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Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Replblica, de conformidad con lo
previsto en el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a considera-
cion del Honorable Congreso de la Republica su Informe al Congreso
en el cual se presentan los resultados macroeconomicos del primer
semestre de 2023 y las perspectivas para lo que resta del afo. En
dicho entorno se presenta la evolucion reciente de la inflacion y las
decisiones tomadas por parte de la Junta Directiva del Banco. Adi-
cionalmente, se describe la evolucion de los mercados financieros
locales y de crédito, el balance externo del pais, la composicion de
las reservas internacionales y su rendimiento, la situacion financiera
de la Entidad y sus proyecciones, y la evolucion de los pagos en la
economia colombiana.
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En el transcurso del primer semestre de 2023 la economia colombiana continud
avanzando en el proceso de ajuste requerido para corregir los desequilibrios
macroecondmicos y controlar las presiones inflacionarias acumuladas tras los
diversos choques de oferta y la rapida expansion de la demanda durante 2021y
2022, la cual super el crecimiento potencial de la economia.

El ajuste econdmico en curso ha sido posible gracias a la moderacion del creci-
miento de la demanda interna y a la progresiva disolucion de los choques de oferta
que elevaron los costos de produccion. La demanda interna comenzo a desacele-
rase en los Gltimos meses de 2022 y se contrajo un -0,2% en el primer trimestre de
este afio, debido al menor crecimiento del consumo de los hogares y a la caida de
la formacion bruta de capital. Por su parte, los menores precios internacionales de
las materias primas, la paulatina normalizacion de las cadenas de suministro y la
apreciacion de la tasa de cambio han contribuido a disipar los choques de oferta,
lo cual se ha reflejado en una disminucion de la inflacion anual de precios al pro-
ductor desde un nivel del 19,2% a finales de 2022 al 4,7% en junio de 2023

El menor dinamismo de la demanda interna se ha venido reflejando en una des-
aceleracion progresiva de la actividad economica. Es asi como en el primer trimes-
tre de 2023 el PIB registro un crecimiento anual del 3,0%, ritmo equivalente a una
tercera parte del crecimiento promedio anual que se observé durante los tres pri-
meros trimestres de 2022 (91%). Segiin el indicador de seguimiento de la economia
(ISE) que elabora el DANE, esta pérdida de dinamismo continué en abril y mayo, al
registrarse variaciones de ese indicador del -0,8% y 0,6 %, respectivamente, frente
a los mismos meses de 2022. Estos resultados fueron inferiores a lo observado en
marzo (1,4%), en la serie del ISE ajustada por efecto estacional y calendario. Ello
apunta a que el crecimiento del PIB seguira declinando en el segundo trimestre, lo
cual es coherente con el prondstico de crecimiento del PIB ligeramente inferior al
1,0% para 2023 elaborado por el equipo técnico. A pesar de la desaceleracion eco-
noémica en curso, el mercado laboral sigue mostrando fortaleza, como se deduce
del continuo descenso de la tasa de desempleo en el agregado nacional hasta el
trimestre movil terminado en mayo (10,4%), su valor mas bajo desde el inicio de la
pandemia del covid-192

La desaceleracion de la actividad econdmica es un fenomeno que se anticipaba,
en parte, como resultado de la politica monetaria restrictiva que adopto el Banco
de la Repiblica para controlar las presiones inflacionarias. A la menor actividad
econdmica también estaria contribuyendo una politica fiscal menos expansionista
que en 2022, segln se contempla en los pronodsticos presentados en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo de 2023 (MFMP-23). A esto se afiadi6 una desaceleracion de la
demanda externa relevante para el pais debido al menor crecimiento de los socios
comerciales, en un contexto internacional de altas tasas de interés de politica
monetaria, tasas de inflacion por encima de sus metas y elevada incertidumbre
generada por la prolongacion de la invasion de Rusia a Ucrania.

1 Corresponde a la variacion anual del IPP de oferta interna.

2 Alcierre de este Informe se conocieron los datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares de
junio, con los cuales la tasa de desempleo se mantuvo estable en su medicion desestacionalizada
del agregado nacional para el trimestre movil (10,3 %), aunque con una reduccion para el dato
puntual de junio.
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La Junta Directiva del Banco de la Repiblica (JDBR) ha sido reiterativa en sus diver-
sas comunicaciones sobre la necesidad de adelantar este proceso de ajuste, para
lograr el retorno gradual de la inflacion a la meta del 3%, corregir los desequili-
brios macroeconémicos y asegurar la sostenibilidad del crecimiento econémico
en el largo plazo. La responsabilidad constitucional que recae sobre el Banco de
la Repiiblica, sobre la cual se hizo énfasis en el pasado Informe al Congreso, exige
mantener una inflacion baja y estable en consonancia con la politica econémica en
general, de manera que permita apoyar un crecimiento econémico sostenible y un
balance externo financiable. Las decisiones de politica monetaria se han adoptado
con el respaldo de la solida base institucional y técnica que soporta el esquema
de inflacion objetivo, cimentada en la experiencia acumulada durante mas de dos
décadas por el banco central.

Los motivos especificos que ha tenido la JDBR para emprender un proceso de
ajuste monetario, el mas fuerte desde que el Banco de la Repiblica adopté la
estrategia de inflacion objetivo, han sido complejos y de diversa indole. Las presio-
nes inflacionarias provinieron inicialmente de choques de oferta de origen externo
e interno que presionaron al alza los costos y precios de los alimentos y otros
productos de consumo, a las cuales se agregaron presiones de origen cambiario.
Estos choques llevaron a un incremento de las expectativas de inflacién, lo cual
desat6 un proceso de indexacion de precios, que se exacerbo debido a los excesos
de demanda que surgieron en 2022. La respuesta de la politica monetaria mediante
el incremento de las tasas de interés buscaba reducir los excesos de demanda,
contener el aumento de las expectativas y limitar los efectos de la indexacion de
precios. Todo ello crea las condiciones propicias para permitir que, a medida que
los choques de oferta cedan y se alivien, y con ello las presiones de costos, la infla-
cion empiece a reducirse. Este es un proceso que se cumple con cierto rezago, pero
que, dado el tiempo que la politica monetaria lleva actuando, ya se ha empezado
a producir, como lo mostro la reciente disminucion de la tasa de inflacion y la revi-
sion a la baja de sus expectativas a diferentes plazos.

Acorde con el mandato constitucional de asegurar una coordinacion de la politica
monetaria con la politica economica general, ademas de mitigar las presiones infla-
cionarias, el ajuste monetario viene cumpliendo el propésito de corregir los des-
equilibrios macroeconémicos que ponen en riesgo la estabilidad de la economia
colombiana. Al respecto, no cabe duda de que el crecimiento del PIB del 73% en
2022 fue sobresaliente, al haber mas que duplicado el crecimiento mundial (3,5%)
y superado ampliamente la expansion de América Latina y el Caribe (3,9%), segin
cifras del FMI. Un dinamismo econémico tan elevado trae importantes ganancias
de bienestar, en particular cuando permite reducir las tasas de desempleo, como
ha venido ocurriendo en Colombia; sin embargo, es un crecimiento insostenible en
tanto se fundamenta en una situacion fiscal ampliamente deficitaria y en un pre-
ocupante incremento en el endeudamiento de los hogares. Ello generd un exceso
de demanda agregada que no solo presiono al alza la inflacién y sus expectativas,
sino que también amplic el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos a
niveles histéricamente altos durante varios afios.

