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Nota adhesiva
En esta modificación se realizaron los siguientes cambios: Cambia el segundo bocadillo de la p. 46, el cual, debido a problemas de digitación, presentaba inconsistencias idiomáticas.


Actualizado el 10/04/2018 a las 11:18 -En esta modificación se realizaron los siguientes cambios:
1. Pág. 22, párrafo 2, línea 3 dice “en parte al constante aumentolas” cambió por “ en parte al constante aumento de las cotizaciones del petróleo” .
2. Sombreado de Base Monetaria (pág 55), en el párrafo 4: corrección “El segundo factor expansionista se relaciona con el GNC. El menor saldo de los depósitos remunerados de la Dirección….”. 
3. Pág 52, Gráfico 2.15 y pág 58, Gráfico 2.17 (panel A): Cambio leyenda. 
4. Pág 52, nota 33.
5. Pág 53, párrafo 1: cambió miles de millones por (mm)
6. Pág 55, párrafo 1 y párrafo 4: cambio mm aparte de los números
7. Pág 110, párrafo 1 y literales ii y iii: cambio mm aparte de los números.
8. Pág 111, patrimonio: cambio mm aparte de los números
9. Pág 60, cambio en el eje del gráfico.
10.Pág 92, corrección puntuación.
11.Gráfico R4.2 de la página 93, el título debería ser “Indicador de cambio en la oferta de crédito de los bancos”.
12.Pág 93, cambio frase: “exigencias persistentemente negativos”.
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Bogota, abril 4 de 2018

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 consi-
deracion del Honorable Congreso de la Republica un informe don-
de se senalan los resultados macroeconomicos de 2017 y las pers-
pectivas para 2018. 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 2018.

Con un atento saludo,

Juan José Echavarria
Gerente General
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Introduccion

Las cifras para 2017 y comienzos de 2018 indican que la economia colom-
biana esta culminando el proceso de ajuste requerido ante la secuencia
de choques de los Gltimos anos que afectaron su desempeno macro-
economico. El primer choque, y sin duda el mas severo, fue la caida del
precio del petroleo a partir del segundo semestre de 2014, lo que produjo
un fuerte deterioro de los términos de intercambio, con importantes con-
secuencias en el crecimiento econdomico y en los equilibrios externo e in-
terno. Posteriormente, el fenomeno de El Nino a partir de finales de 2015
provoco un alza significativa en los precios de los alimentos, la cual pre-
siono la inflacion al consumidor. De igual modo, el desplome en la activi-
dad economica de nuestros principales socios comerciales en la region,
afectados también por el choque petrolero o por la caida en el precio de
otros bienes basicos (como el cobre), debilitaron la demanda de nuestras
exportaciones no tradicionales. Finalmente, la reforma tributaria de 2016,
como medida necesaria para la sostenibilidad fiscal, cuyo principal com-
ponente fue el incremento del IVA, redujo el ingreso disponible de los
hogares, y con ello transitoriamente el crecimiento del consumo.

Los numerosos efectos sobre la economia colombiana de esta secuencia
de choques han sido analizados con detenimiento en los anteriores In-
formes al Congreso. Este Informe quiere resaltar aspectos diferentes. En
primera instancia, la capacidad de la economia para ajustarse sin mayo-
res sobresaltos y evitando situaciones de crisis. En segundo término, el
cambio de tendencia de los choques, algunos de los cuales ya desapare-
cieron y otros contindan perdiendo fuerza.

Quiza la cifra que mejor revela el ajuste macroeconomico es el déficit de
la cuenta corriente, que para 2017 fue de USD10.359 millones (-3,3% del
PIB), inferior incluso al déficit registrado en 2013 (USD12.722 millones;
-3,4% del PIB), que fue el Gltimo afio de elevados precios del petroleo.
La magnitud de este ajuste se aprecia mejor cuando se recuerda que en
2015 la cuenta corriente registro un déficit de -6,4% del PIB, el cual se
redujo a -4,4% del PIB en 2016. Esto, como resultado de una caida de los
egresos externos muy superior a la de los ingresos externos, debido al
estancamiento de la demanda interna y a la depreciacion de la tasa de
cambio. Este desbalance externo continuo corrigiéndose en 2017, pero
con la diferencia de que en este Gltimo ano el ajuste estuvo explicado
ya no por la disminucion de los egresos, sino por la recuperacion de los
ingresos externos, que permitid mas que compensar el crecimiento de
las importaciones y de los egresos por renta factorial.
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Una segunda variable que revela el alcance del ajuste es el comportamiento de
la inflacion. A finales de 2017 la inflacion anual al consumidor se situo en 4,09%
y al inicio de 2018 continu6 descendiendo, al registrar en febrero un nivel de
3,37%, acercandose asi a la meta del 3%. El descenso de la inflacion ha sido rapi-
do, si se recuerda que menos de dos anos atras, en julio de 2016, alcanzo6 un pico
de 8,97% anual, su nivel mas alto desde el ano 2000. Varios factores contribuye-
ron a esta significativa reduccion de la inflacion, como lo fueron la normalizacion
de las condiciones climaticas y el fin del traspaso de la depreciacion de la tasa
de cambio a los precios de la economia, en particular a los bienes transables y
el propio debilitamiento de la demanda agregada. Adicionalmente, la oportuna
reaccion de la politica monetaria, como se anotara mas adelante, fue otro factor
que desempeno un papel crucial, al reversar el incremento de las expectativas
de inflacion, que amenazaban con darle persistencia a los choques de precios
de caracter transitorio.

Otro ingrediente importante del ajuste macroeconomico ha sido el manejo de
las finanzas del Gobierno Nacional. Como es bien conocido, el choque petrolero
afecto significativamente el balance fiscal del Gobierno, si se tiene en cuenta
qgue las rentas petroleras alcanzaban en 2013 el equivalente a 3,3% del PIB, lo
que aportaba el 19,5% de los ingresos totales de la nacion. Para 2016 tales rentas
habian desaparecido. Entre esos anos el déficit del Gobierno aumento de 2,4%
a 4,0% del PIB, es decir 1,6% del PIB, solo la mitad de la caida de los ingresos
petroleros. Ello fue posible gracias a la reforma tributaria de 2014 y al compor-
tamiento del gasto, el cual permanecio constante a un nivel de 19% del PIB. La
nueva reforma tributaria que entrd en vigencia a partir de 2017 permitio retomar
una senda de ajuste del déficit, al reducirse de 4,0% en 2016 a 3,6% en 2017. Se-
gun el Plan Financiero del Gobierno, este ajuste continuara en 2018 cuando se
proyecta alcanzar un déficit de 3,1% del PIB. Debe anotarse que en el transcurso
de estos anos, el balance estructural —que descuenta el componente ciclico del
déficit- ha cumplido con los limites establecidos por la regla fiscal.

Varios factores que afectaron a la economia empiezan a revertirse. En primer lu-
gar, el entorno internacional para Colombia viene mejorando, a medida que se
observa un mayor dinamismo de las economias desarrolladas y varios paises lati-
noamericanos. También se prevé una recuperacion de los términos de intercambio
gracias al incremento en los precios del petroleo y los de otras materias primas
exportadas por el pais. A nivel interno se espera un impulso proveniente de la
inversion en obras civiles y del incremento en las actividades de exploracion y
explotacion de crudo como respuesta a sus mejores precios. Las reducciones re-
cientes de la tasa de interés de intervencion por parte del Banco de la Repulblica
deberan contribuir en la misma direccion, en la medida en que logren estimular
el consumo y la inversion. En este contexto, se espera que la actividad economica
empiece a repuntar, como lo advierten los pronosticos del equipo técnico del Ban-
co, el Gobierno y el Fondo Monetario Internacional (FMI), que coinciden en estimar
un crecimiento del PIB de 2,7% para el presente ano, frente a la expansion de 1,8%
registrada en 2017.

De esta manera, todo hace prever que en 2018 la economia colombiana terminara

de cerrar una fase de ajuste luego de un choque negativo y se aproximara a su
equilibrio de largo plazo caracterizado por una tasa de inflacion en la meta y un
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déficit de la cuenta corriente sostenible, mientras que el crecimiento se acercara
a su potencial. A pesar de esto, aln subsisten efectos rezagados del choque a
los términos de intercambio, como sucede con la inversion, cuyo crecimiento se
redujo durante el proceso de ajuste y en 2017 continuo siendo bajo. El tema revis-
te particular interés, porque un lento ritmo de la inversion limita el crecimiento
potencial, y con ello las posibilidades de crecimiento de largo plazo, lo cual no
podria ser mejorado con politicas contraciclicas.

El Informe incluye un recuadro que describe los canales por los cuales un choque
a los términos de intercambio impacta a la inversion e identifica los tipos de in-
version que han sido mas afectados. Alli se muestra que la desaceleracion de la
economia genera situaciones que retroalimentan la caida de la inversion, tales
como la pérdida de confianza y el deterioro de las expectativas de crecimiento,
las mayores limitaciones presupuestales para la inversion publica y el endureci-
miento de las condiciones crediticias. A esto se agrega el encarecimiento de los
bienes de capital importado, debido a la devaluacion del peso y la caida de las
utilidades de las empresas petroleras y mineras. Como era de esperar, la inversion
en el sector minero y aquella que depende de bienes de capital importado, como
maquinaria industrial y equipo de transporte, han sido las mas afectadas. En con-
traste, la inversion en obras civiles y en vivienda y edificaciones (hasta 2016) han
tenido un mejor desempeno, gracias en parte a los programas de infraestructuray
a los subsidios a la tasa de interés para la compra de vivienda. Para 2018 se espera
que la mejora de los términos de intercambio, las mayores utilidades del sector
petrolero y los avances en los programas de infraestructura se reflejen en un ma-
yor dinamismo de la inversion.

Como parte del proceso de ajuste, el crecimiento economico se desacelero, al
igual que ocurrio en otros paises exportadores de bienes basicos afectados por
choques similares. No obstante, esta desaceleracion ha sido moderada, si se con-
sidera la magnitud de los choques recibidos. De esta manera, la economia colom-
biana ha demostrado una vez mas su resiliencia, como ya lo habia hecho luego
de la crisis financiera internacional de 2009 que también afecto su desempeno
macroecondmico. Sin embargo, a diferencia de ese choque, que fue fuerte, pero
transitorio, en esta ocasion el ajuste de la economia ha resultado ser mas pro-
longado, dada la persistencia del choque a los términos de intercambio y su in-
teraccion con los demas choques que se fueron sucediendo. A pesar de ello, el
acceso al financiamiento externo y los buenos fundamentos macroeconomicos
contribuyeron a lograr un ajuste ordenado y a amortiguar sus efectos. Dentro de
dichos fundamentos se destacan la flexibilidad cambiaria, la regla fiscal, la solidez
del sistema financiero, el alto nivel de reservas internacionales, y el desmonte de
los impuestos a la nomina.

La politica monetaria, en el marco del esquema de inflacion objetivo, ha desem-
penado un papel fundamental en todo el proceso de ajuste. En retrospectiva, el
manejo de la tasa de interés de intervencion cumplio un ‘ciclo dentro del ciclo’.
Luego de iniciarse el choque a los términos de intercambio hacia julio de 2014, la
tasa de interés permanecio inalterada en un nivel de 4,5% por algo mas de un ano.
Ello podria parecer paradojico ante las presiones inflacionarias que comenzaban
a surgir como resultado del traspaso de la devaluacion a los precios de los bienes
transables y, posteriormente, por el incremento en los precios de los alimentos

"
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que empezaban a ser afectados por el fenomeno de El Nino. No obstante, ambas
presiones fueron consideradas de caracter transitorio, como resultado de choques
de oferta. Un incremento de la tasa de interés en aquel momento habria acentua-
do la desaceleracion del crecimiento sin lograr impedir el incremento de precios.
Fue solo cuando se obtuvo evidencia de que las expectativas de inflacion empeza-
ban a desanclarse, que la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidio
iniciar, en septiembre de 2015, un incremento paulatino de la tasa de interés de
intervencion, hasta llevarla a un nivel de 7,75% en julio de 2016. Haber tolerado
un aumento descontrolado de las expectativas de inflacion habria reforzado los
mecanismos de indexacion de precios y salarios, y con ello la inercia inflacionaria.
La evidencia muestra que las expectativas de inflacion nunca superaron el 5%, a
pesar de que la inflacion alcanzo un pico de 8,97% en julio de 2016.

A partir de diciembre de 2016, cuando se observo que las expectativas de inflacion
habian cedido y que los efectos del traspaso de la devaluacion a los precios de
bienes transables y del fenomeno de El Nino sobre los precios de los alimentos
se estaban debilitando, la JDBR decidio iniciar una reduccion progresiva de la tasa
de interés de politica, que hasta enero de 2018 acumulaba una disminucion de 325
puntos basicos (pb). Con esto, se completd el ciclo de aumento y reduccion de la
tasa de interés en medio del proceso de ajuste.

El incremento de la tasa de interés de intervencion antes resenado modero el
crecimiento de la demanda interna y contuvo las expectativas de inflacion, ate-
nuando con ello la inercia inflacionaria durante 2017. A ello se sumo la relativa
estabilidad del peso y la normalizacion de los precios de los alimentos una vez
desaparecieron los efectos del fenomeno de El Nino y del paro camionero de ju-
nio y julio de 2016. Posteriormente, la reduccion de tasas se logro hacer sin que
ello interrumpiera el proceso de convergencia de la inflacion hacia su meta ni el
ajuste requerido de las expectativas de inflacion, ain a pesar de las presiones
alcistas que resultaron del aumento del impuesto al valor agregado (IVA) y otros
impuestos indirectos a comienzos de 2017. En la actualidad, la postura de la politi-
ca monetaria es moderadamente expansionista, puesto que la tasa de interées real
de politica se encuentra por debajo de la tasa de interés neutral. Ello permitira
ofrecer un estimulo a la actividad econdmica que se ira haciendo mas visible en
los proximos meses, a medida que se terminen de transmitir las recientes rebajas
de la tasa de politica a la economia en su conjunto.

Como ya se anoto, la inflacion de precios al consumidor a finales de febrero
registro una tasa de variacion anual de 3,37%. Esto muestra un descenso im-
portante durante los primeros dos meses del ano frente a la inflacion de 4,09%
registrada a de finales 2017. Buena parte de esta disminucion obedecio a la desa-
paricion del efecto estadistico del aumento del IVA'y otros impuestos indirectos,
que entraron en vigencia un ano atras. Adicionalmente, a comienzos de ano se
revirtieron ciertos aumentos puntuales de precios que se presentaron a finales
de 2017. Por su parte, la inflacion de alimentos continuo reduciéndose a un nivel
de 0,94% anual, en tanto que la inflacion de transables (sin alimentos) se situo
en 3,11% anual. Estos indicadores confirman que la convergencia de la inflacion
hacia la meta del 3% viene adquiriendo mayor fuerza.
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No obstante, atn es posible identificar la existencia de mecanismos que podrian
mantener cierta inercia inflacionaria, haciendo retrasar en alguna medida el proce-
so de convergencia de la inflacion hacia la meta. Tal es el caso de los bienes no tran-
sables (sin alimentos), que a finales de febrero registraron una inflacion de 514%
anual como reflejo del incremento del salario minimo (5,9% para 2018), que presiona
al alza los precios de servicios intensivos en trabajo, como salud y educacion. Igual-
mente, el aumento reciente del precio internacional del petroleo, ha inducido alzas
en los precios de los combustibles, lo que explica en parte la elevada inflacion de
regulados de 6,14% anual en febrero. También, subsisten presiones provenientes de
las expectativas de inflacion, que seglin encuestas recientes se ubicaban en un ran-
go de 3,3% a 3,6% para diferentes plazos. Finalmente, no deben descartarse posibles
repuntes en los precios de los alimentos hacia la segunda mitad de 2018, bien sea
por menores siembras o por el efecto de cambios climaticos.

Lo anterior indica que adn a pesar del importante avance observado en la con-
vergencia de la inflacion hacia la meta y de la normalizacion de los precios de los
alimentos y bienes transables, es indispensable ser prudente con la politica mo-
netaria, a fin de continuar ofreciendo un estimulo a la recuperacion de la actividad
economica sin comprometer el cumplimiento del objetivo de inflacion.

En cuanto al mercado laboral, sobresale el comportamiento de la tasa de desem-
pleo nacional, cuyo nivel se mantuvo relativamente estable (principalmente hasta
finales de 2016), a pesar de la desaceleracion observada en el crecimiento del PIB.
Lo anterior fue examinado en un recuadro del Informe de julio de 2017, donde
se concluia que la caida en la participacion laboral, especialmente en las trece
principales ciudades, era la explicacion de este suceso. Esto comenzo a cambiar
durante el afno anterior, cuando se observo un incremento de la tasa de desem-
pleo nacional desde 9,1% en diciembre de 2016 a 9,5% en el mismo mes de 2017.
Ello fue consecuencia de un deterioro de la tasa de ocupacion (TO), que no logro
ser compensado por la caida de la tasa global de participacion (TGP). Algo similar
ocurrio en las trece principales ciudades.

La tasa de desempleo nacional es sustancialmente inferior de la que se observa
para las trece (o incluso veintitrés) ciudades principales del pais. La explicacion
de ello reside en el bajo desempleo registrado por el DANE para el area rural. Asi,
por ejemplo, para el trimestre movil noviembre de 2017 a enero de 2018 la tasa
de desempleo en las trece ciudades fue de 10,9%, mientras que para el area rural
fue de 54%. Para comprender este comportamiento en el presente Informe se
incluye un recuadro que examina la dinamica del empleo agricola y la compara
con el comportamiento del mercado laboral en las areas urbanas. Alli se resalta el
dinamismo observado en 2017 del empleo agricola localizado principalmente en
las “otras cabeceras” y el area rural (con 182 mil nuevos ocupados), que coloca a la
agricultura como la rama de actividad que mas genero empleos en el nivel nacio-
nal durante el dltimo ano.

El escenario central de proyeccion para 2018 elaborado por el equipo técnico
confirma que la economia se estaria aproximando hacia el final del proceso de
ajuste. Como se anoto, para este afio se estima un crecimiento del PIB de 2,7%,
el cual se corroboro recientemente luego de examinar los indicadores de acti-
vidad economica para los dos primeros meses del ano. En cuanto a la inflacion,
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se espera que contine convergiendo hacia la meta del 3%, como lo ha venido
haciendo al inicio del presente ano. Finalmente, el déficit de la cuenta corriente
seguira acercandose al 3%, luego del buen registro observado a finales de 2017.
Estos pronosticos estan sujetos a riesgos que se contemplan en escenarios alter-
nativos, los cuales consideran cambios en las condiciones externas, en la trayec-
toria de la demanda interna, en presiones imprevistas provenientes de los precios
de los alimentos, u otros componentes del indice de precios al consumidor. En sus
informes periodicos de inflacion, el Banco de la Republica mantendra informando
al pais sobre el comportamiento de estas variables.

El diagnostico detallado en hechos y cifras que contiene este Informe sobre la si-
tuacion de la economia colombiana y el manejo de la politica monetaria, no solo
cumple la funcion de mecanismo de rendicion de cuentas de la JDBR al Honorable
Congreso, sino que también ofrece a la opinion publica y a los analistas externos
un importante documento de estudio que permite comprender los avances en el
ajuste economico y el trabajo que alin falta por hacer.
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Durante 2017 la actividad economica global mostro un mejor desempeno
sustentado en el dinamismo del comercio mundial. Adicionalmente,
esto Ultimo junto con el aumento en los precios de las materias primas
impulsaron la recuperacion de las economias emergentes. Pese a la alta
incertidumbredelapoliticamundial,durante 2017 los mercadosfinancieros
continuaron presentando niveles de volatilidad historicamente bajos.

Para 2018 se estima un crecimiento mundial mayor a lo observado
en 2017, unos niveles de términos de intercambio favorables para las
economias emergentes y un acceso al financiamiento mundial estable
pese al aumento en su costo por los incrementos de tasas de interés en
las principales economias desarrolladas.

La recuperacion de la actividad econémica mundial continta fortalecién-
dose, especialmente en Europa, Asia y los Estados Unidos. Segln la Or-
ganizacion de las Naciones Unidas (ONU), el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional (FMI), durante 2017 la economia mundial habria
crecido aproximadamente 3% a precios de mercado’, lo que refleja una
revision al alza de las proyecciones realizadas al principio de ese ano.
Asimismo, estos organismos esperan que el crecimiento global para 2018
sea en promedio del 3,1% a precios de mercado? (Cuadro 1.1). Los princi-
pales factores que han caracterizado la recuperacion de la economia glo-
bal son: 1) un mayor crecimiento del comercio internacional, respaldado
por un aumento de la inversion, especialmente en Asia; 2) un aumento de
la produccion industrial; 3) un fortalecimiento de los indicadores de con-
fianza, y 4) una mejora de las expectativas de crecimiento en los paises
emergentes exportadores de materias primas, especialmente aquellos

1 Crecimiento en 2017 de 3,66%, en promedio, en términos de paridad de poder
adquisitivo.

2 Crecimiento esperado en 2018 de 3,76%, en promedio, en términos de paridad de
poder adquisitivo.

15



Contexto internacional

Cuadro 11

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

(porcentaje)

Banco Mundial

Precios de Precios de Precios de

mercado mercado mercado

2016 | 2017*/ | 2018/ | 2016 | 2017°/ | 2018/ | 2016 | 2017/ | 2018"/ | 2016 | 2017*/ | 2018/ | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017/ | 2018"/

Mundo 3,2 37 3,7 24 3,0 3] 3,2 3,7 3,9 2,5 32 33 31 36 37 24 3,0 3,0
Economias 16 23 25 17 23 23 1,6 2,2 2,0
avanzadas

Zona del 18 24 21 18 24 22 1,8 21 2,0
euro

Economias 37 43 45 Lk 47 49 3,8 4,3 4,6
emergentes

Latino-

américa -1,5 0,9 2,0 -0,7 1,3 1,9 -1,3 1,0 2,0
y el Caribe

a/ Paridad de poder adquisitivo.
b/ Estimado.
Fuentes: Banco Mundial, FMI y ONU.
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Grafico 1.2
Precio internacional del petréleo (Brent'y WTI)

(dolares por barril)
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Asi, el mayor dinamismo de la demanda externa y los mayores tér-
minos de intercambio observados en 2017 han creado condiciones
favorables para las economias emergentes como la colombiana. Un
mayor crecimiento de la economia global genera beneficios mediante
diferentes canales. Por ejemplo, una mayor demanda externa puede
incentivar las exportaciones y, por ende, el crecimiento de las eco-
nomias abiertas. El hecho de que Estados Unidos, la economia mas
grande del mundo, crezca a unas tasas historicamente altas genera
beneficios por medio del aumento de las exportaciones y de mayores
flujos de inversion y remesas. De igual manera, el crecimiento de los
términos de intercambio beneficia el ingreso nacional de los paises
exportadores de bienes basicos. Adicionalmente, puede impulsar la
inversion en dicho sector que ha visto un retroceso importante oca-
sionado por la debilidad de los precios.

Sin embargo, a pesar de que el panorama internacional es en tér-
minos generales favorable para 2018, existen varios riesgos que
podrian tener efectos negativos sobre las economias emergentes
como la colombiana.

El primero esta relacionado con el endurecimiento de las condicio-
nes financieras internacionales inducido por la continuacion de la
normalizacion de la politica monetaria en las economias desarro-
lladas y la manera como los mercados financieros se acomoden a
esta nueva realidad. Este ajuste podria darse en un contexto de alta
volatilidad. Relacionado con esta situacion, los altos precios en el
mercado de acciones y los bajos niveles de las primas por plazo
implicitas en los papeles de los gobiernos de los paises avanzados,
junto con una aceleracion de la normalizacion de la politica mone-
taria, podrian ocasionar una correccion del mercado y un aumento
adicional en la volatilidad.

Otra fuente de incertidumbre es que se desconocen los efectos que
podria tener, especialmente para los flujos de capital hacia las eco-
nomias emergentes, la reforma tributaria en los Estados Unidos. En
dicho pais se redujo la tasa impositiva del 35% al 21% para las empre-
sas, lo que podria generar un aumento en sus flujos de capital.

Finalmente, también son inciertos los efectos de politicas proteccio-
nistas que podrian llegar a afectar el comercio mundial, como las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), del brexit y las tensiones comerciales internacionales por los
anuncios recientes por parte del gobierno estadounidense, de impo-
ner aranceles del 25% y del 10% sobre las importaciones de acero y
aluminio, lo cual podria ocasionar contrarrespuestas por parte de la
Union Europea, China y otros socios comerciales.

Cabe anotar que el riesgo proveniente del endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales y de una contraccion de la

Contexto internacional

La recuperacion
de la demanda
externay los
mejores términos
de intercambio en
2017 permitieron
soportar la
expansion de

las economias
emergentes como
la colombiana.

Para 2018, los
efectos que sobre
la volatilidad
financieray los
flujos de capitales
pueda tener la

normalizacion de la

politica monetaria
en las economias

desarrolladas es un

factor relevante de
incertidumbre.
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liquidez global, que se mantiene en niveles historicamente altos®,
es de mucha relevancia para las economias emergentes de merca-
do (EEM). Una nota reciente, preparada por el Banco de Pagos In-
ternacionales (BPI)®, resalta los siguientes aspectos de las EEM que
podrian amplificar el impacto de un endurecimiento de las condi-
ciones financieras internacionales: 1) el aumento de tasas de interés
en los Estados Unidos podria estar acompanado de una apreciacion
del dolar con efectos especialmente negativos en las empresas con
alta exposicion a esta moneda; 2) el ciclo financiero se mantiene en
una fase expansiva en muchas economias emergentes, reflejado en
altos crecimientos de los precios de los activos (p.e.: vivienda) y del
crédito, amplificando el tamano de algunos desbalances acumula-
dos; 3) la inflacion de las economias avanzadas podria aumentar
mas de lo esperado, generando reacciones en los mercados y esce-
narios de mayor volatilidad; 4) la profundidad y la composicion de
las inversiones internacionales en los mercados financieros locales
podria ampliar el impacto de choques externosy, por Gltimo, 5) un
limitado nivel de maniobra para el uso de politicas contraciclicas.

Los factores identificados pueden aplicar (en diferentes intensidades)
para el caso colombiano. Es de especial relevancia el cuarto punto, al
estar relacionado con la participacion de inversionistas internacionales
en los mercados financieros locales y su toma de riesgo en mercados
emergentes. Como se ha venido recalcando en las ediciones pasadas
de este Informe®, Colombia ha sido un receptor importante de inver-
sionistas extranjeros en los mercados financieros locales, los cuales
pasaron de tener una participacion de 3,5% en 2007 a 26,4% una década
después. Ademas de los factores globales asociados con la liquidez
internacional y con las bajas tasas de interés externas, el anuncio de
JP Morgan en 2014 de incrementar la participacion de Colombia en el
indice de deuda emergente GBI-EM Global Diversified (de 3,2% a 8%),
junto con algunas simplificaciones a las reglas tributarias, explicaron,

4 Una forma de evaluar la liquidez global es mediante el comportamiento de
los créditos bancarios trasnacionales. La logica detras de esta medicion, que
realiza el BPI sostiene que una mayor liquidez internacional se deberia refle-
jar en una mayor cantidad de créditos bancarios transnacionales. De acuerdo
con la informacion mas reciente de las estadisticas bancarias internaciona-
les del BPI, la tasa de crecimiento mundial de estos créditos a septiembre de
2017 fue de 2,1%, lo cual esta cercano al promedio de los dltimos cinco anos
(2,6%). Al tomar los flujos bancarios trasnacionales a las economias emer-
gentes (como indicador de liquidez hacia este grupo de economias), la tasa
de crecimiento a septiembre de 2017 fue de 18,11%, muy superior al promedio
de los altimos cinco afios (11,9%), lo que sugiere que una alta proporcion de
la liquidez mundial se ha desplazado a este grupo de economias.

5 Nota preparada por el BPI para la reunion bimestral de gobernadores de
enero de 2018 titulada: “How Will the Unwinding of Central Bank Asset Pur-
chases Affect Emerging Market Economies (EMEs)?”

6 Vease el Recuadro 2: “Participacion de extranjeros en el mercado de deuda
piblica local”, en el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica,
de marzo de 2017, y el Recuadro 3: “Inversionistas extranjeros en mercados
financieros locales de América del Sur”, en el Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Republica, de julio de 2017.
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en parte, la tendencia creciente de la participacion de los extranje-
ros en el mercado de deuda publica local.

La mayor entrada de extranjeros a los mercados locales genera be-
neficios en torno al desarrollo de los mercados de capital, forjando
una mayor liquidez y ampliando la base de inversionistas. Esto, a su
vez, facilita el ajuste gradual y ordenado de la economia ante los cho-
ques externos. No obstante, también genera retos desde el punto de
vista de la estabilidad macroeconomica y financiera. En primer lugar,
aunque los datos de Colombia indican que una porcion significativa de
las entradas de capital esta explicada por inversionistas de largo pla-
zo, como los fondos de pensiones y los fondos soberanos, existe una
importante concentracion en un nimero limitado de inversionistas. En
segundo lugar, hay evidencia de que los grandes inversionistas institu-
cionales pueden reaccionar mejor que otros cuando enfrentan fuertes
choques’. Por Gltimo, el endurecimiento de la politica monetaria en
paises desarrollados, junto con la implementacion de politicas protec-
cionistas, podrian afectar a las EEM via una eventual disminucion de
los flujos de capital hacia estas economias.

A continuacion, se analiza el desempeno reciente de la economia glo-
bal con un énfasis en los aspectos mas relevantes para Colombia y
luego se plantean las perspectivas para 2018.

11 Desempeio durante el segundo semestre de 2017

Durante la segunda mitad de 2017 la economia global continu6 for-
taleciéndose. Para el caso de las economias avanzadas, la expansion
estuvo sustentada en un alivio de las presiones deflacionarias que se
venian presentando en el periodo 2015-2016, en un aumento signifi-
cativo del comercio internacional y en un crecimiento de la demanda
interna. Para el caso de las economias emergentes, el crecimiento
estuvo soportado por la solidez de la demanda interna de China, por
el aumento del precio de las materias primas, en especial para los
paises exportadores de metales, minerales y petroleo, y por el cam-
bio en la fase del ciclo de algunos paises como Brasil.

Respecto al contexto externo, el comercio mundial alcanzé un creci-
miento de 4,3% en 2017, comparado con el 2,3% del ano previo, seglin
cifras del Banco Mundial. Asimismo, el indicador de comercio global®
alcanzo un valor de 102,3; es decir, se situd 2,3% por encima de la ten-
dencia de mediano plazo. Este fenomeno fue impulsado por la recupe-
racion de las economias importadoras, como China, que experimento

7 Evidencia de esto es reportada por el FMI en el Informe de Estabilidad Finan-
ciera Global de 2014.

8 Valores de 100 indican que el crecimiento se encuentra en la tendencia de
mediano plazo, valores superiores a 100 indican que el crecimiento esta por
encima de la tendencia y valores menores a 100 indican lo contrario.
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Grafico 1.3
indices de actividad manufacturera
(PMI: purchasing managers index)
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Grafico 1.4
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Surameérica logro salir de la
recesion de 2016 gracias a la
recuperacion de Brasil y Argentina,
los cuales venian presentando
contracciones.
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un crecimiento de 6,9%, lo que se refleja en el au-
mento de la demanda externa y del ingreso de los
hogares, asi como por un repunte en la inversion
de maquinaria, elementos electronicos y semicon-
ductores. Sin embargo, se espera que el comercio
global crezca a menores niveles en los proximos
anos como resultado de la baja expansion de la
integracion de las cadenas de valor, por las cre-
cientes politicas proteccionistas, (p.e.: la reciente
implementacion de aranceles al acero y al aluminio
por parte de los Estados Unidos), y por la posible
desaceleracion de China, donde persisten riesgos
frente al alto endeudamiento, que segin estima-
ciones del FMI alcanza niveles del 242%° del PIB y
que supera su tendencia de largo plazo™.

Durante 2017 la produccion manufacturera” conti-
ndo recuperandose, especialmente en la zona del
euro” y los Estados Unidos (Grafico 1.3). Igualmen-
te, la creacion de empleo en los principales paises
avanzados siguio contribuyendo al aumento de la
demanda interna y del precio de las materias pri-
mas. Para el caso de la zona del euro, la tasa de
desempleo alcanzo su nivel mas bajo desde 2009
(Grafico 1.4). Ademas, el indice de inversion conti-
nud con tendencia alcista (Grafico 1.5).

Suramérica logro salir de la recesion de 2016 gra-
cias a la recuperacion de Brasil y Argentina, los
cuales venian presentando crecimientos negativos
(de -3,5% en 2016 a 0,9% en 2017 y de -2,2% en 2016
a 2,9% en 2017, respectivamente™). Segin la ONU y
el Banco Mundial, se estima que el crecimiento en
2017 para Ameérica Latina y el Caribe haya estado

9 Deuda total del sector no financiero con respecto al
PIB.

10 Otros calculos sugieren algo similar, por ejemplo, el in-
dicador de la brecha de crédito a PIB con respecto a su
tendencia de largo plazo propuesto por el BPI muestra
un nivel de 18,9% para junio de 2017. Un promedio sim-
ple de esta brecha desde 1995 asciende a 6,5%.

11 EL PMI tanto para las economias emergentes como para
las avanzadas ha aumentado desde mediados de 2016
(para ambos grupos de paises el indicador sugiere una
expansion de la actividad econdmica al estar por enci-
ma de 50).

12 Elindicador PMI alcanzo para diciembre del 2017 un va-
lor de 60,6, el maximo en 17 anos.

13 Datos y estimaciones de la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (Cepal).
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alrededor de 1,0%, y proyectan una aceleracion a niveles de 2,0% para
el presente ano. Durante el segundo semestre de 2017, Brasil logro
superar tasas negativas en la inversion, asociadas en alguna medida
con las caidas de los precios de bienes basicos a finales de 2014 (Gra-
fico 1.5.).

Grafico 1.5
Tasa de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo
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En contraste, para Venezuela los pronosticos de crecimiento son mu-

cho menos alentadores y se sitian en promedio en -10,4% y -4,9%

para 2017 y 2018, respectivamente™. Las mediciones de inflacion si-

guen presentando tasas de mas de tres digitos; segin la ONU, para

2017 la variacion de precios fue de 448,8% y de acuerdo con el Fondo

Monetario Internacional (FMI) alcanzo los 1133%. Este fendomeno se

exacerbo por la inyeccion de base monetaria destinada al financia-

miento del déficit fiscal, que a su vez promovio la depreciacion de la

moneda. Esta crisis ha desencadenado una gran migracion de pobla-

cion venezolana hacia diferentes paises, entre ellos Colombia. Segun Luego del choque
estadisticas migratorias®, se registro una entrada de 686.363 venezo- de precios de

lanos al pais en el ano 2017. materias primas y

su impacto sobre el
ingreso nacional en
muchas economias
de la region, los
ajustes de las
economias han
generado presiones
fiscales importantes
con efectos sobre
la calificacion de
riesgo soberano.

En general, luego del choque de precios de materias primas y su im-
pacto sobre el ingreso nacional en muchas economias de la region,
los ajustes de las economias han generado presiones fiscales impor-
tantes con efectos sobre la calificacion de riesgo soberano de algunos

14 Promedio de los pronosticos del Banco Mundial, FMI, Cepal y ONU.

15 Ingresos de poblacion venezolana a Colombia acumulados de enero hasta
noviembre del 2017 (obtenidos de Migracion Colombia).
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paises. La calificacion soberana de Brasil®, Costa
Rica”, Ecuador'®, Guatemala®, Venezuela?® y Colom-
bia?' ha sido reducida recientemente por parte de
algunas calificadoras de riesgo.

En cuanto al panorama global de los precios, los
asociados al productor contintian al alza (Grafico
1.6), debido en parte al constante aumento de las
cotizaciones del petroleo. Algo similar ocurre con
los precios al consumidor, donde el aumento re-
ciente en los combustibles empujo al alza el nivel
general de inflacion en las economias avanzadas
(Grafico 1.7). Aunque la inflacion subyacente con-
tinda estando por debajo de los objetivos de los
bancos centrales y los salarios contintan en ni-
veles bajos, a pesar del bajo desempleo de estas
economias, recientemente la incertidumbre sobre
su aumento ha generado algo de preocupacion en
los mercados. En particular, en los Estados Unidos
el Gltimo dato de salarios mostro un aumento de
2,9% con respecto a enero de 2017, el nivel mas alto
después de la crisis economica, que de trasladarse

16 El retraso de la aprobacion del ajuste fiscal y la refor-
ma en pensiones han provocado una disminucion en su
calificacion crediticia de deuda soberana a largo plazo.
Standard&Poor’s situd la calificacion de BB a BB- en
enero de 2018.

17 El déficit fiscal de Costa Rica, que en 2017 se ubico en
5,9%, fue la principal causa de disminucion de la cali-
ficacion crediticia a largo plazo por parte de Moody's,
de Bala Ba2y en enero de 2018 Fitch Ratings redujo la
perspectiva de estable a negativa.

18 La creciente deuda del Gobierno y carga de intereses,
débil capacidad institucional y falta de flexibilidad mo-
netaria fueron los argumentos para que en junio de
2017 Standard & Poor’s disminuyera la calificacion cre-
diticia a largo plazo de Ecuador de B a B-.

19 La perspectiva de crecimiento débil, sumada a una cri-
sis politica por graves casos de corrupcion, provocaron
que a finales de 2017 la calificadora Standard & Poor’s
disminuyera la calificacion crediticia de Guatemala de
BB a BB-.

20 Standard & Poor’s bajo la calificacion de la deuda sobe-
rana a largo plazo a SD (default parcial) tras el impago
de USD200 millones en sus bonos globales. También,
la agencia Fitch bajo la calificacion crediticia de C a RD
(default restringido), debido a que acreedores de bo-
nos no habian recibido el pago de intereses por bonos
soberanos que vencen en 2019y 2024.

21 En diciembre de 2017 Standard&Poor’s redujo la califi-
cacion crediticia de Colombia de BBB a BBB-, dado el
débil crecimiento de la economia en 2017 y la depen-
dencia de ingresos extraordinarios para compensar el
bajo desempeno de la reforma tributaria de 2016.
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El aumento del
precio del petroleo
ha generado un
traspaso a los
indices de precios
al productor y en
menor medida a
los del consumidor
en paises
desarrollados.

