento fue el 30 de junio pero, por ser festivo, se pagaron el
2 de julio siguiente. Este saldo fue superior en COP5.964 mm con
respecto al 31 de diciembre de 2018 (87,4%). Esta variacion obede-
cio principalmente a: 1) compras netas de TES por parte del Banco
por COP5.534 mm; 2) la valoracion a precios de mercado de este
portafolio por COP626 mm, y 3) pago de cupones por COP196 mm.
Aportes en organismos y entidades internacionales: su saldo as-
cendio a COP9.505 mm, superior en COP272 mm al registrado al
cierre de 2018 (2,9%). Este aumento se origino principalmente en
la valuacion positiva por la nueva paridad de los derechos espe-
ciales de giro (DEG) con el FMI (COP652 mm), que fue compensado
parcialmente por las compras de DEG que reducen los aportes en

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, y tercero, otras reclasificaciones de cuen-
tas de menor valor. En este sentido, el valor del activo presentado en este informe
(COP217.898 mm) difiere del registrado en los Estados Financieros al 30 de junio de
2019 (COP222.272 mm) y el valor del pasivo (COP146.704 mm) difiere del registrado
en los Estados Financieros al 30 de junio de 2019 (COP151.078 mm).

Véase http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-31-enero-2019-2.

d.
cierre de 2018.
b.
respecto al cierre de 2018.
C.
d.
74 Veéase nota anterior.
75 Veéase capitulo 3 de este informe.
76 Véase nota anterior.
77
78

Véase el recuadro “Suministro de liquidez por parte del Banco de la Republica,
2018-2019”, en este informe.



Situacion financiera del Banco de la Repiblica

Diciembre, 2018 Junio, 2019 Variacion
Cuentas AR Aeflep e
Saldos ] R Saldos R [E Absoluta Porcentual
porcentual porcentual
Activos 187.201 100,0 217.898 100,0 30.697 16,4
Reservas internacionales brutas 157.293 84,0 168135 77,2 10.842 6,9
Aportes en organismos y entidades 9232 49 9.505 4k 27 20
internacionales
Inversiones 6.827 3,6 12.791 5,9 5.964 87,4
Pactps _de reventa apoyos transitorios 9128 49 22519 103 13.391 146,7
de liquidez
Otros activos netos 4,720 2,5 4,948 2,3 227 4,8
Pasivo y patrimonio 187.201 100,0 217.898 100,0 30.697 16,4
Pasivo 117.556 62,8 146.704 67,3 29.148 24,8
Pasivos M/E que afectan reservas 2 0,0 9 0,0 a3 594
internacionales
Base monetaria 98.081 52,4 95.499 43,8 -2.582 -2,6
Efectivo 64.378 344 61.305 28,1 -3.072 -4,8
Reserva 33.703 18,0 34194 15,7 491 1,5
Depésitos remunerados no 68 0,0 472 0.2 404 592,3
constitutivos de encaje
Otros depositos 59 0,0 80 0,0 21 35,2
Gobierno NvaC|0nal: Direccion del 8.033 43 39.231 18,0 31198 3884
Tesoro Nacional M/N
Gobierno N.aC|onal: Direccion del 312 0.2 206 01 107 342
Tesoro Nacional M/E
Obligaciones con organismos 10.980 59 11.207 51 227 2]
internacionales
Patrimonio total 69.645 37,2 71194 32,7 1.548 2,2
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Superavit 68.249 36,5 66.498 30,5 -1.751 -2,6
Liquidacion CEC 453 0,2 453 0,2 0 0,0
Ajuste de cambio 67.446 36,0 65.664 30 -1.782 -2,6
Inversion en activos para actividad 283 02 313 01 3 10
cultural y donaciones
Otros 67 0,0 67 0,0 0 -0,0
Otros resultados integrales -224 -0,1 249 0,1 473 n.a
Resultados del ejercicio 2.241 1,2 4,873 2,2 2.631 17,4
Resulftados acgmulados: efecto 51 03 347 -02 164 321
cambio en politicas contables
Resultados acumulados proceso de -123 -0,1 -92 -0,0 31 -25,0

convergencia a NIIF

n. a. no aplica.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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moneda nacional con el FMI para compensar el incremento en la
posicion de reserva (COP355 mm) y las diferencias en cambio ne-
gativas por la apreciacion del peso frente al dolar (COP25 mm).

Al cierre de junio de 2019 el saldo de los pasivos fue de COP146.704 mm?,
superior en COP29.148 mm (24,8%) al registrado al finalizar 2018 (Cuadro
41). El aumento se explica principalmente por:

a. Los depositos en pesos del Gobierno Nacional, constituidos me-
diante la Direccion General de Crédito Plblico y Tesoro Nacional en
el Banco de la Republica: al cierre de junio de 2019 su saldo fue de
COP39.231 mm, monto superior en COP31.198 mm (388,4%) al regis-
trado en diciembre de 2018%.

b. Obligaciones con organismos internacionales: su saldo fue de
COP11.207 mm, superior en COP227 mm (2,1%) al presentado al cie-
rre de 2018. En este caso, la variacion obedecio a las mismas razo-
nes descritas para la cuenta del activo “aportes en organismos y
entidades internacionales”.

C. Los depositos remunerado no constitutivos de encaje (DRNCE):
su saldo fue de COP472 mm al cierre de junio 2019, superior en
COP 404 mm (592,3%) al saldo a diciembre de 2018.

Lo anterior fue contrarrestado, en parte, por la base monetaria, cuyo sal-
do se ubico en COP95.499 mm, inferior en COP2.582 mm (2,6%) al regis-
trado al cierre del ano anterior. Por componentes, el efectivo en poder
del piblico presentd una disminucion de COP3.072 mm (4,8%), mientras
que la reserva bancaria fue superior en COP491 mm (1,5%).

Al cierre de junio de 2019, el patrimonio presento un saldo de COP71.194
mm, mayor en COP 1.548 mm (2,2%) con respecto a la cifra de diciembre de
2018 (Cuadro 4.1). Esto se explica principalmente por la utilidad del Banco
en lo corrido de 2019 a junio por COP4.873 mm y por el mayor valor de
la cuenta denominada otros resultados integrales (ORI), por COP 473 mm.
Lo anterior fue compensado parcialmente por la transferencia de utili-
dades al Gobierno Nacional con cargo al ejercicio de 2018 por COP2.015
mm y por la reduccion de la cuenta de ajuste de cambio en COP1.782 mm
(2,6%), que fue la contrapartida de la disminucion del saldo en pesos de
las reservas internacionales brutas mencionada.

79 Véase la nota 73.

80 Vease el recuadro “Suministro de liquidez por parte del Banco de la Repiblica,
2018-2019", en este informe.
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La utilidad del ejercicio del Banco en lo corrido de 2019 a junio fue de
COP4.873 mm, producto de ingresos por COP5.946 mm y egresos por
COP1.073 mm (Cuadro 4.2). Frente a lo observado en el mismo periodo
del ano anterior, se presentaron incrementos anuales en los ingresos de
COP4.771 mm (406,2%) y en los egresos de COP160 mm (17,5%).

Los ingresos observados a junio de 2019 se explican, principalmente, por el
rendimiento de las reservas internacionales y del portafolio de inversiones
en titulos de tesoreria (TES) en poder del Banco y por los intereses deri-
vados de las operaciones de liquidez mediante repos de expansion. Por
su parte, los egresos obedecieron, especialmente, a la remuneracion a los
depositos del Gobierno Nacional en el Banco y a los gastos corporativos.