El déficit de la cuenta corriente aumento desde un nivel del 5,6 % del PIB en 2021,
que ya era elevado, a uno del 6,2% del PIB en 2022, uno de los mas altos obser-
vados en Colombia. La ampliacion del desbalance externo en 2022 se produjo
en un afio en el que los precios internacionales del petrleo, el carbon y el café
se mantuvieron en niveles favorables, lo que contribuy6 al buen desempeno de
las exportaciones. No obstante, para cubrir los faltantes de oferta, la economia
incrementé de manera importante su demanda de importaciones, impidiendo una
reduccion del desbalance externo. Como consecuencia, la economia colombiana
recurri6 a un mayor endeudamiento externo, bien sea como flujo de inversion de
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portafolio o como endeudamiento directo. Todo esto muestra la vulnerabilidad
que significa para la economia mantener un nivel de gasto que supera significati-
vamente sus ingresos.

La politica monetaria restrictiva, junto con el aumento en la carga tributaria, han
venido induciendo un ajuste progresivo de estos desequilibrios. La desaceleracion
de la demanda interna iniciada a partir del cuarto trimestre de 2022 ocurri6 de
la mano de una moderacion del consumo de los hogares, cuyo crecimiento en el
primer trimestre de 2023 fue del 3,0 %, comparado con un incremento del 9,5% en
2022. Esto Gltimo se ha reflejado en una desaceleracion del crédito de consumo,
que paso de crecer desde un ritmo cercano al 23% anual a finales del tercer tri-
mestre del afo anterior, a algo menos del 70% anual a mediados de junio de 2023.
De haberse continuado con una expansion tan rapida del crédito de consumo, se
habria podido generar una situacion insostenible sobre la capacidad de pago de los
hogares. Asimismo, la formacion bruta de capital, que tuvo un desempefo sobre-
saliente en 2022, empezd a mostrar ajustes en sus principales componentes. La
principal fuente de dicha correccion ha sido la inversion en maquinaria y equipo,
que en el primer trimestre del afo presentd caidas tanto en términos trimestrales
como anuales, principalmente en el rubro de equipo de transporte.

A la par con el avance en la correccion de los desequilibrios macroecondmicos,
la inflacion total interrumpio la tendencia creciente que mantuvo hasta marzo de
2023. En efecto, luego de alcanzar un nivel del 13,1% al cierre del afo anterior, la
inflacion total se mantuvo estable alrededor del 13,3% durante los primeros tres
meses de 2023, y a partir de abril empez06 a descender, para ubicarse en 12,1% en
junio. Los alimentos han sido el rubro que mas ha contribuido a este cambio de
tendencia, al haber reducido su variacion anual del 27,8 % en diciembre pasado al
14,3% en junio. Esta variacion ha sido compensada en alguna medida por el incre-
mento de la inflacion de regulados, debido a los sucesivos aumentos en los precios
de la gasolina.

Por su parte, la inflacion basica (sin alimentos ni regulados) continta mostrando
rigidez, al ubicarse en el 10,5% en junio, lo que refleja procesos de indexacion de
precios. La subcanasta de servicios ha sido especialmente afectada por el feno-
meno de indexacion, a lo cual se han agregado las presiones de costos labora-
les, el aumento en los precios de los alimentos que han presionado al alza las
comidas fuera del hogar y la elevada demanda por servicios de entretenimiento.
Este comportamiento deberia ir cediendo a medida que los efectos de la politica
monetaria terminen por transmitirse a la economia, y la tendencia decreciente de
la inflacion se refleje en una revision a la baja de las expectativas de variacion de
precios por parte del piblico. Asi lo prevén los prondsticos del equipo técnico y
las expectativas del mercado que anticipan una inflacion decreciente durante los
proximos dos afios.
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La economia mundial se expandio a un ritmo cercano al 2,6% anual en el primer
trimestre de 2023, segiin estimaciones de la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Economicos (OCDE), en respuesta al dinamismo de las grandes econo-
mias emergentes, como India, Indonesia y Brasil. A este grupo se suma la economia
de China, a pesar de que su desempefio en lo corrido de 2023 ha estado por debajo
de su promedio histarico, y de aquel que las autoridades chinas esperaban, luego
de haber abandonado la politica de “cero-covid” en diciembre. La persistencia del
crecimiento de Estados Unidos también ha contribuido al dinamismo mundial. En
el ambito internacional se destaca la progresiva mejora de la confianza de los con-
sumidores, la normalizacion en las cadenas globales de suministro y la dinamica
favorable de las actividades de servicios. Para lo que resta del afo se anticipa una
desaceleracion del crecimiento mundial, en medio de un clima econémico incierto
caracterizado por tensiones geopoliticas, riesgos a la estabilidad financiera, ele-
vado endeudamiento en muchas economias, y los efectos de politicas monetarias
restrictivas en numerosos paises, cuyas tasas de inflacion contindan por encima
de sus metas, a pesar de los descensos logrados hasta el momento. La pérdida de
dinamismo se concentraria en las economias avanzadas, para la cuales el Fondo
Monetario Internacional (FMI) prevé un crecimiento del 1,5% en 2023, comparado
con una expansion del 2,7% en 2022. Las economias emergentes y en desarrollo
lograrian un crecimiento del 4,0% en el presente afio, igual al del afio anterior
(4,0%). Sin embargo, para América Latina y el Caribe, el FMI pronostica que el cre-
cimiento disminuya del 3,9% en 2022 al 1,9 % en 2023,

Durante el primer semestre de 2023 la inflacion a nivel mundial ha venido cediendo,
presionada a la baja por los efectos de las politicas monetarias restrictivas, la
desaceleracion de la actividad economica global, la normalizacion de las cadenas
globales de suministro, y la moderacion de los precios de las materias primas. Al
alivio de las presiones inflacionarias también han contribuido las disminuciones
de los precios internacionales de los alimentos, destacandose la moderacion de
los precios de los aceites vegetales y los cereales, como el trigo y el maiz‘. Igual-
mente, se han registrado reducciones en los precios de los fertilizantes y en la coti-
zacion del gas natural en Europa. Ademas, los precios del petroleo se han reducido
desde un nivel promedio cercano a los USD100 por barril en 2022, a cotizaciones
que este afio han fluctuado alrededor de los USD80 por barril para la referencia
Brent. EL FMI prevé que la dinamica de moderacion de la inflacion se mantenga en
los proximos meses, y que la inflacion mundial anual promedio pase del 8,7% en
2022 al 6,8% en 2023. No obstante, a diferencia de la inflacion total, la inflacion
basica ha mostrado rigidez en muchos paises. Segin la OCDE, esto se explica por
las elevadas presiones inflacionarias en el componente de servicios, la estrechez
en los mercados laborales y la modificacion de los patrones de demanda desde los
bienes hacia los servicios.

El délar estadounidense ha presentado un comportamiento volétil en lo corrido
del afio, en medio de cambios en las expectativas sobre la magnitud del ajuste
monetario por parte de la Reserva Federal (Fed); una mayor aversion al riesgo

3 International Monetary Fund (2023). World Economic Outlook: A Rocky Recovery, Washington, D. C.,
abril

4 La ruptura del acuerdo para la exportacion de cereales entre Ucrania y Rusia ocurrida reciente-
mente podria volver a presionar al alza los precios de los cereales.
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causada por los problemas en algunos bancos regionales en Estados Unidos, y la
incertidumbre en torno a las negociaciones del techo de la deuda estadounidense.
El debilitamiento reciente del dolar se explica por las expectativas de que, luego
de hacer un Gltimo ajuste, la Fed detenga el ciclo de incrementos de la tasa de
interés, teniendo en cuenta que la inflacion anual en Estados Unidos se redujo al
3% en junio, frente al 4,0 % anual registrado en mayo. Al mismo tiempo, se esperan
mayores alzas de tasas de interés por parte de los bancos centrales de otras eco-
nomias desarrolladas.