Grafico 1.6
indice de precios al productor
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Grafico 1.7
Inflacion economias emergentes y avanzadas
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A pesar de la alta
incertidumbre
de la politica
mundial, durante
2017 los mercados
financieros
continuaron
presentando
niveles de
volatilidad
historicamente
bajos.

Grafico 1.8
indices de volatilidad financiera y CDS de algunos paises
de la region
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Grafico 1.9
Flujos de portafolio a mercados emergentes
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Contexto internacional

a los precios podria requerir un endurecimiento de
la politica monetaria mas acelerado.

En ese contexto, la normalizacion gradual de la po-
litica monetaria en las economias desarrolladas ha
continuado. Para el caso de los Estados Unidos, du-
rante 2017 el Federal Open Market Committee (FOMC)
aumento el rango objetivo de la tasa de interés en
tres oportunidades, expandiéndola de 0,75%-1,00%
a 1,25%-1,50%. A su vez, el Banco de Inglaterra au-
mento por primera vez en diez anos la tasa de poli-
tica monetaria a 0,5% en noviembre de 2017.

En cuanto a las economias de mercados emergen-
tes, el nivel general de inflacion y la inflacion subya-
cente avanzaron en los Gltimos meses. En Latinoa-
mérica la inflacion continia moderada. Para el caso
de Argentina se espera que la inflacion siga cedien-
do, si se reduce el crecimiento de los salarios. Por
otro lado, en Brasil la inflacion se redujo al 3%, luego
de una caida drastica en los precios de alimentos
por cuenta de una cosecha excepcional. Algo similar
ocurrio en varios paises, que vieron reflejado esto
en las cifras de los precios de alimentos, con una
desaceleracion e incluso caidas luego del choque
alcista del fenomeno de El Nifno de 2016.

A pesar de la alta incertidumbre de la politica mun-
dial, durante 2017 los mercados financieros conti-
nuaron presentando niveles de volatilidad his-
toricamente bajos (Grafico 1.8). Los credit default
swaps (CDS) de la region, por su parte, mantienen
dicha tendencia. Sin embargo, luego de que los Es-
tados Unidos reportaran el dato de salarios men-
cionado, los mercados accionarios corrigieron el
impulso que traian y presentaron una correccion
por posibles futuras presiones inflacionarias y su
impacto sobre la postura monetaria®

No obstante este contexto internacional, los flujos
de capital hacia las EEM continGan. En especial, la
demanda por sus bonos continu6 al alzay supero los
USD 180 mil millones (mm) durante 2017, un aumento
importante comparado con los USD36,2 mm de 2016
de flujos internacionales de deuda (Grafico 1.9). Por

22 ELVIX(indice de volatilidad del mercado de opciones put
en Chicago) aument6 a niveles superiores a 37, la ma-
yor cifra reportada desde agosto de 2015. El indice de
S&P500 cayo mas de 10%.
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Contexto internacional

Para la mayoria
de paises de
Latinoameérica
se espera una
recuperacion en
2018.
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su parte, los flujos de portafolio se situaron en USD245,1 mm durante
2017 frente a USD 99,3 mm de un ano atras.

1.2 Perspectivas para 2018

Para 2018 se espera que la economia mundial continle fortaleciéndose,
para alcanzar una tasa de crecimiento de 3,1% a precios de mercado, lo
cual se explicaria por la aceleracion proveniente de las economias avan-
zadas (2,25%, en promedio, segin datos del Banco Mundial y la ONU).
Esta proyeccion refleja la expectativa de que la aceleracion de la deman-
da continuara, especialmente en los Estados Unidos, donde la reforma
fiscal podria llegar a impulsar ain mas la demanda interna en el corto
plazo, generando un mayor crecimiento para sus principales socios co-
merciales. Sin embargo, esta reforma fiscal podria ocasionar presiones
sobre algunas EEM por cuenta de una disminucion en los flujos de capi-
tales, dada la repatriacion de utilidades por parte de empresas estadou-
nidenses hacia su pais de origen.

No obstante, como se ha senalado en informes recientes de diferentes
organismos internacionales, el bajo crecimiento de la productividad en
las economias avanzadas mas importantes (p. e.: los Estados Unidos, )a-
pon y Europa), junto con la presencia de niveles altos de endeudamien-
to (especialmente de hogares), y la imposibilidad de adoptar reformas
estructurales, amenazan el crecimiento de mediano plazo, lo que podria
restarle momentum a la coyuntura actual.

Para las economias emergentes, la tasa de crecimiento sera de 4,55%,
una leve aceleracion frente al 4,3% observado en 2017. Esta expansion
crecimiento estaria sustentada en unas mejores expectativas de creci-
miento para los paises exportadores de materias primas, especialmente
aquellos productores de petroleo. En Ameérica Latina, si bien la recupera-
cion economica mundial se ha transmitido y los precios de las materias
primas han beneficiado a los paises exportadores, las mejores perspec-
tivas economicas estan acompanadas de una alta incertidumbre. Segin
la Cepal®, las proyecciones de crecimiento para la region en 2018 son de
2,2%, comparado al 0,8% estimado para 2017.

En general, para la mayoria de paises de Latinoamérica se espera una
recuperacion. Por ejemplo, se pronostica una expansion para México del
orden de 2,4% durante 2018, que se explica por las mejores perspectivas
que generan la aceleracion de la demanda estadounidense, el aumento
de los ingresos petroleros y las actividades de reconstruccion derivadas
de los desastres del 2017. Para Brasil se espera un crecimiento de 2,0%,
mostrando la dinamizacion de las exportaciones que redujo el déficit en
la cuenta corriente. Para Centroameérica, segin la Cepal, se tendra una

23 Pronosticos provenientes del Balance Preliminar de las Economias de America
Latina y el Caribe de noviembre de 2017.



tasa de crecimiento cercana a 3,6% en 2018, lo cual se encuentra por
encima del 3,3% de 2017. No obstante, el nivel de incertidumbre es
elevado por los efectos que sobre los flujos de capital pueda tener la
postura monetaria en los paises avanzados y las iniciativas recientes
en materia tributaria en los Estados Unidos. Adicionalmente, es im-
portante senalar que la incertidumbre se puede ver amplificada por
el panorama politicoy electoral, debido a los procesos presidenciales
en muchos paises? de la region.

Dadas estas proyecciones, en el caso del precio del petroleo se es-
pera que sus cotizaciones disminuyan durante 2018 desde los altos
niveles alcanzados en los primeros meses del ano (cercanos a los
USD70 por barril), aunque a un nivel que en promedio seria mayor
que el observado en 2017.

En relacion con las expectativas en torno a las condiciones financie-
ras internacionales, se espera que las economias avanzadas inicien
el camino hacia un endurecimiento de la politica monetaria. Es im-
portante tener en cuenta que recientemente, luego de la publicacion
del dato de salarios de los Estados Unidos de febrero de 2018, que
podria sugerir presiones inflacionarias, los mercados accionarios so-
brerreaccionaron y presentaron una correccion del 10% en diez dias.
Asimismo, la volatilidad aumentd de manera importante, lo que com-
plica prever si las condiciones financieras podrian cambiar mas rapi-
do de lo esperado.

En sintesis, la recuperacion economica mundial continuara a lo lar-
go de 2018 como resultado de un entorno externo favorable con un
crecimiento del comercio internacional, una alta demanda interna de
las economias avanzadas y China. Igualmente, se proyecta que los
precios de las materias primas continden la recuperacion iniciada en
2016, pero a una menor tasa que la observada en 2017. No obstante,
la incertidumbre persiste, especialmente por las decisiones de poli-
tica monetaria en las economias avanzadas, la posible apreciacion
del dolar, el probable endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales y los efectos de las presiones comerciales iniciadas
por los Estados Unidos sobre el comercio mundial. Igualmente, existe
la posibilidad de que el escenario favorable reciente en torno a los
precios de los bienes basicos exportados por Colombia, como lo es el
petroleo, eventualmente se corrija a la baja®.

24 Costa Rica, Paraguay, Colombia, México, Brasil y Venezuela.

25 Los precios de contratos los futuros a 5 anos mostraban niveles cercanos a
los USD 55,49 por barril, lo que sugiere la posibilidad de un ajuste a la baja
en los proximos anos.

Contexto internacional

La recuperacion
economica mundial
continuara en 2018
como resultado de
un entorno externo
favorable gracias al
comercio mundial y
la demanda interna
de las economias
avanzadas y China.
Adicionalmente,
los precios de las
materias primas
serian algo mayores
a lo observado

en 2017.
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La economia
colombiana:
resultados en 2017
y perspectivas
para 2018

Los resultados de las cuentas nacionales de 2017 y lo proyectado para el
presente ano indican que la desaceleracion de la economia colombiana
habria finalizado el ano pasado, y que en 2018 iniciaria un proceso de
recuperacion.

La reduccion del déficit de la cuenta corriente en 2017 y la esperada
para 2018 sugieren que el balance externo se seguiria ajustando, gracias
al mejor comportamiento de los precios de los bienes basicos y una
demanda externa mas dinamica.

En 2017 la inflacion registro una tendencia decreciente y culmino el ano
en 4,09%. Se espera que en 2018 esta continde con su convergencia a
la meta del 3%.

Los resultados de las cuentas nacionales de 2017 y lo proyectado para el pre-
sente ano indican que la desaceleracion del producto habria finalizado el ano
pasado, y que en 2018 la economia colombiana iniciaria un proceso de recupe-
racion. De igual forma, la reduccion del déficit de la cuenta corriente en 2017 y
la esperada para 2018 sugieren que el balance externo se seguiria ajustando.
Con respecto al comportamiento de los precios, en 2017 la inflacion registro
una tendencia decreciente y culmind el ano en 4,09%. Se espera que en 2018 la
inflacion continde con su convergencia a la meta del 3%.
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Como se explicara en esta seccion, en 2017 se habria consolidado la di-
solucion de varios de los choques adversos? que afectaron la economia
colombiana. En primer lugar, el precio internacional del petroleo se in-
cremento por segundo ano consecutivo, aunque a niveles inferiores a los
observados a comienzos de 2014, por lo que los términos de intercambio,
el ingreso nacional y la inversion dirigida a ese sector se siguieron recu-
perando (Recuadro 1). Con respecto a la demanda externa, después de
cinco anos de continua desaceleracion de la actividad economica mun-
dial, en 2017 se presento un crecimiento mas dinamico de los principales
socios comerciales del pais. Al tiempo, la tasa de cambio real se mantuvo
por encima del promedio registrado en los Gltimos diez anos. Estos he-
chos habrian sido un estimulo para las exportaciones de bienes y servi-
cios de Colombia.

Los mayores precios del petroleo y la mejor dinamica de la demanda ex-
terna se reflejaron en un menor déficit de la balanza comercial en dolares
en 2017. Las transferencias registraron un crecimiento importante (13,6%),
explicado por elincremento de las remesas de los trabajadores. Los egre-
sos netos por renta de los factores aumentaron debido principalmente
al mayor giro de utilidades por parte de las empresas petroleras y de
carbon. Con estas cifras, la cuenta corriente de la balanza de pagos siguio
ajustandose, al pasar como porcentaje del producto interno bruto (PIB)
de -4,3% en 2016 a -3,3% en 2017.

En Colombia se destacan varios hechos que habrian explicado el com-
portamiento de la demanda interna en 2017. Aunque el ingreso nacional
se recupero, su crecimiento siguio bajo y con ello el aumento del gasto
continuo débil, coherente con la baja dinamica del ingreso. Otro hecho
fue el incremento del impuesto al valor agregado (IVA) y de otros impues-
tos indirectos a comienzos del ano pasado, medidas necesarias para con-
servar la sostenibilidad fiscal del pais, pero que afectaron la capacidad
de gasto de los hogares. Lo anterior habria sido, en parte, contrarrestado
por el descenso de la inflacion, que mejoro la capacidad de compra de
las familias. También, por las reducciones en la tasa de interés de refe-
rencia a lo largo de 2017 (desde 7,75% hasta 4,75%), tendientes a estimu-
lar el consumo vy la inversion, en un contexto en el cual se presentaban
excesos de capacidad instalada de la economia, y con una inflaciony sus
expectativas que continuaban con su convergencia a la meta. Otro hecho
a destacar en 2017 fue la mayor dinamica de la inversion en obras civiles,
generada por las administraciones locales y regionales y por el sector
petrolero.

26 Eldescenso en los precios del petroleo, iniciado desde mediados de 2014, genero
una caida en la inversion dirigida hacia ese sector y un deterioro en los términos
de intercambio y en el ingreso nacional del pais. Al tiempo, la desaceleracion de
la demanda externa se acentud y, como consecuencia las, exportaciones indus-
triales descendieron. Asimismo, la presencia del fuerte fenomeno de El Nino,
registrado desde finales de 2015, afect6 la produccion agricola e incremento los
precios de los alimentos y de la energia.

En 2017 el precio
internacional

del petroleo se
incremento por
segundo ano
consecutivo y los
principales socios
comerciales del
pais tuvieron

un crecimiento
economico mas
dinamico.

Pese ala
recuperacion del

ingreso nacional en
2017, su crecimiento

continuo siendo
bajo, por lo que el
aumento del gasto

siguio siendo debil.
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Las reducciones en
la tasa de interés de
politica realizadas

a lo largo de 2017

se transmitieron a
las tasas de interés
de los préstamos,
principalmente a las
créditos comerciales
e hipotecarios, y en
menor medida a los
de consumo.

Para 2018 los
pronosticos del
equipo técnico
sugieren que

el crecimiento
economico estaria
cercano al 2,7%.
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Las reducciones en la tasa de interés de politica realizadas a lo largo de
2017 se transmitieron a las tasas de interés de los préstamos, principal-
mente a las créditos comerciales e hipotecarios y, en menor medida, a
los de consumo. El endeudamiento comercial, que a mediados de 2017
completaba un ano desacelerandose, se recupero a final del ano, pero
registro tasas reales de aumento que se pueden calificar como histori-
camente bajas. El crecimiento nominal de la cartera dirigida a los hoga-
res (consumo e hipotecario) se modero y a finales de 2017 todavia pre-
sentaba una tasa de crecimiento muy superior a la registrada en el PIB
nominal. El anterior comportamiento del crédito se dio en un contexto
de deterioro de los indicadores de riesgo de cartera. No obstante, las
provisiones y las medidas de solvencia del sistema financiero siguen en
niveles adecuados.

Con todo lo anterior, en 2017 la economia colombiana crecio 1,8%, cifra
inferior al registro de 2016 (2,0%), a pesar de que el crecimiento de la
demanda interna (1,6%) fue mejor que el observado un afo atras (0,5%).
Esta aceleracion en la absorcion se explico, principalmente, por el mayor
ritmo de aumento del consumo publico (4,0%), de la inversion en obras
civiles (71%), de maquinariay equipo de transporte (3,6%), y del consumo
privado (1,7%). Las exportaciones cayeron 0,6% (menos que el aho pasa-
do, -1,2%), mientras que las importaciones aumentaron 0,2%.

En materia de precios, los efectos directos de los fuertes choques de
oferta, que desviaron la inflacion de la meta desde finales de 2014,
se diluyeron en 2017. Asi, entre finales de 2016 y 2017 la inflacion des-
cendio desde 5,75% hasta 4,09%. La mayor desaceleracion la registro
el grupo de alimentos, en especial aquellos procesados y las comidas
fuera del hogar. El indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos,
al igual que los otros indicadores de inflacion basica, también descen-
dio, aunque en menor medida, afectado por la indexacion de precios
y por el aumento de los impuestos indirectos a comienzos de ano. A
diciembre de 2017 el promedio de las cuatro medidas de inflacion ba-
sica se situo en 4,66%.

Para 2018 los pronosticos del equipo técnico sugieren que el crecimien-
to econdmico estaria cercano a 2,7%. Esto supone un precio del petro-
leo (referencia Brent) que se mantendria en un promedio alrededor a
los USD 62 por barril y que la demanda externa seguiria recuperandose.
Con esto, se espera una mejor dinamica de las exportaciones en dolares
que contribuiria a reducir el déficit de la cuenta corriente a 3,1% del PIB.
La inversion en obras civiles, principalmente en vias y en maquinaria y
equipo, seria mas dinamica. De igual forma, las reducciones en la tasa de
interés de referencia realizadas hasta el momento deberian ayudar a la
recuperacion del consumo y la inversion. Con respecto al comportamien-
to de los precios, al finalizar el primer trimestre de 2018 el efecto directo
del aumento del IVA sobre la inflacion deberia haberse diluido. De igual
forma, los excesos de capacidad instalada de la economia deberian con-
tribuir a la convergencia de la inflacion a la meta del 3%.
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21 Actividad economica
211 Evolucion de la actividad econdmica en 2017

De acuerdo con la informacion de las cuentas na-  gafico 21

cionales publicadas por el Departamento Adminis-  Producto interno bruto
trativo Nacional de Estadistica (DANE), el aho pa- (desestacionalizado)
sado el PIB registro una expansion de 1,8% anual  (billones de pesos de 2005)
(Grafico 21). Esta cifra representd una leve des- o
aceleracion con respecto a lo registrado en 2016
(2,0%). Este resultado se dio en un contexto donde
el consumo total mantuvo tasas de crecimiento si- "
milares a las de 2016, la inversion dejo de caer,y '@
las importaciones no se contrajeron, como ocurrio %0
en el pasado. 80
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Estas cifras, junto con los prondsticos para 2018 ¢ ! .
que se muestran mas adelante, apuntan a que la
desaceleracion de la economia colombiana toco
fondo en 2016 y 2017. Durante este Ultimo ano, el
proceso de ajuste de la economia a unos niveles
de términos de intercambio mas bajos avanzo de
manera importante, como lo sugieren el crecimien-
to moderado del gasto y el cierre en el déficit en la
cuenta corriente.

PIB

El resultado de crecimiento del PIB para todo 2017 fue apoyado por un
mejor desempeno de la demanda externa, de condiciones financieras fa-
vorables en el plano internacional y de mayores términos de intercambio,
en especial por mayores precios del petroleo y del carbon. Sin embargo,
los valores de estos Gltimos siguen siendo inferiores a los observados
a mediados de 2014, cuando su caida golped de manera significativa al
ingreso nacional. La mejora de las condiciones externas, junto con un
crecimiento moderado de la demanda interna, hicieron posible un cierre
del deshalance externo, adicional al que se observo en 2016.

En el ambito interno, y como se mencionara en la seccion 2.3, el descenso
de lainflacion contribuyd a mantener el poder adquisitivo del ingreso de
las familias, a pesar del efecto negativo que tuvo el incremento del IVA'y
de otros impuestos indirectos sobre el consumo privado. A lo anterior se
sumo una mayor inversion en obras civiles y una aceleracion del consu-
mo publico, lo que aportd de manera positiva al crecimiento moderado
de la economia colombiana. De esta manera, el incremento de la de-
manda interna se acelero en 2017, con un aumento leve en el nivel de las
importaciones, algo que contrastd con la fuerte contraccion observada
en 2016 para este rubro.

Es importante senalar que la reduccion de la inflacion permitio un ma-
nejo mas expansivo de la politica monetaria a lo largo de 2017. Si bien

dic-05 dic-07 dic-09

dic-1

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.
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la transmision de los descensos de la tasa de interés de referencia fue
parcial hacia algunas tasas de mercado, esta reduccion significo un alivio
a la dinamica del ingreso disponible de la economia. Dado el rezago con
el que opera la politica monetaria, se espera que dicha transmision se
complete en 2018, cuando el efecto del descenso de tasas sobre la activi-
dad real debera ser mayor.

Todo lo anterior contribuyo para que el ano completo presentara una
expansion de la demanda interna de 1,6% frente a 2016, afio para el cual
se registro un crecimiento de apenas 0,5% anual. Como se desprende del
analisis de los diferentes rubros que la componen, la aceleracion de la
absorcion se dio principalmente por un mejor desempeno de la inver-
sion. El consumo agregado, por su parte, se expandio a un ritmo algo ma-
yor que el del ano anterior. No obstante, su composicion si fue diferente:
mientras que el componente privado crecio levemente por encima de lo
observado un ano atras, el publico reportdo aumentos significativamente
mas altos que los registrados en el pasado (Cuadro 2.1). En este sentido,
el incremento del IVA y los efectos acumulados del cambio en los pre-
cios relativos, mediante un abaratamiento de los bienes no transables
en relacion con los transables continuaron limitando las posibilidades
de expansion no solo del consumo privado, en particular de bienes de
consumo duradero y semiduradero, sino también la de bienes de capital
importado.

Asi las cosas, las mayores desaceleraciones dentro del consumo priva-
do se dieron en el renglon de consumo semidurable. Los consumos de
bienes no durables y de servicios lo hicieron marginalmente, mientras
que el de bienes durables no cayé. En principio, la mejora en la oferta
agricola (producto de la superacion del fenomeno de El Nifo) y el subse-
cuente descenso de los precios de los alimentos habrian permitido que
el consumo de bienes no durables mantuviera una tasa de crecimiento
algo similar a la de 2016. El consumo de servicios, por su parte, se habria
visto afectado hacia finales del ano, en parte por los choques de ofer-
ta en el sector de transporte aéreo. Por su lado, el incremento del IVA,
la depreciacion acumulada del peso frente al dolar y una base alta de
comparacion hacia finales de 2016, en particular para el caso del con-
sumo durable, llevaron a que el consumo privado de bienes durables y
semidurables mostraran los registros mas bajos dentro del gasto de los
hogares. Por otro lado, la mayor dinamica del consumo publico obedecio
a un buen nivel de ejecucion de los gobiernos regionales y locales, que
habria mas que compensado el proceso gradual de ajuste del gasto por
parte del Gobierno Nacional Central (GNC).

Con respecto al desempeno de la formacion bruta de capital, 2017 fue un
ano en el cual su recuperacion fue el resultado de un mejor comporta-
miento de algunos de sus componentes. Mientras que las inversiones en
obras civiles y en maquinaria y equipo registraron expansiones impor-
tantes, las inversiones en construccion de edificaciones y en equipo de
transporte mostraron sendas caidas.

30

El crecimiento

del PIB para todo
2017 fue apoyado
por: un mejor
desempeno de la
demanda externa,
por condiciones
financieras
favorables en el
plano internacional
y por mayores
términos de
intercambio.

La demanda interna
se expandio 1,6%
frente a 2016, aino
en el que se registro
un crecimiento

de 0,5% anual, en
buena parte gracias
al comportamiento
de la inversion.
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Cuadro 21
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

2016 2017
Ao completo b I trim. 1 trim. IV trim. Ao completo
Consumo total 1,7 2,0 2,3 2,9 1,6 2,2
Consumo de hogares 1,5 1,6 2,0 2,5 0,9 1,7
Bienes no durables 2,2 11 2,0 2,9 2,0 2,0
Bienes semidurables 0,8 -3,6 -3,3 -1,5 -1,0 2,4
Bienes durables -1,0 YAl -1,7 6,7 -8,2 0,7
Servicios 2,6 2,7 2,6 1,9 1,1 21
Consumo final del Gobierno 2,4 3,8 3,5 Lb 4,2 4,0
Formacion bruta de capital -3,3 -0,9 0,7 0,0 0,5 0,1
Formacion bruta de capital fijo -2,7 -1,7 1,5 0,3 0,3 0,1
sg[,)rgspczcuario, silvicultura, caza 6,0 19 49 22 34 .05
Maquinaria 'y equipo -8,2 -0,9 4,3 6,7 4,5 3,6
Equipo de transporte -31,3 -3,6 21 -0,2 -13,1 -5,0
Construccion y edificaciones 6,4 -8,0 -8,2 -15,9 -13,1 -11,3
Obras civiles -0,4 3,5 7,2 9,1 8,7 71
Servicios -2,7 -3/1 1,4 0,9 4,2 0,8
Demanda interna 0,5 1,4 1,8 21 1,3 1,6
Exportaciones totales -1,2 -59 2,6 5,0 -3,8 -0,6
Importaciones totales -7,3 -11 44 1,9 -4,0 0,2
PIB 2,0 1,5 1,7 2,3 1,6 1,8

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

En el caso de las obras civiles, el buen comportamiento de este rubro
estuvo relacionado con la mayor cantidad de desembolsos de recursos
para la ejecucion de obras de ingenieria por parte de los gobiernos lo-
cales y regionales, asi como por el aumento de las inversiones en explo-
racion y explotacion de diferentes firmas del sector petrolero. En 2017 el
gasto en distintos proyectos de carreteras no aporto a la expansion del
PIB, tal como lo habian pronosticado las autoridades del sector de in-
fraestructura, el equipo técnico del Banco de la Republica y los analistas
del mercado a comienzos del ano anterior.

En relacion con el deterioro de la construccion de edificaciones, varios
factores contribuyeron a las caidas. Para este componente de la inver-
sion se observo un escaso dinamismo de la actividad constructora en
el renglon no residencial, asi como un incremento en la acumulacion de
oferta disponible y un debilitamiento de la demanda de oficinas, locales
comerciales, y de vivienda de ingresos altos. Para la inversion en equipo
de transporte, la depreciacion acumulada del tipo de cambio, el acervo
acumulado de este tipo de capital y la alta base de comparacion hacia
finales de 2016 contribuyeron a su mal desempeno.
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Con respecto a las cuentas de comercio exterior, los resultados de 2017
revelaron que la correccion del déficit de balanza comercial fue propi-
ciada mas por un mejoramiento de los precios que por un aumento de
las cantidades exportadas. En efecto, las ventas al exterior en pesos
constantes registraron una leve caida, aunque este resultado fue mejor
que el observado en 2016. Si bien las cifras en dolares mostraron incre-
mentos significativamente mas altos, esto obedecio a la dinamica de
los precios internacionales, mas que a las cantidades transadas. La cai-
da estuvo ligada con el débil comportamiento de las producciones de
petroleo, carbon y café, principalmente. En contraste, las importaciones
reales se expandieron a una tasa de 0,2% anual. Como se reporto, esta
dinamica habria sido consistente con la recuperacion de la formacion
bruta de capital.

Por el lado de la oferta, los sectores que mas crecieron durante 2017 fue-
ron la agricultura (4,9%) y los servicios financieros (3,8%). Por el contrario,
la mineria (-3,6%) fue la rama que mostrod la mayor contraccion, seguida
de industria (-1,0%), construccion (-0,7%) y transporte (-0,1%) (Cuadro 2.2).

En ese entorno, para 2017 el PIB de las actividades transables mostro una
expansion de 0,5%, similar a la registrada un afo atras (0,4%). Sin embar-
go, al excluir la mineria, el PIB de dichas actividades crecio 1,3% (2,2% en
2016). Adicionalmente, el PIB de las ramas no transables también mostro
una desaceleracion de 3,1% en 2016 a 2,6% en 2017.

Cuadro 2.2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad economica

2016 2017

Ao g 1l trim. IV trim Ano
completo completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
Explotacion de minas y canteras
Industria manufacturera

Electricidad, gas y agua

Construccion

Edificaciones 6,0 -7 -7,6 -14,7 12,4 -10,4

Obras civiles 2,6 34 7,2 9 8,7 71
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 2,6 0,4 1,9 2,2 0,3 1,2
Transporte, almacenamiento y comunicacion 0,6 -0,6 0,8 0,5 -1,0 -0,1
Z.;rgiéi::sﬁ nancieros, inmobiliarios y a las 44 39 39 40 34 38
Servicios sociales, comunales y personales 2,0 3,2 3,3 3,6 3,7 3,4
Subtotal valor agregado 2,2 1,4 1,4 2,0 1,3 1,5
Impuestos menos subsidios 0,6 2,5 39 5,2 3,9 39
PIB 2,0 1,5 1,7 2,3 1,6 1,8

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

32



La economia colombiana: resultados en 2017 y perspectivas para 2018

La agricultura mostro un comportamiento favorable luego de sufrir cho-
ques que afectaron la oferta agricola, tales como el fendémeno de El Nifio
y el paro camionero durante buena parte de 2016 (Recuadro 2). Dentro
de esta rama de actividad se destaco el fuerte dinamismo de los otros
productos agricolas, el cual se explica tanto por el incremento de los
cultivos transitorios (8,1%) como por los permanentes (8,9%). Adicional-
mente, la produccion pecuaria y caza crecio 4,1% apoyada en las activi-
dades relacionas con leche, aves y huevos. En contraste, se observo una
disminucion de la produccion de café de 1,7% anual, que segln el gremio
se explica por problemas en la recoleccion del grano hacia finales de ano
por un aumento en el nivel de lluvias.

Aunque los servicios financieros continuaron mostrando una expansion
por encima del resto de sectores, se observo una desaceleracion, al pasar
de 4,4% en 2016 a 3,8% en 2017. Teniendo en cuenta su alta participacion
en el PIB (21,2%), este sector siguid siendo uno de los que mas aportd
a la expansion de la economia. Dentro de esta actividad se destaca el
crecimiento de la intermediacion financiera (6,7%) y de las actividades
inmobiliarias y de alquiler de vivienda (2,8%).

En contraste, la mineria mostré una fuerte contraccion en 2017 (-3,6%),
luego de haberse contraido 7,0% un ano atras. Dentro de este rubro, tanto
la produccion de petroleo como la de carbon mostraron retrocesos que
se explican por el proceso de ajuste que sufrio el sector luego de la caida
de los precios internacionales de dichos productos y de la subsecuente
disminucion en los niveles de inversion mineroenergética. De hecho, se
debe senalar como este sector paso de crecer en promedio un 9,3% entre
2008 y 2013, a caer en promedio un 2,9% entre 2014y 2017.

La industria manufacturera total reportd un pobre desempeno durante
2017 al caer 1,0%. Al excluir refinacion de petroleo se contrajo 2,5%. Se-
gun la encuesta de la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia
(ANDI), los empresarios atribuyen este deterioro tanto a una baja de-
manda interna y externa, como al encarecimiento de los insumos de pro-
duccion de caracter importado. Es relevante mencionar que lo anterior
contrarresto el efecto positivo que se espera en principio podria tener la
depreciacion acumulada en esta produccion. Asimismo, aunque en los
ultimos anos se han firmado varios tratados comerciales y se estimulo
la busqueda de nuevos mercados, en la actualidad existen limitaciones
a la expansion de la oferta exportable por cuenta de una baja demanda
externa y por las dificultades de las firmas para aprovechar una tasa de
cambio competitiva.

Por Gltimo, como se menciono, la construccion mostro un retroceso que
obedece principalmente al deterioro de las edificaciones, lo cual contra-
rrestd el dinamismo de las obras civiles. De igual forma, el PIB de trans-
porte mostro una contraccion de 0,1%. Es importante senalar que esta
actividad se redujo un 1,0% en el cuarto trimestre, lo que se explica por
el efecto negativo que el paro de Avianca tuvo sobre el transporte aéreo,
el cual registro una variacion anual de -5,5% para dicho trimestre.

La agricultura
mostro un
comportamiento
favorable luego de
sufrir choques que
afectaron la oferta
agricola durante
buena parte

de 2016.

La construccion de
edificaciones se
contrajo tanto por

la residencial como

por la comercial.
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21.2  Perspectivas de la actividad economica para 2018

La informacion disponible permite pensar en que una parte importante
del ajuste de la economia colombiana al choque a los términos de inter-
cambio ya se superd en 2017. Para este ano se prevé un mejor desempeno
del crecimiento del PIB, pues los factores fundamentales (tanto externos
como internos) que determinan su comportamiento muestran sefales
claras de recuperacion. En este contexto, el equipo técnico del Banco de
la Republica, en su pronostico central, estima un crecimiento economico
de 2,7% anual. Los riesgos sobre este pronostico se encuentran mas ba-
lanceados, lo que refleja el comportamiento reciente de los precios del
petroleo y la mejoria de las condiciones del entorno internacional. Asi, la
economia colombiana ganaria dinamismo paulatinamente en 2018, con un
crecimiento que se acercaria a una tasa mas cercana a lo que seria el ritmo
de expansion potencial de largo plazo, estimado en cerca del 3,3%?.

Las perspectivas de crecimiento del PIB para este ano estan relaciona-
das con los supuestos del desempeno de los factores externos. Asi, en
2018 se prevé una recuperacion del crecimiento economico de nuestros
principales socios comerciales frente a lo registrado el ano pasado. En
particular, se contempla un mayor dinamismo de las economias desa-
rrolladas, acompanado de una recuperacion (aunque menor) del creci-
miento de la mayoria de los paises latinoamericanos. La conjuncion de
ambos factores supone una contribucion positiva de la demanda externa
al crecimiento de la economia colombiana.

Por otro lado, aunque los importantes incrementos en los primeros me-
ses de 2018 del precio del petroleo podrian ser de caracter transitorio, los
pronosticos de crecimiento del PIB para todo 2018 suponen un aumento
de este y de otros precios internacionales de materias primas exportadas
por el pais. En particular, se espera que el precio internacional del petroleo
Brent (referencia para Colombia) se ubique en USD62 en promedio para
todo el ano, lo que representa un aumento del 9,5% frente al dato de 2017.

Al contemplar dicha recuperacion de los precios del crudo, se observaria
tanto una mejora en el nivel de los términos de intercambio frente al
ano pasado, como también un impulso a las actividades de exploracion
y explotacion de crudo en el territorio colombiano. Adicionalmente, esto
contribuiria a un mejor desempeno del ingreso nacional bruto dispo-
nible y de las cuentas fiscales del GNC en el mediano y largo plazos. La
mayor demanda externa y el incremento en el nivel de los términos de
intercambio promoveria un mejor desempeno de las exportaciones ne-
tas en dolares, lo que a su vez continuaria ayudando al ajuste del déficit
comercial y de la cuenta corriente.

27 Este estimativo corresponde a un promedio de distintas metodologias utiliza-
das por el Banco de la Repiiblica para calcular el PIB potencial. En particular, la
aproximacion, que corresponde a la de funcion de produccion, sugiere que el
crecimiento del PIB potencial habria sido del 3,40% en 2017 y que sera del 3,43%
en 2018.
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La recuperacion estimada también supone que la economia colombiana
seguiria siendo financiada sin mayor inconveniente por el ahorro externo
durante 2018, y que las entradas de flujos de capitales se mantendrian
en niveles relativamente estables. Esto, teniendo en cuenta que las re-
cientes revisiones a la baja por parte de las calificadoras de riesgo a la
perspectiva de la deuda puiblica colombiana no se trasladaron a los indi-
cadores de riesgo-pais. Cabe senalar que en este aspecto existen algunos
riesgos y no se descartan incrementos en el costo del crédito externo,
dada la normalizacion de la postura de politica monetaria en las econo-
mias avanzadas.

En el plano interno se espera que las dinamicas del gasto del GNCy de
la inversion en obras civiles tengan una contribucion positiva a la ex-
pansion del producto en 2018. En el primer caso, para el ano en curso
se espera un crecimiento algo mas bajo que lo que se habria observado
para todo 2017. Esto seria resultado, en gran medida, de los efectos del
calendario electoral y del ajuste que se espera en las cuentas fiscales por
parte del GNC, acorde con lo contemplado en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) y de conformidad con el déficit permitido por la regla fiscal.
No obstante, se espera una mayor ejecucion por parte de los gobiernos
regionales y locales frente al ano pasado.

En cuanto a la inversion en obras civiles, se proyectan expansiones de
magnitudes importantes para este tipo de gasto, como las observadas en
2017. Esto, debido a un mayor gasto de infraestructura por parte de los
gobiernos regionales, que a su vez complementaria el buen dinamismo
esperado para la inversion en actividades de exploracion y explotacion
del sector petrolero y, en menor medida, la inversion en vias terciarias y
otras carreteras en el marco de las 4G.

El crecimiento de 2018 debe resultar favorecido por una reduccion adi-
cional de la inflacion y por las acciones recientes de politica monetaria,
todo lo cual impulsaria la dinamica del ingreso disponible real de la eco-
nomia, y con ello el gasto. Esto, siempre y cuando las tasas de mercado
continten reaccionando al ciclo bajista, acumulado hasta la fecha, de la
tasa de intervencion del Banco de la Republica. No obstante, existe el
riesgo de que los altos niveles de endeudamiento de los agentes de la
economia y el deterioro reciente de la cartera actiien como limitantes a
la expansion de la demanda por medio de este canal.

Para este ano se espera que el consumo privado mantenga un dinamis-
mo modesto, similar al registrado para el agregado de 2017. Como ya se
comento, si bien una menor inflacion y una postura de politica mone-
taria mas expansiva representan un alivio a la capacidad de compra y
a la dinamica del ingreso disponible de los hogares que son deudores
netos, la alta carga financiera de los hogares y los alin bajos niveles de
confianza restringirian su desempeno durante 2018. Esto seria especial-
mente relevante para los renglones de consumo durable y semidurable
que, en ambos casos, registrarian tasas de crecimiento por debajo de sus
promedios historicos.
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Con todo lo anterior, las proyecciones para 2018 de crecimiento del PIB
presentadas en este Informe tienen implicita una aceleracion del ritmo
de expansion de la demanda interna frente a lo observado en 2017. Este
mejor comportamiento ocurriria, principalmente, en un contexto de ma-
yores tasas de crecimiento de la formacion bruta de capital. Ademas de la
ya resenada contribucion de las obras civiles, los beneficios de la reduc-
cion de la carga tributaria a las firmas aprobada en la reforma tributaria
deberian desempenar un papel importante sobre la inversion privada.
Con lo anterior, se esperan aumentos en los rubros de maquinaria para
la industria y de equipo de transporte. En contraste, para la inversion en
construccion de edificaciones se observaria de nuevo un comportamien-
to mediocre, debido al escaso dinamismo que ha exhibido la demanda
de este mercado en el periodo reciente, lo que ha producido un exceso
de oferta en el sector de edificaciones (locales, oficinas y vivienda de
ingresos altos).

Con respecto a las cuentas de comercio exterior, los pronosticos de creci-
miento del PIB para el ano en curso suponen una contribucion positiva de
la demanda externa a la actividad economica. Las ventas al exterior de-
berian ser impulsadas por mejores desempenos tanto de bienes basicos
como de aquellos clasificados como no tradicionales. Las exportaciones de
servicios, en particular del sector turismo, también tendrian un papel re-
levante. Las importaciones, por su parte, registrarian tasas de crecimiento
positivas. Estas serian resultado de una mayor expansion de la demanda
interna intensiva en bienes y servicios provenientes del exterior. En par-
ticular, las compras de bienes de capital serian necesarias para encarrilar
la dinamica del PIB hacia su senda de crecimiento potencial.