En relacion con los ingresos, el rendimiento de las reservas internacio-
nales ascendid a COP5.175 mm, explicado principalmente por: 1) el ren-
dimiento del portafolio de las reservas internacionales (COP4.867 mm,
USD1.505 m?"), como resultado del ingreso por causacion de intereses
(COP1.464 mm, USD 459 m) y de la valorizacion del portafolio de las reser-
vas internacionales (COP3.403 mm, USD1.046 m), como consecuencia de
la caida en las tasas de interés de los bonos del gobierno de los Estados
Unidos; 2) la valorizacion del oro monetario (COP253 mm, USD76 m), ori-
ginada en el aumento del precio internacional del metal en junio de 2019
frente a diciembre de 2018 (10,1%)8 (Grafico 41), y 3) ingresos de rendi-
mientos por aportes en organismos y entidades internacionales (COP56
mm, USD17 m) (Cuadro 4.3y Grafico 4.1).

El rendimiento del portafolio de inversiones de regulacion monetaria,
TES en poder del Banco, ascendio a COP309 mm frente a COP394 mm
en lo corrido de 2018 a junio. Los ingresos por las operaciones de liqui-
dez mediante repos de expansion ascendieron a COP 284 mm, superiores
en COP200 mm respecto al primer semestre de 2018. Lo anterior como
resultado del mayor volumen diario promedio de estas operaciones en
lo corrido de 2019 a junio por COP9.841 mm, en comparacion con igual
periodo de 2018% y de la menor tasa de interés de remuneracion, 4,27%
efectiva anual (e. a.) entre enero y junio de 2019 versus 4,49% e. a. en el
primer semestre del afio anterior (Cuadro 4.4).

En relacion con los egresos, el gasto por la remuneracion a los depositos
del Gobierno Nacional fue de COP606 mm, superior en COP170 mm (39,0%)

81 Rentabilidad en dolares de 2,98% entre enero y junio.

82 El precio internacional del oro fue de USD1.282 por onza troy al cierre de 2018 y
de USD1.412 por onza troy al cierre de junio de 2019.

83 El volumen promedio diario fue de COP13.689 mm entre enero y junio de 2019
frente a COP3.848 mm en igual periodo de 2018.
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Observado a junio Variaciones anuales Presupuesto Porcentaje
ejecutado
2.018 2.019 Absoluta  Porcentual 2019 frente al
presupuesto

. Total ingresos (A + B + C) 1175 5.946 4771 406,2 5.066 17,4
A. Ingresos monetarios 983 5.784 4.801 488,6 4.625 1251
1. Intereses y rendimientos 971 5.769 4,798 4942 4,520 127,6
Reservas internacionales 493 5175 4,682 949,6 3.695 140,1
ﬁ]oor:]aeftzlri;cg&ig)versién de regulacion 394 309 -85 215 448 69,0
ﬁ‘;‘?}ré’tﬂﬁge(feapcgs‘;as de regulacion 84 284 200 239,0 376 75,5
Otras operaciones 0 0 0 861,5 0 404,8

2. Diferencias en cambio 9 6 -3 -34,9 102 57
3. Otros ingresos monetarios 3 9 6 208,8 3 299,4

B. Moneda metalica emitida 80 62 -18 -22,1 239 26,1
C. Ingresos corporativos 112 100 -12 -11,0 203 49,3
| Comisones servcos ancrios ° w5 s w
Servicios bancarios 28 28 -0 -0,6 72 39,2
Negocios fiduciarios 54 59 6 10,9 115 51,8

2. Otros ingresos corporativos 30 12 -18 -59,7 16 77,

II. Total gastos (A + B + C + D) 914 1.073 160 17,5 1.808 59,3
A. Gastos monetarios 537 697 159 29,7 838 83,2
1. Intereses y rendimientos 439 608 170 38,6 631 96,4
Egggsnii;c:s remunerados al Gobierno 436 606 170 39,0 620 971
ol dopedmespashasie 5
?(.)SSSZOésnd:laec)i(?;i:ﬂiLsrtracién y manejo de 17 15 4 23 49 317
%.ei?bnlleiscigrrll :FFcl\;)lmpromiso de crédito 0 M 0 209 83 49,9

4. Diferencias en cambio 40 31 -9 -21,6 29 107,7

5. Otros gastos monetarios 0 0 0 11,5 46 0,7

B. Billetes y monedas 920 78 -12 -131 272 28,6
C. Gastos corporativos 282 310 28 10,0 678 45,8
1. Gastos de personal 191 205 14 7,3 431 47,6

2. Gastos generales 49 56 7 14,5 136 40,8

3. Otros corporativos 42 50 7 17,2 110 45,0

D. Gastos pensionados 4 -12 -16 n. a. 20 -59,1
1. Resultado del ejercicio (I - 11) 261 4.873 4.612 1.765,9 3.258 149,6

n.a. no aplica.
Fuente: Banco de la Republica.
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Observado a junio Presupuesto Porcentaje
ejecutado frente
2018 2019 2019 al presupuesto
Rendimientos 493 5175 3.695 140,1
Portafolio de inversion 528 4,867 3.682 132,2
Causacion de intereses 923 1.464 4.099 35,7
Valoracion a precios de mercado -395 3.403 -417
Oro -56 253 0
Organismos y entidades internacionales 21 56 13 423,0
Fuente: Banco de la Republica.
frente al registrado entre enero y junio del ano an-
terior, como resultado del mayor volumen promedio
diario de estos depositos por COP8.515 mm® y de la  (ddlares por onza troy)
menor tasa de interés de remuneracion, 4,37% e. a. e
entre enero y junio de 2019 frente a 4,48% e. a. en 141,17
igual periodo del afio anterior (Cuadro 4.4). 1400
Los egresos corporativos fueron COP310 mm, con 1350
un incremento anual de COP28 mm (10,0%, equi-
valente a 6,6% en términos reales), de los cuales: 1300
1) los gastos de personal, COP205 mm, aumenta- L1223
ron 7,3% anual (3,9% real)®; 2) los gastos genera- 1250
dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19

les, COP56 mm, registraron una variacion anual
de 14,5% (10,9% real), y 3) los otros corporativos,
COP50 mm, presentaron un incremento anual de

17,2% (13,6% real). Esta Gltima variacion se explica por el mayor gasto
por concepto de depreciaciones, amortizaciones, deterioro y provisiones,

principalmente.

Fuente: Reuters.

El estado de resultados del Banco tiene dos componentes principales: los
monetarios y los corporativos. Los primeros 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 con-

trol del Banco, como por ejemplo tasas de interés externasy fluctuaciones

de precios de mercado. Los resultados corporativos incluyen la gestion

84 El saldo promedio diario de estos depdsitos en el Banco de la Repiblica fue de
COP28.572 mm entre enero y junio de 2019 y de COP20.056 mm en igual periodo

de 2018.