Luego de alcanzar un elevado crecimiento del 7,3% en 2022, el dinamismo del PIB
se moderd en el primer trimestre de 2023, al registrar una cifra del 3,0% anual.
Este comportamiento fue jalonado por una demanda externa neta positiva, debido,
primordialmente, a una caida de las importaciones, en especial de las de bienes
de capital, afectadas por la desaceleracion de la actividad econémica. La demanda
interna contribuy6 de manera negativa al crecimiento, lo que se reflejo en la pér-
dida de dinamismo del consumo de los hogares y la contraccion de la formacion
bruta de capital. Con respecto a los sectores productivos, el Gnico que decrecio
fue la construccion, mientras que la agricultura y la mineria lograron crecimientos
positivos marginales, en contraste con sus caidas del cuarto trimestre de 2022.

En el contexto del ajuste macroecondmico que redujo el dinamismo de la demanda
interna, al examinar sus principales componentes se encuentra que el consumo
de los hogares disminuyo su crecimiento al 3,0% anual en el primer trimestre,
comparado con una expansion del 11,1% anual en el mismo trimestre de 2022. Esta
desaceleracion reflejo las contracciones ocurridas en el consumo de bienes dura-
bles (-8,1%) y semidurables (-3,2%), debido a las altas tasas de interés del crédito
de consumo y de las tarjetas de crédito que financian estos tipos de gasto, junto
con una mayor carga tributaria. Este resultado también se explica por la elevada
base estadistica asociada con el mayor consumo de este tipo de bienes que indujo
los dias sin IVA en 2022°. Por su parte, el consumo de bienes no durables disminuyo
su crecimiento al 1,3% anual, frente a una expansion del 51% anual en el mismo
periodo de 2022, como resultado de los mayores precios de los alimentos y de los
combustibles. La formacion bruta de capital se contrajo un 9,6 % anual en el primer
trimestre, lo que contrasta con una expansion correspondiente del 20,6 % anual
durante el primer trimestre del afio anterior, lo cual reflejo la fuerte caida de la
inversion en maquinaria y equipo (-79%), principalmente asociada con las meno-
res importaciones de equipo de transporte.

Por el lado de la oferta, las actividades financieras y de seguros, y las actividades
artisticas, de entretenimiento y de recreacion, fueron las que registraron mayores
dinamismos durante el primer trimestre del afio. El sector de la construccion tuvo
un bajo desempefio (-2,8 %), principalmente debido a la contraccion de las obras
civiles (-15,2%), con lo cual sus niveles se ubicaron sustancialmente por debajo de
los de prepandemia.

El equipo técnico del Banco de la Republica pronostica un crecimiento del PIB del
0,9% en 2023, lo cual indica que la actividad econdmica continuara desaceleran-
dose en lo que resta del afo. Al respecto, los resultados del ISE para abril y mayo
mencionados ya permiten anticipar un bajo desempefio econémico en el segundo
trimestre. El bajo crecimiento que se prevé para 2023 se daria en un entorno inter-
nacional caracterizado por condiciones financieras apretadas, baja dinamica de los
socios comerciales y menores términos de intercambio a los obtenidos en 2022. En

5 Los dias sin IVA en 2022 se realizaron el 11 de marzo, 17 de junio y 2 de diciembre.
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el ambito interno, la transmisién en curso de los efectos de la politica monetaria
contractiva, la politica fiscal menos expansiva, segin lo expuesto por el Gobierno
Nacional en el MFMP-2023, ademas de los bajos niveles de confianza de consu-
midores e inversionistas, redundaran en la pérdida de dinamismo de la actividad
econdmica. ELl menor crecimiento econémico previsto para este y el proximo afio
terminara de corregir los excesos de demanda ain existentes, lo cual contribuira a
consolidar la convergencia de la inflacion hacia la meta, y permitira avanzar en la
disminucion del desbalance externo. Este ajuste creara las condiciones propicias
para retornar a una senda de crecimiento acorde con la capacidad productiva del
pais, en un contexto de estabilidad de precios.

La tasa de desempleo continué descendiendo en términos anuales durante los
primeros meses de 2023, de tal forma que en el agregado nacional registro un
nivel del 10,4% en el trimestre movil terminado en mayo, ubicandose por debajo
de su promedio histérico. El dinamismo del empleo ha estado explicado, en mayor
medida, por la recuperacion de la ocupacién en el area rural. En particular, entre
mayo de 2022 y 2023 el empleo rural crecid un 4%, cifra mayor a la observada en
el area urbana (2,9 %). Este comportamiento se refleja en un incremento de la tasa
de ocupacion, que en el agregado nacional se ubicé en el 57,6% en el trimestre
movil terminado en mayo, con un incremento anual de 1,1 puntos porcentuales
(pp). Por sectores economicos, las mayores contribuciones a la variacion anual del
empleo, en el agregado nacional, estuvieron a cargo de las ramas del comercio y
alojamiento, manufacturas y las actividades profesionales.

Hasta mayo de 2023 el segmento asalariado, que habia sido un importante impul-
sor de la creacion de empleo durante el periodo posterior a la pandemia, se ha

i Por su parte, el no asalariado ha regi: un crecimiento
importante, del orden del 6,4% frente a diciembre de 2022. Este comportamiento
refleja la mejor dinamica del empleo en el area rural, que se caracteriza por ocupa-
ciones de tipo informal. El mayor dinamismo del empleo no asalariado y el estan-
camiento del asalariado explican el incremento en la tasa de informalidad durante
este periodo. Es asi como la tasa de informalidad se ubico en el 57,3% en mayo de
2023, cifra superior en 0,3 pp a la observada en diciembre de 2022, cuando registro
un nivel del 57%.

La participacién laboral, medida a través de la tasa global de participacion, se
ubicé en el 64,3% en el trimestre movil terminado en mayo para el agregado nacio-
nal, con un aumento anual de 0,6 pp. El crecimiento de la participacion laboral fue
liderado por su aumento en el area rural (0,7 pp), superior a la observada en el area
urbana (0,5 pp). Por género, el incremento anual de este indicador fue mayor en las
mujeres (1,2 pp) que en los hombres (0,1 pp). Al mismo tiempo, la mayor demanda
laboral para las mujeres se manifest6 en una reduccion anual de su tasa de desem-
pleo (-1,1 pp), superior a la observada para los hombres (-0,8 pp).

A pesar de los altos niveles actuales de vacantes y de reducciones de la tasa de
desempleo, que sefialan que el mercado laboral se mantiene estrecho, es previ-
sible una pérdida de dinamismo de este mercado en los proximos meses, lo que
se traduciria en ligeros incrementos de la tasa de desempleo. Asi lo sugieren los
resultados de la Encuesta trimestral de expectativas econémicas (ETE) del Banco
de la Republica de abril, que mostrd que la diferencia entre los empresarios que
planean aumentar su planta de personal y aquellos que la esperan disminuir, en
un horizonte de entre tres y seis meses, se redujo frente a la registrada en enero de
2023. Este resultado apunta a una menor dinamica de la ocupacion en el segmento
asalariado en el futuro cercano.
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La inflacion de precios al consumidor mantuvo una tendencia creciente en el trans-
curso del ano anterior, y al cierre de 2022 alcanzd un 13,1%. Durante el primer
trimestre de 2023 esta se estabilizd alrededor del 13,3% anual y a partir de abril
comenzo a mostrar una tendencia decreciente, hasta ubicarse en junio en el 121%
anual, un punto porcentual por debajo del nivel registrado en diciembre de 2022.
Los descensos de la tasa de inflacion durante el segundo trimestre han sido expli-
cados, entre otros factores, por la caida de la inflacion de alimentos; los ajustes
a la baja de los precios internacionales de algunos alimentos, materias primas y
costos de transporte; la apreciacion de la tasa de cambio, y la reduccion de la infla-
cion de precios al productor. Lo anterior, en un contexto de una moderacion del
crecimiento de la demanda interna, la cual obedece a una mayor carga tributaria
y a una tasa de interés de politica monetaria que se ubica en terreno contractivo.
El alivio sobre las presiones inflacionarias atribuible a estos factores ha sido, en
parte, compensado por el alza en los precios de los combustibles.