Desde el punto de vista sectorial, la recuperacion de la demanda interna
favoreceria la produccion de bienesy servicios transablesy no transables,
al tiempo que un mayor dinamismo de los socios comerciales permitiria
estimular el aparato productivo transable y con ello se consolidaria el
proceso de ajuste gradual del crecimiento que ha tenido la economia
colombiana en los Gltimos anos. Adicionalmente, el nivel competitivo de
la tasa de cambio también deberia ayudar a dicho proceso.

Con respecto a las actividades agropecuarias, los pronosticos de las
agencias internacionales, como la Administracion Nacional Oceanica
y Atmosférica (NOAA, por su sigla en inglés), apuntan a unas mejores
condiciones climaticas, lo que permite prever un desempeno favora-
ble del sector. Asimismo, las proyecciones de los precios de los ali-
mentos internacionales indican unos niveles algo superiores que los
observados en 2017, que también estimularian la siembra de dichos
productos. Ademas, se espera que las mejoras en las condiciones de
seguridad en las zonas rurales también permitan un buen desempeno
del sector agricola. No obstante, existe el riesgo de que el descenso
de los precios internos de los alimentos observado en 2017 desesti-
mule la siembra de productos agricolas, lo que, a su vez, limitaria la
expansion del PIB de este sector.
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En el PIB de la mineria, por su parte, para todo 2018 se estima una expan-
sion estimulada por precios mas altos del petroleo y del carbon, luego de
dos anos en los cuales la produccion se contrajo, producto de la caida en
sus cotizaciones. Los recientes aumentos de estos precios, de mantener-
se en los niveles observados en enero de 2018, implicarian un significati-
vo repunte frente a los niveles registrados en promedio durante 2017. No
obstante, se podrian observar algunas reducciones en la segunda mitad
del ano, ya que para gran parte de analistas el incremento observado a
inicios de 2018 es transitorio. Es importante senalar que, pese a lo ante-
rior, las estimaciones apuntan a un precio promedio en 2018 que seria
superior al de 2017. Adicionalmente, la dinamica de los precios interna-
cionales permitiria que los flujos de inversion mineroenergética crezcan,
de tal manera que se estima un mejor desempeno de los proyectos de
inversion frente a lo ejecutado el ano anterior.

En el caso de la industria manufacturera, se espera que para 2018 bue-
na parte de las subramas que la componen se recuperen, acorde con
el mejor dinamismo proyectado para la demanda interna y para los
socios comerciales que compran bienes de origen industrial. Todo ello
se daria en un contexto en el cual la tasa de cambio se mantendria
estable, de tal forma que permita a los empresarios: 1) aprovechar as-
pectos de competitividad frente a la dinamica de la demanda externa,
y 2) planear y acceder a bienes de capital importados e insumos de
produccion.

Por Gltimo, el crecimiento esperado de las obras civiles seguira esti-
mulando la produccion no transable y contribuira de manera impor-
tante al crecimiento del PIB de este y el proximo ano. Es importante
senalar que la inversion en obras civiles para la mineria permitiria
prever un crecimiento favorable del sector. Ademas, este renglon tiene
encadenamientos productivos con ramas como la industria y el trans-
porte, por lo que también debe contribuir a un mejor dinamismo en
estos grupos.

2.2 Mercado laboral

En términos generales, durante 2017 el mercado laboral se deterioro
como consecuencia de la desaceleracion econdmica iniciada en 2015 y
que habria tocado fondo el afio pasado. La tasa de desempleo (TD) na-
cional aumento en 2017, y comenzo a dar senales de una tendencia cre-
ciente. Dicho comportamiento persistio a lo largo del ano en la TD urbana
(Recuadro 3). En cuanto a los niveles de empleo, aunque crecieron en
promedio durante 2017 presentaron disminuciones durante la segunda
mitad del ano, tanto en el total nacional como en el area urbana. Final-
mente, teniendo en cuenta que la aceleracion del crecimiento prevista
para 2018 es moderada y sus efectos en el mercado laboral tienen algin
rezago, se espera que este ano continte el deterioro de las condiciones
de dicho mercado, aunque a un ritmo menor que el observado en 2017.

Durante 2017 el
mercado laboral
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economica iniciada

en 2015.
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221  Desempleo?®
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(TGP), y la demanda, expresada por la tasa de ocu-

pacion (TO). En el total nacional, tanto la TGP como

la TO presentaron leves aumentos durante el pri-

mer semestre de 2017; no obstante, en el segundo

semestre ambas cayeron. Asi, el incremento en la TD nacional desde me-
diados del ano es consecuencia de un deterioro en la TO que no fue com-
pensado por la caida en la TGP (Grafico 2.3, panel A). En las trece areas,
por su parte, las series desestacionalizadas de la TGP y la TO presentaron
disminuciones a lo largo de todo 2017. En este dominio geografico tam-
bién la disminucion de la TO supero la caida de la TGP, por lo cual la TD
presento un incremento anual (Grafico 2.3, panel B).

La disminucion en la TO durante 2017 refleja las reducciones observadas
en los niveles de empleo tanto en el total nacional como en las trece
areas en el segundo semestre, en su orden. No obstante, para el prome-
dio del ano, el empleo presento tasas de crecimiento anual positivas du-
rante 2017 en estos dominios: el nimero de ocupados crecid 1,0% y 0,1%
anual en el total nacional y en las trece areas, respectivamente (Grafico
2.4.). Respecto a la TGP, sus reducciones a nivel nacional y urbano fueron
generalizadas en todos los grupos poblacionales, pero se concentraron
en los menores de 25 anos y mayores de 45 en ambos dominios.

Por rama de actividad economica se observa que, en promedio, durante
2017 la creacion de empleo nacional fue impulsada principalmente por

28 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.

29 Las series trimestre movil tienen errores menores con respecto a las series men-
suales, por lo que presentan una menor variabilidad.
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Grafico 2.3
Tasa global de participacion (TGP) y tasa de ocupacion (TO)
(series desestacionalizadas)
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(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
66,0 60,0 66,0 4 60,0
655 1 59,5
64,0 58,0
65,0 v\ 4 59,0
62,0 56,0 M\
64,5 \'\/\/-N/ \ 1585
60,0 54,0
64,0 4 58,0
58,0 52,0 635 | {575
56,0 L L L L 50,0 63,0 : = 57,0
ene-08 ene-10 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-16 ene-17 ene-18
— TGP TO (eje derecho)
B. Trece areas
(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
69,0 T 1620
69,0 | {620
V'/V\,J\,,-/ 685 | 1615
67,0 | 1 60,0 /-
68,0 [/ 1610
650 | 1 58,0
675 1 60,5
63,0 1 56,0
J 670 T 1 60,0
610 r 1 54,0 665 | 1 59,5
59,0 L L L 1 52,0 66,0 L & 590
ene-08 ene-10 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-16 ene-17 ene-18
TGP TO (eje derecho)

Fuente: DANE (GEIH).

el sector de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, la industria
manufacturera, y el sector de actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler. Se destaca el efecto compensador del empleo en las areas
rurales durante el primer semestre de 2017. Entre las ramas que restaron,
de forma significativa, a la generacion de empleo en 2017 se encuentran
el sector de comercio, hoteles y restaurantes, y el de construccion.

2.2.3 Calidad del empleo y condiciones del mercado laboral
Aun con el bajo dinamismo del mercado laboral observado durante 2017,

los indicadores de calidad del empleo en las trece areas no presentaron
un deterioro importante en el ano. En particular, el nimero de empleados
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Grafico 2.4
Ndmero de ocupados desestacionalizados y variacion anual
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Fuente DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.

I La economia colombiana: resultados en 2017 y perspectivas para 2018

B. Cabeceras urbanas

(miles de personas) (puntos porcentuales)

10,0
17.500
8,0
16.500 \/M/\\ 6,0
4,0
15.500 - /m"\ WA
) N / AL /N 2,0
V/ 1 L \
14.500 Vs A 00
-2,0
13.500
-4,0
12.500 -6,0
ene-11 ene-12  ene-13  ene-14 ene-15 ene-16  ene-17  ene-18

M Ocupados —Variacion anual (eje derecho)

D. Trece principales areas metropolitanas

(miles de personas) (puntos porcentuales)

11.000 10,0
10.500 8,0
10.000 60
N
\/\/~ NAH ) 40
9.500 | | h\ T\
y ~_'—w\¢" v "\ 2,0
9.000 1 J
N -—W ,—""\M" \ 0,0
8500 N
2,0
8.000 40
7.500 -6,0

ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18

M Oocupados ——Variacion anual (eje derecho)

asalariados aumento levemente y la formalidad® se mantuvo practica-
mente estable. Los aumentos de la formalidad y del empleo asalariado
suelen asociarse con avances en materia de calidad del empleo, puesto
que los trabajadores de este tipo disfrutan de una mayor estabilidad
laboral, remuneraciones mas altas y un mayor acceso al crédito, fac-
tores que a su vez impulsan la confianza y el consumo de los hogares.

En el total nacional, el nUmero de asalariados aumentd en promedio
0,7% anual a lo largo de 2017, mientras que el de no asalariados crecio

30 Se considera asalariado a todo trabajador u obrero de empresas particulares y
del Gobierno. Por su parte, segin la definicion del DANE, fundamentada en reso-
luciones de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) de las Naciones Uni-
das, son informales los empleadores y trabajadores en empresas de hasta cinco
trabajadores, los trabajadores familiares sin remuneracion, los trabajadores sin
remuneracion en empresas o negocios de otros hogares, los empleados domés-
ticos, los jornaleros o peones, y los trabajadores por cuenta propia que laboran
en establecimientos hasta de cinco personas, excepto los independientes profe-
sionales (DANE, 2009).
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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
indice de salarios nominales
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1,3% anual. Para las trece areas, el empleo asalaria-
do crecio en promedio 0,9% anual, en tanto que el
no asalariado cayo 0,8% anual. No obstante, desde
mediados de 2017 se observaron reducciones en el
numero de no asalariados en ambos dominios geo-
graficos (Grafico 2.5). Por su parte, también en las
trece areas durante 2017, las tasas de crecimiento
del empleo formal e informal fueron 0,5% y -0,3%
anual, respectivamente.

2.2.4  Costos laborales y salariales

Durante 2017 los ajustes salariales fueron superio-
res a la meta de inflacion. Entre enero y diciembre
los salarios nominales del comercio y de la indus-
tria aumentaron en promedio 5,7% anual (Grafico
2.6, panel A). En cuanto a la construccion pesada
y de vivienda, los salarios nominales registraron
una expansion anual promedio de 43% y 5,7%,
respectivamente. En ambos casos, estas tasas per-
manecieron relativamente estables a lo largo del
ano, después de los reajustes del primer trimestre
(Grafico 2.6, panel B). Sin embargo, existe alguna
evidencia que sugiere que los aumentos en la pro-
ductividad laboral podrian dar cuenta de la dife-
rencia entre los ajustes de los salarios nominales
y la inflacion.

B. Construccion pesada y de vivienda
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Fuente: DANE (ICCV e ICCP); calculos del Banco de la Repblica.
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Pese a la
recuperacion
economica prevista
para 2018, los
indicadores del
mercado laboral
podrian continuar
deteriorandose,
pero a un ritmo
menor.
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2.2.5 Perspectivas para 2018

Pese a que se prevé una recuperacion de la actividad economica para
2018, los indicadores del mercado laboral pueden deteriorarse durante
este ano, aunque a un ritmo menor que en 2017. De manera particular, la
TD podria continuar su aumento en 2018, pero se espera que dicho in-
cremento sea mas moderado. Lo anterior debido a que la aceleracion del
crecimiento prevista para 2018 es moderada y a que existe un rezago en-
tre dicha recuperacion y su consecuente reaccion en el mercado laboral.

La informacion sobre los salarios nominales a diciembre de 2017 indica
que estos se siguen ajustando a tasas superiores a la meta de inflacion,
tendencia que pudo continuar a inicios de 2018, dado el incremento del
salario minimo para el afio en curso (5,9%).

En resumen, dado que no se prevé una mejora significativa en las condi-
ciones del mercado laboral, no deberian observarse presiones de consi-
deracion sobre los salarios y, por este canal, sobre los precios. Sin em-
bargo, el ajuste del salario minimo, dada la importancia que reviste en el
mercado laboral, podria ser fuente de algunas presiones alcistas sobre
los precios, en especial de servicios como salud y educacion. Cabe sena-
lar que lo anterior no deberia interrumpir el proceso de convergencia de
la inflacion a la meta a lo largo del ano.

2.3 Inflacion

Durante 2017 la inflacion anual total continuo convergiendo a la meta de
3,0% establecida por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR).
Una tendencia similar se observo en los diferentes indicadores de infla-
cion basica, aunque en este caso el descenso fue mas lento. Una base de
comparacion baja en el segundo semestre de 2016, gracias al buen com-
portamiento de los precios de los alimentos y algunos choques de oferta
inesperados que se hicieron presentes a finales de ano, indujeron alzas
en la inflacion en la segunda mitad del ano. Sin embargo, se considera
que estos eventos tendran un impacto de corto plazo sobre los precios al
consumidor y deberan revertirse a comienzos de 2018.

La politica monetaria ejecutada entre septiembre de 2015 y agosto de
2016 (con un aumento total de 325 puntos base [pb] en la tasa de interés),
dirigida a garantizar la reduccion gradual de la inflacion a su meta, ayudo
a moderar el crecimiento de la demanda interna, conducir el descenso
de las expectativas de inflacion y reducir el protagonismo de los diversos
mecanismos de indexacion, atenuando con ello la inercia inflacionaria
durante 2017. A ello se sumo la presencia de excesos de capacidad pro-
ductiva como resultado de la demanda agregada débil, la relativa estabi-
lidad del peso y la normalizacion de los precios de los alimentos una vez
se superaron los efectos del fendmeno de El Nino y del paro camionero
de 2016. Estos factores compensaron las presiones alcistas que resulta-
ron del aumento de los impuestos indirectos a comienzos de ano.
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Pese a que para 2018 la economia colombiana debera mostrar mayor di-
namismo, los excesos de capacidad productiva no desapareceran, por
lo que las presiones de demanda sobre los precios continuaran siendo
limitadas. Ademas, la recuperacion economica se deberia dar en un en-
torno externo favorable, con presiones moderadas provenientes del tipo
de cambio. Todo esto debe contribuir a que la inflacion siga su camino de
convergencia a la meta del 3,0%, aunque a un ritmo algo mas lento que
el previsto antes.

2.31 La inflacion en 2017

Al cierre de 2017 la inflacion anual al consumidor se
situd en 4,09%, lo que significo un descenso signi-
ficativo con respecto a lo observado un ano atras  Grafico 2.7

(5’75%). La inflacidon basica también disminuy() de Inflacion total al consumidor e inflacion basica

manera importante en el Gltimo ano, aunque en  (porcentaje)
menor magnitud. El promedio de los cuatro indi- '*°
cadores utilizados por el Banco de la Republica se ZZ
situo en diciembre de este afio en 4,66% frentea |
un registro de 5,60% a finales de 2016 (Grafico 2.7). A 60
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(Cuadro 2.3).
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La inflacion al consumidor tuvo un descenso mar- feb-1z - feb-13 feb-14

—Total Promedio cuatro medidas basicas

cado en los primeros siete meses del ano, situan-
dose en 3,40% en julio, el nivel mas bajo alcanza-
do desde comienzos de 2010. A partir de agosto se
acelero y supero ligeramente el 4% durante los Gltimos meses del ano. El
quiebre en la tendencia habia sido anticipado por los modelos del Banco
y por los analistas del mercado. Sin embargo, el resultado de finales de
ano superod en algo los prondsticos del equipo técnico.

La tendencia decreciente de la primera mitad del ano se explica princi-
palmente por los precios de los alimentos, los cuales buscaron retornar
a niveles normales después de las fuertes alzas registradas desde me-
diados de 2015 y hasta agosto de 2016, como resultado del efecto del
fenomeno de El Nino y del paro camionero. De hecho, el impacto de es-
tos choques termino de desvanecerse en la primera mitad de 2017, con
lo que la variacion anual de alimentos se redujo sustancialmente, hasta
situarse en solo 0,20% en julio, 702 pb menos que a finales de 2016. Los
precios de los alimentos perecederos, los de los procesados, y en menor
medida los de las comidas fuera del hogar, contribuyeron a dicha caida
en el primer semestre, principalmente.

La buena dinamica de la inflacion de alimentos gracias a la recupe-
racion de las cosechas ocurrio, ademas, en un contexto de debilidad
economica, con una demanda agregada que crecio muy por debajo de

feb-15

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

feb-16

feb-17

feb-18
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Cuadro 2.3
Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica
A febrero de 2018

Total 100,00 5,75 4,69 3,99 3,40 3,97 4,09 3,68 3,37

Sin alimentos 71,79 514 513 5,12 4,79 4,71 5,01 4,61 4,40
Transables 26,00 5,31 5,59 4,41 4,09 3,41 3,79 3,16 2,50
No transables 30,52 4,85 533 5,21 5,20 5,21 5,49 5,37 4,95
Regulados 15,26 5,44 4,05 6,01 5,03 5,68 5,86 5,27 6,14

Alimentos 28,21 7,22 3,65 1,37 0,20 2,22 1,92 1,49 0,94
Perecederos 3,88 -6,63 -13,09 -14,72 -16,92 -0,32 5,84 6,50 5,86
Procesados 16,26 10,74 6,28 3,29 2,24 0,84 -0,91 -1,27 -1,81
ﬁgg‘;fas fuera del 8,07 8,54 8,94 7,62 7,0 6,01 5,21 4,05 3,51

Indicadores de inflacion

basica
Sin alimentos 514 513 512 4,79 4,71 5,01 4,61 4,40
Nicleo 20 6,18 6,01 5,31 5,22 4,87 4,87 472 4,27

IPC sin perecederos,
ni combustibles ni 6,03 5,61 5,07 4,88 4,31 4,02 3,68 3,26
servicios publicos

Inflacion sin
alimentos ni 5,05 5,44 4,87 4,72 TANA 4,76 442 3,91
regulados

Promedio de los
indicadores de 5,60 5,55 5,09 490 4,58 4,66 4,36 3,96
inflacion basica

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

su tasa potencial de largo plazo. Todo esto limitd los ajustes de precios
en general. Por otro lado, el traspaso de la depreciacion acumulada de
anos anteriores se completo en su mayor parte en 2016, por lo que no
fue un factor que incidiera de manera relevante en su comportamiento.

Las pocas presiones de demanda y de orden cambiario hicieron posible
que la variacion anual del IPC de transables (sin alimentos ni regulados)
disminuyera en los tres primeros trimestres del afo (Cuadro 2.3), pese a
que esta canasta soporto una parte considerable del aumento de los im-
puestos indirectos (y sobre todo del IVA) que conllevo la reforma tributaria
y la Ley de Licores. El impacto de estas medidas sobre la variacion anual
del IPC de transables habria sido de 100 pb y sobre la inflacion anual total
de 50 pb, de acuerdo con estimaciones del equipo técnico del Banco de la
Republica. El aumento de estos impuestos representd un choque por una
sola vez en el nivel de precios, que se concentro en los meses de febreroy
marzo de 2017, y que por tanto afecta la inflacion anual por doce meses a
partir de esas fechas, como se menciona mas adelante.

Pese a que en 2017, y particularmente durante los primeros tres trimes-
tres del ano, primaron factores bajistas sobre los precios, como los ya

A
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de 2017, choques
transitorios no
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cuales deberian
revertirse en 2018,
presionaron al alza
los precios de las
canastas transable y
no transable.
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identificados, la inflacion al consumidor, y en particular la inflacion ba-
sica, siguio evidenciando una persistencia importante que hizo que se
mantuviera por encima de la meta. Circunstancias como los aumentos
del salario minimo en 7,0% (decretada a finales de 2016 y que entro en
vigencia en 2017) y la practica de indexacion de precios a la tasa de in-
flacion pasada mas que a la meta del 3,0%, fueron una manifestacion de
este problema a lo largo del ano. Estas serian las principales razones por
las cuales la variacion anual del IPC de no transables (sin alimentos ni
regulados) se resistio a caer durante el ano (Cuadro 2.3).

Los precios de los regulados tampoco contribuyeron al descenso de la
inflacion al consumidor durante 2017, lo que a su vez estuvo acompanado
de una volatilidad importante en la dinamica entre trimestres (Cuadro
2.3). Las principales presiones al alza en regulados se concentraron en
los precios de los combustibles y en las tarifas de acueducto. En el pri-
mer caso, los aumentos obedecieron al mayor precio internacional del
petroleo en 2017 frente a 2016 y al incremento de los impuestos indirec-
tos para este rubro (impuesto verde), dada la entrada en vigencia de la
reforma tributaria. EL IPC de combustibles presentd una variacion anual
a diciembre de este ano de 9,94%, significativamente superior a la de
finales del ano anterior (1,83%). En el caso del IPC de acueducto, los ajus-
tes (que pasaron de 4,92% a finales de 2016 a 8,07% a finales de 2017) se
atribuyen principalmente a la activacion de mecanismos de indexacion
y a la revision de tarifas en algunas ciudades para permitir un aumento
de la cobertura. Por otro lado, las tarifas de energia eléctrica presentaron
una reduccion en la magnitud de sus ajustes (a 2,07% para diciembre de
2017 frente a 6,00% en igual mes de 2016) gracias a que se supero el cho-
que originado en el fenomeno de El Nifo. No obstante, este descenso no
compenso las alzas en los otros dos items.

A partir de agosto la inflacion anual al consumidor experimento un au-
mento moderado que hasta noviembre obedecio en buena parte al re-
punte de la variacion anual del IPC de alimentos. Este comportamiento
fue el resultado de la muy baja base de comparacion estadistica en igual
periodo de 2016, cuando los precios se redujeron fuertemente como res-
puesta a la normalizacion de las condiciones de oferta y al aumento de
la oferta de alimentos que esta situacion trajo. Hacia el segundo semes-
tre de 2017, el ciclo agricola, ya en condiciones de normalidad, implico
menores rebajas en precios e incluso en algunos casos leves aumentos,
como ha sido usual.

Hacia noviembre y diciembre, circunstancias puntuales, dificiles de
anticipar, y con efectos de corto plazo en los precios, impactaron las
subcanastas de transables y no transables y reforzaron el aumento de
la inflacion anual a niveles un poco superiores a los previstos. Esto
implico, especificamente, aumentos en precios de tiquetes aéreos y en
boletas de fatbol de cierta consideracion, que no se habian visto en
igual periodo del ano pasado, y los cuales deberian revertirse total o
parcialmente en 2018.
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2.3.2  Perspectivas para 2018

Acorde con lo esperado por los analistas del mercado y el equipo técnico
del Banco de la Republica, en los primeros dos meses de 2018 se pre-
sentd una disminucion significativa de la inflacion anual del consumidor,
situandose en 3,37% (Cuadro 2.3). El aflo comenz6 con importantes des-
censos en las principales canastas que componen el IPC. Buena parte de
la disminucion obedece a la desaparicion del choque de impuestos indi-
rectos asociado con la pasada reforma tributaria (sobre todo en febrero)
y a la reversion de aquellos aumentos puntuales observados en noviem-
bre y diciembre pasados (boletas de fatbol y pasajes aéreos). Adicional-
mente, la oferta agropecuaria ha tenido un comportamiento satisfactorio
a comienzos de ano, permitiendo una variacion del IPC de alimentos baja
e inferior a la esperada.

Los pronosticos del equipo técnico del Banco de la Repiblica apuntan
a que la inflacion anual al consumidor seguira convergiendo paulatina-
mente a la meta de 3,0% durante 2018. En marzo y quiza en abril deberan
observarse de nuevo descensos significativos, ya que el efecto alcista so-
bre la inflacion anual por el aumento de los impuestos debera terminar
de disiparse en estos dos meses. El mayor descenso debera observarse
en el IPC de transables (sin alimentos ni regulados) toda vez que fue esta
subcanasta la mas golpeada por el aumento del IVA en 2017. Algo similar
se espera para el IPC de no transables, el cual deberia mostrar una reduc-
cion de importancia por el mismo concepto.

El crecimiento economico pronosticado para 2018, aunque mayor que el
de 2017, no va a impedir que sigan presentandose excesos de capacidad
productiva y una brecha del producto negativa. Por tanto, las presiones
de demanda sobre los precios seguiran siendo escasas, lo cual debe ayu-
dar a reducir la inflacion basica via menores ajustes en los precios de
transables y no transables y de las comidas fuera del hogar en el caso
del IPC de alimentos.

Para 2018 tampoco se prevén presiones importantes al alza por cuenta
del tipo de cambio. En un entorno de mayor crecimiento mundial, mejo-
res términos de intercambio y una politica monetaria en las economias
avanzadas que se ajusta gradualmente, el peso colombiano deberia pre-
sentar estabilidad.

Pese a la amplia presencia de factores bajistas sobre la inflacion en 2018,
subsisten indicios que sugieren que esta podria mantener una impor-
tante inercia, con amplios mecanismos de indexacion adn activos que
retrasarian el proceso de convergencia hacia el 3,0%. Tal es el caso de los
precios de la subcanasta de indexados, cuya variacion anual se redujo
en los dos primeros meses del ano (de 6,96% en diciembre a 6,18% en
febrero), pero ain se mantiene significativamente por encima del 3,0%.
Ademas, las expectativas de inflacion a varios horizontes se mantenian a
comienzos de febrero cerca al 3,5%, de acuerdo con las diferentes medi-
ciones (graficos 2.8, 2.9 y 2.10).
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Grafico 2.8
Pronosticos de inflacion anual de bancos y comisionistas de bolsa
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 2.9

Inflacion observada y expectativas de inflacion
(a tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses)
(inflacion anual)
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Nota: alrededor de cada expectativa, se presenta su respectiva desviacion estandar.
Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica (Encuesta trimestral de expectativas).

Grafico 210
Break even inflation (BEI) a dos, tres y cinco afios®/
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6,0

50

4,0

30

Y

feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18

2,0

1,0

—2 anos 3 anos —5anos

a/ Promedio mensual.
Fuente: Banco de la Republica.

De igual manera, el incremento del salario mini-
mo para este ano de 5,9%, cifra relativamente alta
cuando se tiene en cuenta la inflacion de finales
de 2017 y las posibles ganancias en productividad
laboral (del 1,0%, segln las estimaciones usuales),
puede conducir a ajustes de precios superiores a
la meta en el caso del precio de los servicios inten-
sivos en trabajo. Algo de esto pudo estarse viendo
en los servicios de educacion y salud en los prime-
ros dos meses del ano, para los cuales el DANE ha
reportado variaciones anuales del orden del 6,0%.
Estos aumentos han impedido un descenso mayor
de la variacion anual de no transables, la cual se-
guiria mostrando una rigidez importante, con nive-
les por encima del 4,0% a finales de 2018.

Por Gltimo, el IPC de regulados también debera
mantener ajustes altos en relacion con la meta del
3,0% a lo largo del ano y no muy diferentes a los
que se observaron en 2017. Una razon para ello es
el mayor precio internacional que se espera para
los combustibles, lo cual se debe traducir en au-
mentos de alguna consideracion en los precios in-
ternos respectivos; en ausencia de una apreciacion
significativa del peso que los compense, como se
espera que ocurra. Adicionalmente, se contemplan
ajustes superiores al 3,0% en el caso de las tarifas
del transporte publico segin decisiones ya ejecu-
tadas por parte de las autoridades de Bogota y en
las tarifas de energia eléctrica, por cambios regula-
torios que entrarian en vigencia a partir del segun-
do trimestre del ano.

El pronostico de inflacion descrito enfrenta riesgos
al alza y a la baja por igual. En el primer caso por
cuenta del precio de los alimentos, los cuales pue-
den llegar a ser mas altos que los previstos si se
presenta algin choque de oferta originado en el
clima o si los bajos precios relativos de hoy en dia
desestimulan excesivamente las siembras. Tam-
bién, por cuenta de una depreciacion mayor del
peso como resultado de un ajuste mas rapido de
la politica monetaria en las economias avanzadas
o de un deterioro de la confianza por factores in-
ternos o externos.

En cuanto a los riesgos a la baja, estos podrian ori-
ginarse en un precio internacional del petroleo que
podria sostenerse en los niveles observados en el
primer bimestre por mas tiempo de lo previsto. Un
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Grafico 211

precio alto para el petroleo debe inducir una apreciacion del peso que
genere presiones a la baja sobre los precios al consumidor. Este efecto
predominaria sobre la presion alcista que un mayor precio internacional
ejerce sobre el costo interno de los combustibles.

2.4 Tasas de interés y sector financiero

241  Comportamiento de las tasas de interés durante 2017

2.411 Tasas de interés bancarias

A partir de diciembre de 2016 la JDBR comenzo a

Tasa de interés de intervencion del Banco de la Repiblica®/, IBR reducir gradua[mente su tasa de interés de po[itica,

overnight”, tasa interbancaria (TIB)", y DTF*/
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De esta forma, al finalizar 2017 la tasa de interven-
cion se situo en 4,75%, cifra inferior en 300 pb al
registro de un ano atras. En enero de 2018 la JDBR
decidio realizar otra disminucion de 25 pb vy situar
la tasa de politica en 4,50% (Grafico 2.11). Estos des-
censos se han transmitido con diferente intensidad
a las tasas activas y pasivas, principalmente a las
de créditos comerciales y, en menor medida, a las
tasas de los depositos y las de hogares. En particu-
lar, las tasas de créditos de consumo han reaccio-
1 1 J nado de forma mas lenta.

feb-10  feb-11  feb-12  feb-13  feb-14  feb-

—TIB DTF IBR overnight

a/ Tasa de politica segln la fecha de la reunion de la JDBR.

b/ Se utiliza la tasa promedio del mes.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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El ciclo a la baja en la tasa de politica se transmitio
a las tasas de corto plazo. En el periodo de reduc-
cion de la tasa repo a un dia, la tasa de interés in-
terbancaria (TIB) al mismo plazo se redujo 335 pby
el indicador bancario de referencia (IBR) overnight
en 340 pb (Grafico 2.11). En las mismas fechas, las de captacion disminu-
yeron un poco menos, en parte porque ya habian presentado descensos
desde el altimo trimestre de 2016, en un contexto de mayor disponibili-
dad de liquidez originado por las ventas de TES por parte de los bancos.
El descenso en la inflacion y una posible anticipacion en el cambio de
la postura de la politica monetaria también habrian contribuido a este
comportamiento. Las tasas de captacion a plazos mas largos se han re-
ducido mas que las de corto plazo. La tasa agregada de CDT se redujo 200
pby la DTF 195 pb en el mismo periodo.

En las tasas activas, las de créditos comerciales bajaron mas que la tasa
de politica (a diciembre de 2017) (Cuadro 2.4). Con respecto a las tasas
de créditos de consumo (incluye tarjeta de crédito), los descensos se
presentaron con mayor intensidad durante el segundo semestre del ano,
en parte como consecuencia del cambio en la periodicidad de calculo y
publicacion de la tasa de usura. Sin embargo, estas reducciones han sido
inferiores a las de la tasa de politica. A diciembre de 2017 se presentaron
disminuciones en las tasas de interés de créditos comerciales (tesoreria
-416 pb, preferenciales -356 pb y ordinario -326 pb), de tarjetas de crédito
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Cuadro 2.4
Principales tasas de interés nominales del sistema financiero y sensibilidades (porcentaje)

Tasas activas (promedio mensual)

Tasa de | Tasas pasivas (promedio mensual)

interés Hogares Comercial
de T
o Pasiva . otal
olitica . .
(F; fin de pon- IBR tres Hipote- Relic Prefe- activas
;| Consumo ) de : df
derada | meses? cario 2 Ty dl rencial
mes) i crédito ©

Ene-16 6,00 5,74 6,46 4,62 6,32 18,63 11,62 28,34 12,65 9,55 10,27 12,93
Feb-16 6,25 6,25 7,07 4,78 6,58 18,45 11,87 28,14 12,61 10,70 10,63 13,33
Mar-16 6,50 6,35 746 4,96 6,72 18,49 11,99 28,28 13,55 10,67 11,43 13,91
Abr-16 7,00 6,65 7,64 518 6,98 18,73 12,19 29,24 14,25 11,43 11,80 14,77
May-16 7,25 6,83 7,76 6,45 7,38 19,01 12,43 29,46 14,29 1,44 12,1 14,82
Jun-16 7,50 6,91 7,86 6,24 7,54 19,4 12,49 29,44 14,31 1,71 12,10 14,77
Jul-16 7,75 726 795 6,54 7,69 19,27 12,63 30,28 14,71 12,02 11,96 15,28
Ago-16 7,75 719 8,04 5,78 7,82 19,54 12,73 30,45 14,72 12,04 12,32 15,23
Sep-16 7,75 718 7,79 6,06 7,74 19,57 12,78 30,60 14,63 12,07 11,84 15,34
Oct-16 7,75 709 7,52 5,66 7,7 19,84 12,70 31,38 14,47 1,97 12,03 15,41
Nov-16 7,75 7,01 7,51 5,44 7,63 19,64 12,68 31,39 14,59 11,99 12,32 15,52
Dic-16 7,50 6,92 7,41 5,29 7,20 19,39 12,59 31,52 14,06 11,58 11,86 14,45
Ene-17 7,50 6,94 7,41 6,02 7,33 20,88 12,45 31,87 14,30 1,27 12,22 1511
Feb-17 7,25 6,78 743 5,63 7,03 20,03 12,56 31,69 13,79 11,37 12,03 14,87
Mar-17 7,00 6,65 7,08 5,16 6,64 19,78 12,42 31,61 13,84 11,22 11,96 1513
Abr-17 6,50 6,53 6,84 5,36 6,20 19,87 12,38 31,7 13,71 10,65 11,26 14,47
May-17 6,25 6,17 6,54 5,05 5,87 19,78 12,36 31,54 13,37 10,09 10,68 14,02
Jun-17 5,75 596 6,31 4,23 5,50 19,47 12,02 31,18 12,89 9,75 10,57 13,50
Jul-17 5,50 565 6,00 4,38 5,35 19,39 11,57 31,16 12,64 9,47 10,27 13,58
Ago-17 5,25 558 6,06 4,52 519 18,91 11,29 30,97 12,27 9,14 9,47 13,27
Sep-17 5,25 552 597 412 515 18,87 11,01 30,19 12,04 8,77 9,17 12,69
Oct-17 5,00 5,46 5,93 4,95 4,95 18,88 10,91 29,93 1213 8,79 8,79 13,05
Nov-17 4,75 535 582 3,70 4,56 18,67 10,90 29,40 1,72 8,72 91 12,87
Dic-17 4,75 5,28 5,55 3,69 4,66 18,66 10,83 28,89 1,33 8,43 8,16 11,66
Ene-18 4,50 521 559 3,84 4,48 19,25 10,74 29,37 11,59 8,28 8,04 12,53
Feb-18 4,50 5,07 5,50 3,96 4,41 18,60 10,82 29,55 11,32 7,92 7,99 12,06
Diferencia
(pb) nov/16 -300 -173 -196 =175 -298 -99 -185 -251 -326 -356 -416 -386
vs. dic/17
Diferencia
(pb) nov/16 -325 <195  -200 -148 -322 -105 -185 -185 -326 -408 434 -346
vs. feb/18
Sensibilidad
(pb) nov/16 0,58 0,65 0,58 0,99 0,33 0,62 0,84 1,09 1,19 1,39 1,29
vs. dic/17
Sensibilidad
(pb) nov/16 0,60 0,62 0,46 0,99 0,32 0,57 0,57 1,00 1,25 1,33 1,06
vs. feb/18

a/ Dato a fin de mes.

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

¢/ No incluye consumos a un mes ni avances.

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

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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(-251 pb), consumo (-99 pb) e hipotecaria (-185 pb). En contraste, a febrero
de 2018 se presentaron incrementos transitorios en las tasas de consumo
y ordinarios. Esto Gltimo, como resultado de la estacionalidad que pre-
sentan estas tasas en el primer mes del ano, debido en parte a los bajos
montos prestados, en especial en el segmento de libranzas y tarjetas de
crédito consecuencia del aumento en la tasa de usura en febrero.

En términos reales, también se han dado disminuciones en las tasas de
interés de préstamos y depositos. En las tasas activas, al descontar el
promedio de varias medidas de expectativas de inflacion* (tasas de inte-
rés reales ex ante), tanto las tasas comerciales, como las de hogares y de
depositos se redujeron desde el cambio en la postura de politica mone-
taria. Sin embargo, con el repunte observado en las tasas de tarjetas de
crédito en lo corrido del ano, esta tasa real ha tenido un leve incremento
a febrero.

Cuando se deflacta con la inflacion total, las tasas reales comerciales
registraron una reduccion durante el ano 2017, mientras que las de con-
sumo y de depositos a plazos presentaron un aumento. En lo corrido del
ano todas las tasas reales activas (créditos comerciales y de hogares) y
las de depositos (DTF, CDT) presentaron un incremento con informacion
a febrero (Grafico 2.12).

2.41.2 Mercado de deuda puiblica

Durante 2017 el precio® de los titulos emitidos por el Gobierno (TES) au-
mentd acorde con los movimientos de la tasa de referencia de politica
monetaria, la reduccion de la inflacion, el incremento en la participacion
de extranjeros y la continuidad de las condiciones de liquidez mundial
(Grafico 2.13). En ese afno los extranjeros aumentaron su porcentaje de
participacion en el mercado local de TES de 25% para el cierre de 2016 a
26,6% en 2017.

El mercado mostré un buen dinamismo durante 2017. El monto promedio
diario anual negociado en los sistemas SEN y MEC de los titulos de deuda
publica colombiana para el 2017 fue de COP6,2 billones (b), cifra superior
a lo observado en 2016 de COP3,77 b. En lo corrido de 2018, el monto pro-
medio diario se ubico en COP6,3 b al 28 de febrero.

31 Especificamente, se descuenta el promedio de cinco medidas de expectativas de
inflacion: a un ano obtenida de la encuesta a analistas financieros, a un ano ob-
tenida de la encuesta trimestral de expectativas economicas, break even inflation
a dosy tres anos y forward break even inflation de dos a tres anos.

32 Entre el precio de un TES y su tasa de interés de mercado hay una relacion inver-
sa. Por ejemplo, si un titulo promete pagar a su vencimiento $110 y su precio de
mercado es $100, entonces su tasa de interés es de 10%. Si el precio de mercado
del mismo titulo sube a $105, entonces su tasa baja (4,8% = (110/105) - 1) porque
al final se seguiran recibiendo los mismos $110.
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en 2017.
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Grafico 2.12
Tasas de interés reales de los créditos

A. Tasas de interés reales ex ante®
i Tasas de interés de créditos a las empresas ii. Tasas de interés de créditos a los hogares
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a/ Se utiliza el promedio de varias medidas de expectativas de inflacion como deflactor (a un afio obtenida de la encuesta mensual a analistas financieros; a un afio obtenida de la
encuesta trimestral de expectativas economicas; las BEl a dos y tres afos, y la forward BEI de dos y tres afos).

b/ La tasa de politica corresponde a la establecida por la JDBR en la reunion del mes; las demas tasas corresponden a las promedio del mes (ponderadas por monto).