85 Incluye lo contemplado en la convencion colectiva vigente.
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Enero-Junio

2018
Total neto -355
(+) Ingreso por operaciones de expansion (repos) 84
Volumen (promedio semestral de datos diarios) 3.848
Tasa porcentual anualizada 4,49
(-) Rgm.uneracién a las cuentas del Gobierno Nacional en el Banco de la 436
Republica
Volumen (promedio semestral de datos diarios) 20.056
Tasa porcentual anualizada 4,48
(-) Gastos en operaciones de contraccion monetaria (DRNCE) 3
Volumen (promedio semestral de datos diarios) 180
Tasa porcentual anualizada 3,39

2019
324
284

13.689
4,27

606

28.572
4,37

149
3,25

Diferencia

31
200

9.841

-0,22

170

Fuente: Banco de la Republica.

administrativa del Banco, como por ejemplo ingresos por comisiones,
gastos de personal y gastos de funcionamiento.

Para 2019 se proyecta una utilidad del ejercicio de COP5.316 mm, producto
de ingresos por COP7.835 mm y de egresos por COP2.519 mm (Cuadro 4.5).

En el caso de los ingresos, su nivel se estima mayor en COP3.781 mm
(93,2%) frente al resultado de 2018. Los rubros de mayor incidencia en
los ingresos corresponden al rendimiento de las reservas internacionales
(COP6.048 mm), el rendimiento del portafolio de inversiones de regula-
cion monetaria —TES en poder del Banco (COP690 mm)— e ingresos por
las operaciones de liquidez mediante repos de expansion (COP506 mm).

En el caso de las reservas internacionales, su rendimiento seria superior
al observado en 2018 por: 1) rentabilidad promedio en dolares del por-
tafolio de inversion de 3,77% en 2019 frente a 1,67% del afio anterior, y 2)
mayor saldo de reservas internacionales por las compras realizadas en
lo corrido de 2019. En este caso y para el rendimiento del portafolio de
inversiones de regulacion monetaria no se suponen compras de divisas
ni de TES por parte del Banco adicionales a las realizadas en lo corrido
del ano a junio. Por Gltimo, el mayor volumen promedio de las operacio-
nes de liquidez mediante repos de expansion explicaria el mayor ingreso
proyectado en 2019.

Los egresos para 2019 se estiman en COP2.519 mm, con un incremento
anual de COP706 mm (38,9%). En particular, los gastos monetarios se pro-
yectan en COP1.556 mm y los corporativos en COP 671 mm.

Dentro de los monetarios, la remuneracion a los depositos del Gobier-
no Nacional en el Banco se proyecta en COP1.202 mm, 41,3% superior al
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. 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)
2. Diferencias en cambio
3. Otros ingresos monetarios
B. Moneda metalica emitida
C. Ingresos corporativos
1. Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
2. Otros ingresos corporativos
II. Total gastos (A + B + C + D)
A. Gastos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Depositos remunerados al Gobierno Nacional

Depositos de 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 de pensionados

I1l. Resultado del ejercicio (I - 11)

Observado
2018

4.055

3.659

3.504

2.488

788

228

147

8

172

224

184

72

112

39

1.813

1.017

856

850

33

83

44

213

594

390

m

93

2.241

Proyeccion
2019

7.835
7.396
7.244
6.048
690
506

148

237
203
187
72
115
16
2.519
1.556
1.207

1.202

52

88
163
46
71
671
425
137
110

20

5.316

Variaciones anuales

Absolutas

3.781

3.736

3.740

3.560

-98

278

706

539

351

351

19

119

45

57

77

35

25

17

32

3.075

Porcentuales
93,2
102,
106,7
1431
-12,5
121,9

1,3

-60,1
38,9
53,0
£1,0
£33

47
56,3

6.2
270,0

4156,5
26,9
13,0
9,0
22,7

18,1

137,2

Fuente: Banco de la RepUblica.
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registrado en 2018. Este crecimiento obedece al mayor nivel de los depo-
sitos del Gobierno en el Banco durante 2019%,

Por su parte, dentro de los gastos corporativos, COP 425 mm correspon-
den a gastos de personal, COP137 mm a gastos generales y COP110 mm
a otros corporativos, con crecimientos nominales anuales de 9,0%, 22,7%
y 18,1%, respectivamente. Estas variaciones incorporan lo acordado en la
Convencion Colectiva del Banco vigente, la cual incluye el impacto del
acuerdo con la Asociacion Nacional de Empleados del Banco de la Repa-
blica (Anebre) celebrado en septiembre de 2018, y niveles de ejecucion
mayores a los observados en 2018. Vale la pena mencionar que la proyec-
cion anual de crecimiento de los gastos corporativos de 2019 es acorde
con lo aprobado por la JDBR en el marco quinquenal, que considerd un
crecimiento promedio anual de mediano plazo de 3% real para los gastos
corporativos del Banco.

86 En la ejecucion de 2018 se registro un promedio diario de depositos de COP19.793
mm y una tasa de remuneracion de 4,39% e. a. La proyeccion de 2019 considera
depositos promedio de COP28.309 mm y una tasa de remuneracion de 4,34% e. a.
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El Banco de la Republica, como la mayoria de los bancos centrales, ofrece la pro-
vision de efectivo® en la cantidad y calidad que demanda la economia, asi como
también el servicio de sistema de pagos a los bancos comerciales y a otras enti-
dades financieras autorizadas, mediante la apertura de cuentas de deposito en el
banco central, para que estas entidades liquiden las operaciones resultantes del
mercado de bienesy servicios (pagos al por menor) y del de activos financieros. De
acuerdo con lo anterior, son las entidades financieras las autorizadas para tener
cuentas y realizar transacciones en el Banco de la Replblica (sistema de cuentas
de deposito CUD). Por su parte, las personas naturales y juridicas tienen sus cuen-
tas en las entidades financieras.

Cuando se hace referencia a los pagos al por menor es usual enmarcarlos en los
realizados en el mercado de bienes y servicios con una caracteristica propia: al
menos una de las partes en la transaccion, el pagador o el beneficiario, no es una

87 En esta seccion del informe, se entiende como efectivo el uso de los billetes y monedas para
realizar pagos. En el capitulo 2, cuando se hace referencia a los agregados monetarios, el
efectivo se limita Gnicamente a lo que esta en poder del piblico. Lo que tienen los estable-
cimientos de crédito en sus cajas hace parte de la reserva bancaria.
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institucion financiera (BPI, 2016), lo que hace que asi se diferencien de los
pagos realizados en el mercado de activos financieros.

Los pagos al por menor se utilizan frecuentemente en diferentes tipos de
transacciones entre personas naturales, empresas y gobierno nacional o lo-
cal (personas juridicas); diariamente los pagos se efectian en el comercio
y en la actividad empresarial en general, en la distribucion y recaudacion
efectuadas por las entidades gubernamentales y en los acuerdos realizados
entre particulares, entre otros (BIS, 2016). La ejecucion de los pagos se realiza
utilizando los instrumentos denominados como ordenes de pago, los cuales
facilitan el traslado del valor del pagador al beneficiario del pago. Entre los
instrumentos estan: efectivo (billetes y monedas), tarjetas débito y crédito,
cheques y transferencias electronicas (Diagrama 5.1).

Dentro del mercado de bienes y servicios se realizan pagos frecuentes
para alimentos, bebidas, transporte, vestuario, servicios plblicos, arrien-
dos o cuotas para el pago de vivienda propia, entre otros. Cuando se le
pregunta a la poblacion por el instrumento preferido para aquellos pa-
gos habituales, las personas perciben que el efectivo es el predilecto en
un 90%, seguido por la tarjeta débito (7%), la tarjeta de crédito (2%) y la
transferencia electronica (1%) (Diagrama 5.2). El efectivo es el Gnico ins-
trumento de pago cuya disponibilidad es generalizada, en especial para
aquella poblacion que no cuenta con servicios financieros.