Dentro de los factores que explican la tendencia decreciente de la inflacion, sobre-
sale la importante reduccion de la variacion anual de los precios de los alimentos.
Luego de alcanzar un pico del 27,8 % en diciembre de 2022, la variacion anual de ali-
mentos disminuyo progresivamente a lo largo del primer semestre, hasta ubicarse
en el 14,3% en junio. Aun cuando la inflacion de alimentos continta por encima de
la total, la correccion registrada hasta junio empieza a favorecer el presupuesto
de los hogares, teniendo en cuenta que este rubro pesa un poco mas del 15% en
la canasta del consumidor. La moderacion de la inflacion de alimentos ha sido
posible gracias a la recuperacion en la oferta de alimentos perecederos, y a las
menores presiones de costos de origen externo, a lo cual también ha contribuido
la apreciacion del peso.

Por otra parte, el aumento en los precios de los combustibles ha presionado al alza
la inflacion anual del rubro de regulados del indice de precios al consumidor (IPC).
Dicha inflacion paso del 11,8% en diciembre de 2022 al 15,6 % en junio de 2023. Los
incrementos en los precios de los combustibles por parte del GNC son necesarios
para reducir el déficit del Fondo de Estabilizacion de los Precios de los Combusti-
bles (FEPC), lo que compromete el ajuste requerido de las finanzas plblicas. Adi-
cionalmente, las alzas de algunas tarifas de servicios piblicos y de transporte han
afiadido presion sobre la inflacion de regulados.

La inflacion basica sin alimentos ni regulados aumentd del 9,5% al 10,5% entre
diciembre de 2022 y marzo de 2023, y a diferencia de la inflacion total, en el segundo
trimestre mostro rigidez a la baja, manteniéndose alrededor del 10,5% hasta junio.
Esto indica que, exceptuando los alimentos y regulados, persisten presiones infla-
cionarias importantes en el resto de la canasta del consumidor. La rigidez a la baja
de la inflacion basica se explica, en buena medida, por el fendmeno de indexacion
de precios, que se ha visto agudizado por el incremento de las expectativas de
inflacion y por los aumentos del salario minimo en los dos Gltimos afios. Al res-
pecto, las expectativas de inflacion total y sin alimentos, medidas a partir de las
encuestas de junio, continlan elevadas y por encima de la meta a distintos plazos,
a pesar de sus disminuciones recientes. La credibilidad en la politica monetariay la
tendencia misma de reduccion de la inflacion observada, como viene sucediendo
en los altimos tres meses, llevara a los agentes economicos a revisar a la baja sus
expectativas de inflacion. Ello debera ayudar a reducir la indexacion de precios y
facilitara la convergencia de la inflacion hacia la meta del 3%.

La politica monetaria ha reaccionado a los mdltiples choques inflacionarios que
se han producido después de la pandemia, y que han sido descritos en detalle en
Informes al Congreso anteriores. El incremento progresivo de la tasa de interés de




GACETA DEL CONGRESO 1476

Miércoles, 18 de octubre de 2023

Resumen ejecutivo

politica, desde el 1,75% en septiembre de 2021 hasta su nivel actual del 13,25%,
cambi6 la politica monetaria desde una postura expansiva, como la que se reque-
ria para afrontar los efectos de la pandemia, a una contractiva como la que la JDBR
ha considerado necesaria para contener el desborde inflacionario y recuperar la
credibilidad en la meta de inflacién. La politica monetaria actia con rezago, lo que
explica que sus efectos hayan tardado cerca de un afo, pero a partir del cuarto
trimestre de 2022 comenzaron a manifestarse con claridad a través de una dis-
minucion del dinamismo de la demanda interna. Asimismo, el cambio de postura
monetaria se ha reflejado en una desaceleracion del crecimiento del crédito de
consumo, que hasta el tercer trimestre de 2022 se expandia a un ritmo insosteni-
ble. Todo ello empieza a reflejarse en una caida de la inflacion y en una paulatina
correccion de las expectativas de inflacion, proceso que se ira consolidando hacia
adelante, a medida que los efectos de la politica monetaria se manifiesten plena-
mente. Asi lo sugieren las expectativas de los agentes econdmicos, que anticipan
que la tendencia descendente de la inflacion iniciada en abril continuara en los
proximos meses y que esta proseguira su convergencia a la meta en 2024.

En el primer trimestre de 2023 el déficit de la cuenta corriente fue del 4,2% del PIB.
Esto significo una reduccion del desbalance externo de dos puntos porcentuales
del PIB, comparado con el registrado en el mismo trimestre de 2022. En términos
absolutos este ajuste equivalio a una disminucion de USD1.950 millones (m) en
el tamafio del déficit externo. La reduccion de este desequilibrio tuvo lugar en un
entorno de menor dinamismo de la demanda interna, debido al ajuste en las poli-
ticas fiscal y monetaria restrictivas.

La caida del déficit externo se produjo primordialmente por la reduccion del déficit
comercial de bienes, y por el menor desbalance del comercio de servicios. Si bien
las exportaciones agregadas de bienes y servicios aumentaron marginalmente,
favorecidas por el mayor precio del carbon y la creciente afluencia de turistas
extranjeros al pais, la reduccion del desequilibrio comercial fue basicamente
explicada por la fuerte caida de las importaciones de bienes (USD1.943 m), como
reflejo de la desaceleracion de la demanda interna, que incidié en menores com-
pras externas, en especial de maquinaria y equipo. El balance positivo del rubro de
transferencias corrientes permanecio relativamente estable, a lo cual contribuyo
un incremento anual de los ingresos por remesas de trabajadores. La mejora del
déficit externo se compensd, en parte, por el aumento de los egresos netos de la
renta de los factores, debido principalmente a los mayores pagos de intereses de
créditos externos y al aumento de las remesas de utilidades de las empresas con
inversion extranjera directa en Colombia (IED), en particular aquellas que operan
en las actividades de petroleo y mineria.

La principal fuente de financiamiento externo provino de la IED, a pesar de haberse
registrado en el primer trimestre un monto inferior al recibido un afio atras. Esto
obedecio a las menores inversiones recibidas en las actividades de servicios finan-
cieros y empresariales, y de transporte y comunicaciones que, sin embargo, fue-
ron parcialmente compensadas por las mayores entradas de IED a las actividades
de petroleo y mineria. Estos recursos de financiamiento se complementaron con
ingresos por i i jeras de carteray netos por concepto
de préstamos externos y otros flujos de capital.

Para 2023 el equipo técnico proyecta un déficit de la cuenta corriente del 4,1% del
PIB, inferior al déficit del 6,2% observado en 2022. Esta correccion se daria, princi-
palmente, por el menor déficit comercial de bienes y servicios, debido a la impor-
tante reduccion que se prevé de las importaciones, acorde con la moderacion de
la demanda internay la disminucion en los precios internacionales de las materias
primas. La correccion del déficit comercial se veria limitada por los menores pre-
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cios internacionales de los principales productos de exportacion y los bajos nive-
les de produccion de algunos de estos bienes. Al ajuste anual del déficit corriente
contribuiria el menor déficit de la renta de los factores, debido a la disminucion de
los egresos asociados con las utilidades de las empresas con capital extranjero y
con el incremento en los rendimientos de las reservas internacionales.