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

B. Tasas de interés reales ex post?/
i Tasas de interés de créditos a las empresas ii. Tasas de interés de créditos a los hogares
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
6,0 6,0
14,0
50 27,0 50
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10,0 0 20 e
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——Comercial = Ordinario ——Preferencial ——Consumo —— Tarjetas de crédito
——Tesoreria —— Tasa de politica (eje derecho)” ——Adquisicion vivienda no VIS — Tasa de politica (eje derecho)”

a/ Se utiliza el IPC total como deflactor.

b/ La tasa de politica corresponde a la establecida por la JDBR en la reunion del mes; las demas tasas corresponden a las promedio del mes (ponderadas por monto).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica

Grafico 213. En los primeros meses del ano se han presentado
Zasa cero cupon de 'I:ES.en pesos y tasa de subasta de expansion desvalorizaciones ante la expectativa de finaliza-
el Banco de la Republica = - .
porcentaie cion del ciclo de recortes de la tasa de politica mo-
100 netaria'y de incrementos en las tasas de la Reserva
0 Federal de los Estados Unidos (Fed).
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70 2.4.2  Principales cuentas de los
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40 En este apartado se examina el comportamiento
. en lo corrido del afio de los depdsitos (pasivos

Tfeb11 feb-l2  feb3  feb-l4  feb-15  feb-l6  feb-17  feb-18 sujetos a encaje), la cartera y las inversiones del
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Fuentes: SEN y MEC; calculos del Banco de la Republica.
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Grafico 2.14
Repos netos, pasivos sujetos a encaje (PSE) y patrimonio de los
establecimientos de crédito?/

A. Saldos al cierre de 2017
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a/ Los saldos presentados corresponden al viernes 29 de diciembre de 2017y las variacio-

nes anuales se calculan con respecto al viernes 30 de diciembre de 2016.

b/ Corresponde a depdsitos a la vista y a término en los establecimientos de crédito.
¢/ Netos de depdsitos remunerados no constitutivos de encaje.

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

Grafico 215

Crecimiento anual del M3, del efectivo y de los pasivos sujetos a
encaje (PSE)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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mas significativos del estado de situacion finan-
ciera de los establecimientos de crédito (EC).

Durante 2017, y en especial en los primeros tres
trimestres, el balance de los EC continuo con la
tendencia a la desaceleracion que traia desde el
ano anterior, consistente con un menor dinamis-
mo de la economia. Asi, la cartera y los pasivos
sujetos a encaje (PSE), que son los principales ru-
bros del activo y del pasivo, tuvieron crecimientos
bajos, comparables con los de finales de 2009 y
principios de 2010.

Los PSE, que son los depdsitos que tienen los dis-
tintos agentes en los EC y constituyen su fuente
mas importante de recursos, se desaceleraron en-
tre enero y septiembre. En el Gltimo trimestre, y en
especial en las Gltimas semanas, crecio un poco su
tasa de aumento. Al cierre del ano registraron un
saldo de COP 418158 mm y un incremento anual de
7,3% (3% en términos reales) (Grafico 2.14).

Por tipo de depdsito, los pasivos a plazo (CDT + bo-
nos) redujeron su tasa de crecimiento en los prime-
ros tres trimestres, al tiempo que la de los deposi-
tos a la vista aumento, manteniendo la tendencia
que traian del segundo semestre de 2016, cuando
empezo el descenso en la inflacion y finalizo el ci-
clo de alzas en la tasa de interés de referencia. En
los Gltimos meses del ano estos dos tipos de de-
positos mostraron tasas de aumento mas estables
(Grafico 2.15).

La desaceleracion de los PSE también se reflejo en
el M3 (PSE mas efectivo), que es el agregado mone-
tario que comprende el conjunto de activos finan-
cieros que los agentes pueden utilizar para realizar
pagos en moneda legal. El efectivo, que es el otro
componente de este agregado, a partir de mayo
empezo a recuperar su tasa de expansion, con lo
que al cierre del ano los PSE, el efectivo y el M3
crecian a una tasa similar (7,3%, 7,4% y 7,3%, y en
términos reales, 3,09%, 3,13% y 3,08%, respectiva-
mente)®.

33 Al cierre de 2017 el saldo del M3 fue de COP 477.656
mm, el de los PSE de COP 418158 mm vy el del efectivo
de COP 59.498 mm.
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Grafico 2.16
Principales activos de los establecimientos de crédito®

A. Saldos al cierre de 2017
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a/ Los saldos presentados corresponden al viernes 29 de diciembre de 2017 vy las varia-
ciones anuales se calculan con respecto al viernes 30 de diciembre de 2016.

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

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

d/ Neto de pasivos diferentes de repos netos de depdsitos remunerados no constitutivos
de encaje (DRNCE) y PSE.

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

Por el lado del activo, la cartera bruta en mone-
da legal también mantuvo la tendencia a la des-
aceleracion que traia desde el ano 2016. Su saldo*
ascendid a COP 404.576 (mm), con una variacion
anual de 7,2% (2,9% en términos reales). Por otro
lado, las inversiones presentaron un incremento
de 11,9% (7,5% real), con lo que el saldo fue de COP
82.290 mm al finalizar diciembre (Grafico 2.16).

Por modalidades, el comportamiento de la cartera
bruta obedecio, principalmente, a la falta de dina-
mismo de la cartera comercial y microcrédito (4,8%
anual, correspondiente a 0,7% real), a pesar de que
las tasas de los créditos comerciales bajaron mas que
la tasa de politica (véase la seccion 2.41). Los créditos
a los hogares, por su parte, también disminuyeron
su crecimiento. Para estos Gltimos fue mas marcada
la desaceleracion de los destinados a consumo (de
13% al cierre de 2016 a 9,6% al cierre de 2017)* que
la de los destinados a vivienda (de 13,8% a 11,8%)%,
los cuales mostraron una tasa de expansion relati-
vamente estable a partir de agosto. En el Gltimo tri-
mestre el crecimiento de la cartera aumentd un poco,
como consecuencia de alguna recuperacion en los
créditos comerciales (Grafico 217)%.

La cartera en moneda extranjera, la cual es otorga-
da casi en su totalidad a empresas, también man-
tuvo la tendencia que traia de 2016. Su saldo en
dolares mantuvo decrecimientos anuales durante
todo 2017, finalizando con una caida en diciembre
de 10,5% (Grafico 2.18).

De acuerdo con la Encuesta sobre la situacion del
credito®®, el bajo dinamismo de la cartera obedecio
tanto a factores de oferta como de demanda. Se-

34 Este saldo presenta ajustes por leasing operativo.

35 En términos reales, de 7,5% anual a 4,4% anual.

36

37

38

En este caso, la cartera hipotecaria presenta ajustes por titularizacion. En térmi-
nos reales, la cartera hipotecaria ajustada paso de crecer 8,2% al cierre de 2016 a
6,4% en igual fecha de 2017.

Cabe mencionar que, ademas, en noviembre desaparece el efecto estadistico
relacionado con la fusion de Bancolombia con Leasing Bancolombia a finales
de 2016, que tuvo un impacto a la baja en el crecimiento de la cartera comercial.
Esto, debido a que Bancolombia tenia prestada cartera a Leasing Bancolombia
a un plazo mayor a un anoy, por tanto, estos créditos estaban registrados en la
cartera comercial.

Disponible en http://www.banrep.gov.co/es/reporte-de-la-situacion-del-credi-
to-en-colombia
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Grafico 2.17
Crecimiento anual de la cartera por tipo (moneda nacional)

A. Crecimiento nominal
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a/ Incluye titularizaciones de cartera hipotecaria.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 218
Crecimiento anual de la cartera en moneda extranjera
(expresada en dolares)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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gun dicha encuesta, durante el ano los estableci-
mientos de crédito enfrentaron una menor deman-
da por préstamos en todas las modalidades y, a
su vez, incrementaron sus exigencias para otorgar
nuevos créditos (Recuadro 4). Lo anterior es cohe-
rente con el menor crecimiento de la economia y
con el deterioro de la cartera observado durante el
afio (véase la seccion 2.4.3).

2.4.3  Algunas medidas de riesgo del sistema

financiero®

Al cierre de 2017 los EC mantuvieron indicadores
solidos de solvencia y liquidez, pese a factores
como la desaceleracion econdmica observada
desde 2014. Esta desaceleracion se ha visto refle-
jada en un menor crecimiento de la cartera to-
tal, y un mayor aumento en las carteras riesgosa
y vencida. Ello ha impactado los indicadores de
riesgo de crédito que, desde mediados de 2016,
han mostrado deterioros que superan el prome-
dio de los dltimos cinco anos.

Acorde con el menor ritmo de expansion de la car-
tera de los EC, la tasa de crecimiento de las fuen-
tes de financiamiento continuo en niveles cerca-
nos a cero. En contraste, se observa un aumento
en las inversiones, impulsado principalmente por
las valorizaciones en el mercado de deuda publica.
Como consecuencia de estos choques se observa
un menor nivel de rentabilidad para los EC.

2.4.3.1 Riesgo de créedito

En 2017 se observaron aumentos pronunciados
de los indicadores de riesgo de crédito, en espe-
cial los que corresponden a la cartera comercial.
Estos incrementos se explican, principalmente,
por la desaceleracion economica y por el dete-
rioro de deudores importantes dentro de esta
modalidad que se han visto afectados por cho-
ques en sus respectivos sectores.

39 La informacion de esta seccion se obtiene de los ba-
lances reportados por las entidades financieras a la
Superintendencia Financiera de Colombia.



Base monetaria

Al cierre de 2017 el saldo de la base mone-
taria se ubico en COP 88.811 mm, con un
crecimiento nominal anual de 5,0%, equi-
valente a un aumento de COP 4.213 mm.
Por componentes, el aumento de la base
monetaria se explica por el comporta-
miento del efectivo, el cual se incremento
7,3% (COP 4.071 mm), mientras que el sal-
do de la reserva bancaria fue similar al del
cierre de 2016 (aumentd en COP 142 mm,
equivalente a 0,5%).

En el primer semestre, tanto el efectivo
como la reserva tuvieron crecimientos
bajos (0,6% y -2,9% anual en promedio,
respectivamente). Para ese momento, la
inflacion y las tasas de interés ya estaban
descendiendo, pero aln se encontraban
en niveles relativamente altos que pudie-
ron desincentivar la tenencia de efectivo y
depositos a la vista en favor de los deposi-
tos a plazo'. Estos iltimos depositos tienen
un coeficiente de encaje menor al de los
depositos a la vista, lo que resulto en una
reserva requerida mas baja2 En el segundo
semestre el crecimiento del efectivoy de la
reserva se recuperaron (en promedio, cre-
cieron 4,2% en ambos casos).

Por fuentes, en 2017, al igual que el ano
anterior, el principal factor expansionis-
ta de la base monetaria fue las compras
netas de TES por parte del Banco por
COP 2.821 mm (resultado de compras por
COP 3.899 mm y vencimientos y cupones
por COP 1.078 mm). Cabe recordar que el
Banco de la Republica habia utilizado las
ventas definitivas de TES como mecanis-
mo de esterilizacion durante los anos en
los que realiz6 de forma sostenida com-
pras de divisas en el mercado cambiario

1 Véanse las secciones 2.3 y 2.4, asi como los In-
formes al Congreso de marzo y junio del ano
pasado.

2 Vease la Resolucion Externa 5 de 2008.
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y llevo el saldo de estos titulos en poder del Banco a minimos
historicos?.

El segundo factor expansionista se relaciona con el GNC. El me-
nor saldo de los depdsitos de la Direccion General de Crédito
Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) en el Banco (COP 923 mm),
frente al registrado al cierre de 2016, la remuneracion a dichos
depositos (COP 1.365 mm) y el traslado de utilidades al GNC
(COP 407 mm), generaron una expansion de la base monetaria
por COP 2.695 mm. Otros items del PyG y del balance del Banco
también tuvieron un efecto expansionista por COP 866 mm.

Por otro lado, la principal fuente de contraccion de liquidez pri-
maria se origino en el descenso de las operaciones de liquidez
por COP 1.835 mm, correspondientes a menores repos de ex-
pansion por COP 1.640 mm y mayores depdsitos de contraccion
monetaria por COP 195 mm. Los intereses netos recibidos por
las operaciones de liquidez ascendieron a COP 335 mm.

Finalmente, en 2017 no se realizaron compras o ventas de divisas
en el mercado cambiario por parte del Banco de la Republica
(Grafico A).

Grafico A
Origen de la base monetaria en el afio 2017/

(miles de millones de pesos)

40000 ¢

2.821

20000 f

0,0

-2.000,0 -1.835

-4.000,0 b

B Compras netas de TESY/
Depositos de la DGCPTN

M Traslado de utilidades
Operaciones netas de liquidez/

Remuneracion depositos DGCPTN
M otros items del P&G y del balance
del Banco de la Repiblica
I Intereses netos recibidos de operaciones de liquidez

a/ Cifras al cierre del mes calendario.

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

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

Fuente: Banco de la Republica.

3 Véase el Recuadro 2: “Suministro de liquidez primaria por parte del Banco de
la Replblica, 2008-2016", en el Informe al Congreso de la Repiblica de julio
de 2016.
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Entre diciembre de 2016 y el mismo mes de 2017 la cartera riesgosa se
acelero, al pasar de crecer 22,0% a 27,0% en términos reales (Grafico 2.19).
Este comportamiento se explico, en especial, por la dinamica de la car-
tera comercial en riesgo, la cual presentd una tasa de crecimiento de
30,5%. Adicionalmente, la cartera de vivienda fue la que registro la mayor
aceleracion, al mostrar una variacion anual de 16,7 pp.

Grafico 219
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa®/

(porcentaje)
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).

b/ Los saltos presentados en enero de 2015y enero de 2016 obedecen a la recalificacion del leasing habitacional al pasar de la
cartera comercial a la de vivienda.

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

La aceleracion de la cartera riesgosa y la estabilidad en el crecimiento
de la cartera bruta generaron un incremento en el indicador de calidad
por riesgo (ICR)* total en el periodo de analisis: este indicador aumento
2,0 pp, alcanzando un valor de 9,9% en diciembre de 2017, cifra similar al
maximo registrado en mayo de 2009. Por modalidad, todas las carteras
mostraron deterioros entre diciembre de 2016 y el mismo mes de 2017,
destacandose el de la comercial, cuyo indicador se incremento 2,8 pp
(Cuadro 2.5).

En relacion con la materializacion del riesgo de crédito, la tasa de cre-
cimiento de la cartera vencida aumento 21,8 pp anualmente entre di-
ciembre de 2016 y un ano después, ubicandose en 36,0% en dicho mes.
La modalidad que registro la mayor tasa de crecimiento fue la comercial
(56,8%), seguida por la de vivienda (32,5%), consumo (21,7%) y microcré-
dito (10,0%). Esta Gltima categoria es la Gnica que reportd una desacele-
racion en el periodo de analisis (Grafico 2.20).

40 ELICR se define como la proporcion entre la cartera riesgosa y la total (la cartera
riesgosa corresponde a todos los créditos con calificacion diferentes de A, en una
escala que va de A a E, donde A es la mejor calificacion).
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Cuadro 2.5
Indicadores de riesgo de crédito por modalidad
(porcentaje)

Indicador de calidad por mora (ICM) | Indicador de calidad por mora (ICM)

Indicador de calidad por riesgo (ICR)

sin castigos con castigos
Modalidad Promedio Promedio Promedio
dic-2016 a Dic-17 dic-2016 a Dic-17 dic-2016 a
dic-2017 2/ dic-2017 / dic-2017 /
Cartera total 79 9,9 9,4 3,6 4,8 4,7 7,7 9,2 9,0
Comercial 8,6 M4 10,7 2,3 3,7 3,6 5,0 6,6 6,4
Consumo 7,8 8,9 8,7 5,0 58 58 12,8 14,2 14,0
Vivienda 4,1 54 4,9 5,5 6,8 6,8 6,0 7,2 7,2
Microcrédito 11,8 12,1 11,8 7,2 7,7 7,7 14,3 14,6 14,8

a/ Promedio de datos mensuales.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.20
Crecimiento real de la cartera vencida?®’

(porcentaje)
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).

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 habitacional de la cartera comercial a la cartera de vivienda.

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

Por su parte, el indicador de calidad por mora (ICM)*'sin y con castigos se
incrementd en 1,2 pp y 1,6 pp en el periodo de analisis, respectivamente,
alcanzando niveles de 4,8% y 9,2%, en su orden (Grafico 2.21). Estos indi-
cadores se deterioraron de forma pronunciada en 2017 y se encuentran
por encima de su promedio de los Gltimos cinco anos, tanto para el total
de la cartera como para cada una de las modalidades (Cuadro 2.5).

El indicador de cubrimiento (IC), calculado como la razon entre las provi-
siones y la cartera vencida, registro un valor de 120,0% en diciembre de
2017, cifra inferior a la registrada un afo atras (137,2%). Esta reduccion

41 ELICM sin castigos se define como la razon entre la cartera vencida y la total (la
cartera vencida incluye los créditos que se han dejado de pagar por un periodo
igual o mayor a treinta dias), mientras que el ICM con castigos, como la relacion
entre la cartera vencida y la total agregando los castigos (estos son activos que,
por considerarse incobrables o perdidos, han sido sacados del balance de resul-
tados de conformidad con las disposiciones legales vigentes).
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Los diferentes
establecimientos
de crédito cuentan
con activos liquidos
para hacer frente a
sus obligaciones de
corto plazo.
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Grafico 2.21
Indicador de calidad por mora y calidad por riesgo de la cartera bruta

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

se ha presentado debido a que el ritmo de crecimiento de las provi-
siones ha sido inferior al de la cartera vencida (19,0% frente a 36,0%).

En sintesis, en el Gltimo ano los indicadores de riesgo de crédito de
los EC se han deteriorado como resultado de las condiciones macro-
econdmicas actuales y por las dificultades de algunos sectores espe-
cificos. Pese a la materializacion que ha tenido el riesgo de crédito en
los intermediarios financieros, las medidas de solvencia, tanto basi-
ca como total, registraron valores de 11,0% y 16,6%, respetivamente,
situandose por encima de sus promedios de los ltimos cinco anos
(10,6% y 15,9%, en su orden).

2.4.3.2 Riesgo de liquidez

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

A diciembre de 2017 el nivel de liquidez de los EC se situo en 356,8%, ci-
fra superior en 78,0 pp al registrado un ano atras. Este comportamiento
respondio principalmente a los niveles de liquidez que presentaron los
bancos. De forma similar, las Corporaciones Financieras (CF) y las coo-
perativas también exhibieron aumentos en su IRL,; por el contrario, las
Companias de Financiamiento Comercial (CFC) mostraron una leve re-
duccion. Pese a las fluctuaciones del indicador, en general se observa



La economia colombiana: resultados en 2017 y perspectivas para 2018

Grafico 2.22
IRL, a 30 dias®/

(porcentaje)
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a/ Corresponde a un promedio movil ponderado de cuatro semanas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.23

que los distintos tipos de entidades cuentan con
activos liquidos suficientes para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo (Grafico 2.22).

De manera consistente con la dinamica de la carte-
ra, el crecimiento real anual del fondeo, entendido
como la suma del pasivo y el patrimonio, continué
en niveles cercanos a cero. A diferencia de lo ob-
servado meses atras, el fondeo registro tasas de
crecimiento positivas y a diciembre de 2017 este se
situd en 0,9%. Por componentes, se observo que
durante 2017 los depositos a término fueron el ru-
bro que contribuyo en mayor medida al fondeo, lo
que significa que los EC han optado por fuentes de
fondeo mas estables, aunque mas costosas (Grafi-
o 2.23).

Crecimiento real anual del fondeo (pasivo + patrimonio) y contribucion de sus componentes?
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a/ Se utiliza como deflactor el IPC. No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso).
b/ Otros pasivos comprende otros instrumentos financieros, cuentas por pagar, BOCAS, BOCEAS, entre otros.

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

2.4.3.3 Riesgo en el mercado de TES

Las instituciones financieras pueden tener TES como parte de sus ac-
tivos (posicion propia) o como parte de los recursos que administran
de sus clientes (posicion de terceros). Durante el afio 2017 el porta-
folio de TES del sistema financiero tanto en posicion propia como en
posicion administrada aumento y su indicador de volatilidad se ha
mantenido relativamente estable.

Al 29 de diciembre de 2017 el valor del portafolio de TES del sistema
financiero en posicion propia aument6 en COP 7,1 b con respecto al 30
de diciembre de 2016, ubicandose en COP 55,0 b. Para el ano 2017 se
presento un incremento en el portafolio de TES de todos los tipos de
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Durante 2017 el
portafolio de
TES del sistema
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inicios de 2014.
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entidades del sistema financiero. El aumento mas significativo fue para
los bancos, los cuales incrementaron su saldo de TES en COP 4,9 b du-
rante el periodo de analisis, lo que se explica, principalmente, por las
disminuciones en la tasa de politica monetaria que han generado valori-
zaciones en el mercado de deuda publica, donde los EC tienen una gran
participacion. Las companias de seguros, las corporaciones financieras, y
las sociedades comisionistas de bolsa presentaron incrementos de COP
0,9 b, COP 0,5 by COP 0,8 b, respectivamente.

En relacion con los fondos administrados, se observo un incremento de
COP 24,5 b en el mismo periodo, alcanzando un saldo de COP 177,9 b. Lo
anterior se debe principalmente a la mayor adquisicion de estos titulos
por parte de inversionistas extranjeros y fondos de pensiones, los cuales
aumentaron su portafolio de TES en COP 9,9 by COP 6,4 b, respectivamen-
te. Asi, estos agentes alcanzaron una participacion de 37,9% vy 52,6% sobre
el total de fondos administrados (Cuadro 2.6).

Elaumento en el portafolio de TES por parte de los inversionistas extran-
jeros es acorde con la tendencia observada desde inicios de 2014. Como
se explico en el primer capitulo del presente Informe, esta dinamica se
debe en especial a las mejores condiciones de liquidez global, los ma-
yores rendimientos de las economias emergentes, asi como las mejoras
impositivas en el sistema fiscal colombiano y en la accesibilidad de estos
inversionistas al mercado local (véase el Recuadro 2 del Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Republica de marzo de 2017).

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 mediante la evolucion del saldo
expuesto de TES y con una medida llamada valor en riesgo (VeR). Esta
metodologia, a partir de los retornos observados, estima la maxima pér-
dida que puede experimentar una institucion en su portafolio de inver-
sion o en el administrado, en un horizonte de un dia, para un nivel de
confianza dado*. Es importante mencionar que una medida apropiada
de riesgo de mercado del sistema financiero es el VeR de la posicion pro-
pia, puesto que las pérdidas asociadas con los portafolios administrados
por el sistema son enfrentadas por los inversionistas.

Al 29 de diciembre de 2017 el VeR promedio mensual de la posicion pro-
pia de las entidades financieras disminuyo levemente con respecto al
observado doce meses atras (0,4% frente a 0,5%). El indicador se sitGa
por debajo de los niveles presentados en 2013, cuando se incremento
la volatilidad en los mercados financieros a raiz de los anuncios sobre
el posible desmonte gradual del programa de compra de activos de la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Grafico 2.24).

42 De manera ilustrativa, si el VeR de una institucion financiera es de 5% a un nivel
de confianza del 99%, indica que la maxima pérdida que esta entidad enfrentaria
en un dia seria del 5% del valor de su portafolio, y seria superada solo con un 1%
de probabilidad.
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Cuadro 2.6

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

(billones de pesos)

Saldo de TES

Entidades 30-Dic-16 29-Dic-17

a) Sistema financiero: posicion propia

Establecimientos de crédito

Bancos comerciales 32,6 37,5
Corporaciones financieras 2,1 2,6
Compainias de financiamiento 0,0 0,0
Cooperativas financieras 0,0 0,0

Instituciones financieras no bancarias (IFNB)

Fondos de pensiones 0,2 0,2
Sociedades comisionistas de bolsa 0,9 1,7
Sociedades fiduciarias 0,1 0,1
Companias de seguros y capitalizacion 12,0 12,9
Total 47,9 55,0

b) Sistema financiero: posicion administrada

Extranjeros 57,5 67,4
Sociedades comisionistas de bolsa 0,0 0,0
Sociedades fiduciarias 57,5 67,4
Pensiones 871 93,5
Fondos de pensiones 69,0 74,1
Sociedades fiduciarias?®’ 18,1 19,5
Fic®/ 1,0 1,6
Sociedades comisionistas de bolsa 0,2 0,5
Sociedades fiduciarias 0,8 11
Otros 7,8 15,3
Sociedades comisionistas de bolsa 1,0 0,1
Sociedades fiduciarias 6,7 15,2
Total 153,4 177,9
c) Otros®/ 27,2 26,2
Oferta total 228,5 2591

a/ Pasivos pensionales administrados por las sociedades fiduciarias.

b/ Informacion proveniente del formato 351.

¢/ “Otros” incluye Banco de la Repiblica, Direccion General del Tesoro Nacional y Crédito Publico, Fogafin, entre otros.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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Grafico 2.24
VeR de la posicion propia del sistema financiero
(promedio movil semanal)

(porcentaje del saldo expuesto)
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Fuente: Banco de la Republica.

2.5 Balance externo y politica cambiaria

Durante 2014 la disminucion de los términos de intercambio se tradujo
en una fuerte contraccion de los ingresos por exportaciones del pais,
lo cual, sumado a las tasas de crecimiento que mantenian los egresos
corrientes en un contexto de amplio financiamiento externo, implico un
incremento del déficit en la cuenta corriente.

Luego, en 2015 y 2016 los egresos corrientes empezaron a contraerse, in-
clusive a un ritmo mayor que los ingresos. De esta manera, la caida de las
exportaciones fue mas que compensada por las menores importaciones
de bienesy servicios y por la reduccion de las utilidades de las empresas
con capital extranjero. Esto es consistente con el menor dinamismo de
la demanda interna, con los menores flujos de capital y con la deprecia-
cion acumulada del tipo de cambio. De esta forma, el déficit de la cuenta
corriente como proporcion del PIB se redujo de 6,4% a 4,3% entre 2015
y 2016, alcanzando un nivel en dolares similar al de 2013, ano previo al
choque del precio del petroleo.

En 2017 el ajuste adicional de la cuenta corriente del pais estuvo ex-
plicado ya no por una disminucion de los egresos, como se observo
dos anos atras, sino por la recuperacion de los ingresos externos que
permitio mas que compensar el crecimiento de las importaciones y de
los egresos por renta factorial. El comportamiento del peso colombiano
estuvo asociado principalmente con la evolucion del precio del petro-
leo, aunque en menor medida que en anos anteriores, y con la dinamica
del dolar en el mundo.

Para 2018 se espera que la correccion del déficit en la cuenta corriente
continde impulsada en buena parte por el efecto de la recuperacion de
la demanda externa sobre los bienes manufacturados colombianos y el
comportamiento del precio internacional del crudo. Esto en un entorno
de mayor costo del financiamiento externo.
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2.5 Balance externo de Colombia en 2017

En 2017 la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais registro un deé-
ficit de USD 10.359 m, inferior en USD 1.770 m al registrado en 2016 (Cua-
dro 2.7). Como proporcion del PIB, el déficit fue de 3,3%, lo que significo
una disminucion de 1,0 puntos porcentuales (pp), en comparacion con lo
registrado en 2016, cuando alcanzo 4,3% del PIB. El déficit corriente fue
financiado con entradas netas de capital de USD 9.694 m (3,1% del PIB),
que incluye variacion de reservas internacionales por USD545 m43. Los
errores y omisiones se estimaron en USD 665 m.

Es importante anotar que la evolucion de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos de Colombia muestra una estrecha relacion con el com-
portamiento de la balanza comercial de bienes debido a la elevada par-
ticipacion de las exportaciones e importaciones en el total de ingresos y
egresos corrientes del pais*.

Asi, el déficit de la balanza comercial de bienes en 2017 disminuy6 anual-
mente en USD 4.393 m. Las exportaciones del pais durante el periodo
de analisis totalizaron USD39.474 m, con un aumento anual de 15,8%
(USD5.395 m) (Cuadro 2.7). Elincremento del valor total despachado se ori-
gino principalmente en las mayores ventas externas de carbon (USD2.751
m), de petroleo y sus derivados (USD2.263 m) y, en menor medida, por el
incremento en los despachos de productos industriales (USD 643 m), de
café (USD322 m) y de banano y flores (USD90 m). En contraste, las ventas
externas de oro no monetario registraron reducciones (USD781 m). El ma-
yor valor exportado de petroleo crudo y carbon se explica por el alza en
sus precios de exportacion (30,6% y 26,9%, respectivamente) y el aumen-
to de las cantidades despachadas de carbon (26,1%). Por el contrario, los
volimenes vendidos de petroleo disminuyeron 6,6%.

Las importaciones de bienes totalizaron USD 44.241 m (Cuadro 2.7), con un
incremento anual de 2,3% (USD1.002 m). Este aumento fue generalizado,
destacandose las mayores importaciones de insumos y de bienes de capi-
tal para la industria (USD 892 m, 4,1%), de equipo de transporte (USD205 m,
6,2%) y de bienes de consumo (USD47 m, 0,5%). Sobresale la disminucion
de las compras externas de combustibles y lubricantes (USD 545 m, 12,0%).
Elaumento de las importaciones ha sido el resultado de las mayores canti-
dades compradas al exterior y del leve repunte generalizado de los precios
en dolares de importacion.

43 Cabe senalar que dicha acumulacion de reservas es el resultado de ingresos por
rendimiento neto de las reservas internacionales de USD550 m, y egresos netos
por otras operaciones del Banco de la RepUblica de USD5 m.

44 Elanalisis de la estructura y de la evolucion de los ingresos de la cuenta corrien-
te durante los Gltimos quince anos revela que las ventas externas de mercancias
son su principal componente, al participar en un rango entre el 64% y 81% del
total de ingresos. En cuanto a los egresos corrientes, su componente mas impor-
tante son las importaciones de bienes, las cuales representaron en promedio el
64% del total de egresos (62% en 2017).
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Cuadro 2.7
Balanza de pagos de Colombia
(flujos anuales en millones de dolares)

I A I

Cuenta corriente (A + B + C) -12129 -10.359 1.770
(porcentaje del PIB) -4,3 3,3
A. Bienes y servicios (1 + 2) -12.767 -8.878 3.889
1. Bienes (a - b) -9.160 -4.766 4.393
a. Exportaciones FOB 34.079 39.474 5.395
b. Importaciones FOB 43.239 44.241 1.002
2. Servicios (a - b) -3.608 -4311 -504
a. Exportaciones 7.677 8.326 650
b. Importaciones 11.284 12.438 1153
B. Renta de los factores -5.249 -8.167 -2.918
Ingresos 4.996 5.475 478
Egresos 10.245 13.641 3.396
C. Transferencias corrientes 5.887 6.685 798
Ingresos 6.696 7.558 862
Egresos 808 873 65
Cuenta financiera® (A + B + C + D) -12.682 -9.694 2.989
(porcentaje del PIB) -4,5 -3,1
A. Inversion directa (ii - i) -9.332 -10.828 -1.497
i. Extranjera en Colombia (IED) 13.849 14.518
(porcentaje del PIB) 49 4,7
ii. Colombiana en el exterior 4.517 3.690
B. Inversion de cartera (1 + 2) -3.718 -1.577 2141
1. Sector pablico (ii - i) -6.273 -7.250
i. Inversion extranjera de cartera (a + b) 9.292 6.695
a. Mercados internacionales (bonos) 1910 2.914
b. Mercado local (TES) 7.382 3.781
ii. Inversion de cartera en el exterior 3.019 -555
2. Sector privado (ii - i) 2.556 5.673
i. Inversion extranjera de cartera (a + b) -384 1.099
a. Mercados internacionales (bonos) 1100 854
b. Mercado local -1.484 245
ii. Inversion de cartera en el exterior 2171 6.772
C. Otros flujos de capital sector piblico + sector privado 202 2.166 1.964
D. Activos de reserva 165 545 380
Errores y omisiones (E y O) -553 665 1.219
MEMO ITEM:
Cuenta financiera sin variacion de reservas internacionales -12.848 -10.239 2.609
Variacion de reservas internacionales 165 545

(pr): preliminar.

a/ En la cuenta financiera el signo negativo en los flujos netos (A, B, C'y D) reflejan recursos de financiacion hacia la economia colombiana. En este sentido, variaciones positivas implican
menor financiacion externa en la balanza de pagos.

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 financiera se
presenta con signo negativo para los ingresos netos de capital. Para informacion adicional y los cambios metodoldgicos, consltese http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

Fuente: Banco de la Republica.
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En cuanto al déficit de la cuenta de servicios, este aumento en USD504 m
durante 2017 (Cuadro 2.7), debido al mayor incremento de sus importacio-
nes frente al de los servicios exportados. Por el lado de las exportacio-
nes, sobresalen los mayores ingresos recibidos por concepto de viajes, asi
como de la venta de servicios de seguros y financieros, empresariales y de
transporte. En cuanto a las importaciones se destacan los mayores egresos
asociados con los gastos por seguros y servicios financieros, asi como los
gastos de viajeros colombianos en el exterior y pagos de servicios empre-
sariales y de transporte. En contraste, disminuyeron las compras externas
asociadas con otros servicios.

Por su parte, en 2017 el aumento de los egresos netos por renta factorial
(USD 2.918 m) (Cuadro 2.7) se origind, principalmente, en las mayores uti-
lidades de las empresas con inversion extranjera directa (IED), las cuales
registraron un crecimiento anual de USD 2.646 m (56,1%). A su vez, el pago
de intereses asociado con la deuda externa se incremento en USD749 m
(13,6%) con respecto a 2016. Los mayores egresos por utilidades de la IED
estan asociados en especial con el aumento de las ganancias estimadas
para las firmas que operan en las actividades de explotacion petrolera
(USD1.403 m) y de minas y canteras (USD1.291 m) debido a los mayores
precios de las exportaciones. Estas mayores ganancias fueron compen-
sadas parcialmente por la reduccion de las utilidades de las empresas
extranjeras del sector de manufacturas (USD281 m), establecimientos fi-
nancieros (USD148 m) y transporte, almacenamiento y comunicaciones
(USD 148 m).

La reduccion del déficit corriente del pais tuvo como contrapartida me-
nores flujos de capital en términos de la cuenta financiera®. Como re-
sultado de ello, en 2017 se registraron entradas netas de capital por USD
9.694 m, inferiores en USD 2.989 m a lo observado un ano atras, cuando
totalizaron USD 12.682 m. En particular, en el periodo analizado se regis-
traron ingresos netos de capital extranjero por USD20.107 m, salidas de
capital colombiano (USD9.665 m), pagos netos por concepto de deriva-
dos financieros (USD203 m), y aumento de las reservas internacionales
por USD545 m. En términos del PIB, la cuenta financiera se redujo de 4,5%
a 3,1% (Cuadro 2.7).

Estos recursos externos recibidos por el pais se originaron principalmen-
te en la IED (USD14.518 m), en la inversion de portafolio en el mercado
local (USD4.026 m) y en la colocacion de titulos de deuda en los merca-
dos internacionales (USD3.767 m). Estos resultados fueron compensados

45 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) 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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parcialmente por pagos netos de préstamos y otros créditos externos
(USD2.204 m).

En 2017 por concepto de IED se recibieron USD14.518 m (4,7% del PIB);
monto superior en USD669 m (4,8%) a lo recibido un afio antes. La dis-
tribucion por actividad economica de la IED de este periodo fue la si-
guiente: mineriay petroleo (30,4%), transporte y comunicaciones (23,9%),
industria manufacturera (15,6%), servicios financieros y empresariales
(11,4%), comercio y hoteles (6,2%), electricidad, gas y agua (3,2%), y resto
de sectores (9,2%). Por su parte, el flujo de inversion directa colombiana
en el exterior se estimo en USD3.690 m, efectuado en su mayoria por em-
presas del sector industrial y eléctrico. Como se observa en el Cuadro 2.7,
la inversion directa neta totalizo USD 10.828 m, monto casi equivalente al
déficit corriente del pais, hecho que no se observaba desde el afio 2012.

Por su parte, en 2017 el pais recibio USD 7.793 m por concepto de inversio-
nes extranjeras de cartera, suma inferior en USD 1.114 m a lo obtenido un
ano atras. EL 51,7% de estos recursos se origino en la colocacion de titulos
de deuda de largo plazo en los mercados internacionales, emitidos en su
mayoria por entidades del sector publico, y el 48,3% de estos recursos
se destino a la compra de TES y acciones en el mercado local por parte
de inversionistas extranjeros. Las salidas de capital colombiano por este
concepto totalizaron USD6.217 my corresponden a las inversiones de car-
tera realizadas por empresas del sector privado (USD 6.772 m), compensa-
das parcialmente por la liquidacion de las inversiones realizadas por el
sector piblico (USD555 m) (Cuadro 2.7).

Finalmente, por concepto de otros flujos de capital, el pais aumento sus
activos con el exterior por USD2.166 m, originados principalmente en los
pagos de préstamos adquiridos por entidades del sector publico. Este
monto es mayor en USD 1.964 m con respecto a los activos observados un
ano atras por USD 202 m.

2.5.2  Proyecciones de la balanza de pagos para el ano 2018

Tras la correccion del desbalance externo observada en 2016, la economia
colombiana durante 2017 continud ajustandose y el déficit en la cuenta
corriente siguio corrigiéndose, hasta ubicarse en 3,3% del PIB. El ajuste
del Gltimo ano se origino principalmente por la recuperacion de los in-
gresos externos, en especial por exportaciones de bienes y, en menor
medida, por el incremento de los demas rubros, en especial remesas y
turismo. En efecto, los resultados de la cuenta corriente para 2017 mues-
tran que el menor déficit externo se explico por un crecimiento cercano
al 14% de los ingresos, superior al incremento de 8,6% de los egresos.
Dicha dinamica se espera que continle en 2018, impulsada en buena
parte por el efecto de la recuperacion de la demanda externa sobre los
bienes manufacturados colombianos y el comportamiento del precio in-
ternacional del crudo.
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La proyeccion de la balanza de pagos para 2018 indica que el déficit de la
cuenta corriente como porcentaje del PIB se ubicaria alrededor del 3,1%
como cifra mas probable. Este pronostico se enmarca en un contexto de
mayores precios del petroleo que los registrados en 2017 y de un mayor
dinamismo de la demanda externa. Esto Gltimo, debido al crecimiento
estimado de los principales socios comerciales. En especial, se espera
que se mantenga el crecimiento de los paises desarrollados y que au-
mente el de la mayoria de economias latinoamericanas (Cuadro 2.8).