Es posible clasificar los instrumentos de pago entre el efectivo: billetes
y monedas; y los electronicos: aquellos cuyo proceso se realiza de forma

é m Mercado d.e.bienes

Transferencias y servicios ﬁ 1%
L i L
WT"“' 1&? oDo ° ° i ?.%. @E

(] — O T T w Jm & ﬂﬂ. ﬂ Transferencias

& Jﬁ| Pagos habituales: &mi
Alimentos [l}

I.I
s » i a— (]
e N2 Bebidas (11T} Jw
“L Transporte il
Efecti ° o o ° ° xgslftjladr?o Ay | Teretasde
Cvo (1117 Tarjetas o) Servicios ptblicos Inl Jnl Gl
ey débito . Be
y crédito ° e La mayoria ,nlﬂ
PEEITE Gy A
l Tarjetas débito

5 é Efectivo
/ g ,
4] 7%
Cheque
90%

Nota: Resultados correspondientes a la pregunta “Pensando en el monto o valor total
de sus pagos mensuales (alimentos, bebidas, vestuario, transporte, vivienda, servicios
publicos, entre otros). ;Cual es el instrumento de pago mas utilizado?”.

Fuente: Banco de la Republica, (Encuesta percepcion uso de instrumentos de pago, 2017).

Fuente: Banco de la Repiblica.
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electronica o que pueden iniciar el pago en papel, como por ejemplo los
cheques, pero que en algin punto del proceso se incorpora el componente
electronico para garantizar la liquidacion y asi la finalizacion del pago.

Los instrumentos electronicos han tenido como eje central de desarrollo
a las cuentas de ahorro y corrientes (medios de pago); es decir, inicial-
mente en ellas el pagador ordena el traslado del valor correspondiente
a su pago (Diagrama 5.3), y la entidad financiera en la que tiene cuenta
el pagador utiliza las infraestructuras financieras disponibles de acuerdo
con cada instrumento para que el valor del pago sea abonado a la cuenta
de ahorros o corriente del beneficiario.

-~
Instrumentos Efectivo Tarjeta débito Tarjeta débito
de pagos Transferencia Cheque
- Transferencia

Medios . Cuenta de Cuenta
de pag0~ Efectivo [% ahorros ﬂ} corriente @

Notas: EL efectivo es el (nico instrumento y medio de pago a la vez.
El instrumento de pago tarjeta crédito tiene asociado un cupo de crédito otorgado por las entidades financieras.
Fuente: Banco de la Republica.

Iniciada la transaccion por parte del pagador con cualquiera de los ins-
trumentos, como cheque, tarjetas débito o crédito y transferencias elec-
tronicas (distintos al efectivo), se requiere disponer de la infraestructura
financiera correspondiente, la cual permite la comunicacion entre enti-
dades financieras y asi el traslado de fondos autorizados por el pagador
al beneficiario del pago.

Cuando se hace referencia a la infraestructura financiera, se estan agru-
pando los diferentes sistemas de pago existentes en el sector financiero
colombiano, los cuales realizan una funcion fundamental para la econo-
mia, al proporcionar un conjunto de mecanismos que facilitan la trans-
ferencia de dinero y de instrumentos financieros para la liquidacion de
las operaciones. Son sistemas indispensables para que los beneficiarios
de los pagos reciban el traslado de fondos resultantes del mercado de
bienes y servicios o por el mercado de activos financieros.

En el Diagrama 5.4 se resume la infraestructura en su conjunto, con los
valores promedio diario durante 2018. El sistema de pagos de alto valor
CUD®, operado por el Banco de la Repulblica, es el eje y soporte de toda

88 Sistema de cuentas de deposito CUD.
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Diagrama 5.4
Panorama global de las infraestructuras del mercado financiero (IMF) (2018)
Valores en promedio diario

Infraestructura de pagos
para bienes y servicios

Sistema de
pagos de
alto valor

cup
COP 55 billones
Infraestructura de pagos
‘ para activos financieros

la infraestructura financiera en Colombia®. Este sistema ofrece la liqui-
dacion de operaciones en linea y tiempo real entre las entidades autori-
zadas a mantener cuentas de deposito en el banco central. Es en el CUD
donde ocurre la liquidacion del extremo dinero de las operaciones rea-
lizadas con los diferentes instrumentos de pago emitidos por las entida-
des financieras para los pagos de bienes y servicios, como las tarjetas de
pago débito y crédito, los cheques y las transferencias electronicas; y con
los distintos activos financieros del pais, como bonos de deuda publicay
privada, acciones, derivados y divisas. En 2018 el CUD realizo operaciones
por COP55 billones (b) promedio diario®.

Fuente: Banco de la Repiblica.

Especificamente, las infraestructuras del lado izquierdo del diagrama es-
tan asociadas a cada uno de los instrumentos de pago de bajo valor en la
economia: la Camara Electronica de Compensacion de Cheques (Cedec),
administrada por el Banco de la Replblica; las camaras de compensacion
automatizadas de pagos electronicos (ACH, por su sigla en inglés), ACH

89 El Banco de Pagos Internacionales (BPI) define las infraestructuras del mercado
financiero como sistemas multilaterales en los cuales las entidades participantes
compensan, liquidan y registran pagos, valores, derivados y otros activos finan-
cieros. Entre ellas se incluyen los sistemas de pago (SP), las centrales deposita-
rias de valores (CDV), las entidades de contrapartida central (ECC) y los sistemas
de registro de operaciones, asi como otras infraestructuras de compensacion y
liquidacion.

90 De manera anual se publica el Reporte de Sistemas de Pago disponible en la pa-
gina del Banco de la Repiblica (http://www.banrep.gov.co/), donde se divulga la
evolucion en cifras y el desempeno de la infraestructura de bienes y servicios y
de activos financieros, los resultados de la encuesta bianual sobre la percepcion
del uso de instrumentos de pago, entre otros temas relacionados.
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- Cenit (administrada por el banco central) y ACH Colombia, las cuales
reciben ordenes electronicas de pago para la transferencia de fondos;
y las redes Credibanco, Redeban, A Toda Hora (ATH), Tecnibanca, entre
otras, las cuales procesan transacciones con tarjetas débito y crédito rea-
lizadas en los establecimientos de comercio y en los cajeros automaticos
(Cuadro 51).

Infraestructura de compensacion y liquidacion

Instrumento de pago de bajo valor

Cheques CEDEC
Transferencias ACH: CENIT y Colombia
Tarjetas Credibanco, Redeban, ATH y Tecnibanca

Fuente: Banco de la Repiblica.

Al lado derecho del Diagrama 5.4 estan las infraestructuras de activos fi-
nancieros: el Depdsito Central de Valores (DCV), administrado por el Ban-
co de la Republica, para titulos de deuda publica exclusivamente; el De-
posito Centralizado de Valores de Colombia S. A. (Deceval), para todo tipo
de valores, tanto publicos como privados; la Camara de Riesgo Central de
Contraparte de Colombia S. A. (CRCC) para operaciones a plazo, derivados
estandarizados, tanto financieros como de commodities energéticos, y no
estandarizados, tales como forwards de tasa de interés (OIS); y la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC) para titulos de renta variable.