Acorde con la reduccion del déficit de la cuenta corriente, se prevén menores
necesidades de financiamiento externo neto para 2023. La IED continuaria siendo
la principal fuente de financiamiento, aunque posiblemente en un menor monto
que el registrado el afio anterior, dada la desaceleracion econémica, los menores
precios del petroleo y otros bienes basicos, y el efecto base por operaciones pun-
tuales de inversion realizadas en 2022, las cuales no se repetirian este ano. Por
su parte, los flujos de capital del sector publico continuarian contribuyendo al
financiamiento, aunque en menor medida que en afios anteriores, en vista de la
reduccion esperada del déficit fiscal para 2023.

EL déficit fiscal del GNC se ubico en el 53% del PIB en 2022, lo que implic una
correccion de 1,7 pp frente al déficit de 2021 (7,0% del PIB). Con este resultado, el
GNC logré cumplir la meta de déficit establecida para el periodo de transicion en
la Regla Fiscal (8,3%). Este ajuste fue posible gracias al dinamismo de la economia
colombiana, que impulso el recaudo tributario, los favorables términos de inter-
cambio y la reduccion de las presiones de gasto asociadas con la pandemia del
covid-19. El balance primario del GNC se ubico en el -1,0% del PIB en 2022, presen-
tando una correccion de 2,6 pp con respecto al observado en 2021 (-3,6% del PIB).
La deuda neta del GNC presento una caida de 2,2 pp del PIB en 2022, a un nivel del
579% del PIB. El elevado crecimiento econdmico contribuy6 a esta reduccion de la
deuda, mientras que el desbalance primario y la depreciacion del peso limitaron
esta correccion®.

Por otra parte, entre 2021y 2022 el déficit del Gobierno General (GG) se redujo en
0,6 pp del PIB, al pasar del 7,1% en 2021 al 6,5% del PIB en 2022. El deterioro en el
subsector de seguridad social (dados los menores rendimientos del FONPET® y del
FGPM°) junto con la ampliacion en el déficit del FEPC entre estos dos afios (debido
al mayor diferencial entre el precio de paridad internacional y el ingreso al pro-
ductor) impidieron que la mejora observada en balance fiscal del GNC se reflejase
completamente en una disminucion del déficit fiscal del GG.

Segin los prondsticos presentados en el MFMP-23, el ajuste fiscal del GNC conti-
nuaria en el presente afo, lo que permitira reducir el déficit del GNC al 4,3% del PIB
al cierre de 2023 y alcanzar un balance primario equilibrado. Las reformas tributa-
rias de 2021y 2022, los mayores ingresos petroleros y el aumento de los dividendos
y utilidades de Ecopetrol y el Banco de la Repiblica contribuirian a esta mejora.
El ajuste previsto del déficit del GNC llevaria a una reduccion de su nivel de deuda

6  Segiin el enfoque clasico sobre la sostenibilidad de la deuda, la dindmica o variacion de la deuda
piblica como porcentaje del PIB puede segmentarse en cuatro componentes: el crecimiento eco-
nomico, la tasa de interés real, el balance primario y la tasa de cambio. La deuda piblica se hace
mas sostenible cuando aumenta el crecimiento econémico y cuando mejora en el balance fiscal
primario. La deuda se hace menos sostenible cuando aumenta la tasa de interés real y cuando se
deprecia la tasa de cambio, en tanto parte de la deuda piiblica sea emitida en moneda extranjera.

7  ELGG esta integrado por el GNC, los gobiernos regionales y locales, el sector de la seguridad social
(pensiones y salud) y el resto de entidades y fondos que hacen parte del nivel central (Resto del
Nivel Central), dentro de las cuales se incluye el FEPC.

8  Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales.

9  Fonde de Garantia de Pension Minima.
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neta desde el 57,9% del PIB en 2022 hasta el 55,8 % a finales de 2023. Aunque esto
representa una mejora de las finanzas piblicas con respecto a los afios previos, y
a pesar de que es acorde con el cumplimiento de la regla fiscal, el MFMP-23 pro-
yecta una senda de ajuste mas lenta que aquella que se preveia en el anterior Plan
Financiero presentado por el GNC.

La estrategia fiscal del MFMP-23 presentada por el GNC para un horizonte de diez
afios busca la sostenibilidad de la deuda y de las finanzas publicas para asegurar
el cumplimiento de la regla fiscal. Dicha estrategia se respalda en los ingresos tri-
butarios esperados por la reforma tributaria de 2022 (Ley 2277 de 2022) y de 2021
(Ley de Inversion Social), y aquellos que se generen por la aceleracion esperada
del crecimiento economico. Estos ingresos se complementarian con aquellos pro-
venientes de los programas de control de evasion y elusion fiscal de la DIAN y del
arbitramento de litigios a cargo de la misma entidad. En materia de gasto, el GNC
planea cumplir con las reformas y programas sociales que ha propuesto. Adicional-
mente, se propone honrar las obligaciones acumuladas por el FEPC y avanzar gra-
dualmente hacia la eliminacion del diferencial de precios de la gasolina y el diésel
con respecto a sus precios internacionales, a fin de eliminar la carga de gasto que
esto implica para el GNC, y orientarlo hacia otros objetivos.

No obstante, los pronésticos que se contemplan en el MEMP-23 no estan exentos
de riesgo. Como lo plantea el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) en su
evaluacion del MFMP-23, existen algunos riesgos alrededor de las expectativas de
recaudo y de gasto que, de materializarse, podrian llevar a un incumplimiento de las
metas de la regla fiscal, especialmente en el periodo 2024-2026. Entre ellos resaltan
dudas asociadas con la materializacion de los recursos adicionales esperados a
cargo de la gestion de DIAN, asi como aquellos provenientes del arbitramento de
litigios. Considera que estos recursos son, en buena medida, de naturaleza transi-
toria e incierta, no solo por su efecto en las proyecciones de recaudo sino por su
inclusion en la programacion de gasto permanente. El CARF también manifiesta su
inquietud sobre el impacto fiscal que tendrian las reformas al sistema de salud y
al sistema pensional.

En lo corrido de 2023 se ha presentado un aumento en el nivel de las reservas
internacionales. El principal factor que explica este aumento es la rentabilidad
positiva obtenida en este periodo, como resultado de los mayores rendimientos
recibidos. La valorizacion de las inversiones también ha contribuido al aumento
en el nivel de reservas. Es asi como las reservas internacionales netas totalizaron
USD57.705,7 m al 31 de mayo de 2023, lo que significa un aumento de USD436,6 m
con respecto al monto registrado a finales de 2022. El rendimiento de las reservas
internacionales, excluyendo el componente cambiario en estos primeros meses
del afio, ha sido del 1,46 % (USD839,3 m). Por su parte, la valoracion observada se
presenta porque existe una relacion inversa entre el precio de los bonos y las tasas
de interés, es decir, el precio de los bonos aumenta a medida que las tasas de inte-
rés disminuyen. Estos impactos positivos en las inversiones se han visto parcial-
mente contrarrestados por la desvalorizacion de otras monedas de reserva frente
al dolar de Estados Unidos, el cual ha generado un efecto cambiario negativo en la
valoracion de las reservas.

Los diferentes indicadores para evaluar qué tan adecuado es el monto de reser-
vas internacionales sefialan niveles adecuados para el pais. Un indicador utilizado
internacionalmente para medir el nivel adecuado de reservas internacionales es
la metodologia denominada assesing reserve adequacy (ARA). Esta métrica es pro-
puesta por el FMI y establece que las reservas deben cubrir los principales ries-
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gos de la balanza de pagos en periodos de presion en el mercado cambiario. De
acuerdo con el FMI, este indicador busca cubrir riesgos asociados con una pérdida
de acceso al financiamiento externo, una pérdida de confianza en la moneda local,
una reversion de los flujos de capital, y un posible colapso de la demanda externa.
Se considera que una economia mantiene niveles adecuados de reservas si la razon
de reservas a nivel adecuado se ubica entre 1,0 y 1,5. Con cifras a mayo de 2023, la
razon de reservas a nivel adecuado del FMI calculado para Colombia se ubicaba
en 1,27. Otros indicadores usados para evaluar qué tan adecuadas son las reservas
internacionales pueden dar senales de alerta sobre la vulnerabilidad externa de
las economias. Entre estos se encuentran las razones de reservas internacionales
a agregados monetarios, a deuda externa de corto plazo y al déficit en la cuenta
corriente. En el caso colombiano, a junio de 2023 estos indicadores sugieren que el
nivel de reservas se encuentra en niveles adecuados.