Cuadro 2.8
Balanza de Pagos 2017 y proyeccion para 2018
(millones de dolares)

o6k L 20mG) 20130

Cuenta corriente (A + B + C + D) -12.128,9 -10.359,2 -10.186,5
Porcentaje del PIB -4,3 3,3 -3
A. Bienes -9.159,8 -4.766,5 -3.235,2
Exportaciones 34.079,2 39.474,3 43112,5
Importaciones 43.238,9 44.240,8 46.347,8
B. Servicios no factoriales -3.607,7 -4111,5 -4.7281
Exportaciones 7.676,8 8.326,3 9.105,4
Importaciones 11.284,4 12.437,7 13.833,5
C. Renta de los factores -5.249,0 -8.166,6 -9.520,8
D. Transferencias 5.887,5 6.685,4 7.297,6
Cuenta financiera (A + B + C + D) -12.682,4 -9.693,8 -10.186,5
A. Inversion directa (ii-i) -9.331,6 -10.828,5 -9.100,1
i. Extranjera en Colombia (IED) 13.849,0 14.518,0 13.093,7
ii. Colombiana en el exterior 45174 3.689,6 3.993,6
B. Inversion de cartera -3.717,8 -1.576,8 1.918,6

C. Otra inversion (préstamos,

otros créditos y derivados) 2019 2166,3 -3.682,3
D. Activos de reserva 165,1 5451 677,3
Errores y omisiones (E Y O) -553,5 665,3 0,0

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

Por otra parte, se estima un crecimiento moderado de las importaciones
de bienes, si continla la recuperacion observada en 2017. Esto podria
darse por la mayor actividad economica prevista para 2018 que incen-
tive las importaciones de todos los sectores en general, y por la mayor
adquisicion de bienes de capital por parte del sector mineroenergético,
debido al mejor panorama de precios.

Dado lo anterior, el resultado del balance comercial para 2018 se estima
menos deficitario que el afno pasado, impulsado principalmente por el
crecimiento de las exportaciones de bienes, en su mayoria petroleo y
sus derivados y productos industriales. De esta manera, gran parte del
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ajuste del desbalance corriente estaria siendo explicado por este rubro.
Otro factor que también contribuiria a la reduccion del déficit corriente
serian las mayores transferencias, gracias al crecimiento esperado de las
remesas enviadas desde los Estados Unidos, Europa y algunos paises la-
tinoamericanos.

Por otra parte, las presiones al alza en el déficit corriente para 2018 es-
tarian asociadas en mayor medida con la renta factorial, para la cual
se espera un incremento de las utilidades de las empresas con capital
extranjero, especialmente de aquellas que operan en el sector petrole-
ro, resultado de los mayores precios frente a lo observado en 2017. Es
importante anotar que a medida que se prevean mayores ingresos por
exportaciones para las firmas petroleras con IED, esto se reflejara en un
incremento de las utilidades por renta factorial. También, se espera una
mejora de las utilidades de las empresas que operan en sectores diferen-
tes del mineroenergeético, coherente con el mayor crecimiento esperado
de la economia. A lo anterior se sumarian los mayores pagos por intere-
ses de la deuda externa (bonos y préstamos adquiridos por entidades
del sector publico y privado) debido al mayor nivel de deuda, y por el
otro, al aumento de las tasas de interés externas.

El déficit de servicios se estima para 2018 en niveles superiores a los del
ano anterior. Por el lado de los egresos, estos aumentarian resultado
del mayor gasto por viajes de colombianos en el exterior, del incremen-
to de los egresos por fletes y del crecimiento de los servicios técnicos
petroleros, dado el mayor precio internacional del petroleo. En tanto,
los ingresos crecerian principalmente por los mayores ingresos de tu-
rismo, favorecidos por la mejora del crecimiento mundial.

En términos del financiamiento de la cuenta corriente, para 2018 se
prevé que la inversion directa continlde siendo el principal rubro de
entradas de capital extranjero. Adicionalmente, se espera una mayor
contratacion de préstamos (desembolsos netos) con multilaterales y
bancos del exterior, en contraste con las amortizaciones netas de 2017.
En relacion con las inversiones de cartera, el escenario central para 2018
supone una menor colocacion de bonos por parte del sector publicoy
un menor dinamismo de los extranjeros en el mercado de TES.

2.5.3  Evolucion de la tasa de cambio durante 2017 y en lo corrido
de 2018

Durante 2017 el dolar continuo debilitandose frente a la mayoria de mone-
das fuertes. Este comportamiento estuvo principalmente explicado por la
mayor probabilidad de una politica monetaria mas contractiva por parte
del Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japon, la
incertidumbre politica referente a la aprobacion y efectos de la reforma
tributaria en los Estados Unidos, y la disminucion en la credibilidad por
parte de ciertos analistas de la efectividad de las politicas anunciadas por
el presidente estadounidense durante su campana. Especificamente, al
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cierre del afo esta moneda se debilitd 9,9% anual  Grafico 2.25
frente a sus principales cruces*y se deprecio 5,3%
frente a las divisas de emergentes®. (dolares por barril)
En Ameérica Latina, acorde con el debilitamiento ?
del dolar, las monedas se apreciaron, influencia- 60
das, ademas, por el aumento en el precio de las
materias primas; no obstante, este comportamien-
to estuvo limitado por eventos idiosincrasicos e 40
incertidumbre politica en la mayoria de los paises.
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menores perspectivas de crecimiento del PIB.

En comparacion con las monedas de los principales socios comerciales
(segin el ITCN), durante el primer trimestre de 2017 el peso colombiano
se fortalecio frente al cierre de 2016, cuando la tasa de cambio del pais se
situd por encima de los COP3.000 por dolar. Luego, se observo una tenden-
cia a la depreciacion que perduro hasta julio, cuando de nuevo se supero
la barrera de los COP3.000 por dolar. Aunque con algo de volatilidad, la
tasa de cambio se mantuvo cerca de los COP2.970 por dolar en promedio
entre agosto y diciembre de 2017. Con ello, como se menciono, el peso co-
lombiano registro una apreciacion de 0,6% al comparar diciembre de 2016
con el de 2017. En términos de los promedios anuales, la apreciacion de
2017 fue de 3,4%. En lo corrido de 2018 este fendmeno continud soportado
por la dinamica del precio del petroleo.

Si se descuentan las variaciones de los precios en Colombia y en los
demas paises (indice de tasa de cambio real, ITCR), el peso también se
fortalecio frente al conjunto de los principales socios comerciales del
pais (ITCR-IPC e ITCR-IPP; Grafico 2.26). Esto se observa con mayor inten-
sidad en los primeros meses de 2018, lo que esta muy relacionado con
el comportamiento del precio del petroleo. Algo similar se aprecia si se

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

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

48 Entre el 1de enero de 2016 y el 7 de febrero de 2017 el coeficiente de correlacion
entre las series en niveles del precio del petroleo Brent y la tasa de cambio pro-
medio peso-dolar fue de -81%.

——Tasa de cambio nominal de Colombia (eje derecho)
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Grafico 2.26
indices de la tasa de cambio multilateral (nominal y real)
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Nota: EL ITCN muestra la evolucion de la tasa de cambio nominal del peso colombiano
frente al conjunto de las monedas de los principales socios comerciales. EL ITCR-IPP y el
ITCR-IPC comparan el poder adquisitivo del peso colombiano frente a nuestros pricipales
socios comerciales, utilizando como deflactor el IPP y el IPC, respectivamente. En el ITCR-C
(o de competitividad) se hace una comparacion frente a nuestros principales competido-
res en los Estados Unidos en los mercados de café, banano, flores y textiles.

Fuente: Banco de la Republica.

compara el poder de compra del peso colombiano
frente a sus competidores en los Estados Unidos
en los mercados de café, banano, flores y textiles
(ITCR-IPC e ITCR-C). Al tomar los promedios anua-
les, los comportamientos de los indicadores son
dispares y dependen del deflactor; mientras que
ITCR-IPC e ITCR-C muestran una apreciacion real, el
ITCR-IPP reporta una depreciacion real. En los pri-
meros dos meses de 2018 lo anterior se acentud en
cada una de las metodologias mencionadas.

En lo corrido de 2018 el dolar estadounidense se ha
debilitado frente a sus principales cruces y frente a
las monedas de paises emergentes, principalmente
durante enero, influenciado por menores brechas
de crecimiento en los Estados Unidos, en compara-
cion con la zona del euro y Japon, las perspectivas
sobre politica monetaria en las principales econo-

70

mias desarrolladas y algunos comentarios por par-
te de funcionarios del gobierno de los Estados Unidos, quines habrian
insinuado que un dolar débil es favorable para su economia.

2.5.4 Indicadores de reservas internacionales

El Banco de la RepuUblica 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
acumulacion de reservas, desde mayo de 2009 Colombia cuenta con
una linea de financiamiento contingente con el FMI, la cual se otorga a
paises miembros con buen desempeno economico, politicas prudentes
y un sélido marco de politica economica. EL 5 de junio de 2017 el FMI
reafirmo el acuerdo de acceso a los recursos contingentes para Colom-
bia, por un monto aproximado de USD11.350 m. Aunque las autoridades
econdomicas no prevén hacer uso de estos recursos, consideran pru-
dente contar con ellos ante la eventualidad de un recorte abrupto del
financiamiento externo.

Para determinar si las reservas internacionales son suficientes para pre-
venir y enfrentar choques externos, se utilizan varios indicadores, los
cuales se describen a continuacion (Cuadro 2.9). En general, los mercados
internacionales consideran que valores bajos de estos pueden dar sena-
les 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 ni-
vel de las reservas con diferentes variables economicas, entre ellas los
agregados monetarios tales como M2 o M3. Al comparar los diversos
indicadores de liquidez internacional de Colombia con los de paises de
la region, se observa que el cociente de reservas a M3 para 2017 registra
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Cuadro 2.9
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

Saldo

Reservas internacionales netas (RIN)

(millones de dblares) 28.452 32.300 37.467 43.633 47.323 46.731 46.675 47.629
Indicadores

A. Indicadores de amortizaciones de
deuda externa

Amortizaciones de deuda externa

. . 10.465 14.364 22.539 16.773 21.755 24.018 22.334 29.706
(millones de dolares)

RIN/amortizaciones de deuda externa

- 2,72 2,25 1,66 2,60 2,18 1,95 2,09 1,60
del ano en curso
RIN/gmgmzacpnes de deuda externa 198 143 223 2,01 1,07 2,09 1,57 1,01
del siguiente ano®

B. Posicion adecuada de liquidez externa

RIN/(servicio de la deuda afio 212 1,84 1,44 2,14 1,84 1,63 172 1,36
corriente)
RIN/(servicio de la deuda afio 1,62 1,24 1,84 1,69 1,66 173 1,34 1,59

siguiente)

RIN/(amortizaciones de la deuda afo
corriente + déficit en cuenta corriente 1,48 1,34 1M 1,49 1,14 1,10 1,35 119
afno corriente)

RIN/(amortizaciones de deuda afio
siguiente + déficit en cuenta corriente 118 0,95 1,28 1,05 111 1,36 1,16 1,36
ano siguiente)?/

C. Otros indicadores de reservas
internacionales

RIN como meses de importaciones de

. 8,9 7,4 79 9,2 9,2 10,8 13,0 12,9
bienes
RIN como meses de Importaciones 71 6,1 6,5 7,4 7.6 8,7 10,3 10,1
totales
RIN/M3 (porcentaje) 25,7 24,1 221 24,7 30,2 35,5 31,7 29,6
RIN/PIB (porcentaje) 9,9 9,6 10,1 1,5 12,5 16,0 16,7 15,4

(pr): preliminar.

(proy): proyectado.

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

b/ Las amortizaciones del afio siguiente corresponden a los pagos proyectados de la deuda externa en el cierre de la proyeccion de la balanza de pagos. Incluye el saldo de la deuda
de corto plazo.

c/ Los intereses del afio siguiente corresponden a los pagos estimados en el cierre de la proyeccion de la balanza de pagos.

d/ EL déficit en cuenta corriente del afio siguiente corresponde a una proyeccion.

Fuente: Banco de la Repiblica.

niveles superiores al de Brasil, Chile y México, e inferiores con respecto
al de Pert (Grafico 2.27)%.

Las razones de reservas netas a amortizaciones de la deuda externa to-
tal y al déficit en la cuenta corriente indican la capacidad del pais para
responder a sus obligaciones crediticias con el resto del mundo, en un
escenario extremo donde se cierre completamente el acceso al finan-
ciamiento internacional. En las relaciones de reservas internacionales a

49 En el caso de Perl se excluye el encaje bancario del saldo de las reservas inter-
nacionales.
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Grafico 2.27
Reservas internacionales netas/M3
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(pr): preliminar.

a/ Se excluye el encaje bancario del saldo de reservas internacionales.

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

amortizaciones, servicio de deuda y déficit en la
cuenta corriente mas amortizaciones, Colombia
registra historicamente niveles por encima de los
de Chile e inferiores a los de Brasil y Perl (Grafico
2.28). Para Colombia, dichos indicadores registran
valores en promedio por encima de uno*® especial-
mente durante la Gltima década.

Por su parte, el indicador de reservas a PIB se sitla
en niveles inferiores a los observados en el resto
de paises pares de la region®. En cuanto a las reser-
vas medidas en meses de importaciones de bienes,
estas muestran que para 2017 Colombia tenia una
posicion relativa inferior solo con respecto a Bra-
sil, y mayor o similar frente a las demas economias
analizadas (Grafico 2.29).
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En el Cuadro 2.9 se muestran los resultados para Colombia de diversos
indicadores entre 2010 y 2017. En el caso de la relacion de reservas netas
a M3, se evidencia una mejora del indicador hasta el ano 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 mediados de 2013y con el efecto de la depre-
ciacion sobre la valoracion en dolares del M3. Para 2016 se tuvo un nivel
de reservas similar al del ano anterior, mientras que el M3 en dolares
registro una tasa de crecimiento positiva, lo que disminuye el valor del
indicador estimado. Para 2017 se observa una tasa de crecimiento del M3
en dolares (7,3%) mayor a la de las reservas (2,0%), razon por la cual se
reduce el valor del indicador.

Por su parte, el cociente entre las reservas netas y las importaciones
totales de bienes y servicios muestra el nimero de meses de compras
externas que una economia esta en capacidad de cubrir haciendo uso
de sus reservas internacionales ante un cambio abrupto de la balanza
comercial. Este indicador se estima en 10,1 meses para 2017, superior al
promedio desde el ano 2000 de 7,6 meses. Al calcular el indicador para
las importaciones de bienes, este asciende a 12,9 meses.

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

51 Por efectos de comparabilidad de este ejercicio, el PIB de los paises analizados,
incluyendo Colombia, corresponde al PIB convertido a dolares usando las tasas
de paridad de poder adquisitivo del Banco Mundial.
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Grafico 2.28 Grafico 2.29
Indicadores de posicion adecuada de liquidez externa Otros indicadores de reservas internacionales
A Reservas internacionales netas/amortizaciones A. Reservas internacionales netas/PIB
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Recuadro 1

Impacto de la
reduccion de

los terminos de
intercambio sobre la
inversion

Los choques a los precios de los productos basicos y su im-
pacto sobre los términos de intercambio (TI) son un factor
relevante de incertidumbre sobre los ciclos economicos en
los paises exportadores de los mismos, particularmente
cuando se trata de productos provenientes de actividades
extractivas como mineria y petroleo. La literatura interna-
cional sobre el tema es abundante y, entre otros aspectos,
analiza los canales por los cuales se transmiten los choques
a los Tl y los procesos de ajuste tanto internos como exter-
nos. El caso colombiano despierta interés, y con frecuencia
se incluye dentro de la muestra de paises para los cuales
se estudia este fenomeno —para trabajos recientes véase
Aslam et al. (2016); Roch (2017); Adler et al. (2017); Grigoli et
al. (2017); Fornero (2016)—.

En entregas recientes de este Informe se incluyeron recua-
dros que examinaron los siguientes temas: 1) los canales de
influencia del choque petrolero sobre la economia colom-
biana (marzo, 2015); 2) la comparacion con las economias
de Chile y Peri, afectadas por choques similares (julio de
2016), y 3) el proceso de ajuste de la economia colombiana
al choque petrolero (julio de 2017). Acorde con la literatura
internacional, estos recuadros y el analisis macro de los in-
formes recientes, coincidieron en sefnalar que ciertas carac-
teristicas de la economia colombiana como la flexibilidad
cambiaria, la regla fiscal, la solidez del sistema financiero
y el alto nivel de reservas internacionales, contribuyeron a
amortiguar los efectos del choque a los TI. La respuesta de
politica monetaria igualmente desempené un papel funda-
mental en este proceso. Es asi como al iniciar 2018 el déficit
de la cuenta corriente ha retornado a un nivel similar al que
existia antes del choque; la inflacion se aproxima a la meta
y la actividad economica empieza a repuntar.

Sin embargo, otras consecuencias mas persistentes del
choque a los Tl alin no se han superado. Una de las mas
notorias es la desaceleracion de la inversion, que ha sido
particularmente fuerte cuando se compara con su desem-
peno durante el periodo de Tl favorables, los cuales con-
tribuyeron a reducir la prima de riego pais, relajaron las

74

restricciones al endeudamiento externo y atrajeron eleva-
dos volimenes de inversion extranjera directa.

El analisis del comportamiento de la inversion permite ob-
tener una perspectiva de los efectos de mediano plazo del
choque a los TI. Un estudio reciente elaborado por investi-
gadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) (Aslam et
al. 2016) muestra que la respuesta de la inversion y su efec-
to sobre el acervo de capital ante las variaciones en los T,
es el principal canal que influye sobre el crecimiento poten-
cial del PIB, siendo esta dltima una variable que es central
para la toma de decisiones de politica monetaria (Williams,
2017). Una menor expansion del PIB potencial implica un
menor crecimiento del producto per capita hacia futuro, el
cual no podria ser aliviado solo con politicas contraciclicas.

Existen diferentes mecanismos por medio de los cuales
un choque a los Tl impacta la inversion. En primer lugar,
los efectos de este choque se han extendido a la inversion
agregada, como consecuencia del ajuste generalizado de la
demanda interna, en respuesta a la desaceleracion del in-
greso nacional disponible por cuenta de la reduccion en los
Tl (graficos R1.1y R1.2). A lo anterior se suman las menores
expectativas de crecimiento economico (Grafico R1.3), en
parte, explicadas por la persistencia del choque, factor que
la literatura ha encontrado relevante para determinar las
implicaciones de este tipo de perturbaciones externas so-
bre la economia (Kenty Cashin, 2003; Andrews y Rees, 2009).
Adicionalmente, la reduccion de los Tl también incide sobre
la inversion pablica (Bems y Li, 2015). Como se detalla mas
adelante, la disminucion de los ingresos fiscales asociados
con el petroleo limita la capacidad de realizar inversiones
por parte del sector publico.

En segundo lugar, las empresas que obtienen recursos de
las actividades mineras y petroleras se han visto directa-
mente afectadas. Los menores ingresos y utilidades de es-
tas firmas redujeron su capacidad de generar recursos pro-
pios, lo que, aunado a la reduccion de la rentabilidad de los
proyectos, llevo a una disminucion de su inversion y la de
sus casas matrices en estas actividades extractivas (Grafico
R1.4). La relacion directa entre la inversion en el sector mi-
neroy los precios internacionales de estas materias primas,
también se ha observado en otros paises, tales como Aus-
tralia, Canada, Chile, Per( y Sudafrica (Fornero et al., 2016).

Otro canal relevante ha sido la variacion de los precios rela-
tivos asociada con la depreciacion de la moneda. En general,
diferentes estudios han mostrado que la flexibilidad cambia-
ria permite absorber en mejor medida los choques de los Tl
(Broda, 2004). En relacion con la inversion, este canal tiene un
efecto positivo en el mediano plazo en la medida en que ge-
nera incentivos para realizar inversiones por parte de los sec-
tores de la economia que producen y exportan bienesy servi-
cios transables. No obstante, en el corto plazo la depreciacion
encarece la inversion, debido al incremento de los costos ex-
presados en moneda local del financiamiento externo y de la
importacion de bienes de capital (graficos R1.5 y R1.6).
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Grafico R11

Contribucion por componentes a la variacion anual del ingreso nacional bruto disponible
(acumulado a cuatro trimestres)
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Grafico R1.2
Ingreso nacional bruto disponible, demanda interna y PIB, acumulado a cuatro trimestres
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Grafico R1.3 Grafico R1.4
Consenso del pronostico del crecimiento real del PIB de Utilidades de las empresas extranjeras de mineria y petroleo,
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Grafico R1.5

indice de precios de las importaciones en pesos
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico R1.6

Por su parte, la desaceleracion de la economia, en este caso
relacionada con la disminucion de los T, tiene implicacio-
nes sobre el ciclo del crédito y el acceso al financiamiento
por parte de las firmas para realizar sus programas de in-
version (Lown y Morgan, 2006). En efecto, se observa que
los bancos incrementaron las exigencias para otorgar crédi-
tos comerciales desde 2014, y que para el agregado durante
2017 estas exigencias fueron similares a las observadas en
el promedio de 2009 (Grafico R1.7). A su vez, la tasa de inte-
rés para este tipo de créditos se incremento temporalmente
luego del choque a los TI, aunque ha venido disminuyendo
de acuerdo con la reduccion de la tasa de interés de inter-
vencion del Banco de la Repiblica. De igual forma, la prima
de riesgo de los paises tiende a incrementarse cuando se
registra una reduccion en los TI (Hamann et al., 2015), lo que
afecta el costo del financiamiento externo (Grafico R1.8).

Importaciones de bienes de capital (en pesos constantes) y formacion bruta de capital fijo, cuatro trimestres acumulados
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Grafico R1.8 desaceleracion del PIB. Una caida de similar magnitud tam-
Credit default swaps a 5 afios bién se dio para la tasa de inversion nominal (graficos R1.9
(ot sEsiees) y R1.0). Este indicador también se redujo en paises de la
==l region afectados por el choque a los Tl (Grafico R1.11), los
o cuales no han presentado una recuperacion a los niveles

observados previos a dicho choque.
250
200 En particular, la caida de la inversion entre 2015 y 2017 fue
resultado de lo sucedido en los rubros de Formacion Bruta
de Capital Fijo (FBCF) fijo en equipo de transporte, al igual
100 que en maquinaria y equipo. Estos registraron ajustes sig-
nificativos luego del choque a los TI, al ser componentes
de la inversion en donde las importaciones tienen una alta
T participacion. Estos retrocesos se tradujeron, a su vez, en
una caida de la tasa de inversion real en bienes de capital
transables’, que disminuy6 alrededor del 20% (Grafico R1.12)
entre el segundo trimestre de 2014 y el cuarto de 2017.

150

50

Fuente: Bloomberg.

La conjuncion de todos los factores mencionados se ha re-

flejado en un deterioro en los indicadores de la inversion en En contraste, la FBCF en construccion de edificaciones man-
Colombia. La formacion bruta de capital (FBC) en términos  tuvo una variacion positiva hasta 2016, en parte gracias a
reales registro una tasa de variacion promedio entre 2015y  los programas de vivienda social impulsados por el GNC. No
2017 del -0,7%, luego de registrar un promedio de crecimien-  obstante, la informacion disponible para todo 2017 muestra
to de 10,3% entre 2011 y 2014 (Cuadro R1.1). El desempefo una disminucion de 11,3% en este rubro.

menos favorable de la FBC resultdo en una caida de la tasa

de inversion real, medida como el cociente entre FBCy el PIB Por su parte, entre 2014 y 2017 la FBCF de obras civiles mos-
en pesos a precios constantes de 2005. Este indicador toco  tr6 un desempefio mejor que el agregado del PIB (Cuadro

maximos historicos en junio de 2014, meses previos al cho-  R11). En principio, a esto aportaron los avances en la ejecu-
que a los T, cuando la inversion llego a representar el 30,1%  cion de distintos proyectos de infraestructura y de vias ter-
del PIB. Tras casi tres anos de ajuste, el impacto de la reduc-  ciarias por parte de los gobiernos regionales y locales. Esto

cion de los Tl se tradujo en una caida de cerca de 3 puntos  {ltimo compenso la caida registrada en el renglon de obras
porcentuales (pp) en la tasa de inversion en un contexto de  civiles para la mineria (Grafico R1.13), lo que fue resultado

Cuadro R11
Crecimiento real anual de la inversion por tipo de gasto
(porcentaje)

2011 2012 2013 2014 2015

Il trim. | NI trim. | IV trim.
Formacion bruta de capital 18,9 4,3 6,3 11,6 1,2
Formacion bruta de 19,0 47 6,8 9,8 1,8 A7 7 1,5 03 03 01
capital fijo
Agropecuario,
silvicultura, cazay 9,5 -12,9 =54 1,5 -0,7 6,0 1,9 -4,9 -2,2 34 -0,5
pesca
Magquinaria y equipo 23,2 13,3 0,2 7,6 -4 -8,2 -0,9 43 6,7 45 3,6
Equipo de transporte 64,0 -9,6 -1,7 9,6 0,1 -31,3 -3,6 -2, -0,2 -13.1 -5,0
I 52 51 11 7,7 2,6 6,4 -8,0 -8,2 459 4131 N3
edificaciones
Obras civiles 18,3 4,8 10,8 14,0 5,3 -0,4 3,5 7,2 9,1 8,7 71
Servicios 74 7.2 4 10,2 2,8 2.7 31 14 0,9 42 0,8
PIB 6,6 4,0 49 44 31 2,0 1,5 1,7 2,3 1,6 1,8

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

1 Inversion relacionada con maquinaria y equipo, equipo de transporte,
inventarios, bienes de capital para la agricultura y servicios asociados
con el mejoramiento de bienes de capital.
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Grafico R1.9
Tasas de inversion nominal y real en Colombia
(FBC/PIB, nominal y real, base 2005)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico R1.10
Sectores productivos que realizan inversion en la economia
colombiana: tasa de inversion real por sector (FBCF/PIB)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R1.11
Tasas reales de inversion en Colombia, Chile y Perii (periodos
despies del choque a los TI)
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Fuentes: oficinas de estadisticas oficiales de cada pais y DANE; calculos del Banco de la
Repiblica.
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del descenso en las actividades de exploracion y explotacion
dados los bajos precios internacionales de los bienes basicos.
De acuerdo con el indicador de inversion en obras civiles (110C)
publicado por el DANE, mientras que el componente asociado
con la mineria cayo cerca del 20% entre 2014 y 2017, el resto
registro una expansion alrededor del 40%, lo que contribuyo
al crecimiento del agregado de la inversion en obras civiles. Asi
las cosas, la tasa de inversion en bienes de capital no transa-
bles (construccion de edificaciones y obras civiles) no registro
reducciones para el periodo mencionado (Grafico R1.12).

Con todo lo anterior, es relevante explicar con mas detalle
como ocurrio el ajuste de la inversion en la economia co-
lombiana2. Por un lado, el analisis por agentes instituciona-
les con cifras anuales disponibles hasta 2016 muestra que la
reduccion de la tasa de inversion fue particularmente noto-
ria en el sector privado (hogares y firmas), mientras que el

Grafico R1.12

Ajuste de las tasas de inversion real en Colombia

(total, transable y no transable; base junio de 2014 = 100)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R113

Indicador de inversion en obras civiles (110C), ajustado por
estacionalidad

(base junio de 2014 = 100)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

2 Estimaciones del equipo técnico del Banco de la Repiblica con informacion

de las cuentas nacionales anuales publicadas por el DANE.
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sector publico (gobierno e instituciones sin animo de lu-
cro) tuvo menor participacion en este ajuste. Estimaciones
del equipo técnico del Banco de la Repiblica muestran
que, en el primer caso, la tasa de inversion real paso de
25,5% en 2014 a 23,6% en 2016, mientras que para el pa-
blico la variacion fue de 4,3% a 4,1% en el mismo periodo
(Grafico R1.14).

Por otro lado, al desagregar la informacion anual disponible
hasta 2016 por los sectores econdmicos que realizaron la
inversion, se observa que, como se preveia, el de minas 'y
canteras fue el mas afectado debido a la incidencia directa
del choque de los Tl sobre esta actividad economica (Grafi-
co R1.15). Los efectos de este choque también se observaron
desde 2015 en los sectores de industria, transporte, alma-
cenamiento y comunicaciones, y servicios sociales, comu-
nales y empresariales (Grafico R1.16).

Con respecto a la inversion realizada en el sector de cons-
truccion, tanto de obras civiles como de edificaciones, las
estimaciones muestran como estas demoraron mas tiempo
en verse afectadas por la caida de los TI. Como ya se men-
ciono, la inversion realizada en estas actividades se vio es-
timulada por la asignacion de recursos plblicos asociados
con el desarrollo de diferentes proyectos de infraestructura
y con los programas de subsidios a la tasa de interés para
la compra de vivienda.

La dinamica de la inversion descrita a lo largo de este re-
cuadro ha reflejado en parte las caracteristicas del choque
a los Tl registrado en la segunda mitad de 2014, el cual no
fue anticipado, de magnitud considerable y persistente en
el tiempo (Toro et al., 2015). Esta perturbacion externa se
dio en un contexto de Tl altos, lo cual implico efectos so-
bre la inversion en magnitudes y dinamicas particulares.
Para capturar esta Gltima caracteristica del choque, se im-
plemento un modelo no lineal de vectores autorregresivos
por umbrales (TVAR), el cual permite diferenciar los efectos
asimétricos sobre la inversion de la disminucion de los TI
cuando esta se da en escenario de Tl altos o bajos.

El Grafico R117 muestra las respuestas de las dinamicas del
ingreso nacional disponible (panel A), la tasa de cambio real
(panel B), la tasa de interés real (panel C), y de las tasas de
inversion transable y no transable (paneles Dy E) a una caida
temporal a los TI. Los resultados de este ejercicio sugieren
que un choque negativo de los Tl de naturaleza transitoria ge-
nera una reduccion del ingreso nacional y una depreciacion
de la moneda, lo que, al tener en cuenta los canales descritos,
produce una reduccion de las tasas de inversion tanto transa-
ble como no transable. Esta respuesta es mucho mas persis-
tente cuando dicho choque ocurre en el momento en que los
Tl son altos que cuando sucede en un escenario de Tl bajos.
En el mismo contexto, la respuesta de la politica monetaria

3 Estas series se incluyeron descontando su tendencia. La muestra tiene
datos trimestrales para el periodo 1996-2017.

Grafico R1.14
Tasa de inversion real (FBC/PIB) por sector institucional:
publicay privada

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R1.15

Ajuste de las tasas de inversion de sectores productores de bienes
y servicios transables: tasa de inversion real por sector (FBCF/PIB,
base 2014 = 100)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R1.16

Ajuste de las tasas de inversion de sectores productores de bienes
y servicios no transables: tasa de inversion real por sector (FBCF/
PIB, base 2014 = 100)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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Grafico R1.17

Impulsos-respuesta generalizados de cada variable frente a un choque negativo en los términos de intercambio

A. Respuesta del ingreso nacional bruto disponible
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Fuente: calculos del Banco de la Republica.
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B. Respuesta de la tasa de cambio real
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inicialmente es contractiva para controlar los efectos del
choque sobre la inflacion, y luego ocurre una reduccion
de la tasa de interés real acorde con una postura de la
politica monetaria que busca impulsar el crecimiento de
la economia.

Cabe senalar que los resultados derivados del modelo no
lineal de vectores autorregresivos reportan las dinamicas
del ajuste de la economia ante un choque a los Tl de na-
turaleza transitoria, y no permanente, como fue el caso
observado desde mediados de 2014. Este, al ser mas per-
sistente en el tiempo, implicaria dinamicas de ajuste mas
lentas hacia futuro, y que las principales variables macro-
econdmicas podrian converger a niveles diferentes en el
largo plazo.

Como se explico en el capitulo 2 de este Informe, los re-
sultados de crecimiento economico de 2017 sugieren que
se habria dado el fin del proceso de ajuste de la economia
al fuerte choque a los Tl ocurrido en la segunda mitad de
2014. Asimismo, alli se presentan proyecciones que impli-
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can una recuperacion del ritmo de crecimiento de la actividad economica
en 2018, que si bien seguiria estando por debajo de su nivel potencial,
marcaria un punto de inflexion frente a lo observado en anos anteriores
durante el choque.

La dinamica esperada para la FBC cumple un papel importante en dichos
pronodsticos. Por un lado, la inversion en obras civiles contribuiria nueva-
mente a la expansion de la demanda interna, esto por un incremento de la
ejecucion de recursos en infraestructura por parte de los gobiernos regio-
nales, un buen dinamismo de las actividades de exploracion y explotacion
del sector minero, y un mayor aporte de las vias terciarias y 4G. Por otro,
los renglones de maquinaria para la industria y de equipo de transporte
reportarian aumentos en 2018. Esto seria resultado, en gran medida, de
los beneficios tributarios a la inversion de la reforma tributaria, asi como
de la mayor acumulacion de bienes de capital por parte de los sectores
transables de la economia. Hacia futuro se espera que se consolide este
escenario, y que las inversiones realizadas en estos periodos contribuyan

a la recuperacion del PIB potencial.
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Recuadro 2
Coyuntura del
sector agropecuario
colombiano

En 2017 el sector agropecuario represento el 6,3% del pro-
ducto interno bruto (PIB) nacional. Los ciclos de crecimien-
to y contraccion del PIB del sector estan, en gran medida,
determinados por el comportamiento de la produccion
de café, la cual aporta un 9% del valor total del agregado
agropecuario. La produccion de cana de azlcar tiene una
participacion de 3%', mientras que el resto de la actividad
agricola tiene una participacion del 49% y ha presentado un
crecimiento promedio de 2,6% desde el ano 2000. Se des-
taca su dinamismo en 2017, cuando alcanzo un incremento
anual de 8,1%. Por su parte, la actividad pecuaria aporta un
33% a la produccion total del sector; se ha expandido al
2,5% en promedio desde el ano 2000y en 2017 lo hizo al 4,1%
(graficos R21y R2.2).

Subsector agricola

El crecimiento reciente de la produccion agricola puede
ser el resultado de aumentos en el area sembrada o de
incrementos en la productividad de los cultivos. Asimismo,
la manera como los nuevos volimenes de produccion son
comercializados en mercados nacionales e internaciona-
les es un determinante fundamental de su rentabilidad y
de la sostenibilidad de su expansion en el largo plazo. A
continuacion se muestra el comportamiento reciente tan-
to del area sembrada y de los rendimientos de los cultivos,
asi como de la participacion de la produccion agricola pro-
veniente de las diferentes regiones del pais en los merca-
dos internos y externos.

El 32,5% del area sembrada con cultivos permanentes en
Colombia se concentra en la region Central?, seguida por la
Oriental, con un 28,2%, y la Pacifica, con 21,8%. Desde 2015

1 Solamente incluye la produccion de cafia de azicar. No incluye el valor
de la produccion de azlcar refinada.

2 Paraelanalisis que se presenta a continuacion se clasificaron los depar-
tamentos en las siguientes regiones: Atlantica: Atlantico, Bolivar, Cesar,
Cordoba, La Guajira, Magdalena y Sucre. Oriental: Boyaca, Cundinamar-
ca, Meta, Norte de Santander y Santander. Central: Antioquia, Caldas,
Caqueta, Huila, Quindio, Risaralda y Tolima. Pacifica: Cauca, Choco, Na-
rino y Valle del Cauca. Otros departamentos: Amazonas, Arauca, Casa-
nare, Guainia, Guaviare, Putumayo, San Andrés y Providencia, Vaupés
y Vichada.
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Grafico R2.1
Participacion de las distintas subramas en la produccion
agropecuaria, 2016%/
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a/ Valores provisionales para 2016.
Fuente: DANE (balances oferta - utilizacion de productos, clasificacion a seis digitos);
calculos del Banco de la Repdiblica.

Grafico R2.2
Crecimiento anual del PIB agropecuario real y sus componentes
(series desestacionalizadas)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

se observa un incremento sostenido en el area sembrada
con cultivos permanentes en todas las regiones del pais.
Las regiones Atlantica, Oriental y otros departamentos pre-
sentan las mayores tasas de expansion entre 2015 y 2017.
En la region Atlantica este crecimiento estuvo impulsado
por una expansion en el area con palma de aceite en 2016
y con frutales en 2017. En la region Oriental se destaca el
aumento en el area sembrada con platano, cana de azlcar
y caucho, y en otros departamentos sobresale el area sem-
brada con palma de aceite (en Casanare y Vichada) y cacao
(en Arauca y Vichada) (Cuadro R21).

3 El analisis de area sembrada y de produccion que se presenta en este
recuadro utiliza como fuente primaria los resultados de las evaluacio-
nes agropecuarias municipales (EVA), las cuales recopilan informacion
por consenso proveniente de unidades de asistencia técnica agrope-
cuaria (Umata), agremiaciones y otros actores importantes en los mu-
nicipios.



Para el total nacional se observa una expansion en el area
sembrada con frutales y cacao que, pese a tener una par-
ticipacion relativamente baja en el area total en cultivos
permanentes, presento altas tasas de crecimiento en to-
das las regiones. En 2017 el area sembrada con estos pro-
ductos crecio 7,6%. Este comportamiento fue impulsado
principalmente por la expansion en el area con aguacate,
pina, mango y pasifloras. Se destaca especialmente el cre-
cimiento sostenido del area sembrada con aguacate y piia
desde 2010.

Las regiones Atlantica y Oriental concentran el 52% del area
sembrada con cultivos transitorios en el pais. Al igual que
ocurre con los cultivos permanentes, en 2017 el area sem-
brada en cultivos transitorios aumenta en todas las regio-
nes y para la mayoria de cultivos. Se destaca la expansion
del area sembrada en otros cereales diferentes al arrozy en
hortalizas, legumbres y tubérculos en todas las regiones del
pais (Cuadro R2.2).