En relacion con las divisas, se destaca la Camara de Compensacion de
Divisas de Colombia S. A. (CCDC), donde se liquidan las operaciones sobre
divisas de contado, y también la CRCC, donde se compensan y liquidan
derivados estandarizados sobre la tasa representativa del mercado (TRM)
y no estandarizados forwards (COP/USD) non delivery.

Como se menciono, el Banco de la Republica ejerce, en forma exclusiva e
indelegable, la funcion constitucional de emitir la moneda legal y, en con-
secuencia, realiza la impresion, acunacion, distribucion y destruccion de
especies monetarias. El efectivo esta compuesto por billetes y monedas.

El efectivo es el principal instrumento de pago utilizado por las personas
naturales, como se concluye de la encuesta de utilizacion de instrumen-
tos de pago aplicada por el Banco de la Republica en 2017.

91 En esta seccion del informe, efectivo hace referencia a los billetes y monedas en
poder de las entidades financieras, el sector real y el piblico.
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Las necesidades de la economia de estas especies
monetarias las atiende el Banco de la Republica
mediante diferentes canales de distribucion:

1. Las solicitudes que realizan los bancos co-
merciales ante el Banco de la Repiblica, los o8
cuales retiran contra su cuenta de depo0si- %
to en el CUD, principalmente billetes de alta o
denominacion (10 mil, 20 mil, 50 mil, 100 mil) - 3,60
para sus cajeros automaticos y redes de ofi- o
cinas. En 2018 las solicitudes de los bancos al | k3
Banco de la Republica alcanzaron la suma de ’
COP36,6 b, de los cuales COP29 b (79%) co- ;

. . . " COP 100.000 COP 50.000 M COP 20.000
rrespondieron a billetes de 50 mil (Grafico 5.1). COP 10,000 M Billetes de baja denominacion y moneda

Fuente: Banco de la Repiblica.

2. El piblico (que incluye al sector comercial, las
empresas de transporte publico y las empre-
sas de peaje, entre otros) demanda al Banco de la Republica billetes
de baja denominacion (mil, 2 mil y 5 mil) y moneda metalica para
sus transacciones comerciales. Estas solicitudes las recibe el Ban-
co de la Republica en las ventanillas de atencion al pablico en las
sucursales con tesoreria, y en las extensiones de boveda del Banco
de la Republica. Las ventanillas al publico del Banco de la Republica
estan ubicadas en Bogota y trece sucursales (Armenia, Barranquilla,
Bucaramanga, Cali, Clcuta, Ibagué, Leticia, Medellin, Monteria, Pasto,
Quibdo, Riohacha y Villavicencio).

3. Por su parte, las extensiones de boveda corresponden al servicio
contratado por el Banco de la Replblica con empresas transporta-
doras de valores en algunas ciudades del pais®?,y que se han concen-
trado principalmente en la provision de billetes de baja denomina-
cion y moneda metalica pues solo a partir de 2019 estas comenzaron
a incursionar en el suministro de billetes de alta denominacion.

El suministro de billetes de baja denominacion y moneda metalica se
realiza mediante operaciones de cambio, lo que significa que se entregan
al publico billetes de mil, 2 mil y 5 mil, y moneda metalica, en el valor
equivalente al efectivo recibido en otras denominaciones o en billetes
deteriorados. Este esquema permite no solo atender oportunamente las
necesidades de baja denominacion y moneda para facilitar las transac-
ciones comerciales, sino que, ademas, facilita retirar oportunamente de
circulacion el billete deteriorado.

Durante 2018 el canal de ventanillas del Banco de la RepUblica y extensiones
de boveda puso en circulacion un total de COP2,5 b, lo que represento el 6%
del total de efectivo solicitado al Banco de la Repiblica (Diagrama 5.5).

92 Actualmente las extensiones de boveda operan en las siguientes ciudades: Ba-
rranquilla, Bogota, Bucaramanga, Cali, Cartagena, Florencia, Manizales, Medellin,
Neiva, Pereira, Popayan, Santa Marta, Sincelejo y Valledupar.
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Diagrama 5.5
Salidas de efectivo del Banco de la Repiblica, 2018

93,6%

Fuente: Banco de la Repiblica.

5.2 Evolucion del efectivo en circulacion

El resultado neto anual entre el efectivo que el  craficos2

Banco de la Repiblica suministra a los agentes eco- ~ Ffectivo encirculaciona fin de afio
nomicos por los canales ya descritos y el efectivo  (vitiones de pesos)

que recibe el Banco de la Republica, bien sea por %0 1
los depositos de las entidades financieras en su 80

74,1
cuenta de deposito en el CUD o por las operaciones 0 b 667 692
de cambio, corresponde al crecimiento anual del o b 56,4
efectivo en circulacion. Por tanto, este altimo es un o |

80,7

saldo que cambia diariamente y corresponde a los
billetes y monedas que estan en poder de las enti-
dades financieras, el sector real y el publico.

40

30

Elvalor de las especies monetarias en circulacion a
fin de 2018 se ubico en COP80,7 b (Grafico 5.2). Las 0
tasas promedio de crecimiento nominal y real del
efectivo en circulacion en el periodo 2013-2018 se
ubican en 11% y 6%, respectivamente.

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Banco de la Repiblica.

Del valor total en circulacion (COP80,7 b) al cierre de 2018, COP 64,4 b
(80%) se encontraban en poder del sector real y el pablico, y los restan-
tes COP16,3 b en poder de los establecimientos de crédito. En el periodo
2014 a 2018 la proporcion promedio del efectivo en poder del piblico a
fin de mes ha sido del 79% del total en circulacion, lo cual indica su pre-
ferencia como medio de pago.

El efectivo tiene estacionalidades de alta demanda durante periodos
del ano (Grafico 5.3), como por ejemplo en junio y diciembre, producto

93 Informacion contenida en el Reporte de Agregados Monetarios y Crediticios pu-
blicado por el Banco de la Replblica. Calculos del Banco de la Repiblica con
informacion de la Superintendencia Financiera.
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Grafico 5.3 de las vacaciones escolares de mitad de ano vy las
Efectivo en circulacion a fin de mes c . .
fiestas navidenas, respectivamente. Este efectivo
(billones de pesos) que sale a circular en épocas de alta demanda
® 807 posteriormente retorna al Banco de la Republi-
80 o ca via consignaciones de los bancos comerciales.
75 Lo anterior se evidencia al comparar el saldo en
» circulacion (billetes y monedas) al cierre de mayo
, pasado, que ascendio a COP76,1 b (97% en billetes
y 3% en moneda metalica) y que representa una
60 disminucion del 5,7% frente al valor en circulacion
55 al cierre de diciembre de 2018.
50 e s
dic-16 Junyz diew Jun-1s diere My 3 cantidad de billetes (nimero de piezas) en cir-
Fuente: Banco de (a Repiblica. culacion al cierre de mayo de 2019 alcanzo los 2.902
- millones de piezas, con una participacion del 41%
Billetes en circulacion por denominacion de la denominacion de 50 mil, seguida por la de 2
(a 31 de mayo de 2019) mil, con una participacion del 17% (Grafico 5.4).