En el primer semestre de 2023, la utilidad del Banco de la Repiblica ascendio a
COP 4.049 miles de millones (mm), como resultado de ingresos por COP6.423 mm y
egresos por COP2.374 mm. Los ingresos respondieron mayoritariamente al rendi-
miento de las reservas internacionales y, en menor medida, al rendimiento de los
TES en poder del Banco y de los repos de expansion.

En particular, el rendimiento de las reservas internacionales registrado en el estado
de resultados del Banco ascendi6 a COP3.533 mm, explicado, en gran medida, por
la causacion de intereses del portafolio de inversion de las reservas. Por su parte,
los ingresos generados por el portafolio de TES en poder del Banco de la Republica
y por los repos de expansion ascendieron a COP1.927 mmy a COP729 mm, respec-
tivamente. En ambos casos se observa un incremento anual en los rendimientos
acumulados hasta junio.

Los egresos se explican, principalmente, por la remuneracion a los depositos del
Gobierno en el Banco y a los depositos de contraccion, y por los gastos corporati-
vos. En lo corrido del afo a junio, los gastos monetarios ascendieron a COP1.824
mm explicados, en su mayoria, por la remuneracion de los depdsitos del Gobierno
en el Banco por COP1.495 mm y de los depésitos de contraccion por COP199 mm.
Con relacion al primer semestre de 2022, en ambos casos la mayor remuneracion
estuvo vinculada con los incrementos tanto en la tasa de interés de politica mone-
taria como en los volimenes promedio. Por su parte, los gastos corporativos suma-
ron COP 424 mm, al aumentar un 6,6 % en términos anuales.

Para 2023 se proyecta una utilidad de COP8.408 mm, superior a la obtenida en 2022
(COP1.506 mm), la cual provendria principalmente del rendimiento de las reservas
internacionales. La rentabilidad esperada de las reservas responderia a las altas
tasas de interés externas. Los ingresos del Banco en 2023 superarian en COP9.851
mm a los observados en 2022, lo cual sustentaria ampliamente los mayores egre-
sos por COP2.950 mm previstos para el afo. Cabe advertir que el resultado esti-
mado supone un caracter extraordinario en el nivel esperado de utilidades y que
ese nivel podria tener un riesgo a la baja.
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21 Evolucién y perspectivas del entorno macroeconémico
internacional

En el primer trimestre de 2023 la economia mundial continué
expandiéndose, aunque para el afio completo los orga is-
mos internacionales esperan una menor tasa de crecimiento
frente a lo registrado en 2022. Segiin la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE)®, en el pri-
mer trimestre de 2023 el PIB mundial crecié cerca del 2,6%
en términos anuales. Se destaca la dinamica relativamente
favorable del sector servicios, la mejora paulatina de la con-
fianza de los consumidores y la normalizacion en las cadenas
globales de suministro. En particular, para el primer trimestre
del afio resaltan el crecimiento anual de grandes economias
emergentes como China (4,5%), India (6,1%), Indonesia (5,0 %)
y Brasil (4,0%), y la resiliencia del crecimiento anual en Esta-
dos Unidos (1,8%). En adelante se espera una desaceleracion
del crecimiento economico mundial, en un contexto de ele-
vadas tasas de interés de politica monetaria para enfrentar
las presiones inflacionarias en un grupo amplio de paises,
ademas de cierta debilidad del sector manufacturero. De esta
forma, para todo 2023 los organismos multilaterales esperan
un crecimiento economico mundial entre el 2,7% y el 3,0%,
cifra inferior a la registrada en 2022 (Grafico 2.1). Las mayo-
res reducciones del crecimiento se producirian en el grupo de
economias avanzadas, las cuales, segiin el Fondo Monetario
Internacional (FMI)", pasarian de crecer del 2,7% en 2022 al
1,5% en el presente afo. Para 2024 el crecimiento mundial ten-
dria una mejora marginal, sustentada en la moderacién de la
inflacién, el fin del alza de las tasas de politica monetaria en
los paises avanzados y la mejora en las condiciones financie-
ras internacionales. En general, la incertidumbre internacional
continda siendo elevada debido a los riesgos asociados con la
evolucion de la invasion de Rusia a Ucrania, tensiones geopo-
liticas adicionales, el comportamiento del crédito en Estados
Unidos y a la volatilidad de los mercados financieros interna-
cionales, entre otros factores.

En la primera mitad de 2023 la cotizacién internacional del
petrolen mostré una tendencia decreciente y se ubicd por
debajo de lo observado en el mismo periodo de 2022. La coti-

zacion del crudo para la referencia Brent se ubicé en promedio
cerca de los USD80 por barril (bl) en el primer semestre del
ano y se redujo alrededor del 24% frente a lo observado en
el mismo periodo de 2022 (Grafico 2.2, panel B). Esta dinamica
ha ocurrido en medio del aumento de la produccion y sus
perspectivas en paises fuera de la Organizacion de Paises

3

OCDE (2023). OECD Economic Outlook, vol. 2023, issue 1, nim. 113, OECD
Publishing, Paris, https://doi.org/101787/ce188438-en

FMI (2023). World Economic Outlook Update: Near-Term Resilience,
Persistent Challenges, Washington, D. C., julio.
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Exportadores de Petroleo (OPEP+), la amplia disponibilidad
de petroleo de Rusia y el aumento de las exportaciones de
Iran y Venezuela. A lo anterior se suma el limite al precio del
petroleo ruso y el aumento anual de los inventarios de petro-
leo y otros combustibles liquidos en los paises de la OCDE. No
obstante, los recortes a la produccion por parte de la OPEP+
han limitado el crecimiento actual y esperado de la oferta
mundial de crudo y han dado un soporte a los precios del
petroleo. Por su parte, factores de demanda también estan
presionando los precios a la baja. Dentro de estos se desta-
can los riesgos sobre el crecimiento mundial, la menor forta-
leza de la recuperacion de la economia de China, el adecuado
abastecimiento de gas natural en Europa y las altas tasas
de interés de politica monetaria en varias de las principales
economias avanzadas. En este contexto, los precios de otros
bienes basicos, como el carbon y el cobre, también han dismi-
nuido con respecto a los maximos alcanzados el afo anterior.
Los prondsticos del reporte de julio de la Administracion de
Informacion de Energia de los Estados Unidos senalan que el
precio promedio del petroleo Brent se ubicaria en USD79,3 bl
en 2023y USD83,5 bl en 2024.

En lo corrido del presente afo hasfa jlllllo, los preci
cionales de los se

registrado un aiio atrés. No obstante, se manuenen elevados
y por encima de los valores previos a la pandemia (Grafico 2.2,
panel A). En junio de 2023 el indice de precios internacionales
de los alimentos del Banco Mundial se redujo en un 15,2% con
respecto al mismo mes del afio anterior. Se destaca la dis-
minucion en el precio de los aceites vegetales y los cereales,
como el trigo y el maiz. Segin la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAQ, por su sigla
en inglés), los precios de estos alimentos se redujeron por
las perspectivas favorables para su oferta” y debilidad en la
demanda de algunos de estos. Ademas, para el mismo mes el
precio de los fertilizantes disminuy6 en un 45,3 % en términos
anuales, en medio de la caida de la cotizacion del gas natu-
ral en Europa y la mejora de las cadenas globales de sumi-
nistro. En contraste, dentro de los productos que presentan
crecimientos anuales en sus precios se destacan el azicar y el
arroz. Seglin las proyecciones del Banco Mundial en su informe
de abril®, se espera que el indice compuesto de los alimentos
se reduzca en un 7,9% en 2023 y en 2,8% en 2024, aunque este
indicador aiin se ubicaria por encima de lo observado antes
de la pandemia. No obstante, existe preocupacion debido a la
suspension a mediados de julio de 2023 del acuerdo de granos
por parte de Rusia, lo que afecta la exportacion de alimentos
desde Ucrania y podria incrementar el precio de algunos ali-
mentos, como el trigo.