Durante el primer y segundo semestres de 2015 se obser-
va una disminucion en el area con cultivos transitorios en
la region Atlantica. Es posible que este comportamiento
capture una reaccion anticipada de los agricultores a los
efectos negativos del fenomeno de El Nino sobre los rendi-
mientos de los cultivos. En 2016 el area sembrada en la re-
gion se recupera y alcanza niveles superiores a los de 2014.
Esto es impulsado por un crecimiento en el area del 51,1%
con cultivos de arrozy del 21,1% con hortalizas, legumbres 'y
tubérculos (Cuadro R2.2).

Los incrementos en los volimenes de produccion, deri-
vados de la expansion en el area sembrada, se ven re-
flejados en mayores volimenes de abastecimiento de
cultivos transitorios en los principales mercados nacio-
nales*, y en mayores niveles de exportacion de algunos
productos agricolas. La region Oriental fue la que mas
aporto al crecimiento del volumen de abastecimiento to-
tal de productos agricolas entre el primer semestre de
2016 y el primero de 2017, con un crecimiento del 22,1% y
una participacion en los volimenes totales de abasteci-
miento del 52%. Por otro lado, los tubérculos y platanos
son el tipo de cultivo que mas aumento su oferta en los
mercados mayoristas entre el primer semestre de 2016 y
el primero de 2017, con un crecimiento anual del 25,3%.
Se observa, también, un incremento importante en el vo-
lumen de abastecimiento de verduras y hortalizas entre
mayo y septiembre de 2016. Sin embargo, esta tendencia
se revierte en el Gltimo trimestre de 2016 (Grafico R2.3, pa-
neles Ay B).

4 Entre los mercados mayoristas se incluyen: Mercar (Armenia), Barran-
quillita y Granabastos (Barranquilla), Corabastos, Paloquemao, Las flo-
res y Samper Mendoza (Bogota), Centroabasto (Bucaramanga), Cavasa y
Santa Helena (Cali), Bazurto (Cartagena), La nueva sexta (Clcuta), Cen-
tro de acopio (Ipiales), CMA, Plaza minorista José Maria Villa (Medellin),
Surabastos (Medellin), Mercasa (Pereira), Complejo de servicios del sur
(Tunja), CAV (Villavicencio).
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En cuanto a las exportaciones de productos agricolas, des-
de 2015 se observa un crecimiento sostenido en el volumen
y valor de las exportaciones de aguacate y pina. Como se
menciono, estos productos vienen creciendo en area sem-
brada desde 2010. Se espera que el dinamismo de sus ex-
portaciones continde a medida que mas hectareas, de las
sembradas en anos anteriores, entren en produccion y que
los vinculos comerciales con compradores de los Estados
Unidos se fortalezcan.

El volumen de las exportaciones de café, tanto en grano
como el producto procesado, también presenta una ten-
dencia creciente desde 2012. Sin embargo, no se observan
incrementos importantes en su valor, debido al deterioro
en los precios internacionales del grano. Asimismo, no se
observan incrementos en el volumen y valor de las exporta-
ciones de productos en las cadenas productivas del bana-
no, algodon y flores (Grafico R2.4, paneles Ay B).

La competitividad de las exportaciones agricolas colombia-
nas en mercados internacionales depende, entre otras cosas,
de sus rendimientos por hectarea y por trabajador. Una ex-
pansion en el area sembrada puede generar incrementos en
los rendimientos por hectarea, si esta viene acompanada de
mejoras tecnologicas. Asimismo, se podria observar una caida
en los rendimientos por hectarea, si la tierra adicional que se
siembra es de menor calidad que la que se destinaba inicial-
mente a la produccion agricola. Por Gltimo, si la expansion en
el area sembrada da lugar a cambios en los rendimientos de
los cultivos permanentes, estos toman tiempo en realizarse,
dado el rezago entre el periodo de siembray cosecha.

Los datos para Colombia muestran incrementos en el PIB
agricola por hectarea cosechada en las regiones Central y
Pacifica, con crecimientos del 20% entre 2012 y 2016 (Grafico
R2.5). De la misma manera, segln calculos del Banco Mun-
dial, el valor agregado por trabajador agricola en Colombia
aumento en 17% entre 2012 y 2016, lo cual ha permitido ce-
rrar la brecha en productividad existente entre Colombia 'y
paises como Brasil y Chile (Grafico R2.6).

Estas mejoras de produccion por hectarea y por trabajador
en agricultura son aln discretas, si se tiene en cuenta el
rezago del pais frente a otros de la region y frente a los pai-
ses desarrollados. Seglin datos de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economicos y de la Organiza-
cion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agri-
cultura (OCDE-FAQ)5, entre 2007 y 2015 Colombia presentd
rendimientos por hectarea en maiz y tubérculos inferiores
a los de otros paises de la region, como Brasil y México,
y a los del conjunto de paises desarrollados®. Asimismo,

5 OCDE-FAOQ: Agricultural OutlooR, 2017-2026, consultado en http://stats.
oecd.org/index.aspx?r=945134

6 Incluye Canada, los Estados Unidos, los paises de la UE-28, Noruega,

Suiza, Rusia, Ucrania, Australia, Nueva Zelanda, Israel, Japon, Kazajistan
y Surafrica.
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Cuadro R21
Participacion y crecimiento del area sembrada en cultivos permanentes por grupo de cultivo y region
(porcentaje)

PP, Crecimiento® (variacion anual)
Region Grupo de cultivo Participacion,
2017
Total 11,6 0,9 71 43
Palma de aceite 5,6 2,6 11,0 24
Cacao 0,7 3,7 2,4 5]
Atlantica
Café 1,7 -4,8 0,5 0,5
Frutales ®/ 1,8 3,8 2,9 7,9
Otros permanentes/ 19 -1,5 81 10,0
Total 28,2 53 51 44
Palma de aceite 10,5 11,4 2,0 3,7
Cacao 2,7 2,2 6,2 6,2
Oriental
Café 37 -0,3 14 0,5
Frutales®/ 44 10,4 9,8 6,8
Otros permanentes®/ 6,9 =13 11,2 54
Total 32,5 0,8 0,5 2,8
Palma de aceite 0,1 8,7 -0,9 -0,1
Cacao 1,6 3,3 5,4 8,4
Central
Cafe 16,0 -0,9 -1,6 0,5
Frutales®/ 53 6,3 5,6 7,6
Otros permanentes®/ 9,5 0,6 0,7 31
Total 21,8 0,8 3,5 3,6
Palma de aceite 0,7 58 8,9 14,9
Cacao 1,0 10,4 -4,8 10,9
Pacifica
Café 58 0,3 0,8 0,5
Frutales®/ 2,5 0,9 9,9 6,1
Otros permanentes/ 11,9 0,0 4, 3,5
Total 5,9 5,0 12,7 5,8
Palma de aceite 2,6 2,3 13,7 -0,1
Cacao 0,9 12,2 34,3 73
Otros departamentos ¢
Café 0,1 -1,5 -4,8 0,5
Frutales®’ 0,4 19,3 11,6 28,6
Otros permanentes 1,8 4,7 43 10,0

a/ los valores representan el crecimiento del area total sembrada en un afio con respecto al afio anterior.

b/ Incluye los siguientes cultivos: agraz, aguacate, aguaje, algarrobo, andn, arandano, araza, asal, bacuri, badea, bananito, banano, borojo, brevo, caducifolios, caimo, chamba, chirimoya,
cholupa, chontaduro, ciruela, citricos, coco, cocona, copoazl, corozo, curuba, datil, durazno, feijoa, frambuesa, fresa, granadilla, guama, guanabana, guayaba, gulupa, higo, lima, limon,
lulo, macadamia, mamey, mamoncillo, mandarina, mango, mangostino, manzana, maracuya, maranon, mora, naranja, nispero, noni, papaya, papayuela, pepa de pan, pera, piia, pitahaya,
pomarrosa, pomelo, rambutan, tamarindo, tangelo, tomate de arbol, toronja, uchuva, umari, uva, uva caimarona, zapote. ¢/ Platano, cafia azucarera, cana miel, fique, morera, palma
amarga, cana flecha, champinon, esparto, higuerilla, iraca, jatropha, mimbre, orellana, sacha inchi.

d/ Corresponde a Amazonas, Arauca, Casanare, Guainia, Guaviare, Putumayo, San Andrés y Providencia, Vaupés y Vichada.

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural (EVA); calculos del Banco de la Republica.

84



Coyuntura del sector agropecuario colombiano

Cuadro R2.2
Participacion y crecimiento del area sembrada en cultivos transitorios por grupo de cultivo
(porcentaje)
Crecimiento? (variacién anual)
.. . Participacion,
Region Grupo de cultivos 2017
Total
Arroz 8,0 -3,1 10,3 511 20,3 -1,5
Atlantica Otros cereales ®/ 14,0 -10,6 -19,3 3,5 17,3 17,8
el lfg“ sy 2,0 -10,0 1,0 211 30,0 48,9
tubérculos ©
Otros transitorios ¢ 1,0 -18,3 -8,8 2,4 -40,0 37,3
Total 27,0 9,5 6,2 19,5 19,1 9,0
Arroz 8,0 38,6 55,9 27,8 16,2 8,0
Oriental Otros cereales®/ 7,0 10,1 2,8 42,3 29,7 55
Hortalizas, legumbres y 12,0 14 5k 51 15,9 12,5
tubeérculos®
Otros transitorios ¢/ 1,0 -10,6 99,7 -0,1 8,4 -0,3
Total 19,0 -0, -2,5 53 8,2 1,3
Arroz 8,0 14,7 61 53 8,3 0,9
el Otros cereales®/ 6,0 -8,2 -8, 12,4 4,7 3,2
Hortalizas, l/egumbres y 40 70 .82 25 135 0,8
tubeérculos®
Otros transitorios ¢/ 0,0 -17,0 Al -35,5 -6,5 -12,7
Total 10,0 20,6 15,4 0,7 2,5 12,1
Arroz 2,0 33,4 47, 1,6 -4,3 2,4
Pacifica Otros cereales®/ 4,0 13,0 41 3,0 7,7 12,6
Hortalizas, legumbres y 5,0 23,8 14,1 1,8 19 151
tubérculos ¢
Otros transitorios ¢/ 0,0 -29,0 26,3 32,0 2,2 10,9
Total 19,0 37,2 56,6 22,4 -9,9 16,3
Arroz 15,0 35,5 18,7 27,8 -3,8 1,3
Otros Otros cereales®/ 3,0 331 79,3 7,2 -4,6 48,0
departamentos®/
Hortalizas, legumbres y
2 | 1,0 86,3 159,0 144 -39,6 11,0
tubérculos®
Otros transitorios ¢ 0,0 141,2 11,8 2,4 -40,0 56,6

a/Los valores representan el crecimiento en el area sembrada durante un semestre con respecto al mismo semestre en el afo anterior.

b/Incluye los siguientes cultivos: Avena, Cebada, Centeno, Maiz, Maiz forrajero, Millo, Quinua, Sorgo, Trigo.

c/Acelga, ahuyama, aji, ajo, alcachofa, apio, arveja, berenjena, brocoli, calabacin, calabaza, cebolla de bulbo, cebolla de rama, cebollin, cilantro, col, coliflor, esparrago, espinaca, frijol,
garbanzo, guatila, haba, habichuela, lechuga, lenteja, mani, nabo, pepino, pimenton, puerro, rabano, remolacha, repollo, soya, tomate, zanahoria, batata, papa, ruba, ulluco y yota.
d/Ajonjoli y estropajo.

e/Corresponde a Amazonas, Arauca, Casanare, Guainia, Guaviare, Putumayo, San Andrés y Providencia, Vaupés y Vichada.

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural (EVA); calculos del Banco de la Republica.
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Grafico R2.3
A. Volumen de abastecimiento de alimentos por
regiones
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a/ Corresponde a Amazonas, Arauca, Casanare,Guainia, Guaviare, Putumayo, San Andres y
Providencia, Vaupés y Vichada.
Fuentes: DANE y SIPSA; calculos del Banco de la Republica.

entre 2007 y 2012 se observa una caida en los rendimientos
por hectarea en arroz en Colombia, mientras que en otros
paises, como México y Brasil, se incrementaron. Para 2016
la productividad por hectarea en Colombia para los tres
grupos de productos considerados estaria por debajo de
la de otros paises de la region, como Per(, México y Brasil,
y de la de los paises desarrollados. Por otro lado, el valor
agregado por trabajador en agricultura en el total de pai-
ses de la OCDE entre 2000 y 2016 duplica la productividad
agregada por trabajador agricola en los paises de la region
y estos valores para Colombia solo superan a los de Perd y
México (Grafico R2.6).
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Sector pecuario

La produccion pecuaria lleva siete anos consecutivos con-
tribuyendo al crecimiento del sector agropecuario. En los
anos recientes se destacan la produccion avicola y porcina,
que en 2016 y 2017 crecieron 4,4% Yy 6,4%, Yy 12,4% VY 2,6%,
respectivamente. Estos resultados positivos han contrarres-
tado el deterioro que se observa en la produccion bovina
desde 2015 (Grafico R2.7).

De acuerdo con informacion de Fedegan, la contraccion
reciente en la produccion bovina del pais es el resultado
de los choques climaticos, la situacion economica en Ve-
nezuela y los cambios en los habitos nutricionales de los
consumidores: los colombianos han disminuido el consumo
de carne de res en favor de proteinas sustitutas, como el
huevo, el pollo y el cerdo’. A finales de 2008 la produccion
total de carne bovina excedia el consumo interno en alre-
dedor de 10 millones de kilos, gracias principalmente al co-
mercio con Venezuela. Hacia la mitad de 2009 esta brecha
se cerrd de manera abrupta debido a la crisis politica en
el pais vecino. Solo a partir de 2013 se observa de nuevo la
importancia del mercado externo, aunque hasta la fecha no
ha alcanzado los niveles de finales de 2008 (Grafico R2.8).

En cuanto a la actividad avicola, en la produccion de huevos
se destaca la tendencia creciente en 2017 en las regiones
Pacifica y Oriental. La produccion de pollo en canal presen-
ta una tendencia relativamente estable entre 2014 y 2017,
con un comportamiento al alza en la region Oriental (Grafi-
co R2.9, paneles Ay B).

En conclusion, la actividad agricola y pecuaria en el pais
ha mostrado dinamismo en los Gltimos anos. Se obser-
va una tendencia creciente en el area sembrada en culti-
VoS permanentes y transitorios. Este comportamiento ha
permitido incrementar los volimenes de abastecimiento
de alimentos en los principales mercados mayoristas del
pais, asi como expandir las exportaciones de productos
agricolas no tradicionales. También, se observa un au-
mento en la produccion de huevos, pollo y cerdo. Aunque
se registra un incremento en el PIB agricola por hectarea
cosechada en algunas regiones del pais y en el valor agre-
gado por trabajador en agricultura, estos niveles aidn son
bajos comparados con los de otros paises de la region.
Politicas para incrementar la productividad de la tierra y
del trabajo en agricultura permitirian mejorar la compe-
titividad de los productos agricolas colombianos en los
mercados internacionales y potenciar las posibles mejo-
ras en bienestar derivadas de la reciente expansion en el
area sembrada.

7 Véase, Fedegan (2017). Documento de coyuntura ganadera colombiana,
consultado el 15 de febrero de 2018, en http://www.fedegan.org.co/es-
tadisticas/documentos-de-estadistica



Grafico R2.4

A. Principales exportaciones segiin la cadena productiva
(promedio semestre movil)
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fi. Volumen exportaciones cadena productiva®’
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Fuentes: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural y DANE (estadisticas de comercio exterior); calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R2.5
PIB agricola por hectarea cosechada segin region?/
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a/ Valores a precios constantes de 2005.

b/ Corresponde a Amazonas, Arauca, Casanare,Guainia, Guaviare, Putumayo, San Andrés
y Providencia, Vaupés y Vichada.

Fuentes: DANE (cuentas departamentales) y Miniesterio de Agricultura y Desarrollo Rural
(EVA); calculos del Banco de la Republica.

Grafico R2.6
Valor agregado por trabajador en agricultura?/
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a/ Precios constantes de 2010. El valor para la OCDE en 2016 es provisional y no incluye a
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Fuentes: Banco Mundial, OCDE y la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricul-
tura 'y la Alimentacion.
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Grafico R2.7
Crecimiento de la produccion pecuaria por tipo de actividad */
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a/Las medidas de crecimiento para bovinos, porcinos y pollo es peso en canal, mientras
que para el huevo son unidades.

Fuentes: DANE (bovinos y porcinos), Fenavi (huevo y pollo) y MADR (leche); calculos del
Banco de la Republica.

Grafico R2.8
Peso en canal de ganado vacuno: total nacional y consumo
interno
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Fuente: DANE (Encuesta de sacrificio de ganado); calculos del Banco de la Republica.
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Grafico R2.9
A. Produccion de huevos por region
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Recuadro 3
Coyuntura reciente
del mercado laboral:
la buena dinamica
del empleo agricola

En lo corrido de 2017, acorde con la dinamica de menor cre-
cimiento econdmico, el mercado laboral colombiano conti-
nuo mostrando sintomas de debilitamiento. Sin embargo,
para el total nacional se observo un deterioro en la tasa de
desempleo (TD) mucho menor que el de las areas urbanas.
Esta divergencia se explico, en gran parte, por el crecimiento
del empleo de las areas rurales', principalmente en el sector
agricola. En efecto, durante el primer trimestre de 2017 la di-
namica favorable de las areas rurales y otras cabeceras? al-
canzo6 a compensar el deterioro de las principales ciudades.

De acuerdo con una menor actividad economica, la tasa
global de participacion laboral (TGP)?, ha evidenciado una
tendencia decreciente para el dominio nacional. Este com-
portamiento se acentu6 en los Gltimos meses de 2017, mar-
cado por caidas en la TGP de las veintitrés ciudades y sus
areas metropolitanas*. Por otro lado, para el caso de las
otras cabeceras municipales y el area rural alin se observan
variaciones positivas en la participacion, aunque cada vez

1 En este documento nos referiremos a area rural como la zona
denominada por el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE) como area rural dispersa y centros po-
blados.

2 Las otras cabeceras corresponden a aquellas capitales de de-
partamento y cabeceras municipales que no hacen parte de
las veintitrés ciudades ni sus areas metropolitanas.

3 La TGP se calcula como la proporcion de las personas en
edad de trabajar que laboran o estan dispuestas a hacerlo
sobre el total de personas en edad de trabajar (PET).

4 Las veintitrés ciudades y sus areas metropolitanas son: Bo-
gota, Medellin (Caldas, La Estrella, Sabaneta, Itagiii, Enviga-
do, Bello, Girardota, Copacabana y Barbosa), Cali (Yumbo),
Barranquilla (Soledad), Bucaramanga (Giron, Piedecuesta y
Floridablanca), Manizales (Villa Maria), Pasto, Cartagena, Ci-
cuta (Villa del Rosario, Los Patios y El Zulia), Neiva, Pereira
(Dosquebradas y La Virginia), Monteria, Villavicencio, Tunja,
Quibdo, Popayan, Ibagué, Valledupar, Sincelejo, Riohacha,
Florencia, Santa Marta y Armenia. Por brevedad, cuando se
refiera tanto a las veintitrés ciudades como a una ciudad es-
pecifica se entendera que incluyen a sus areas metropolita-
nas listadas en esta nota.

mas cercanas a cero (Grafico R3.1). A pesar de lo anterior, es
importante resaltar que los actuales niveles de participa-
cion laboral son altos, e incluso similares a los observados
durante 2011.

Grafico R3.1
Tasa global de participacion
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Por el lado de la demanda laboral, durante 2017 se observa-
ron caidas importantes especialmente para el ambito urba-
no. Utilizando la tasa de ocupacion (TO)5, como una medida
de la demanda laboral se observa que la TO para veintitrés
ciudades present6 una caida anual® de 0,9 puntos porcen-
tuales (pp), la cual se traslado en menor medida en una cai-
da en el agregado nacional (0,4 pp). En contraste, el domi-
nio de otras cabeceras y area rural mantuvo una tendencia
creciente, compensando en parte la caida en la ocupacion
urbana (Grafico R3.2).

A pesar de la menor participacion laboral, el mal desempe-
no de la demanda de trabajo durante 2017 llevo a un incre-
mento sostenido de la TD, tanto en el nivel urbano como a
nivel nacional. Para el caso de las otras cabeceras y areas
rurales, el incremento en la TD se observa principalmente
por un aumento en la participacion laboral. En diciembre la
TD para las 23 ciudades se ubico en 10,7%, para las otras ca-
becerasy rural en 8,2%, y para el agregado nacional en 9,5%,
niveles relativamente superiores a los observados hace un
ano (Grafico R3.3).

Sin embargo, a pesar del deterioro observado en la deman-
da laboral, sobresale el dinamismo del empleo agricola lo-
calizado principalmente en las otras cabeceras, y area rural
(el 97% del empleo agricola se ubica en este dominio). Al
comparar el promedio semestral del empleo (julio-diciem-
bre) observado en 2017, frente al de un afno atras, se aprecia

5 La TO es la relacion porcentual entre la poblacion ocupaday
el nimero de personas que integran la PET.

6 En este informe por variacion anual nos referimos a la varia-
cion anual del promedio semestral.
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Grafico R3.2
Tasa de ocupacion
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que la agricultura mostro el mayor crecimiento anual en el
empleo con 182.000 nuevos ocupados, representados por
16.000 de las otras cabeceras y 164.000 del area rural (Cua-
dro R3.1)". Los sectores que también presentaron incremen-
tos positivos en el empleo, aunque mucho mas moderados,
fueron las actividades inmobiliarias y servicios empresaria-
les, y transporte.

Es importante anotar que el aumento del empleo observa-
do en el sector agricola para el dltimo ano adquiere mayor
relevancia cuando se tiene en cuenta que represento el 17%
(3,7 millones) del total de ocupados en el nivel nacional
(22,4 millones de empleos), superando a la industria (12%)

Cuadro R3.1
Variacion anual de los ocupados por sector
(miles de personas)

Total

No informa 1
Agricultura 2
Minas y canteras -1
Industria manufacturera -16
Electricidad, gas y agua 5
Construccion 0
Comercio -52
Transporte 38
Intermediacion financiera 24
Actividades inmobiliarias 67

Servicios comunales

Grafico R3.3
Tasa de desempleo
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

y ubicandose después del comercio (27%) y los servicios
(19%). Por consiguiente, la agricultura fue la rama de activi-
dad que mas genero empleos en el total nacional durante
el altimo ano.

Un resultado interesante se observa al analizar la dina-
mica del empleo agricola por regiones geograficas. En el
Grafico R3.4 muestra que desde mediados de 2015 se ha
dado una dinamica creciente en el empleo agricola prin-
cipalmente de la region Atlantica y Pacifica. Por otro lado,
la region Central es la que mas aporta al empleo de este
sector, aunque en el Gltimo ano se ha mantenido relativa-
mente estable.

-10 64 80 134

4 = 4
16 164 182
9 -10 2
15 17 16

-4 5 6
4 7 1
-38 -47 157
8 -20 26
4 0 -20
28 =13 82
18 -23 55

Fuente: DANE (Encuesta de hogares).

7 Los 2000 restantes corresponden a los ocupados en las 23 ciudades.
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Grafico R3.4
Miles de ocupados en el sector agropecuario por region®
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a/ Region Atlantica: Atlantico, Bolivar, Cesar, Cordoba, La Guajira, Magdalena y Sucre. Re-
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tral: Antioquia, Caldas, Caquetd, Huila, Quindio, Risaralda, Tolima. Region Pacifica: Cauca,
Choco, Narino, Valle del Cauca. Series promedio afio movil.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Républica.

Al analizar el empleo agricola por subsectores, se en-
cuentra que los principales generadores en la mayoria de
regiones fueron el subsector de actividades pecuarias, de
cazay pesca, y el subsector de servicios agropecuarios 'y
ganaderos. Por ejemplo, la estabilidad del empleo en la
region Central se explica por una mayor actividad en el
subsector de pecuarias, de caza y pesca, y de servicios
agropecuarios y ganaderos, que compensaron la reciente
caida en el empleo del sector cafetero. En la region Paci-
fica el subsector de servicios agropecuarios y ganaderos
fue el principal responsable del buen desempeno de la
demanda de esta region, al mostrar una tendencia cre-
ciente desde 2012 y al llegar a ser el mayor empleador en
2017. Por otro lado, en la region Atlantica el subsector de
actividades pecuarias, caza y pesca fue la mayor fuente
de empleo agricola durante el dGltimo ano, en contraste
con lo ocurrido en la region Oriental, donde este sub-
sector registro el peor comportamiento. Sin embargo, en
la region Oriental esta menor dinamica fue compensada
por un importante crecimiento en los servicios agrope-
cuarios y ganaderos, dejando estable el empleo agricola
de esta region.
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Recuadro 4
Perspectivas de los
mercados de credito
con base en las
encuestas del Banco
de la Republica

Cada trimestre, el Departamento de Estabilidad Financiera
del Banco de la Replblica aplica un conjunto de encues-
tas a los participantes de los mercados de crédito con el
objetivo de conocer de primera mano sus perspectivas y
opiniones. Este ejercicio es vital para la labor del Banco
de monitorear de cerca la situacion del crédito y la estabi-
lidad del sistema financiero colombiano. Estas encuestas
comprenden la Encuesta sobre la situacion del crédito en
Colombia, la Encuesta sobre la situacion del microcrédito
en Colombia, la Encuesta de percepcion sobre riesgos del
sistema financiero y la Encuesta de endeudamiento exter-
no y cupos'. Este recuadro presenta un analisis conjunto
de las encuestas del Gltimo trimestre de 2017, a la luz de la
evolucion reciente de la situacion macroeconomica y con
miras a ofrecer un analisis de las perspectivas del merca-
do de crédito para el afno 2018.

1. Generalidades

Como consecuencia de diversos choques macroeconomi-
cos, el ritmo de crecimiento de la economia colombiana
experimento una relativa desaceleracion entre 2014y 2017.
La teoria economica y la experiencia historica sugieren
que el comportamiento del sistema financiero guarda una
relacion estrecha con el comportamiento agregado de la
economia, lo cual se refleja en la conducta y en las pers-
pectivas que manifiestan los agentes en las encuestas rea-
lizadas por el Banco de la Repulblica. Por esta razon, su
analisis permite vislumbrar tendencias importantes para
los mercados que no son facilmente discernibles a partir
de informacion observada en los estados financieros de
las entidades. Lo anterior adquiere relevancia en tanto,
el desempeno del sistema financiero colombiano va de

1 Los resultados de las encuestas se publican trimestralmente en enero,
abril, julio y octubre en el sitio web del Banco de la Repiblica. En ellas
participan diferentes agentes que incluyen establecimientos de crédito
(bancos, compaiias de financiamiento y cooperativas), instituciones fi-
nancieras no bancarias, gremios y universidades.
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la mano con la recuperacion del crecimiento economico,
como se identifico en el Reporte de Estabilidad Financiera
del Banco de septiembre de 2017.

2. Balance de los mercados de crédito al cierre
de 2017

De manera consistente con la desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de la economia colombiana, los establecimien-
tos de crédito encuestados en diciembre de 2017 manifesta-
ron percibir una débil demanda de crédito por parte de los
agentes economicos para todas las modalidades de crédito
(vivienda, consumo, comercial y microcrédito). De acuerdo
con el Grafico R41, el indicador de percepcion de demanda
se encuentra en terreno negativo desde finales de 2015 para
los mercados de crédito de consumo y comercial, y desde
periodos mas recientes en el caso del crédito de vivienda 'y
del microcrédito.

Grafico R4.1
Indicador de percepcion de demanda de crédito
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Nota: para construir este indicador, a los establecimientos de crédito se les preguntd
como cambio la demanda por nuevos créditos durante los Gltimos tres meses (fue: 1 =
inferior; 2 = levemente inferior; 3 = igual; 4 = levemente superior, y 5 = superior). El indica-
dor consiste en la diferencia entre el porcentaje de encuestados que respondieron 4y 5,
y aquellos que senalaron 1y 2. Un resultado negativo del balance se interpreta como una
percepcion general de una disminucion en la demanda.

Fuente: Banco de la Repiblica (Reporte de la situacion del crédito en Colombia), diciembre
de 2017.

Por su parte, los bancos encuestados también manifiestan
debilidad en su oferta de crédito para todas las modali-
dades, aunque con menor intensidad que en el caso de la
demanda, y en particular limitada al periodo mas reciente:
de acuerdo con el Grafico R4.2, el indicador de cambio en
la oferta de los bancos para todas las modalidades regis-
tro valores negativos al cierre de 2017. Lo anterior no aplica
del todo para el caso de las companias de financiamiento
y de las cooperativas, cuyo cambio en la oferta de crédito
es mas heterogéneo y volatil. Crucialmente, la débil oferta
de crédito por parte de los bancos se observa también en
los mayores requisitos que los establecimientos de crédito
han manifestado haber introducido sobre las solicitudes de
nuevos créditos para todas las modalidades en el pasado
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Grafico R4.2
Indicador de cambio en la oferta de crédito bancos

90,0
70,0

50,0
30,0 \

00 N
N/ e S <\
-10,0 N N

-30,0
-50,0
-70,0
jun-14 dic-14 jun-15 dic-15 jun-16 dic-16 jun-17 dic-17
——Consumo Comercial Vivienda Microcrédito

Nota: para construir este indicador, a los establecimientos de crédito se les preguntd
como cambio la oferta por nuevos créditos durante los Gltimos tres meses (fue: 1 = infe-
rior; 2 = levemente inferior; 3 = igual; 4 = levemente superior, y 5 = superior). EL indicador
consiste en la diferencia entre el porcentaje de encuestados que respondieron 4y 5, y
aquellos que senalaron 1y 2. Un resultado negativo del balance se interpreta como una
percepcion general de una disminucion en la oferta.

Fuente: Banco de la Repiiblica (Reporte de la situaciéon del crédito en Colombia), diciembre
de 2017.

reciente, que se manifiestan en indicadores de cambio en
exigencias persistentemente mas estrictas? (Grafico R4.3).

3. Perspectivas sobre riesgos y mercados
de crédito en 2018

Durante 2018, el Banco y la mayor parte de analistas eco-
nomicos coinciden en una perspectiva de recuperacion gra-
dual del crecimiento economico hacia su senda de largo
plazo. Sin embargo, en el corto plazo las entidades encues-
tadas manifiestan la intencion de mantener o incrementar
sus requisitos para otorgar crédito. De acuerdo con el Grafi-
co R&4.4, ninglin banco encuestado manifiesta alguna inten-
cion de reducir sus requisitos durante el primer trimestre
de 2018, y para el caso de los créditos comerciales y de mi-
crocrédito la mayoria reporta una intencion de aumentar
los requisitos.

En este contexto, la estabilidad financiera enfrenta riesgos
que es necesario monitorear y atenuar. De acuerdo con las
encuestas, un 48,2% de agentes manifiestan que el princi-
pal riesgo al respecto es el posible deterioro adicional de
la cartera de crédito, el cual estaria asociado con un cre-
cimiento economico débil. En este sentido, los encuesta-
dos coinciden con el Reporte de Estabilidad Financiera de
septiembre de 2017, donde se identifico el riesgo de una
recuperacion economica mas débil que la esperada como
la principal vulnerabilidad para la estabilidad financiera

2 Al respecto, las entidades manifiestan consistentemente en las en-
cuestas que el criterio mas importante para la evaluacion del riesgo de
nuevos deudores es su historial crediticio. Por tal razon, es fundamen-
tal garantizar que la informacion sobre historias crediticias que reposa
en centrales de riesgo sea precisa, fidedigna y oportuna.

Grafico R4.3
Indicador de cambio en exigencias
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Nota: para construir este indicador, a los establecimientos de crédito se les preguntd
como cambiaron sus requerimientos para la asignacion de nuevos créditos durante los
Ultimos tres meses (1 = mas restrictivos; 2 = moderadamente mas restrictivos; 3 = han
permanecido igual; 4 = moderadamente menos restrictivos; 5 = menos restrictivos). El
indicador consiste en la diferencia entre el porcentaje de encuestados que respondieron
4y5,yaquellos que senalaron 1y 2. Un resultado negativo del balance se interpreta como
un cambio hacia mayores exigencias.

Fuente: Banco de la Repiiblica (Reporte de la situacion del crédito en Colombia), diciembre
de 2017.

durante 2018. Las entidades manifiestan que una materiali-
zacion mas profunda del riesgo de crédito y el deterioro en
el panorama economico de Colombia son los riesgos que
tendrian potencialmente un mayor impacto sobre el des-
empeno del sistema financiero, al tiempo que son aquellos
que perciben con una mayor probabilidad de ocurrencia.

En comparacion con las encuestas de septiembre de 2017 el
porcentaje de entidades que menciono el deterioro adicio-
nal de cartera como el principal riesgo disminuyo sensible-
mente (en septiembre fue de 64%), lo cual es consistente
con la recuperacion reciente del crecimiento economico. Al
tiempo, aumento el porcentaje de entidades que mencio-
nan la incertidumbre politica (posiblemente asociada con
las elecciones legislativas y presidenciales) y la reduccion
de la calificacion de la deuda publica colombiana como los
riesgos principales para 2018°.

En todo caso, de acuerdo con los encuestados, la conflanza
en la solidez del sistema financiero se mantiene en nive-
les elevados. De acuerdo con el Grafico R&4.5, el 71,1% de los
encuestados manifiesta tener un nivel alto o muy alto de
confianza, mientras que solamente un 1,2% senala tener un
nivel de confianza bajo y ninguna entidad reporta un nivel
muy bajo de confianza.

3 Teniendo en cuenta que el pasado 11 de diciembre la agencia califi-
cadora Standard & Poor’s disminuyo la calificacion de la deuda co-
lombiana denominada en moneda extranjera de corto y largo plazos,
la Encuesta de endeudamiento externo y cupos de diciembre de 2017
indago a las entidades sobre el impacto que ello podria tener sobre el
endeudamiento contratado con entidades financieras del exterior. De
momento, la mayoria de las entidades manifiestan haber mantenido
las condiciones de endeudamiento que tenian antes de la decision.
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Grafico R4.4
Porcentaje de bancos que espera mantener, aumentar o reducir
sus requisitos durante el primer trimestre de 2018
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Fuente: Banco de la Repiiblica (Reporte de la situaciéon del crédito en Colombia), diciembre
de 2017.

Grafico R4.5
Confianza en la estabilidad del sistema financiero en 2018,
(porcentaje de respuestas)
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Fuente: Banco de la RepUblica (Reporte de la situacion del crédito en Colombia), diciembre
de 2017.
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4, Conclusiones

Cabe esperar que, de la mano de la recuperacion del creci-
miento de la economia colombiana, los mercados de cré-
dito gradualmente recuperen su senda de expansion y se
modere el deterioro de la cartera de crédito. La evidencia
empirica indica que frente a choques agregados como los
que ha experimentado la economia colombiana, las varia-
bles crediticias reaccionan de manera rezagada al creci-
miento economico. Por ello, es probable que la recupera-
cion de los mercados de credito suceda con mayor lentitud
en relacion con el mejor comportamiento del resto de la
economia colombiana.

De acuerdo con los encuestados, la principal vulnerabilidad
para la estabilidad del sistema financiero continla estando
asociada, como se menciono en el Reporte de Estabilidad
Financiera de septiembre de 2017, con el riesgo de una des-
aceleracion economica mas acentuada o una recuperacion
mas débil que la esperada en lo que resta de 2018. En este
contexto, el Banco de la Repulblica buscara tomar aquellas
decisiones que garanticen un retorno oportuno a las sendas
de inflacion y crecimiento consistentes con la estabilidad
macroeconomica y el desarrollo economico de largo plazo.
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Reservas
internacionales

A diciembre de 2017 las reservas internacionales netas totalizaron
USD 47.629,04 m, cuantia superior en USD 954,41 m al saldo registrado en
diciembre de 2016. El aumento de las reservas internacionales se explica
por la rentabilidad de las reservas y por la apreciacion de las monedas
diferentes al dolar estadounidense.

De forma consistente con la Ley 31 de 1992, el Banco de la Replblica administra
las reservas internacionales conforme al interés piblico, al beneficio de la eco-
nomia nacional y con el propdsito de facilitar los pagos del pais en el exterior.
De acuerdo con esto, la ley define que la inversion de los activos de reserva se
hara con sujecion a los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad.

El Banco de la Repiblica reconoce la importancia de tener un nivel adecuado
de liquidez internacional para enfrentar salidas de capital del pais, las cuales
pueden ser provocadas por factores como el deterioro de los términos de in-
tercambio, panicos financieros o crisis financieras en paises vecinos. En este
contexto, mantener un nivel adecuado de reservas internacionales también
sirve para mejorar la confianza en el pais y, por ende, enfrentar en mejor medi-
da una crisis en los mercados externos. El nivel de las reservas internacionales
es un factor determinante en la percepcion de la capacidad de pago de los
prestatarios nacionales. Las agencias calificadoras de riesgo y los prestamistas
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externos consideran que un nivel adecuado de reservas permite que
los residentes puedan atender las obligaciones en moneda extranjera,
tales como el pago de importaciones y el servicio de la deuda externa
en el momento en que el pais enfrente dificultades de acceso al finan-
ciamiento externo. El uso que dan los agentes en los mercados inter-
nacionales de capitales a los indicadores de capacidad de pago de las
reservas, como medida de liquidez del pais, resalta la importancia de
mantener un nivel adecuado de reservas internacionales. Un pais con
niveles bajos de reservas internacionales puede recibir menos recursos
del resto del mundo por inversion directa, tener una mayor dificultad
para acceder a créditos externos y/o pagar mayores tasas de interés
sobre la deuda externa.

El Banco de la RepUblica 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, y al manejo del riesgo cre-
diticio, con el proposito de tener una probabilidad muy baja de enfrentar
eventos de incumplimiento de los pagos. Mediante estas medidas de con-
trol de riesgo se busca que las reservas mantengan un alto nivel de seguri-
dady 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. La rentabilidad de las reservas también se ha visto afectada en
los Gltimos anos por la coyuntura internacional, debido a que los bancos
centrales de los paises desarrollados han mantenido tasas de interés muy
bajas o incluso negativas.

A diciembre de 2017 las reservas internacionales netas totalizaron USD
47.629,04 m, cuantia superior en USD 954,41 m al saldo registrado en di-
ciembre de 2016%. El aumento de las reservas internacionales en 2017
se explica por la rentabilidad de las reservas y por la apreciacion de las
monedas diferentes al dolar estadounidense. El principal componente
de las reservas internacionales es el portafolio de inversion, el cual co-
rresponde a las inversiones en instrumentos financieros en el mercado
internacional y al oro fisico certificado (94,97% y 0,91% de las reservas
respectivamente). En el Grafico 3.1 se presenta la composicion de las re-
servas internacionales.