(porcentaje de participacion y millones de piezas)

El Grafico 5.5 muestra la evolucion de la cantidad
y el valor en circulacion para las denominaciones
de 2 mil a 100 mil, donde se puede apreciar el cre-
cimiento sostenido del billete de 50 mil en circu-
lacion, que hasta 2016 era la mayor denominacion.
Teniendo en cuenta que, como se menciono, cerca
de un 80% del efectivo en circulacion se encuentra
en poder del publico, esto estaria reflejando no so-
lamente su preferencia como instrumento de pago,

0 500 1.000 1500 2.000 2500 3000 sino también su uso como reserva de valor.
[ menores M1 000 7 2,000 M 5.000
[7110.000 [#20.000 M 50.000 M 100.000

La proporcion del valor del efectivo en circulacion
(billetes y monedas) frente al PIB paso de 6,4% en
2008 a 8,2% en 2018 (Grafico 5.6).

Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico 5.5
Evolucion de los billetes en circulacion por denominacion

A. Cantidad de billetes en circulacion por denominacion ) ) » o
B. Valor de billetes en circulacion por denominacion

(millones de piezas) (billones de pesos)
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Fuente: Banco de la Repblica.

113



Los pagos en la economia colombiana

(miles de millones de pesos) (porcentaje)

1.200.000 82 1 90
1 80

1.000.000 }
6,4 1 70
800.000 | 1 60

50
600.000
4,0
400.000 30
2,0
200.000 f

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

W Efectivo en circulacion® (miles de millones de pesos)
1 PIB corriente (miles de millones de pesos)
—Efectivo/PIB

a/ Valor de billetes y monedas en circulacion a fin de afo.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales para el valor del fectivo en circulacion a fin de
ano; para Colombia, Chile y Perd, calculos propios con informacion publicada por los
bancos centrales.

En comparacion con otros paises, esta proporcion
ubica a Colombia en una posicion media con res-
pecto a otros paises, como se puede apreciar en el
Grafico 5.7, el cual contrasta la relacion efectivo/
PIB a finales del afno 2017.

En 2016 el Banco de la Replblica puso en circu-
lacion una nueva familia de billetes con el fin de
reforzar la seguridad al incorporar elementos de
tecnologia de punta que dificultan la falsificacion
y facilitan el reconocimiento por parte del pablico.
Adicionalmente, introdujo en esta nueva familia
la denominacion de 100 mil, de acuerdo con el re-
sultado de los estudios econométricos que tienen
en cuenta, entre otras variables, el valor promedio
diario de las transacciones en efectivo. En razon a
la evolucion de las variables macroecondmicas del
pais durante la Gltima década y media, el poder de
compra de un billete de 100 mil en 2016 era simi-
lar al que tenia en el ano 2000 el billete de 50 mil
(cuando entro en circulacion).

De acuerdo con el plan previsto por el Banco, la
circulacion simultanea de las dos familias se esti-
mo para un periodo de tres anos con el fin de ha-
cer una transicion gradual para el posicionamiento
de la nueva familia y retirando paulatinamente las
piezas de la antigua familia en la medida en que
estas terminaran su vida Gtil.

Como resultado de esa gradualidad, al 31 de mayo
(que corresponde a cerca de la mitad del tercer afio
de transicion), la participacion de la nueva familia
en la cantidad total del billete en circulacion es del
64% (Grafico 5.8), con una proyeccion del 90% para
el cierre de 2019.

El billete de 100 mil ha ido ganando participacion en
el valor en circulacion (Grafico 5.9) y desde finales
de 2017 comienza a tener un mayor ritmo de acepta-

cion, producto de una mayor demanda por parte de algunas entidades
financieras para suministrarlo por ventanillas en sus redes de oficinas.
Al cierre de mayo el valor en circulacion de este billete es de COP3,3
b, que corresponde al 4,5% del valor total de billetes en circulacion a

dicha fecha.
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Grafico 5.8 5 2 3
Composicion de la circulacion por familias de billetes o
Denominaciones de COP 2.000 a COP 50.000
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2001 22806 COP1.000 alcanzo la cifra de 8.091,3 millones de
5,000 piezas (Grafico 5.10), que representan COP 2,4 b.
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 5.9
Evolucion del valor en circulacion del billete de COP 100.000
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico 5.10

Monedas en circulacion por denominacion a 31 de mayo de 2019
Denominaciones de COP 50 a COP 1.000

(porcentaje de participacion y millones de piezas)
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Fuente: Banco de la Republica.
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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 autorizaciéon 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 inter-
nacionales”. EL 5 de julio de 2019 por con-
cepto de dividendos el Banco recibio DEG
735.000 (USD1.018.537"), correspondientes
al ejercicio contable del BPI que finalizo
en marzo de 2019 (abril de 2018 a marzo de
2019), lo cual equivale a una rentabilidad
anual del 1,11%%

La incorporacion al BPI ha permitido la
participacion de las directivas del Banco
de la Replblica en reuniones periddicas
en las cuales se examinan los aconteci-
mientos recientes y las perspectivas de la
economia global y de los mercados finan-
cieros. Estas reuniones son un foro de dis-
cusion para intercambiar puntos de vista
y experiencias en temas de especial rele-
vancia para los bancos centrales, lo cual
contribuye a entender mejor los desafios
que afectan a los paises y a implementar
medidas de politica apropiadas.

Dentro de estos espacios cabe resaltar la
inclusion reciente del Banco en el Gru-

1 Este valor corresponde a la tasa de cambio del
DEG al 2 de julio de 2019, de acuerdo con la poli-
tica utilizada por el BPI.

2 La Asamblea General del BPI aprobd el pago de
un dividendo de 245 DEG por accion. La rentabi-
lidad corresponde a la razon entre el dividendo
recibido y el precio de suscripcion por accion
(21.904 DEG).

Informe de la Junta Directiva al Congreso de la RepUblica | Julio de 2019

po de Gobernanza en Bancos Centrales (CBGG, por su sigla en
inglés). Este grupo, presidido por Veerathai Santiprabhob, go-
bernador del Banco de Tailandia, tiene como objetivo compar-
tir experiencias en torno al disefo, operacion y gestion de los
bancos centrales, para promover las mejores practicas en estas
instituciones. A partir de 2018 el Banco también participa en la
Reunion de Economias Pequenas y Abiertas, presidida por Mar
Gudmundsson, gobernador del Banco Central de Islandia.

Durante 2019 las discusiones de las reuniones de gobernadores
de paises miembros del BPI han estado enfocadas en diversos
temas, tales como los posibles efectos de las tensiones comer-
ciales y bigtech en economias emergentes, codigos de conducta
en los bancos centrales, asi como politicas de gestion de per-
sonal e independencia de los bancos centrales y la funcion de
estas instituciones en la inclusion financiera.

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 BPI3. 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. Asimismo, el Banco es miembro
del Grupo Consultivo de Directores de Operaciones (CGDO), una
red de representantes de los bancos centrales responsables de
las operaciones de banca central. La reunion anual de este Gru-
po Consultivo presentd un nuevo grupo de trabajo que busca
estudiar aspectos de la intervencion cambiaria en los paises de
la region.

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) lanzd una red para estudiar temas de
comunicacion de la politica monetaria. En la Conferencia Anual
de Investigacion del CCA sobre “Modelos macro y datos micro™
enfocada en los mercados laborales, las finanzas locales y el co-
mercio, un investigador del Banco presento un trabajo sobre los
posibles efectos de una mala asignacion de los recursos a nivel
empresarial en la ventaja comparativa de un pais®.