En el primer semestre de 2023 la inflacién total anual mun-
dial disminuyd en medio del ajuste de la politica monetaria,

Hasta junio de 2023 la oferta de cereales se vio favorecida por el acuerdo
de granos del mar Negro, que permitio exportar estos productos desde
Ucrania. A esto se suma las mejores perspectivas en las cosechas de
algunos de estos.

World Bank Group (2023). Commodity Marke(s Outlook: Lower Prices,
Little Relief, abril, World Bank, Washington, D.
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la desaceleracion econdmica, los menores precios de las
materias primas y la normalizacion de las cadenas globales
de suministro. No obstante, la inflacién basica estaria siendo
mas persistente. Luego del maximo reciente alcanzado en
octubre de 2022 (10,7%), la inflacion total anual para los paises
miembros de la OCDE se redujo y se ubicé en un 6,5% en mayo
de 2023 (Grafico 2.3). Lo anterior, en un contexto de menores
precios de los combustibles, de la energia y los alimentos, asi
como de cierta moderacion de las presiones en la demanda
por bienes y la reduccion en los cuellos de botella en el
suministro global. Sin embargo, para los paises de la OCDE la
inflacion, excluyendo alimentos y energia, sigue siendo relati-
vamente elevada y persistente, al ubicarse en el 6,9% en mayo,
luego del 7,8% alcanzado en octubre de 2022. Para todo el afio,
el FMI espera que se mantenga esta dinamica y que la inflacion
total mundial promedio pase del 8,7% en 2022 al 6,8 % en 2023
y el 5,2% en 2024; mientras que la inflacién anual basica* para
el promedio anual solo se reduciria del 6,5% en 2022 al 6,0%
en 2023 y al 4,7% en 2024. De acuerdo con la OCDE, la mayor
persistencia en la inflacion basica se debe, en parte, a las ele-
vadas presiones inflacionarias en el componente de servicios,
la estrechez en los mercados laborales y la normalizacion de
los patrones de demanda desde los bienes hacia los servicios.

Para finales de 2023 la inflacion permaneceria por encima
de su meta en un grupo amplio de paises. En junio de 2023 la
inflacion total anual en las economias avanzadas continud su
reduccion, luego de los elevados niveles registrados a fina-
les de 2022 (Grafico 2.4, panel A). En particular, se destaca la
moderacion de la inflacion total anual en Estados Unidos y
Canada, que en junio llegd al 3,0% y al 2,8 %, respectivamente.
No obstante, en algunas economias avanzadas la inflacion
basica anual aumento con respecto a los valores observados
afinales de 2022. En efecto, en junio de 2023 la inflacion anual
basica para la zona del euro se ubico en el 5,5% frente al 5,2%
registrado en diciembre de 2022. Por otro lado, en junio de
2023 se dio una reduccion generalizada de la inflacion total
anual en la mayoria de las economias emergentes con res-
pecto a los valores observados a finales del afio anterior. De
igual forma, para el mismo mes de junio continué el proceso

Sudifica g Guetemala Indonesia  China

1 Correspondeala inflacion, la cual excluye precios de la energia y precios
volatiles de los alimentos.

Gy oo
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Fuente: Bloombers.
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de moderacién de la inflacién total para las principales eco-
nomias de América Latina, tales como Brasil (3,2%), México
(51%), Perd (6,5%) y Chile (76%)* (Grafico 2.4, panel B). Sin
embargo, segin la OCDE, la inflacién sin alimentos ni energia
de algunos de estos paises se ha reducido a un menor ritmo
que lo observado en la inflacion total.

Durante la primera mitad de 2023 la mayoria de los bancos
centrales de las
incrementos en su tasa de interés de referencia. Ademas, en
algunos casos podrian darse aumentos adicionales en lo que
resta del aiio (Grafico 2.5, panel A). En la primera mitad de
2023, el Comité Federal de Mercado Abierto de Estados Unidos
(FOMC, por su sigla en inglés) realizo tres incrementos de 25
puntos basicos (pb) en su tasa de politica monetaria y la ubico
en un rango entre el 500% y 525%, niveles no observados
desde 2007. Posteriormente, en su reunion de junio, el FOMC
mantuvo su tasa de referencia y sefialé que el ciclo de endu-
recimiento de politica monetaria no habria alcanzado su tasa
terminal, en medio de un mercado laboral apretado, elevada
persistencia en el componente basico de inflacién y menor
estrés en el sistema bancario, luego de la quiebra de algunos
bancos regionales meses atras. Hacia adelante, la mediana de
las proyecciones del FOMC y de los futuros asociados con la
tasa de interés de politica sugieren una mayor tasa de refe-
rencia en la segunda mitad de 2023 frente a lo observado a ini-
cios del afio.* Por otro lado, durante la primera mitad del afio
los bancos centrales de algunas de las principales economias
avanzadas continuaron con su proceso de endurecimiento de
politica monetaria. Asi, en lo corrido de 2023 las tasas de inte-
rés de politica registraron un aumento de 150 pb en la zona
del euro y Reino Unido, y de 50 pb en Canada, con respecto a
los niveles observados en diciembre de 2022, ubicandose en el

" 4,0%",50% y 475%, respectivamente. En el segundo semes-
tre, se esperan incrementos adicionales de la tasa en la zona

15 En diciembre de 2022 la inflacion total anual de Brasil, México, Perd y
Chile fue del 5,8%, 7,8%, 8,5% y 12,8%; respectivamente.

Enla reunion dejli, el FONC auments sy tasa de poliica monetaria en
25pby la ubicd en un rango entre 5,25% y 5,

Se refiere a la tasa para las principales operaciones de refinanciamiento
(MRO). A su vez, en junio de 2023 a tasa de facilidad de deposito (DFR) se
ubica en el 3,5%y la tasa de facilidad marginal de crédito (MLF), en el 4,25%.
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del euro™ y el Reino Unido y, en general, las tasas de politica monetaria en la
mayoria de las economias avanzadas no presentarian reducciones en 2023.

En varias economias emergentes, las tasas de politica monetaria se mantendrian
en terreno contractivo en el segundo semestre de 2023. En la primera parte de
2023 se registraron aumentos en las tasas de politica monetaria de 25 pb en Indo-
nesia, India, Rumania y Per(, con respecto a los niveles registrados en diciembre
de 2022, ubicando sus tasas en el 5,75%, 6,75% 7,0% Y 7,75 %, respectivamente. Por
otro lado, para lo corrido del primer semestre del ano el banco central de México
aumento su tasa en 75 pb, ubicandola en el 11,25%, mientras que el Banco de la
Reserva de Sudafrica lo hizo en 125 pb, para situarla en 8,25%. Paises como Brasil,
Chile y Polonia mantuvieron estables y elevadas sus tasas de referencia durante
lo corrido del afio hasta junio (Grafico 2.5, panel B). Frente al ciclo sincronizado de
ajuste de la politica monetaria mundial, contrasta el caso de China, en donde la
inflacion se ha mantenido baja, al alcanzar un 0,0% a junio de este afio, mientras
que la tasa repo a siete dias fijada por el Banco Popular de China se ubico en un
1,9% en junio, cifra inferior al 2,0 % observada a finales de 2022 y al 2,5 % registrada
antes de la pandemia.