52 Las reservas internacionales netas son iguales al total de las reservas interna-
cionales, o reservas brutas, menos los pasivos externos a corto plazo del Banco
de la Repiblica. Estos Gltimos estan constituidos por obligaciones a la vista en
moneda extranjera con agentes no residentes. Las reservas internacionales bru-
tas ascendieron a USD 47.637,23 my los pasivos externos de corto plazo sumaron
USD 8,19 m.



31 Composicion del portafolio de inversion®

En el Anexo se presenta una explicacion de las po-
liticas que orientan la inversion del portafolio de
inversion y algunas definiciones relevantes. En el
Grafico 3.2 se observa la composicion del portafolio
a diciembre de 2017, cuando alrededor del 95% del
portafolio de inversion estaba invertido en pape-
les emitidos por gobiernos, entidades relacionadas
con gobiernos (cuasigobiernos) y acuerdos de re-
compra con la Fed.

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 75,53% del porta-
folio se encuentra invertido en instrumentos con
calificacion AAAy el 21,54% en AA, lo cual evidencia
la alta calidad crediticia de los activos en que se
invierte el portafolio.

Finalmente, el Grafico 3.4. muestra la composicion
cambiaria que tenia el portafolio de inversion al
31 de diciembre de 2017. El dolar de los Estados
Unidos tiene la mayor participacion en las reser-
vas internacionales 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 neozelandés, la corona
sueca, la libra esterlina, el franco suizo, el euro, el
yen, la corona noruega, el reminbi, el dolar honko-
nés, el dolar singapurense y el won coreano. To-
das estas monedas se caracterizan por contar con
altos voliumenes diarios de negociacion y perte-
necer a paises que tienen gobiernos con altas ca-
lificaciones crediticias.

3.2 Rentabilidad de las reservas
La decision de tener un portafolio con un perfil

de riesgo conservador implica recibir una renta-
bilidad mas baja. La teoria financiera basica de

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

Reservas internacionales

Grafico 3.1
Composicion de las reservas internacionales brutas
(informacion al 29 de diciembre de 2017)

@ Fondo Latinoamericano de Reservas
@® Otros

@ Portafolio de inversion
Fondo Monetario Internacional

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

Grafico 3.2
Composicion del portafolio de inversion por sectores
(informacion al 29 de diciembre de 2017)
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Grafico 3.3

Composicion del portafolio de inversiones por calificacion
crediticia

(informacion al 29 de diciembre de 2017)

21,54%

@ AAA AA ®a
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Reservas internacionales

Grafico 3.4
Composicion cambiaria del portafolio de inversion
(informacion al 31 de diciembre de 2017)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico 3.5
Rentabilidad historica de las reservas internacionales por
componentes

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.
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administracion de portafolios indica que si un in-
versionista quiere enfrentar un menor riesgo, su
rentabilidad esperada sera menor.

En 2017 la rentabilidad del portafolio de inversion
de las reservas en dolares fue de 1,14%5* (USD 537,3
m). Como puede verse en el Grafico 3.5, la tasa de
rendimiento de las reservas internacionales ha
venido aumentando gradualmente desde 2013. La
rentabilidad de las reservas depende, en esencia,
de los intereses recibidos de los instrumentos en
los cuales se invierte. Entre 2009 y 2015 esta renta-
bilidad se mantuvo baja debido a la politica mo-
netaria expansiva implementada por los bancos
centrales de los paises desarrollados como res-
puesta a la crisis financiera global. No obstante,
desde 2015 la Fed ha venido aumentando su tasa
de politica monetaria gradualmente, lo cual ha
permitido que las nuevas inversiones se hagan a
tasas mas altas, compensando la depreciacion de
los bonos®™.

54 Estatasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada
en délares por el promedio del valor de las reservas ne-
tas el 31 de diciembre de 2016 y un ano después. Desde
2015 se excluye el impacto del efecto cambiario en la
rentabilidad de las reservas.

55 Existe una relacion inversa entre el precio de los bo-
nos y las tasas de interés; es decir, el precio de los
bonos se reduce a medida que las tasas de interés au-
mentan. Como el aumento de las tasas de interés ha
sido gradual, la causacion de intereses ha sido mayor
que la depreciacion observada en el precio de los bo-
nos en los cuales se invierten las reservas, permitien-
do obtener una rentabilidad positiva.
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Recuadro 5
Calificaciones
crediticias
soberanas

1. Calificaciones crediticias

Las calificaciones crediticias son una medida relativa del
riesgo de crédito de una inversion y brindan a los inversio-
nistas una idea de la seguridad de invertir en un activo o
emisor en particular. De esta manera, estas calificaciones,
que son emitidas por entidades conocidas como agencias
calificadoras, buscan reflejar la probabilidad de que el emi-
sor cumpla con sus obligaciones de deuda.

Las tres agencias calificadoras mas destacadas que califi-
can a los emisores soberanos son Standard & Poor’s (S&P),
Moody’s y Fitch Ratings (Fitch). En la escala usada por estas
entidades, la calificacion de largo plazo mas alta es AAA, la
cual es asignada a emisores con una muy fuerte capacidad
y voluntad de pago. La calificacion mas baja es D, que co-
rresponde a emisores que han incumplido sus pagos. En el
Cuadro R5.1 se puede observar la notacion usada por cada
una de estas tres agencias.

Las calificaciones de deuda soberana asignadas a Colombia
se pueden observar en el Cuadro R5.2!

La calificacion asignada a Colombia por las tres agencias se
ubica dentro del rango de grado de inversion, es decir, emi-
sores que cuentan con una calificacion BBB- o superior. La
distincion de grado de inversion es altamente significativa,
ya que implica que los emisores en este grupo tienen una
alta probabilidad de honrar sus pagos de deuda. Muchas
politicas de inversion y criterios de regulacion estan vincu-
lados con dicha distincion. Es importante resaltar que una
reduccion de un nivel en la calificacion por parte de S&P lle-
varia a Colombia a una calificacion de grado especulativo.
Por otra parte, la perspectiva negativa por parte de Moody’s
indica que esta podria revisar a la baja la calificacion en el
mediano plazo, mientras que la perspectiva estable de las
otras dos calificadoras indica que no se esperan cambios en
la calificacion en el mediano plazo por parte de ellas.

1 Calificaciones a la deuda soberana de Colombia al 26 de febrero de
2018.

Cuadro R5.1
Calificaciones crediticias

Aaa AAA AAA

Aal, Aa2, Aa3  AA+ AA, AA- AA+, AA, AA-
Grado de
inversion A1, A2, A3 A+, A, A- A+, A, A-
Baa1l, Baa2, BBB+, BBB, BBB+, BBB,
Baa3 BBB- BBB-
Bal, Ba2, Ba3 BB+ BB, BB- BB+ BB, BB-
B1, B2, B3 B+, B, B- B+, B, B-
Grado de
especulacion Caal, Caaz, CCC. CC. C CCC. CC. C
Caa3 1 i i i
Caa D D

Fuentes: Moody's, S&P y Fitch.

Cuadro R5.2
Calificaciones crediticias de Colombia

Calificacion de largo plazo

Baa2 BBB BBB
en moneda local
Calificacion de largo plazo Baa2 BBB- BBB
en moneda extranjera
Perspectiva Negativa  Estable Estable
Fuentes: Moody’s, S&P y Fitch.
2. Metodologia de las principales agencias

calificadoras?

Para determinar la calificacion crediticia de un soberano,
las agencias cuentan con metodologias que incorporan di-
ferentes factores cuantitativos y cualitativos. Para la evalua-
cion de dichos factores utilizan distintas fuentes de infor-
macion, incluyendo estadisticas nacionales o de entidades
como el BIS, el FMI y el Banco Mundial. En términos gene-
rales, los factores considerados se pueden agrupar en las
siguientes categorias:

«  Desempeno macroeconomico: para las agencias califica-
doras, el crecimiento economico y prosperidad de un pais
influyen significativamente en su capacidad de pago. En
esta categoria, las agencias evaldan la resiliencia, el nivel
de riqueza, el tamano y la diversificacion de la economia,
incluyendo variables como el PIB nominal, el PIB per ca-
pita, el crecimiento promedio y la volatilidad del PIB real.
Las agencias hacen también un analisis cualitativo de la
calidad de los datos macroeconomicos que se producen
en el pais.

2 Esta seccion se basa en el analisis de las publicaciones Sovereign Ra-
ting Methodology (S&P Global Ratings), Sovereign Bond Ratings (Mood-
y’s Investors Service) y Sovereign Rating Criteria (Fitch Ratings).
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Calificaciones crediticias soberanas

Fortaleza institucional: en esta categoria se evalda prin-
cipalmente la efectividad, estabilidad y previsibilidad
de las instituciones y su proceso de toma de decisiones.
Para las agencias calificadoras, la fortaleza institucio-
nal influye en la capacidad del gobierno para empren-
der politicas que fomenten el crecimiento economico y
la prosperidad. La agencia S&P, por ejemplo, hace una
valoracion principalmente cualitativa, de factores como
el nivel de concentracion del poder, la transparencia de
las instituciones, la calidad de la gestion presupuestal,
el respeto por los derechos contractuales y de propie-
dad, el manejo historico de crisis politicas, econdmicas
y financieras, el historial de conflictos internos, el nivel
de corrupcion, el historial de incumplimientos del pais
y el potencial de riesgos geopoliticos. Para medir esta
categoria las agencias Moody’s y Fitch utilizan, principal-
mente, los indices de gobernanza del Banco Mundial.

Finanzas publicas: En esta categoria las agencias bus-
can evaluar el estado general de las finanzas publicas,

Cuadro R5.3
Metodologia S&P

con indicadores de sostenibilidad fiscal, endeudamien-
to y servicio a la deuda. Entre los factores cuantitativos
considerados se encuentran el nivel de deuda, el costo
de la deuda, el cambio en el nivel de la deuda, el ba-
lance fiscal y el nivel de activos liquidos del gobierno.
También, tienen en cuenta factores cualitativos como
la flexibilidad fiscal, las tendencias y vulnerabilidades
fiscales de largo plazo, la estructura y sostenibilidad de
la deuda publica, la profundidad del mercado de capi-
tales y el riesgo de una materializacion de los pasivos
contingentes.

Finanzas externas: con esta categoria las agencias bus-
can evaluar las transacciones, activos y pasivos de la
economia con el resto del mundo, con el fin de deter-
minar la capacidad del pais para obtener recursos que
le permitan satisfacer sus obligaciones en moneda ex-
tranjera. Entre los factores evaluados por las diferentes
agencias calificadoras se incluyen la importancia de la
moneda del pais en portafolios de inversion externosy

T e

Desempeno macroeconomico

Fortaleza institucional

Finanzas publicas

Finanzas externas

Credibilidad de la politica monetaria

* PIB per capita

* Crecimiento promedio del PIB per capita real

* Nivel de exposicion a industrias ciclicas (porcentaje del PIB)

* Exposicion a desastres naturales o condiciones climaticas adversas
* Calidad de los datos macroeconomicos

* Manejo historico de crisis politicas, economicas y financieras
* Oportunidad en la implementacion de reformas

* Previsibilidad en la formulacion de politicas

* Historial de conflictos politicos internos

* Sociedad civil y cohesion social

* Existencia de controles en las instituciones

* Nivel de corrupcion

* Respeto por las obligaciones contractuales y el derecho de propiedad
* Independencia de los medios de comunicacion

* Calidad de las estadisticas nacionales

* Riesgos geopoliticos

* Historial de incumplimientos del pais

* Cambio promedio en la deuda neta del gobierno (porcentaje del PIB)
* Deuda neta del gobierno (porcentaje del PIB)

* Pago de intereses (porcentaje de ingresos)

* Nivel de activos financieros liquidos

*Volatilidad de los ingresos del gobierno

* Flexibilidad fiscal

* Acceso a fuentes financiacion

* Estructura de la deuda

* Pasivos contingentes

* Estatus de la moneda

* Liquidez externa del pais

* Endeudamiento externo

*Volatilidad de los términos de intercambio

* Regimen cambiario

* Independicia operativa, legal y administrativa del Banco Central

* Disponibilidad de instrumentos de politica monetaria

* Estabilidad de los precios

* Banco central es prestamista de Gltima instancia

* Desarrollo y profundidad del sistema financiero y el mercado de capitales

Fuente: S&P.
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Cuadro R5.4
Metodologia Moody’s

Calificaciones crediticias soberanas

transacciones internacionales, la liquidez externa, el nivel y estructura de la deu-
da externa, el nivel de reservas internacionales y la volatilidad de los términos
de intercambio, entre otros indicadores especificos a cada agencia.

Credibilidad de la politica monetaria: esta categoria busca medir la habilidad de
las autoridades monetarias de un pais para cumplir con su mandato, asi como su
credibilidad. Aunque es una caracteristica que no se puede medir objetivamen-
te, algunos factores, como el régimen cambiario, la independencia operativa del
banco central, la amplia disponibilidad de instrumentos de politica monetaria,
el desarrollo y profundidad del sistema financiero y el mercado de capitales, la
habilidad del banco central para actuar como prestamista de dltima instancia y
un historial de estabilidad de precios y baja inflacion influyen en la credibilidad
de la politica monetaria de un pais. En general, todos o algunos de estos factores
son tenidos en cuenta por las tres agencias calificadoras de crédito.

Los cuadros R5.3, R5.4 y R5.5 muestran los factores que tienen mayor importancia en
la metodologia de cada una de las agencias. El nombre de algunas de las categorias
y la clasificacion de los factores difieren entre una agencia calificadora y otra. Sin
embargo, para una mejor comprension de las metodologias, los factores de la evalua-

cion de cada agencia se han agrupado bajo las categorias descritas.

Desempeno macroecondomico

Fortaleza institucional

Finanzas publicas

Finanzas externas

Credibilidad de la politica Mmnetaria

* PIB per capita

* PIB nominal

* Crecimiento promedio del PIB real

*Volatilidad del crecimiento del PIB real

* Indice de Competitividad Global del Foro Econdmico Mundial

Indices de gobernanza del Banco Mundial:
* Efectividad gubernamental

* Estado de derecho

* Control de la corrupcion

*Vozy rendicion de cuentas

Otros indicadores:

* Historial de incumplimientos del pais

* Riesgos geopoliticos

* Deuda bruta del gobierno (porcentaje del PIB)

* Deuda del gobierno (porcentaje de ingresos)

* Pago de intereses (porcentaje de ingresos)

* Pago de intereses (porcentaje del PIB)

* Cambio promedio en la deuda del gobierno (porcentaje del PIB)
* Estructura de la deuda

* Nivel de activos financieros liquidos

* Pasivos contingentes

* Balanza por cuenta corriente + inversion extranjera directa (porcentaje del PIB)
* Indicador de vulnerabilidad externa
* Posicion de inversion internacional neta

* Nivel de inflacion
* Volatilidad de la inflacion

Fuente: Moody's.
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Calificaciones crediticias soberanas

Cuadro R5.5
Metodologia Fitch

* PIB per capita
*Volatilidad del crecimiento del PIB real
* Crecimiento promedio del PIB real
Desempeno macroeconomico  * Perspectivas de crecimiento del PIB
* Nivel y tendencias de empleo
* Participacion de los diferentes sectores economicos
* Participacion del pais en el PIB mundial

indices de gobernanza del Banco Mundial:

* Estado de derecho

* Control de la corrupcion

* Efectividad gubernamental

*Vozy rendicion de cuentas

* Calidad regulatoria

* Estabilidad politica y ausencia de violencia
Otros indicadores:

* Historial de incumplimientos del pais

* Riesgos geopoliticos

*Indice de facilidad para hacer negocios del Banco Mundial
* Indice de Desarrollo Humano de la ONU

Fortaleza institucional

* Deuda bruta del gobierno (porcentaje del PIB)
* Pago de intereses (porcentaje de ingresos)
* Balance fiscal (porcentaje del PIB)
* Deuda en moneda extranjera (porcentaje de deuda total)
* Flexibilidad fiscal
Finanzas publicas * Historial de acceso a los mercados en situaciones de estrés
* Habilidad para emitir deuda de largo plazo a tasas sostenibles
* Nivel de activos liquidos
* Proyeccion de la trayectoria de la deuda
* Pasivos contingentes
* Nivel de concentracion de los ingresos

* Estatus de la moneda
* Activos externos netos del gobierno (porcentaje del PIB)
* Dependencia a productos basicos
* Nivel de reservas internacionales (meses de importaciones)
Finanzas externas * Servicio de deuda externa (porcentaje de ingresos de la cuenta corriente)
* Balanza por cuenta corriente + inversion extranjera directa (porcentaje del PIB)
* Acceso a fuentes de financiamiento externo
* Liquidez externa
* Sostenibilidad y estructura de la deuda externa

Credibilidad de la politica * Inflacion promedio
monetaria * Consistencia de las politicas monetarias y fiscales del pais

Fuente: Fitch.
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04

Situacion financiera
del Banco de la
Republica

En 2017 el Banco de la Republica tuvo un resultado positivo del ejercicio de
COP804 mm, superior en COP302 mm frente al resultado observado en 2016,
cuando este fue de COP502 mm.

4 Evolucion del estado de resultados (PyG)

La utilidad del ejercicio del Banco de la Republica en 2017 fue de COP 804 mm,
producto de ingresos por COP3.330 mm y egresos por COP2.526 mm (Cuadro
41). Frente a lo observado el ano anterior, los ingresos presentaron un incre-
mento de COP200 mm (6,4%) y los egresos una disminucion de COP102 mm
(-3,9%).

Los ingresos observados durante 2017 se explican, principalmente, por el ren-
dimiento tanto de las reservas internacionales como del portafolio de inver-
siones en titulos de tesoreria (TES) y por los ingresos de las operaciones de
liguidez mediante repos de expansion. El ingreso de las reservas internaciona-
les es resultado del mayor rendimiento del portafolio por las mayores tasas de
interés externas*® y de la valoracion del oro monetario.

Por su parte, los menores egresos se explican, especialmente, por la remune-
racion a los depositos del Gobierno Nacional en el Banco de la Republica, por
el vencimiento de los depositos de control monetario y por la menor aprecia-

56 Las mayores tasas de interés externas tuvieron un efecto positivo en el PyG, puesto
que el rendimiento por intereses fue superior a la desvalorizacion del portafolio de las
reservas internacionales del Banco frente al aumento en estas tasas. Lo anterior, como
resultado de la duracion de este portafolio.
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Situacion financiera del Banco de la Repiblica

Cuadro 41
Estado de resultados del Banco de la Republica, 2017
(miles de millones de pesos)

Ejecutado a Variaciones anuales
Porcentuales Absolutas
|. Total ingresos (A + B + C) 3130 3.330 6,4 200
A. Ingresos monetarios 2.635 2.866 8,8 231
1. Intereses y rendimientos 2.595 2.836 9,3 241
Reservas internacionales 1131 1.588 40,4 457
Portafolio de inversion de regulacion monetaria (TES) 1.007 908 -9,9 -100
Operaciones activas de regulacion monetaria (Repos) 456 340 -25,5 -116
Otras operaciones 0 0 87,1 0
2. Diferencias en cambio 37 27 -27,8 -10
3. Otros ingresos monetarios 4 4 8,6 0
B. Valor facial de la moneda metalica emitida 300 266 -11,5 -34
C. Ingresos corporativos 194 198 2,0 4
1. Comisiones 160 172 7,5 12
Servicios bancarios 67 69 3,0 2
Negocios fiduciarios 93 103 10,8 10
2. Otros ingresos corporativos 35 27 -23,5 -8
Il. Total gastos (A + B + C + D) 2.628 2.526 -3,9 -102
A. Gastos monetarios 1.850 1.688 -8,8 -162
1.Intereses y rendimientos 1.568 1.362 -13,2 -207
Depositos remunerados (DGCPTN) 1427 1.355 -5,0 -7
Depositos remunerados de control monetario 131 0 -100,0 -131
Depositos operaciones pasivas de regulacion monetaria 10 6 -38,4 -4
2. Gastos de administracion y manejo fondos en el exterior 40 Ly 10,0 4
3. Comision de compromiso de crédito flexible con el FMI 61 86 41,0 25
4. Diferencias en cambio 180 1 -99,2 -178
5. Otros gastos monetarios 1 194 25.650,7 194
B. Billetes y monedas 215 208 -3,0 -6
C. Gastos corporativos 496 548 10,5 52
1. Gastos de personal 332 361 9,0 30
2. Gastos generales 7 77 7,7 5
3. Otros corporativos 93 110 18,1 17
D. Gastos de pensionados 67 81 21,6 14
1. Resultado operacional (I - I1) 502 804 60,3 302

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Situacion financiera del Banco de la Repiblica

cion del peso y su efecto sobre los aportes en organismos y entidades in-
ternacionales. La menor remuneracion a los depositos del Gobierno en el
Banco obedecio a la reduccion de la tasa de interés de politica por parte
de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica, la cual tiene un impacto
directo e inmediato en esta remuneracion.

La reduccion en la tasa de interés de politica durante 2017 tuvo un efecto
neto positivo en el PyG del Banco porque, si bien genera un menor in-
greso por las operaciones de expansion primaria de liquidez a travées de
repos, la reduccion en la remuneracion de los depositos del Gobierno en
el Banco es mayor, puesto que su volumen promedio fue mas alto que el
saldo promedio de repos.

A continuacion, se explican los rubros que tuvieron mayor incidencia en
el Estado de resultados en 2017:

a. Elincremento por el rendimiento de las reservas internacionales se
explica por: 1) el rendimiento del portafolio de inversion (COP1.476
mm, USD 486 m), que presentd una rentabilidad promedio en do-
lares en 2017 de 1,1%, frente a 0,77% en 2016; 2) la valorizacion de
las inversiones en oro (COP84 mm, USD29 m) como resultado del
aumento del precio internacional del metal (11,9% anual)*, y 3) los
rendimientos de los aportes en organismos internacionales, con-
venio Aladi y otros (COP28 mm, USD10 m) (Cuadro 4.2 y Grafico 4.1).

Cuadro 4.2
Rendimiento de las inversiones de las reservas internacionales
(miles de millones de pesos)

Reservas internacionales 1,131 1,588
Portafolio 1,102 1,476
Organismos internacionales, convenio Aladi y otros 12 28
Oro 17 84

Fuente: Banco de la Republica.

b. Los ingresos por los rendimientos del portafolio de inversiones de
regulacion monetaria TES ascendieron a COP908 mm. Este resul-
tado se explica por el incremento del saldo del portafolio de TES,
que paso de COP8.893 mm en diciembre de 2016 a COP11.515 mm
a finales de 2017. Esto es producto de las compras netas realizadas
por COP3.899 mm, la transferencia neta del portafolio monetario
de TES al portafolio del pasivo pensional por COP1.114 mm vy el
vencimiento de titulos y pago de cupones por COP1.071 mm.

57 El precio internacional del oro fue de USD1.296,5 por onza troy al cierre de 2017 y
de USD 1.159,1 por onza troy al cierre de 2016.

Frente a 2016,

los ingresos
aumentaron

COP 200 mm (6,4%).
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Grafico 41
Precio internacional del oro

(dolares por onza troy)
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Fuente: Reuters.

Los ingresos por las operaciones de liquidez
mediante repos de expansion ascendieron a
COP340 mm, inferiores en COP 116 mm respecto
de 2016, resultado de la menor tasa de remune-
racion por la reduccion de la tasa de interés de
politica por parte de la Junta Directiva del Ban-
co de la Repiblicay de los menores volimenes
promedio diario de estas operaciones®.

La puesta en circulacion de moneda metalica
(valor facial de la moneda metalica emitida)
genero ingresos por COP266 mm, inferiores en
COP34 mm (-11,5%) frente a lo observado en
2016.

Los ingresos recibidos por las comisiones por
servicios bancarios y negocios fiduciarios as-
cendieron a COP172 mm, superiores en COP12

mm (7,5%) a los obtenidos en 2016. El incremento se explica por los
ingresos de los negocios fiduciarios, los cuales presentaron un cre-
cimiento de COP10 mm (10,8%), principalmente por la remuneracion
en la administracion de los TES, que aument6 en COP9 mm (13,3%).

f. El resultado neto entre ingresos y egresos originados por las varia-
ciones de la tasa de cambio del peso frente al dolar sobre activos y
pasivos en moneda extranjera diferentes a las reservas internacio-
nales (diferencias en cambio) fue positivo, COP251 mm (ingresos
COP26,6 mmy egresos COP 1,4 mm). Este resultado se explica por: 1)
ingresos netos por COP 18 mm por diferencias en cambio de cuentas
de deposito en moneda extranjera del Gobierno Nacional en el Ban-
co de la Replblica, y 2) ingresos netos por COP7 mm por diferencias
en cambio en aportes y obligaciones en organismos y entidades
internacionales. Esto Gltimo, como resultado de la depreciacion del
dolar frente a otras monedas que tuvo un efecto positivo en las
diferencias en cambio sobre los aportes del Banco en el BPI, no
obstante la apreciacion anual del peso frente al dolar de 0,56% ob-
servada al cierre de diciembre de 2017.

En relacion con los egresos se destaca:

a. En 2017 no se presentaron egresos por remuneracion a los depositos
de control monetario, puesto que los TES de control monetario ven-

cieron en 2016.

b. El gasto por la remuneracion a los depositos del Gobierno Nacional
fue de COP1.355 mm, inferior en COP71 mm (-5,0%) frente al regis-
trado el ano anterior. Aunque se presentaron mayores volimenes

58 Los voliimenes promedio diario fueron de COP5.920 mm en 2017 y de COP6.689 mm
en 2016. La tasa promedio de remuneracion observada en 2017 fue de 5,91% efectivo
anual (e. a.) y de 7,06% e. a. en 2016.
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Frente a 2016,

los egresos
disminuyeron COP
102 mm (-3,9%).

Situacion financiera del Banco de la Repiblica

de depositos en promedio, la tasa de interés de remuneracion de
estos depositos fue inferior a la de 2016%.

Los otros gastos monetarios se incrementaron en COP194 mm, lo
cual incorpora el reconocimiento de la pérdida en contribuciones
del Banco en el Fondo para Operaciones Especiales (FOE) del BID
por US$64,9 m, como resultado del déficit acumulado de este Fondo
desde su creacion en 1959. Lo anterior, revelado contablemente por
el BID al Banco de la Republica el 20 de diciembre de 2017, con el
proposito de poder llevar a cabo la consolidacion de balances FOE-
BID, decidida en 2016, que implementa las recomendaciones del G20
sobre optimizacion de los balances de los bancos de desarrollo®.
Los costos por emision y distribucion de especies monetarias fue-
ron por COP208 mm, registrando una disminucion de COP6 mm
(-3,0%) frente a 2016, por la menor demanda de moneda metalica.
La remuneracion a los depositos por operaciones pasivas de re-
gulacion monetaria ascendio a COP6 mm, inferiores en COP4 mm
(-38,4%) a las registradas en 2016°'.

Los egresos corporativos se situaron en COP548 mm, con un incre-
mento anual de COP52 mm (10,5%; 5,9% en términos reales), como
resultado de:

Los gastos de personal, COP361 mm, aumentaron 9,0% anual
(4,5% real)®. Este gasto involucra los salarios y prestaciones so-
ciales, aportes a seguridad social, servicio médico, auxilios y
capacitacion formal, aportes a cajas de compensacion, ICBF y
SENA, capacitacion continuada y viaticos, entre otros.

ii. Los gastos generales, COP77 mm, registraron una variacion anual

de 7,7% (3,2% real). Este grupo incluye gastos tales como ser-
vicios publicos, servicio de vigilancia, mantenimiento de equi-
pos, aseo, servicios contratados para el Banco y la Biblioteca
Luis Angel Arango, adecuaciones a las instalaciones, transporte,
combustibles, Utiles y papeleria, encuestas, estudios especia-
les, entre otros. El crecimiento anual de los gastos generales en
2017 reflejo el incremento de la inflacion del ano anterior, del
salario minimo en 2017 y el aumento del IVA del 16% al 19%.

iii.  Los otros corporativos, COP110 mm, presentaron un incremen-

to anual de 18,1% (13,2% en términos reales). Esta variacion se

59
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El saldo promedio diario de estos depositos en el Banco de la Repulblica fue de
COP22.895 mm en 2017 y de COP20.367 mm en 2016. La tasa de remuneracion
promedio anual observada fue de 5,92% e. a.y 7,26% e. a., respectivamente.

De acuerdo con las practicas contables de la mayoria de los bancos centrales, las
contribuciones a los fondos fiduciarios para apoyo a los paises pobres mediante
créditos subsidiados o alivios de deuda, tal como el Fondo para Operaciones
Especiales (FOE) del BID, se contabilizan a costo de adquisicion. Como resultado
de la aplicacion del déficit acumulado del FOE en la transferencia de activos y
pasivos del FOE al capital ordinario del BID se redujo la cuenta aportes en orga-
nismos y entidades internacionales en $195.523.769 miles (USD64,8 m).

El saldo promedio fue de COP131 mm en 2017 frente a COP183 mm en 2016; la tasa
de remuneracion promedio fue de 5,03% e. a.y 5,87% e. a., respectivamente.

Incluye lo contemplado en la convencion colectiva vigente.
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explica por el mayor gasto por concepto de provisiones, depre-
ciaciones y amortizaciones, principalmente.

g. Por Gltimo, el gasto de pensiones de jubilacion, COP81 mm, pre-
sentd una variacion anual de 21,6% (16,6% real). Este gasto es el
resultado del costo financiero® y del reintegro de pensiones reco-
nocidas por parte de Colpensiones.

42,  Constitucion de reservasy distribucion de utilidades

De acuerdo con el marco legal del Banco contenido en la Constitucion
Politica, la Ley 31 de 1992 y los Estatutos del Banco, el remanente de las
utilidades, una vez descontada la inversion neta en bienes para la acti-
vidad cultural y apropiadas las reservas estatutarias, sera de la Nacion.
En consecuencia, tomando como base las utilidades de 2017, el Banco
de la Republica traslado COP761 mm al Gobierno Nacional a finales de
marzo de 2018, conforme a la aprobacion de la Junta Directiva del Banco
(Cuadro 4.3).

Cuadro 4.3
Distribucion de utilidades
(miles de millones de pesos)

A. Resultado del ejercicio 804.2
B. Mas utilizacion de reservas 0.0
C. Menos constitucion de reservas y otras deducciones 43.2
Deuda con o de Contraloria General de la Repiblica 17
Pérdida por implementacion de las NIIF 0.0
Inversion neta en bienes para la actividad cultural 41.5
Resultado neto a favor (+) o a cargo del GNC (-): A+ B - C 761.0

Fuente: Banco de la Republica.

421 Estado de situacion financiera del Banco de la Republica
(balance general)

A continuacion se explican las variaciones de los principales conceptos
del activo, pasivo y patrimonio del Banco de la Republica a 31 de di-
ciembre de 2017, frente a los saldos registrados al cierre del ano anterior
(Cuadro &4.4)%,

63 Este costo financiero se calcula a partir del pasivo pensional, el cual incluye pen-
siones, servicio médico y auxilios educativos de pensionados del Banco de la
Repiblica.

64 A partir de 2015 el Banco reporta sus estados financieros bajo un nuevo marco
contable basado en NIIF.
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Cuadro 4.4
Estado de la situacion financiera del Banco de la RepUblica clasificado por criterio economico
(miles de millones de pesos)

Diciembre, 2016 Diciembre, 2017 Variacion
Cuentas Saldos P;::E;?iﬁiaﬁn Saldos Pg:::i‘:}iﬁg" Absoluta | Porcentual
Activos 167.289 100,0 169.746 100,0 2.458 1,5
Reservas Internacionales brutas 140.082 83,7 142149 83,7 2.068 1,5
Aportes en organismos y entidades internacionales 10.109 6,0 9.450 5,6 -659 -6,5
Inversiones 8.893 53 11.515 6,8 2.622 29,5
Sector pUblico para regulacion monetaria 8.893 53 11.515 6,8 2.622 29,5
Cartera de créditos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Otros créditos 1 0,0 1 0,0 0 0,2
Deterioro -1 -0,0 -1 -0,0 -0 0,2
Pactos de reventa: apoyos transitorios de liquidez 5.813 3,5 4174 2,5 -1.640 -28,2
Cuentas por cobrar 53 0,0 53 0,0 -0 -0,4
Otros activos netos 2.339 14 2.406 1,4 67 2,9
Pasivo y patrimonio 167.289 100,0 169.746 100,0 2.458 1,5
Pasivo 110.428 66,0 112.352 66,2 1.924 1,7
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 24 0,0 24 0,0 -0 -0,3
Base monetaria 84.598 50,6 88.811 52,3 4213 5,0
Efectivo 55.427 331 59.498 351 4.07 7,3
Reserva 29172 17,4 29.313 17,3 142 0,5
Depositos remunerados no constitutivos de encaje 83 0,0 278 0,2 195 2344
Otros depositos 70 0,0 108 0,1 38 55,2
ﬁc;bNierno Nacional: Direccion del Tesoro Nacional 14.589 87 13.666 81 023 -63
’(\En(;téierno Nacional: Direccion del Tesoro Nacional 266 02 123 02 57 216
Depositos remunerados de control monetario 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Obligacion con organismos internacionales 11.453 6,8 11131 6,6 -321 -2,8
Otros 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Cuentas por pagar 82 0,0 51 0,0 -30 =371
Otros pasivos =737 -0,4 -2.042 -1,2 -1.305 1771
Patrimonio total 56.861 34,0 57.394 33,8 534 0,9
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Superavit 56.897 34,0 57.285 33,7 388 0,7
Liquidacion CEC 521 0,3 521 0,3 0 0,0
Ajuste de cambio 56.199 33,6 56.523 33,3 324 0,6
Idnc:/f;iii?;:sn activos para actividad cultural y 177 01 241 01 64 361
Otros resultados integrales -397 -0,2 -584 -0,3 -187 47,2
Resultados 502 0,3 804 0,5 302 60,3
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 502 0,3 804 0,5 302 60,3
Resultados acumulados proceso de convergencia 53 -01 23 -01 3 200

a NIIF

Fuente: Banco de la RepUblica.
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. 4.211 Activo
Los activos

del Banco de Los activos del Banco de la Republica registraron un saldo de
la Repiblica COP169.746 mm al cierre de diciembre de 2017%. Esta cifra es supe-
registraron un saldo rior en COP2.458 mm (1,5%) al saldo observado en diciembre de 2016,
de COP 169.746 mm cuando los activos ascendieron a COP167.289 mm. Las principales va-
al cierre de 2017, riaciones de las cuentas del activo se explican, en su orden, por:
superior en COP _ _ _ ) )

2458 mm (1’5%) al I Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo, valo-

rado a precios de mercado, fue de COP11.515 mm en diciembre
de 2017, superior en COP2.622 mm con respecto al cierre del afno
2016 (29,5%). Lo anterior fue el resultado de: 1) compras netas
de TES por parte del Banco de la Republica por COP3.899 mm,
y 2) el rendimiento de este portafolio por COP908 mm. Lo ante-
rior se compenso parcialmente con: 1) el traslado neto de TES
al patrimonio autonomo que respalda el pasivo pensional del
Banco por COP1.114 mm, y 2) los vencimientos del portafolio de
TES en poder del Banco por COP1.071 mm.

ii. Reservas internacionales brutas: su saldo valorado a precios
de mercado al cierre de diciembre de 2017 fue de COP 142149
mm (USD 47.637 m)%, superiores en COP2.068 mm (1,5%) con
respecto al dato observado el 31 de diciembre de 2016. Este
incremento se explica, principalmente, por: 1) el rendimien-
to por intereses causados por COP1.709 mm, y 2) el ajuste de
cambio en COP324 mm, como resultado de las variaciones de
las tasas de cambio peso/monedas de reserva. Lo anterior fue
compensado, en parte, por la valoracion negativa a precios de
mercado por COP121 mm.

jiii.  Aportes en organismos internacionales: su saldo al finalizar di-
ciembre de 2017 se situd en COP9.450 mm, inferior en COP659 mm
al registrado al cierre de 2016 (-6,5%). Esta disminucion incorpora
el reconocimiento de la pérdida por las contribuciones del Banco
en el FOE, mencionado anteriormente.

iv. ~ Operaciones repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria:
presentaron un saldo de COP4.174 mm al finalizar diciembre de
2017, lo que significd una reduccion de COP1.640 mm (28,2%)
con respecto al cierre de 2016.

saldo observado un
ano atras.

65 Para efectos de presentacion del Cuadro 4.4, que registra partidas segin criterio
econémico y no contable, este saldo tiene descontado principalmente el valor
de los pasivos asociados con operaciones de compra de portafolio de reservas
sobre las cuales a(n no se ha efectuado el pago (en los estados financieros del
Banco esto se registra como un mayor valor del activo y como una exigibilidad
de reservas internacionales en el pasivo). En este sentido, este valor difiere del
total de activos presentado dentro de los estados financieros aprobados por la
Superintendencia Financiera de Colombia, en los cuales se registra un saldo de
COP174.884 mm.

66 Véase la nota anterior.
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4.21.1 Pasivo

Al cierre de 2017 el saldo de los pasivos fue de COP112.352 mm®, superior
en COP1.924 mm (1,7%) a lo registrado al finalizar 2016. A continuacion se
presentan las principales fuentes de variacion:

I. Base monetaria: su saldo se ubico en COP88.811 mm, superior
en COP4.213 mm (5,0%) al registrado al cierre de 2016. Por com-
ponentes, el efectivo en circulacion presentd un incremento de
COP4.071 mm (7,3%) y la reserva bancaria de COP 142 mm (0,5%).

ii. Obligaciones con organismos internacionales: su saldo fue
COP11131 mm, inferior en COP321 mm (2,8%) al presentado al
cierre de 20176.

iii.  Los depositos en pesos del Gobierno Nacional, constituidos me-
diante la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
en el Banco de la Repuiblica: su saldo fue COP13.666 mm al cierre
de diciembre de 2017. Este monto fue inferior en COP923 mm
(6,3%) al registrado en diciembre de 2016.