En lo corrido de 2019 el Banco ha participado en actividades
tales como: 1) la reunion anual de subgobernadores de bancos

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

4 La agenda y los documentos estan disponibles en: https://www.bis.org/
events/ccaconf2019/agenda.htm

5  José Pulido presentd el documento “Intra- and inter-Industry misallocation
and Comparative Advantage”; disponible en: https://www.bis.org/events/
ccaconf2019/colombia.pdf
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centrales de paises emergentes miembros del BPI, la
cual estuvo enfocada en reservas internacionales e
intervencion cambiaria en las economias emergen-
tes. Para esta reunion el Banco prepard un trabajo
sobre la efectividad de la intervencion esterilizada en
Colombia y las reservas internacionales, el cual sera
publicado proximamente$; 2) un seminario sobre ci-
berseguridad en banca central; 3) una conferencia
sobre la administracion de reservas en el marco de la
ampliacion de actividades de la oficina de represen-
tacion del BPI en las Ameéricas, la cual, a partir de los
proximos meses, tendra a su cargo una seccion para
administrar reservas internacionales, y 4) la Confe-
rencia Anual del BPI que se celebro el 28 de junio en
Zurich y que trato sobre la economia digital y la inno-
vacion financiera. Por Gltimo, el Banco fue anfitrion
de la Mesa Redonda del BPI y el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (Cemla), donde se dis-
cutieron los niveles adecuados de reservas, la inter-
vencion cambiaria y la gestion de reservas interna-
cionales en los bancos centrales de América Latina.

6 La contribucion del Banco en esta conferencia fue por parte
de H. Vargas, P. Cardozo y M. Villamizar (2019). “International
Reserves and Effectiveness of Sterilized FX Intervention in Co-
lombia”.



Anexo

De acuerdo con las recomendaciones de buenas practicas,
la administracion de las reservas debe procurar: 1) contar
con suficiente liquidez en moneda extranjera; 2) tener poli-
ticas 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 restriccio-
nes de riesgo'. A continuacion, se explica como se aplican
estos criterios en la gestion de las reservas internacionales
de Colombia.

El Banco de la Repiblica cuenta con un marco de adminis-
tracion 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 financieros que
cuentan con demanda permanente en el mercado secunda-
rio con el fin de tener la capacidad de convertir los activos
de reserva en efectivo de una manera rapiday 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 sensibilidad a movimientos de las
tasas de interés en el mercado.

Riesgo crediticio: solamente se invierte en activos que cuen-
ten con altas calificaciones crediticias segiin 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

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

relacionadas con gobiernos es A-. Con respecto a los emiso-
res privados, la calificacion minima es A+ para exposiciones
a emisores individuales y BBB- (grado de inversion) cuando
se invierte por medio de fondos. Historicamente el porcen-
taje de los emisores con estas calificaciones que ha experi-
mentado incumplimientos de sus pagos en el ano siguiente
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. Adicionalmente, 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 al-
tamente volatiles y con frecuencia no muestran 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 centra-
les del mundo, 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 miti-
ga mediante la cuenta patrimonial “ajuste de cambio” de
que trata el numeral 4 del articulo 62 del Decreto 2520 de
1993 (Estatutos del Banco de la RepUblica), la cual aumenta
en los anos cuando las monedas de reserva se fortalecen
frente al peso colombiano, y disminuye en los afios en que
se debilitan. Por tanto, las variaciones de las monedas no
tienen impacto sobre el estado de resultado integral.

Riesgo de contraparte: para disminuir la exposicion que se
tiene a las contrapartes, las operaciones se liquidan me-
diante mecanismos pago contra entrega. Estos buscan que
el intercambio de papeles por efectivo o el intercambio
de pagos en una operacion de divisas se hagan simulta-
neamente con el fin de eliminar la posibilidad de que una
de las partes del negocio incumpla. Adicionalmente, se re-
quiere 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 calificaciones
crediticias. Las contrapartes de divisas deben tener una ca-
lificacion crediticia minima de A- si cuentan con un contrato



marco ISDA2. Si no se cuenta con dicho contrato, la califica-
cion minima es A+.

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 propdsito cubrir las ne-
cesidades potenciales de liquidez de las reservas 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 ingresan los recursos que
provienen de la intervencion en el mercado cambiario y
sus inversiones se concentran en activos de muy corto pla-
zo denominados en dolares. Dado que el objetivo de este
tramo es dar liquidez inmediata para propositos de inter-
vencion en el mercado cambiario, el capital de trabajo esta
concentrado en depositos e inversiones que se pueden li-
quidar 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 superior al del capital de
trabajo, bajo las restricciones de que el rendimiento espe-
rado del portafolio, excluyendo el componente cambiario,
sea positivo en doce meses con un nivel de confianza del
95% y que el valor esperado de una posible pérdida no su-
pere el 1%. El portafolio pasivo esta invertido en multiples
monedas con el fin de replicar el comportamiento de los
egresos de la balanza de pagos del pais, y busca tener una
rentabilidad similar a la del indice de referencia. A junio de
2019 el valor del tramo de corto plazo era USD32.483 m, de
los cuales USD1.157,1 m corresponden al capital de trabajoy
USD31.326,0 m al portafolio pasivo.

El tramo de mediano plazo se ejecuta con un plazoy un per-
fil de rentabilidad esperado superior al del tramo de corto
plazo. El objetivo del tramo de mediano plazo es maximizar
la rentabilidad ajustada por riesgo en dolares estadouni-
denses, la moneda en la cual se valoran las reservas inter-
nacionales, para la porcion del portafolio que se conside-
ra menos probable de utilizar en un plazo de doce meses.
Al tener un tramo de mediano plazo se busca aumentar la
rentabilidad esperada de las reservas internacionales en el
largo plazo, preservando un portafolio conservador. De esta
forma, se busca el maximo retorno sujeto a las restricciones
de que el rendimiento esperado en dolares estadouniden-

2 El contrato marco establecido por la International Swaps and Deriva-
tives Association (ISDA) tiene como objetivo establecer los términos y
condiciones que rigen sobre los derivados sobre el mostrador negocia-
dos entre entidades.

3 En la proxima subseccion se explica el concepto y la composicion del
indice de referencia.

Anexo

ses 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 mayoria,
por portafolios de manejo activo que buscan generar una
rentabilidad mas alta que el indice de referencia“. A junio
de 2019 el valor del tramo de mediano plazo ascendia a
USD 16.229,8 m.

El Gltimo tramo corresponde a las inversiones de las reser-
vas internacionales en oro fisico certificado que se puede
negociar facilmente en mercados internacionales. El oro
permite diversificar el portafolio 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 pla-
zos. A junio de 2019 el valor de mercado del oro en las reser-
vas ascendia a USD 859,2 m.

Los titulos valores del portafolio de inversion se encuentran
depositados en entidades financieras conocidas como cus-
todios®. Las entidades que prestan el servicio de custodia
para los titulos de las reservas internacionales son la Reser-
va Federal de Nueva York, Euroclear, P Morgan Chase y State
Street. Las inversiones en oro fisico son custodiadas por el
Banco de Inglaterra.

Para administrar el Portafolio de Inversion de las reservas,
el Banco de la Repulblica define portafolios teoricos o in-
dices de referencia®. Se construyen indices diferentes para
el tramo de corto plazo y para el tramo de mediano plazo,
con el fin de reflejar sus objetivos 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 como se construyen los dos indices de referencia.

Para construir el indice del tramo de corto plazo’ se deter-
mina, en primer lugar, una composicion cambiaria objetivo.