4.2.1.2 Patrimonio

El patrimonio presento un saldo de COP57.394 mm, superior en COP534 mm
(0,9%) con respecto a la cifra observada en diciembre de 2016. Este aumen-
to se explica, principalmente, por: 1) el resultado positivo del ejercicio del
Banco por COP804 mm en 2017,y 2) por la variacion de la cuenta de ajuste
de cambio, que se incremento en COP324 mm y tuvo como contrapartida
un aumento en pesos de las reservas internacionales brutas, como se ex-
plico anteriormente. Esto fue contrarrestado, parcialmente, por la transfe-
rencia de utilidades al Gobierno Nacional por COP 407 mm.

4.3 Presupuesto de ingresos y gastos para 2018

El presupuesto para 2018 fue aprobado por la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR) en diciembre de 2017, previo concepto del Consejo
Superior de Politica Fiscal (Confis) sobre la incidencia del mismo en las
finanzas publicas.

67 Como se menciono en la nota 65, en la presentacion con criterio economico de las
cifras financieras del Banco de la Repiblica, los pasivos asociados con operacio-
nes de compra de portafolio de reservas sobre las cuales alin no se ha efectuado
el pago, se descuentan del valor de los activos. Ademas, dentro de los pasivos, en
este cuadro se incluye la moneda metalica en circulacion que, de acuerdo con la
Ley 31 de 1992, no hace parte de los pasivos del Banco de la Repiblica. Esto expli-
ca la diferencia entre el total del pasivo presentado en el Cuadro 4.4 (COP112.352
mm) y el valor del pasivo de los estados financieros del Banco aprobados por la
Superintendencia Financiera de Colombia (COP 117.490 mm).
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El presupuesto del Banco de la Republica tiene dos componentes prin-
cipales: los monetarios y los corporativos. Los primeros comprenden los
resultados de actividades monetarias, cambiarias y crediticias, de ad-
ministrador de las reservas internacionales, banquero y prestamista de
ultima instancia de los establecimientos de crédito y banco de emision.
Los resultados de la actividad monetaria dependen de variables que no
estan bajo el control del Banco, como por ejemplo tasas de interés exter-
nas y fluctuaciones de precios de mercado. Los resultados corporativos
incluyen la gestion administrativa del Banco, como por ejemplo ingresos
por comisiones, gastos de personal, gastos de funcionamiento y gastos
de pensionados (Recuadro 6).

Para 2018 se proyecta una utilidad del ejercicio de COP1.232 mm, producto
de ingresos por COP3.420 mm y de egresos por COP2.188 mm (Cuadro 4.5).

El presupuesto de ingresos para 2018 contempla un incremento anual de
34,8% frente a los presupuestados en 2017. Los principales rubros son los
siguientes:

a. Se proyecta que el ingreso por el rendimiento neto de las reservas
internacionales sera de COP1.871 mm frente a COP1.037 mm esti-
mados en 2017. La rentabilidad promedio de las reservas interna-
cionales para 2018 se estima en 1,3% en dolares. El presupuesto no
supone variacion del precio internacional del oro.

b. El ingreso estimado por la valoracion de TES del Banco de la Repu-
blica es de COP844 mm frente a COP569 mm estimados para 2017.
El presupuesto para 2018 contemplo el portafolio base de proyec-
cion, las tasas de interés cupon y de compra de estos titulos por
parte del Banco de la Republicay los vencimientos correspondien-
tes. No se proyectan operaciones de compra o venta definitivas de
TES para el periodo proyectado.

C. El ingreso estimado por las operaciones de liquidez mediante re-
pos de expansion (operaciones activas de regulacion monetaria)
se proyecta en COP288 mm frente a los COP276 mm incluidos en
el presupuesto en 2017¢%. Esta variacion se explica por los mayores
volimenes promedio de estas operaciones, aunque se considera
una tasa de interés de politica inferior para 2018.

d.  Seestima que la puesta en circulacion de moneda metalica genera-
ra ingresos por COP202 mm®, con una disminucion anual de 39,0%
frente a lo presupuestado en 2017. Lo anterior, como resultado de la

68 El presupuesto de 2018 supone un crecimiento nominal anual de la base moneta-
ria de 7,24%. Los volimenes promedio diario de repos de expansion proyectados
para 2018 son de COP5.901 mm vy la tasa de interés promedio de remuneracion
considera la tasa de interés de referencia (5,0% e. a.), vigente al momento de
elaborar el presupuesto. En 2017 se presupuestaron operaciones repo promedio
diarias por COP3.702 mm y una tasa de interés promedio de 7,75% e. a.

69 De acuerdo con los Estatutos del Banco, este ingreso corresponde al valor facial
de la moneda metalica puesta en circulacion.
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Cuadro 4.5
Presupuesto del Banco de la Republica, 2018
(miles de millones de pesos)

Presupuesto aprobado

20172/ Relativas
() (B) / (A)
. Total ingresos (A + B + C) 2.537 3.420 34,8
A. Ingresos monetarios 2.022 3.033 50,0
1. Intereses y rendimientos 1.882 3.003 59,5
Reservas internacionales 1,037 1.871 80,4
Portafolio de inversion de regulacion monetaria (TES) 569 844 48,3
Operaciones activas de regulacion monetaria (repos) 276 288 4,2
Otras operaciones 0 0 -58,3
2. Diferencias en cambio 137 28 -79,6
3. Otros ingresos monetarios 3 2 -18,9
B. Moneda metalica emitida 331 202 -39,0
C. Ingresos corporativos 184 185 0,7
1. Comisiones 161 166 2,9
Servicios bancarios 64 58 -8,7
Negocios fiduciarios 97 107 10,5
2. Otros ingresos corporativos 23 20 -14,6
II, Total gastos (A + B + C + D) 2.680 2188 -18,4
A. Gastos monetarios 1.805 1187 -34,2
1. Intereses y rendimientos 1.379 1.017 -26,3
Depositos remunerados (DGCPTN) 1372 1.001 =271
Depositos por operaciones pasivas de regulacion monetaria 6 16 143,3
2. Gastos de administracion y manejo de fondos en el exterior 49 37 24,8
3. Comision de compromiso por el crédito flexible con el FMI 91 88 -3,5
4. Diferencias en cambio 85 45 47,
5. Otros gastos monetarios 201 1 -99,6
B. Billetes y monedas 21 227 7,6
C. Gastos corporativos 583 661 13,4
1. Gastos de personal 366 394 7,5
2. Gastos generales 84 89 5,4
3. Otros corporativos 132 179 35,1
D. Gastos de pensionados 81 112 38,1
1. Resultado del ejercicio (I - 1) 1.232

Nota: los otros gastos corporativos incluyen: impuestos, seguros, depreciaciones, provisiones, amortizaciones, gastos culturales, contribuciones y afiliaciones, entre otros,
a/ El presupuesto 2017 incluye las adiciones al presupuesto monetario aprobadas en octubre y diciembre de 2017 por COP 221 mm y COP 75 mm,, respectivamente,
Fuente: Banco de la Republica,
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estimacion de la puesta en circulacion de 636 millones de piezas de
moneda metalica frente a 902 millones de piezas de 2017.

El ingreso neto estimado por el ajuste en cambio es resultado de
ingresos por COP28 mm y egresos por COP45 mm, producto de la
variacion del peso frente al dolar sobre los activos y pasivos en
moneda extranjera diferentes a reservas internacionales.

Las comisiones recibidas por el Banco por servicios bancarios y
negocios fiduciarios se estiman en COP166 mm, superiores en 2,9%
frente a las presupuestadas un ano atras, principalmente por el
mayor ingreso estimado por la administracion de titulos fiducia-
rios, especialmente TES.

Otros ingresos corporativos se estiman en COP20 mm, menores en
14,6% a los incluidos en el presupuesto de 2017.

En cuanto a los egresos, para 2018 se proyectan COP2.188 mm, con una
disminucion de 18,4% frente al presupuesto de 2017, asi:

La remuneracion a los depositos del Gobierno Nacional en el Ban-
co se estima que ascendera a COP1.001 mm, con una disminucion
de 27,1% frente a la proyectada en 2017, por la menor tasa de inte-
rés que remunera estos depositos y su menor saldo promedio™.

El gasto por la comision de compromiso pagada sobre la linea de
crédito flexible (LCF) aprobada por el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) se estima que sera de COP88 mm, inferior en COP3 mm
a la presupuestada en 2017, que se explica por una menor tasa
de cambio promedio para 2018, ya que se supone el mismo cupo
aprobado en junio de 2016 a favor de Colombia por DEG8,18 mm
(aproximadamente USD 11,5 mm).

Los gastos por administracion y manejo de fondos en el exterior se
estima que seran de COP37 mm en 2018 frente a COP49 mm en 20177,
Los costos de emision y distribucion de especies monetarias se
calculan en COP227 mm, superiores en 7,6% frente a los estimados
un ano atras. Este rubro no incluye gastos asociados en que incu-
rriria el Banco de la Republica por la posible aprobacion de la Ley
del Nuevo Peso.

Los egresos corporativos se proyectan en COP661 mm, con una va-
riacion de 13,4% anual (9,8% real), frente al presupuesto de 2017, de

70

71
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Los volimenes promedio diarios de depositos del Gobierno Nacional en el Ban-
co estimados inicialmente para 2017, fueron de COP15.421 mm, con una tasa de
7,75% e. a. De acuerdo con los mayores volimenes de estos depositos en el Banco
durante 2017, se generd un mayor gasto, por lo cual fue necesario realizar una
adicion presupuestal en octubre por COP221 mm, basada en un promedio de
depositos de COP 25.677 mm y una tasa de remuneracion de 5,25% e. a. para el
periodo septiembre-diciembre de 2017. El presupuesto de 2018 contempla vold-
menes promedio diario de COP20.513 mm y una tasa de remuneracion de 5,0% e.
a., vigente al momento de elaborar el presupuesto.

El valor de los gastos por administracion disminuye principalmente porque el
monto administrado directamente por el Banco de la Repiblica aumenta para
2018.

En el presupuesto
de 2018 los egresos
disminuirian

18,4% frente al
presupuesto

de 2017.
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los cuales COP394 mm corresponden a gastos de personal, COP89
mm a gastos generales y COP179 mm a otros corporativos.

i. Los gastos de personal se estiman con un crecimiento anual de
41% real, resultado del incremento salarial pactado en la con-
vencion colectiva vigente y el inicio de los programas conteni-
dos en el Plan Estratégico aprobado por la Junta Directiva del
Banco de la Republica.

ii. Se estima un aumento en los gastos generales de 2,1% real. Estos
gastos incluyen servicios publicos, servicio de vigilancia, mante-
nimiento de equipos, aseo, servicios contratados para el Banco
y la Biblioteca Luis Angel Arango, adecuaciones a las instalacio-
nes, transporte, combustibles, Gtiles y papeleria, encuestas, es-
tudios especiales, entre otros. Estos gastos estan afectados por
el incremento del salario minimo y por la tasa de cambio. Ade-
mas, el crecimiento previsto para 2018 incorpora, entre otros, el
efecto del aumento en el IVAy el mayor gasto por mantenimien-
to de equipos del Banco que pierden su garantia por el tiempo
de uso.

jii.  Los otros gastos corporativos, tales como impuestos, segu-
ros, depreciaciones, deterioro (provisiones) y amortizaciones,
contribuciones y afiliaciones, gastos culturales y becas a per-
sonas diferentes a empleados, se estiman con un incremento
anual de 30,8% real. Este crecimiento obedece, principalmen-
te, a partidas relacionadas con procesos juridicos y senten-
cias. En particular, se estimaron provisiones para un proceso
que data de la crisis financiera de finales de los anos no-
venta, relacionado con apoyos transitorios de liquidez (Banco
Selfin S. A.) y se presupuestaron gastos por el proceso que
se adelanta con dos companias aseguradoras con respecto al
amparo de la poliza global bancaria, a raiz de la crisis hipote-
caria también de finales de los anos noventa’™.

f. Por Gltimo, se presupuesto que los gastos de pensionados ascen-
deran a COP112 mm, resultado de calculos actuariales y estadisti-
cos que incluyen diferentes variables (género, edad, expectativas
de vida, tasas de interés, etc.). Sin embargo, es importante men-
cionar que con posterioridad a la aprobacion del presupuesto para
2018, el Banco decidio autorizar el fondeo total del pasivo pensio-
nal. Por ello, como se menciond, se realizo un traslado de titulos
del portafolio monetario de TES al portafolio del pasivo pensional,
y por ello una reestimacion del gasto de pensionados mostraria un
valor nulo para 2018.

72 De excluirse estos gastos extraordinarios, el crecimiento nominal de los otros
gastos corporativos seria nulo.
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Recuadro 6

Marco de gasto

de mediano plazo
(funcionamiento e
inversion) del Banco
de la Replblica,
2018-2022

El Decreto 1739 del 25 de octubre de 2017, mediante el cual
se modificaron los Estatutos del Banco de la RepUblica, es-
tablecio la obligacion por parte de la Junta Directiva (JDBR)
de aprobar un plan estratégico y un marco de gasto de me-
diano plazo, en los siguientes términos:

La Junta Directiva aprobara anualmente un
marco de gasto (funcionamiento e inversion)
de mediano plazo con vigencia para los proxi-
mos cinco (5) anos. Asi mismo, cada cuatro (4)
anos, aprobara un plan estratégico con vigen-
cia para los siguientes cuatro (4) anos, el cual
se revisara anualmente.

La aprobacion del presupuesto anual, del
marco de gasto (funcionamiento e inversion)
de mediano plazo y del plan estratégico, re-
querira el voto favorable de cinco (5) miem-
bros de la Junta Directiva.

Cuadro R6.1

De acuerdo con lo anterior, se establecio el presupues-
to quinquenal 2018-2022 atendiendo los planes trazados
en el Plan Estratégico aprobado por la JDBR. En el Cuadro
R6.1 se presenta la estimacion para el total de los gastos
de funcionamiento. Estos incluyen los gastos corporativos
y los costos de produccion y distribucion de especies mo-
netarias puestas en circulacion. Estos gastos se estiman en
COP 4.488.243 millones (m) para el periodo 2018-2022.

Como se observa en el Grafico R6.1, el rubro de mayor parti-
cipacion corresponde a personal (64%). Le siguen los “otros
corporativos”, que incluyen, entre otros, los gastos por de-
preciacion, amortizacion, deterioro y provisiones (22%). Fi-
nalmente, los gastos generales (14%) incluyen, entre otros,
mantenimiento y adecuaciones de los activos del Banco y
gastos de la operacion normal del Banco (servicios pibli-
cos, vigilancia, aseo, etc.).

Como se menciond en la seccion 4.4: “Presupuesto de ingre-
sos y gastos para 2018", los gastos corporativos presentarian
un crecimiento anual real de 9,8% en 2018 (Grafico R6.2), el
cual se reduce en 2019y se mantiene en 2,4% a partir de 2020.

Por componentes:

a. Para los gastos de personal se proyecta un crecimiento
real anual de 4,1% en 2018, que contiene el incremento
salarial pactado en la convencion colectiva vigente y el
inicio de los programas contenidos en el Plan Estrate-
gico aprobado por la JDBR. Se destaca que hacia finales
del quinquenio 2018-2022, el crecimiento del gasto de
personal no superaria el 3% real anual.

b. En cuanto a los gastos generales, se proyecta un creci-
miento real anual de 2,1% en 2018 y de 1,1%, en prome-
dio, para el periodo 2018-2022. El crecimiento previsto
para 2018 incorpora, entre otros, el efecto del aumento
en el IVA'y el mayor gasto por mantenimiento de equi-
pos del Banco a los cuales se le vence su garantia por
el tiempo de uso.

Presupuesto de funcionamiento del Banco de la Repiblica: 2018 - 2022

(millones de pesos a precios de 2018)

- o - - “ - n

I. Gastos corporativos 3.268.052 661.228 628.655
Personal 2.093.062 393.566 406.495
Generales 451.329 89.017 88.641

Otros 723.661 178.645 133.519
II. Billetes y monedas #/ 1.220.191 226.708 236.583
Total 4.488.243 887.936 865.238

Promedio anual
del crecimiento

real
(porcentaje)

643.755 659.361 675.054
418.455 430.868 443.678 3,2
90.222 91.286 92163 1,1
135.078 137.206 139.213 2,0
243.956 252.229 260.715 3,7
887.711 911.590 935.769 2,7

a/ Costos de produccion y distribucion de especies monetarias puestas en circulacion.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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rafico R6.1 .

Ccic] . c. Encasodel rubro de “otros gastos corporativos”, se pro-

Participacion de los componentes de egresos corporativos, ..

2018-20222 yecta un crecimiento real anual de 30,8% en 2018. Como
se menciond en la seccion 4.4, este crecimiento obe-
dece, principalmente, a partidas relacionadas con pro-

14,0% cesos juridicos y sentencias. En particular, se estima-
ron provisiones para un proceso que data de la crisis
financiera de finales de los anos noventa relacionado
con apoyos transitorios de liquidez (Banco Selfin S. A.)
y se presupuestaron gastos por el proceso que se ade-
lanta con dos companias aseguradoras con respecto al

21% amparo de la poliza global bancaria, a raiz de la crisis
hipotecaria también de finales de los afios noventa'.
Estos gastos extraordinarios no se repetirian a partir de
2019 y ello explica la fuerte caida de este rubro proyec-
tada para ese afio (-25,3%). A partir de 2020 se estima
un crecimiento real anual inferior al 2,0%.

a/ Calculado como el promedio anual entre 2018 y 2022.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico R6.2

Proyeccion de gastos, 2018-2022

A. Total gastos corporativos B. Total gastos de personal

(variacién porcentual real anual) (variacion porcentual real anual)?/

(porcentaje) (porcentaje)
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(variacion porcentual real anual)
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-20,0
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Promedio 2018-2022: 1,1%

Promedio 2018-2022: 2,0%

a/ El crecimiento de 2018 se calcula con base en el presupuesto aprobado para 2017.
Fuente: Banco de la Republica.

1 De excluirse estos gastos extraordinarios, el crecimiento nominal de los
otros gastos corporativos seria nulo.
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Por otra parte, en el Grafico R6.3 se presentan los egresos
por costos de produccion y distribucion de los billetes y
monedas puestos en circulacion, tanto en nivel como en va-
riacion real anual. En 2018 se proyecta un crecimiento real
anual de 4,2%, y a partir de 2019 la variacion de los egresos
es consistente con el crecimiento economico proyectado
(entre 3,2% vy 3,6% anual), lo que constituye un determinan-
te principal de la demanda de dinero.

Es importante mencionar que esta proyeccion no considera
los gastos relacionados con el proyecto de la ley del “Nuevo
Peso”.

Por su parte, durante el quinquenio se proyecta un creci-
miento real de la inversion de 7,8%?2 Por rubros, en el Cua-
dro R6.2 se presenta el crecimiento real anual promedio.

Este crecimiento es el resultado de los proyectos incluidos
para el area de tecnologia e industrial, que obedece a los
lineamientos aprobados en el Plan Estratégico del Banco
para el periodo 2017-2021, lo cual incluye como uno de sus
temas pilares el relacionado con la “eficiencia”. Esto im-
plica la inclusion de proyectos de inversion para renovar
equipos y software que garanticen la prestacion de servi-
cios en areas tales como el Sistema de Estadisticas Cam-
biarias, el Deposito Central de Valores y todo lo relaciona-
do con maquinaria y equipos de la Imprenta de Billetes y
la Fabrica de Moneda, entre otros. Asimismo, se incluyeron
proyectos de inversion requeridos para el mantenimiento
de los edificios del Banco.

2 Este crecimiento se calculo con base en los datos de inversion ejecu-
tados durante 2017 y no sobre el presupuesto aprobado. Lo anterior,
debido a la baja ejecucion de inversion en 2017 que obligd a incluir
proyectos de 2018 en adelante para mantener en buen funcionamiento
los edificios del Banco y considerar la reposicion de equipos en el area
industrial. Ademas, se incluyo la reposicion que debe realizarse sobre
vehiculos blindados para el transporte de especies monetarias, cuya
inversion se presenta en el rubro “otros”.

18

Grafico R6.3
Egresos por emision y puesta en circulacion de especies
monetarias, 2018-2022

A. Miles de millones de pesos de 2018
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Promedio 2018 - 2022: 3,7%
a/ El crecimiento de 2018 se calcula con base en el presupuesto aprobado para 2017.

Fuente: Banco de la Republica.

Cuadro R6.2
Crecimiento promedio real anual de la inversion del Banco de la
Republica, 2018-2022

Total 7,8
Infraestructura 58
Tecnologia 5,7
Industrial 35,7
Cultural 0,9
Otros 37,9

Fuente: Banco de la Republica.



Participacion

del Banco de la
Republica en el
banco de pagos
internacionales

La Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011
autorizo la incorporacion del Banco de la
Replblica como accionista del Banco de
Pagos Internacionales (BPI). De acuerdo
con la autorizacion conferida, el Banco sus-
cribio 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 organismosy entidades internacionales”.
EL 29 de junio de 2017 por concepto de di-
videndos el Banco recibio USD1.244.985,48,
correspondientes al ejercicio contable del
BPI que finalizd en marzo de 2017 (abril de
2016 a marzo de 2017), lo cual equivale a una
rentabilidad anual del 1,3%'.

La incorporacion del Banco de la Repu-
blica al BPI ha permitido su participacion
en reuniones periodicas en las cuales se
examinan los acontecimientos recientes
y las perspectivas de la economia glo-
bal y de los mercados financieros. Estas
reuniones son un foro de discusion para
intercambiar puntos de vista y experien-
cias en temas de especial relevancia para
los bancos centrales, lo cual contribuye a
entender mejor los desafios que afectan
a varios paises y a implementar medidas
de politica apropiadas. Asimismo, el Banco
participa en diversos grupos consultivos
coordinados por el BPI, como el Conse-
jo Consultivo para las Américas (CCA), los
cuales fomentan la cooperacion interna-
cional y la investigacion en asuntos rela-
cionados con las politicas de los bancos

1 La Asamblea General del BPI aprobé el pago de
un dividendo de 300 DEG por accion. La rentabi-
lidad corresponde a la razon entre el dividendo
recibido y el precio de suscripcion por accion
(21.904 DEG).
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centrales y otros temas que inciden en la estabilidad macroeco-
nomica y financiera.

En el marco de las actividades coordinadas por el CCA, el cual
esta conformado por los gobernadores de los bancos centrales
del continente americano miembros del BPI? el Banco partici-
pa activamente en proyectos de investigacion y conferencias en
diversas areas de banca central. Entre ellas, el Comité Cientifi-
co (que comprende a los economistas jefe de los respectivos
bancos centrales) que organiza la red anual de investigacion, y
que para 2017 se enfoco en los efectos de la politica monetaria,
las tasas de interés, la inflacion y los flujos de capital®. En 2018
esta conferencia, que se realizara en Rio de Janeiro, tratara el
tema del uso de microdatos en la investigacion economica de
los bancos centrales. Bajo la linea de este mismo Comité este
ano continda la red de investigacion iniciada en 2017 sobre el
traslado de variaciones en la tasa de cambio (pass through) so-
bre la inflacion y el comercio, utilizando datos por empresa®.

En 2017 Bogota fue la sede de la reunion anual del Comité Con-
sultivo de Directores de Estabilidad Financiera del CCA. En esta
reunion los encargados del area de estabilidad financiera de los
diferentes bancos centrales discuten sobre aspectos recientes
de coyuntura internacional y sobre los avances en temas de in-
vestigacion aplicados al analisis de estabilidad financiera de los
paises miembros de este grupo. Igualmente, en este encuentro
se revisan los avances de los grupos de trabajo asociados a este
comité. Entre los mismos se menciono la culminacion en 2017
de la red de investigacion sobre evaluacion de politicas macro-
prudenciales utilizando datos de registro de crédito® (informa-
cion de los créditos en el nivel individual) con la publicacion
de las contribuciones de los bancos centrales de la region en
la serie de documentos BIS Working Papers®. Algunos de los do-
cumentos de esta red seran publicados en un nimero especial
del Journal of Financial Intermediation, la cual es una revista
académica de alto reconocimiento internacional. En el marco
de este grupo, y trabajando de nuevo con datos de registros
de crédito, en 2017 se inicio una red para evaluar el efecto del
cambio en los modelos de negocio de los bancos comerciales

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

3 La agenda y los documentos estan disponibles en: http://www.bis.org/
events/ccaconf2017/agenda.htm

4 Ladescripcion del proyecto se encuentra en: https://www.bis.org/am_office/
rsn/erkdeit.htm

5 La descripcion del proyecto y los trabajos publicados estan disponibles en:
https://www.bis.org/am_office/wgfinstab/teompatiwmp.htm

6 La descripcion del proyecto asi como los documentos publicados se encuen-
tra disponible en: https://www.bis.org/am_office/wgfinstab/teompatiwmp.
htm
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sobre el canal de crédito de la politica monetaria’.
Adicionalmente, y también durante el ano pasado se
inicio un grupo de trabajo con el objetivo de com-
partir experiencias entre bancos centrales y mejorar
los ejercicios que permiten evaluar la resistencia del
sistema financiero ante diferentes choques (stress
testing). En este grupo se esta evaluando la posibi-
lidad de realizar un ejercicio comin entre los paises.

En el marco de las reuniones anuales de subgober-
nadores de bancos centrales de paises emergentes
miembros del BPI, la cual estuvo enfocada en 2017 en
la implementacion de politicas macroprudenciales y
su relacion con otros instrumentos, el Banco parti-
Cipo y preparo un documento que fue publicado en
la serie BIS Papers? en diciembre de 2017, haciendo
referencia a la experiencia del caso colombiano en el
uso de politicas macroprudenciales y su marco insti-
tucional, asi como sus principales retos.

Por Gltimo, el Banco es miembro del Grupo Consulti-
vo de Directores de Operaciones (CGDO), una red de
representantes de los bancos centrales responsables
de las operaciones de banca central. En 2017 se cul-
mino un grupo de trabajo encargado de estudiar la
liguidez en el mercado cambiario de los paises de
la region, cuyos resultados fueron publicados en la
serie de BIS Papers®.

7 La descripcion del proyecto se encuentra en https://www.bis.
org/am_office/wgfinstab/cbbm.htm

8 BIS paper nim. 94 “Macroprudential Frameworks, Implementa-
tion and Relationship with Other Policies”. La contribucion del
Banco de la RepUblica esta disponible en: https://www.bis.org/
publ/bppdf/bispap94i.pdf

9 El documento que resume los resultados de esta red esta dis-
ponible en: http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap90.htm
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Anexo 1

Politicas de administracion
del portafolio de

inversion de las reservas
internacionales

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

1 Politicas de gestion de riesgo

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

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

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

external/np/sec/pr/2013/pr13138.htm.

Anexo

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

Riesgo crediticio: solamente se invierte en activos
que cuenten con altas calificaciones crediticias
segin las principales agencias calificadoras, dado
que estas inversiones tienen una baja probabilidad
de incumplimiento en sus pagos. La calificacion
crediticia minima para gobiernos y entidades re-
lacionadas con gobiernos es A-. Con respecto a los
emisores privados la calificacion minima es A+ para
exposiciones a emisores individuales y BBB- (grado
de inversion) cuando se invierte por medio de fon-
dos. Historicamente el porcentaje de los emisores
con estas calificaciones que ha experimentado in-
cumplimientos 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 dismi-
nuye 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: el articulo 14 de la Ley 31 de 1992
destaca que las inversiones de las reservas se ha-
ran “en activos denominados en moneda de reser-
va libremente convertibles o en oro”. El Banco de la
Republica, asi como la mayoria de los bancos cen-
trales del mundo, tienen monedas diferentes al do-
lar estadounidense en su composicion cambiaria
con el fin de cubrir los pagos del pais en el exterior,
ya que estos se hacen en muchas monedas.
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Riesgo de contraparte: para disminuir la exposicion
que se tiene a las contrapartes, las operaciones se
liquidan mediante mecanismos pago contra entre-
ga. Estos mecanismos buscan que el intercambio
de papeles por efectivo o el intercambio de pagos
en una operacion de divisas se hagan simultanea-
mente con el fin de eliminar la posibilidad de que
una de las partes del negocio incumpla. Adicio-
nalmente, se requiere que las contrapartes para la
negociacion de renta fija sean creadoras de mer-
cado y que las contrapartes para la negociacion de
divisas cuenten con altas calificaciones crediticias.
Las contrapartes de divisas deben tener una cali-
ficacion crediticia minima de A- si cuentan con un
contrato marco ISDA? Si no se cuenta con dicho
contrato, la calificacion minima es A+.

2. Tramos del portafolio de inversion

El portafolio de inversion esta conformado por tres
tramos: el tramo de corto plazo, el tramo de media-
no plazo y el tramo de oro.

El tramo de corto plazo tiene como proposito cubrir
las necesidades potenciales de liquidez de las re-
servas en doce meses. En la actualidad este tramo
esta conformado por el capital de trabajo y un por-
tafolio pasivo. El capital de trabajo es el portafolio
al cual ingresan los recursos que provienen de la
intervencion en el mercado cambiario, y sus inver-
siones se concentran en activos de muy corto plazo
denominados en dolares. Dado que el objetivo de
este tramo es dar liquidez inmediata para propo-
sitos de intervencion en el mercado cambiario, el
capital de trabajo esta concentrado en depdsitos e
inversiones que se pueden liquidar en un dia con
un costo muy bajo. El portafolio pasivo es el princi-
pal componente del tramo de corto plazo. Este por-
tafolio se caracteriza por invertir en un mayor na-
mero de instrumentos y tener un plazo y un perfil
de rentabilidad esperado superior al del capital de
trabajo, buscando que el rendimiento esperado del
portafolio, excluyendo el componente cambiario,

2 El contrato marco establecido por la International
Swaps and Derivatives Association (ISDA) tiene como
objetivo establecer los términos y condiciones que ri-
gen sobre los derivados sobre el mostrador negociados
entre entidades.
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sea positivo en doce meses con un nivel de con-
fianza del 95%. El portafolio pasivo esta invertido
en multiples monedas con el fin de replicar el com-
portamiento de los egresos de la balanza de pagos
del pais y busca tener una rentabilidad similar a la
del indice de referencia®. A diciembre de 2017 el va-
lor del tramo de corto plazo era de USD 28.997,68 m,
de los cuales USD 926,33 m corresponden al capital
de trabajo y USD 28.071,35 m al portafolio pasivo.

El tramo de mediano plazo se ejecuta con un plazo
y un perfil de rentabilidad esperado superior al del
tramo de corto plazo. El objetivo del tramo de media-
no plazo es maximizar la rentabilidad ajustada por
riesgo en dolares estadounidenses, la moneda en la
cual se valoran las reservas internacionales, para la
porcion del portafolio que se considera menos pro-
bable de utilizar en un plazo de doce meses. Al te-
ner un tramo de mediano plazo se busca aumentar
la rentabilidad esperada de las reservas internacio-
nales en el largo plazo, preservando un portafolio
conservador. Se busca que el rendimiento esperado
en dolares estadounidenses de este tramo sea positi-
vo, con una probabilidad del 95% en un horizonte de
tres anos. 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 diciembre de
2017 el valor del tramo de mediano plazo ascendia a
USD16.243,74 m.

EL Gltimo tramo corresponde a las inversiones de
las reservas internacionales en oro fisico certifica-
do que se puede negociar facilmente en mercados
internacionales. El oro permite diversificar el por-
tafolio de inversion ya que su precio se comporta
de forma diferente al de los titulos en los cuales se
invierten los tramos de corto y mediano plazos. A
diciembre de 2017 el valor de mercado del oro en
las reservas ascendia a USD 432 m.

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

4  En la seccion “Programa de administracion externa” se
explica que uno de los siete portafolios activos es ad-
ministrado directamente por el Banco de la Repiblica
y el resto por administradores externos. Alli también se
puede encontrar la explicacion del funcionamiento de
este programa.



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

3. indices de referencia

Para administrar el portafolio de inversion de las re-
servas, el Banco de la Republica define portafolios
teoricos o indices de referencia®. Se construyen in-
dices 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 mar-
co 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
determina, en primer lugar, una composicion cam-
biaria objetivo, la cual busca replicar el comporta-
miento de los egresos de la balanza de pagos del
pais®. Se pretende que las monedas diferentes al
dolar se aprecien en periodos en los que aumenta
elvalor 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 los cuales

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

6 En los mercados de capitales un indice de referencia
es una canasta de activos con ponderaciones predeter-
minadas 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 des-
empeno de otros portafolios de inversion en ese mismo
mercado. Por ejemplo, algunos de los indices de refe-
rencia 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 merca-
dos de renta fija Gnicamente).

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

8 Veéase Recuadro “Nueva composicion cambiaria del por-
tafolio de reservas internacionales” en el Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Repiblica de marzo de
2012 para una explicacion detallada de la metodologia
de composicion cambiaria de las reservas, pp. 127-130.
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el valor en dolares de los pagos externos disminuye.
Al 31 de diciembre de 2017 la composicion cambiaria
del indice del tramo de corto plazo era 82% dolares
de los Estados Unidos, 9% dolares australianos, 5%
dolares canadienses, 2% dolares neozelandeses y
2% coronas noruegas. Una vez definida la compo-
sicion cambiaria, se incluye la restriccion de tener
retornos positivos en un horizonte de doce meses
con un 95% de confianza, excluyendo el efecto cam-
biario. Con base en la restriccion de composicion
cambiaria y la restriccion de retornos positivos en
doce meses, se busca el portafolio que maximiza la
rentabilidad ajustada por riesgo®.

Para la construccion del indice del tramo de me-
diano plazo se sigue un procedimiento similar con
dos diferencias fundamentales: en primer lugar, no
se coloca una restriccion de composicion cambia-
ria, dado que el objetivo de este tramo es maximizar
el retorno ajustado por riesgo en dolares estadou-
nidenses. En segundo lugar, la restriccion de tener
retornos positivos con un 95% de confianza se de-
fine sobre un horizonte mas largo (tres anos), con
el fin de reflejar la menor probabilidad de usar los
recursos de este tramo en el corto plazo. Al construir
el portafolio que maximiza la rentabilidad ajustada
por riesgo en dolares, se permiten inversiones en
monedas diferentes al dolar.

El Grafico A muestra los indices de referencia de
los tramos de corto y mediano plazo™. Los dos
portafolios tienen un nivel de riesgo de mercado
bajo. La duracion modificada del indice del tramo
de corto plazo es 1,73 y la del tramo de mediano
plazo de 2,59M.

9 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 mar-
zo de 2013, pp. 31-32.

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

11 La duracion modificada se define como la disminucion
(aumento) porcentual en el valor del portafolio frente a
un aumento (disminucion) de 1% en todas las tasas de
interés.
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Grafico A
Composicion del indice de referencia
(al 31 de diciembre de 2017)

1. Tramo de corto plazo

1,0%
_2,0%

3,0%

@ Bonos del gobierno estadounidense (0-1 afios)
Bonos del gobierno estadounidense (1-5 anos)
(

® Bonos del gobierno estadounidense (+10 afios)

2. Tramo de mediano plazo

10,0%

1,0%

@ Bonos del gobierno estadounidense (0-3 afios)
Bonos del gobierno estadounidense (3-5 anos)
® Bonos del gobierno estadounidense (+5 afos)
@ Titulos respaldados por hipotecas de agencias de los Estados Unidos
@ Bonos AAA-AA de supranacionales y gobiernos

® Bonos del gobierno estadounidense (5-10 afos) indice de bonos del gobierno de Reino Unido

@ indice de bonos del gobierno australiano

@ Bonos del gobierno estadounidense indexados a la inflacion de (1-10 afos)
Bonos del gobierno estadounidense indexados a la inflacion (10+ afos)

@ Bonos AAA-AA de supranacionales y gobiernos
Bonos del gobierno canadiense (0-1 afios)

@ Bonos del gobierno australiano (0-3 afios)
Bonos del gobierno neozelandés (1-10 afios)

@ Bonos del gobierno noruego (1-5 afios)

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

los instrumentos que cumplen con condiciones minimas
Fuente: Banco de la Republica.
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de tamafio y liquidez. Sus reglas son de conocimiento publico.

4, Programa de administracion externa

El Banco de la Republica gestiona directamente el tramo de corto plazo,
una porcion del tramo de mediano plazo y el tramo del oro (USD 33.905,38
m 0 74,23% del portafolio de inversion). El resto de los recursos del tramo
de mediano plazo es gestionado por administradores externos de por-
tafolios.

Al finalizar diciembre de 2017 el programa de administracion externa as-
cendia a USD11.768,09 m (25,8% del portafolio de inversion). El proposito
de utilizar administradores externos es generar retornos superiores al
indice de referenciay capacitar a los funcionarios del Banco en la gestion
de inversiones internacionales. Las firmas escogidas para participar en el
programa tienen una alta capacidad de analisis de los mercados finan-
cieros y una infraestructura sofisticada que puede ser aprovechada en la
definicion de estrategias de inversion.

En la actualidad las firmas privadas que participan en el programa de
administracion externa son: Deutsche Asset Management International
GmbH, BNP Paribas Asset Management USA, Inc., Goldman Sachs Asset



Management, L.P,, J.P. Morgan Asset Management (UK) Limited, Pacific
Investment Management Company LLC y UBS Asset Management (Ame-
ricas) Inc, (Grafico B). Las firmas privadas que participan en el programa
son escogidas mediante procesos competitivos y son evaluadas perma-
nentemente. Los recursos que manejan estas entidades se encuentran
en las cuentas de custodia del Banco de la Replblica y los contratos de
los administradores se pueden cancelar cuando se considere necesario.
De acuerdo con los resultados obtenidos por cada administrador desde
su contratacion, se modifica el monto administrado o se revisa su con-
tinuidad en el programa. Las inversiones en los fondos administrados
por el Banco de Pagos Internacionales BPI también se consideran par-
te del programa de administracion externa. A estos fondos solamente
tienen acceso los bancos centrales y entidades multilaterales y tienen
como propasito hacer inversiones en activos apropiados para las reser-
vas internacionales mundiales, en un esfuerzo cooperativo entre dife-
rentes paises®.

Grafico B
Composicion del portafolio de inversion
(al 31 de diciembre de 2017)

Deutsche Bank; 4,0%
BNP; 4,0%

Goldman; 4,8%

JPMorgan; 4,0%

UBS; 4,0%
BPI; 1,6%
Pimco; 3,2%

@ Administracion interna

Administracion externa

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

12 En la actualidad se invierte en un fondo de titulos indexados a la inflacion emi-
tidos por el Tesoro de los Estados Unidos (USD109,23 m), un fondo de titulos
emitidos por el gobierno de China (USD 255,01 m), un fondo de titulos emitidos
por el gobierno de Corea (USD108,56 m) y un fondo de titulos emitidos por cor-
poraciones no financieras (USD 249,46 m).
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