4 En la seccion Programa de administracion externa se explica que uno
de los ocho portafolios activos es administrado directamente por el
Banco de la Republica y el resto por administradores externos. Alli
también se puede encontrar la explicacion del funcionamiento de este
programa.

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

6 En los mercados de capitales un indice de referencia alude a una ca-
nasta de activos con ponderaciones predeterminadas de acuerdo con
ciertas reglas que definen su composicion. En general, un indice intenta
replicar de una manera amplia el comportamiento de un mercado de
activos financieros y sirve como indicador del desempeno de otros por-
tafolios de inversion en ese mismo mercado. Por ejemplo, algunos de
los indices de referencia mas conocidos en los mercados accionarios
son el Colcap en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones en los Estados
Unidos (el Banco utiliza indices de mercados de renta fija 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 permitidos en este portafolio.
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La composicion cambiaria de este indice busca replicar el
comportamiento de los egresos de la balanza de pagos del
paisd. Se busca que las monedas diferentes al dolar se apre-
cien 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 28 de junio de 2019 la composicion cambiaria del indice
del tramo de corto plazo era de 82% dolares estadouniden-
ses, 9% dolares australianos, 5% dolares canadienses, 2%
dolares neozelandeses y 2% coronas noruegas®. Una vez
definida la composicion cambiaria, se incluyen dos restric-
ciones: la de tener retornos positivos en un horizonte de
doce meses con un 95% de confianza, excluyendo el efecto
cambiario, y la restriccion de que el valor esperado de una
posible pérdida en un horizonte de doce meses no supere
1% del valor del tramo. Con base en las restricciones des-
critas, se busca el portafolio que maximiza la rentabilidad
ajustada por riesgo™.

Para la construccion del indice del tramo de mediano plazo
se sigue un procedimiento similar con dos diferencias fun-
damentales. En primer lugar, no se impone una restriccion
de composicion cambiaria, dado que el objetivo de este
tramo es maximizar el retorno ajustado por riesgo en dola-
res estadounidenses. En segundo lugar, las restricciones de
tener retornos positivos con un 95% de confianza y de que
el valor esperado de una posible pérdida 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 recursos de este tramo en el corto plazo. Al cons-
truir el portafolio que maximiza la rentabilidad ajustada
por riesgo en dolares, se permiten inversiones en monedas
diferentes al dolar estadounidense.

El Grafico A muestra los indices de referencia aprobados
para los tramos de corto y mediano plazos". Los dos porta-
folios tienen un nivel de riesgo de mercado bajo. La dura-
cion modificada del indice del tramo de corto plazo es 2,77
y la del tramo de mediano plazo es de 4,352

8  Veéase el recuadro “Nueva composicion cambiaria del portafolio de re-
servas internacionales” en el Informe al Congreso de marzo de 2012
para una explicacion detallada de la metodologia de composicion cam-
biaria de las reservas.

9 El euro 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.

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.

11 Para los diferentes sectores que componen el indice de referencia se
utilizan los indices publicados por Merrill Lynch.

12 La duracion modificada se define como la disminucion (aumento) por-
centual en el valor del portafolio frente a un aumento (disminucion) de
1% en todas las tasas de interés.

4,0%
6,0%

6,0%

4,0%
5,0%

55,0% 50%

9,0%
2,0%
2,0%

Bonos del gobierno estadounidense (0-1 afios)
Bonos del gobierno estadounidense (1-5 anos)
@ Bonos del gobierno estadounidense (5-10 anos)
Bonos del gobierno estadounidense (+10 afios)
@ Bonos del gobierno estadounidense indexados a la inflacion (1-10 anos)
Bonos del gobierno estadounidense indexados a la inflacion (10+ afios)
@ Bonos AAA-AA de supranacionales y gobiernos
Bonos del gobierno canadiense (0-1anos)
® Bonos del gobierno australiano (0-3 afnos)
Bonos del gobierno neozelandés (1-10 afios)
@ Bonos del gobierno noruego (1-5 afos)

30,0%

10,0%

~—\3,o%
4,0%

37,0%

Bonos del gobierno estadounidense (0-3 afios)

Bonos del gobierno estadounidense (3-5 anos)
@ Bonos del gobierno estadounidense (+5 anos)

Titulos respaldados por hipotecas de agencias de los Estados Unidos
@ Bonos AAA-AA de supranacionales y gobiernos

indice de bonos del gobierno de Reino Unido
® indice de bonos del gobierno australiano

Nota: Merril Lynch, entre otros, construyen indices que permiten medir el desempefo de
diferentes sectores del mercado de renta fija. Los indices de bonos de gobierno incluyen
todos los instrumentos que cumplen con condiciones minimas de tamano y liquidez. Sus
reglas son de conocimiento pablico.

Fuente: Banco de la Repiblica.

El Banco de la Replblica gestiona directamente el tramo
de corto plazo, una porcion del tramo de mediano plazo y
el tramo del oro (USD35.335,6 m 0 70,17% del portafolio de
inversion). El resto de los recursos del tramo de mediano



plazo es gestionado por administradores externos de por-
tafolios.

Al finalizar junio de 2019 el programa de administracion ex-
terna ascendia a USD15.019,5 m (29,83% del portafolio de
inversion). EL proposito de utilizar administradores exter-
nos es generar retornos superiores al indice de referencia
y capacitar a los funcionarios del Banco en la gestion de
inversiones internacionales. Las firmas escogidas para par-
ticipar en el programa tienen una alta capacidad de anali-
sis de los mercados financieros y una infraestructura so-
fisticada 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: DWS GmbH, BNP
Paribas Asset Management USA, Inc., Goldman Sachs Asset
Management, L.P, J.P. Morgan Asset Management (UK) Li-
mited, Pacific Investment Management Company LLC, State
Street Global Advisors Trust Company y UBS Asset Manage-
ment (Americas) Inc., (Grafico B). Las firmas privadas que
participan en el programa son escogidas mediante proce-
sos competitivos y son evaluadas permanentemente. Los
recursos que manejan estas entidades se encuentran en las
cuentas de custodia del Banco de la Republica y los con-
tratos de los administradores se pueden cancelar cuando
se considere necesario. De acuerdo con los resultados ob-
tenidos por cada administrador desde su contratacion, se
modifica el monto administrado o se revisa su continuidad
en el programa. Las inversiones en los fondos administra-
dos por el BPI también se consideran parte del programa
de administracion externa. A estos fondos solamente tie-
nen acceso los bancos centrales y entidades multilaterales
y tienen como propdsito hacer inversiones en activos apro-
piados para las reservas internacionales mundiales, en un
esfuerzo cooperativo entre diferentes paises®.

13 En la actualidad se invierte en un fondo de titulos indexados a la infla-
cion emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos (USD114,5 m), un fon-
do de titulos emitidos por el gobierno de China (USD259,4 m), un fondo
de titulos emitidos por el gobierno de Corea (USD105,2 m) y un fondo de
titulos emitidos por corporaciones no financieras (USD 261,7 m).

Anexo

Deutsche Bank; 3,9%
BNP; 3,1,0%

Goldman; 5,4%

29,8% JPMorgan; 4,8%

UBS; 3,9%
BPI; 1,5%

Pimco; 3,8%
State Street 2,9%

Administracion interna

Administracion externa

Nota: valores aproximados debido al redondeo.
Fuente: Banco de la Republica.