La dinamica de los ha estado it
por la incertidumbre en torno al futuro de la inflacién, del crecimiento econdmico
y de la politica monetaria global, asi como por eventos puntuales de aversién al
riesgo. Por su parte, durante lo corrido del afio se ha evidenciado un mejor ape-
tito por activos riesgosos a nivel global. Las tasas de interés en economias desa-
rrolladas han presentado un comportamiento volatil durante lo corrido de 2023".
Por un lado, la persistencia de las presiones inflacionarias, las cuales mantienen
la inflacion por encima de la meta de los bancos centrales; la fortaleza del mer-
cado laboral en economias desarrolladas y, a partir de esto, los comentarios de
varios funcionarios a favor de mantener una postura de politica monetaria con-
tractiva, presionaron las tasas de interés al alza en estas economias. Por otro lado,
el aumento de la probabilidad de que las economias desarrolladas experimenten
una recesion durante los proximos doce meses, junto con los desarrollos ocurridos
en algunos bancos regionales en Estados Unidos y lo acontecido con Credit Suisse
en Europa generaron episodios puntuales de aversion al riesgo que presionaron
temporalmente a la baja las tasas de interés en las economias avanzadas. No obs-
tante, luego de estos acontecimientos, los indices de percepcion de riesgo han
disminuido en el mundo ante la menor incertidumbre frente a la estabilidad finan-
ciera internacional y tras la aprobacion de un nuevo techo de la deuda en Estados
Unidos (Grafico 2.6). En este contexto, los indices bursatiles se han fortalecido en
las principales economias desarrolladas.

Las tasas de interés de los titulos de deuda piiblica han presentado reducciones
en la mayoria de las economias emergentes. Este comportamiento ha estado aso-
ciado con las proyecciones del mercado de una finalizacion del ciclo de aumentos
de tasas de interés en estas economias y, en algunos casos, con expectativas de
recortes en las tasas de interés durante los proximos meses. Esto, en adicion a la
tendencia decreciente de la inflacion y sus expectativas, contribuyé al comporta-
miento favorable de los titulos de deuda publica. Por otro lado, el mayor apetito
por activos riesgosos en el globo también ha contribuido con el fortalecimiento de
los titulos de deuda piblica en economias emergentes (Grafico 2.7).

A mayo se han presentado entradas netas de inversion extranjera de portafolio
hacia economias emergentes por un monto mayor al observado en 2022 para la

€n la reunion de julio, el Banco Central Europeo auments sus tasas de referencia en 25 pb.

Elindicador de la volatilidad implicita a un mes de las opciones con Tesoros de Estados Unidos
como subyacente (Move) alcanzo en marzo un nivel cercano a 200, algo no observado desde la
crisis financiera de 2008. Si bien se ha reducido de manera considerable desde entonces, aiin se
ubica alrededor de 100, por encima del nivel promedio de 63 observado durante el aiio previo al
comienzo de la pandemia.
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misma fecha. De acuerdo con cifras preliminares publicadas
por el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por su sigla
en inglés), en lo corrido de 2023 se han observado entradas
) netas de inversion extranjera de portafolio hacia los merca-
.. dos emergentes por USD87,6 miles de millones (mm). Este
comportamiento se ha explicado por entradas de USD55,3
mm y USD32,3 mm a los mercados de deuda y accionarios,
respectivamente®. A pesar del panorama positivo en general,
mayo es el quinto mes consecutivo de salidas del mercado
de deuda de China y entradas marginales hacia acciones de
este pais (Grafico 2.8). De acuerdo con el IIF, las entradas a los
mercados de renta fija han estado soportadas por las valori-
zaciones de los bonos locales de mercados emergentes, que
han mostrado una resiliencia notable este afio.

Fuente: Data License, Bloomberg.

En el caso de América Latina, los flujos de capital de

han presentado entradas netas, principalmente hacia el mer-
cado de renta fija. En lo corrido de 2023 Latinoamérica tuvo
entradas por un total de USD18,5 mm, de las cuales USD10,2
mm y USD8,3 mm se dieron a los mercados de deuda y accio-
narios, respectivamente.

Durante lo corrido de 2023 el dolar estadounidense ha pre-
sentado un comportamiento volatil, en medio de cambios
en las expectativas de la magnitud del ajuste monetario por
parte de la Reserva Federal (Fed) y algunos eventos particu-
lares que generaron mayor aversion al riesgo. Frente al cierre
del aiio pasado, y con informacion al 30 de junio, el DXY ha

isminuido un 0,6 %% EL ilitami marginal del délar se
explica por las expectativas de una pausa en el ciclo de ajuste
monetario por parte de la Fed y de mayores alzas de tasas de
interés por parte de los bancos centrales de otras economias
desarrolladas. No obstante, en lo corrido del afo, el indice
ha presentado episodios de alta volatilidad en medio de la

Fusnte: Data License, Bloomberg,

Fuente: I

publicacion de datos econémicos mixtos en estados unidos
y diversos comentarios por parte de algunos miembros de la
Fed frente al rumbo de la politica monetaria. También, algunos
factores que presionaron al indice al alza fueron la aversion al
riesgo causada por los problemas en algunos bancos regiona-
les en Estados Unidos y en Europa (Credit Suisse), y la incerti-
dumbre que se presentd frente a las negociaciones del techo
de la deuda estadounidense.

El ritmo de ion de la i iana continud
moderandose durante la primera mitad de 2023, avanzando

20 Durante enero a mayo de 2022 se presentaron salidas netas de inversion
extranjera de portafolio hacia los mercados emergentes por USD 1,8 mm,
explicadas por salidas por USD 24,7 mm del mercado accionario y entra-
das de USD 22,8 mm al mercado de deuda.

pr— 5

indice que compara la divisa estadounidense con seis monedas princi-
pales. EL euro (EUR) pondera 57,6%; el yen japonés (JPY) 13,6% la libra
esterlina (GBP) 11.9%; el dolar canadiense (CAD) 93%; la corona sueca
(SEK) 4,2%, y el franco suizo (CHF) 3,6 %.
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hacia una senda mas sostenible y compatible con la estabi-
lidad de precios en el largo plazo. De acuerdo con la publi-
cacion mas reciente del DANE, el PIB registré un crecimiento
anual del 7,3% durante todo 2022, uno de los mas altos de la
economia global. Sin embargo, desde el tercer trimestre del
aiio pasado dicho crecimiento comenzé a moderarse, en parte,
como respuesta a una postura de politica monetaria menos
holgada. La tendencia a la desaceleracion habria continuado
en lo corrido de 2023, como lo muestran las cifras del PIB del
primer trimestre dadas a conocer por el DANE en mayo. En ese
periodo el PIB se expandio a una tasa anual del 3,0 % (Grafico
2.9), menor a la observada en promedio durante 2022. La infor-
macion disponible a la fecha, como el indice de seguimiento
a la economia (ISE) de abril y mayo (que crecieron en prome-
dio a una tasa anual del -0,12%), sugiere que esta tendencia
continué durante el segundo trimestre. Ademas de una poli-
=0 tica monetaria mas restrictiva, otros factores que explicarian
o estatendencia son un financiamiento externo menos holgado,
5o unos términos de intercambio que se han reducido, un menor
o crecimiento de los socios comerciales y una aln alta incer-
5o tidumbre de consumidores e inversionistas. Este crecimiento
o mas moderado estaria permitiendo una reduccion de los exce-
s sos de demanda que enfrento la economia el afo pasado, lo
cual deberia contribuir a la reduccion de la inflacion y su con-

Fuente: DANE; calculos del Banco de (a Republica

ai Serie desestacionalizada y ajustada por efectos calendario.

vergencia a la meta a finales del proximo afio.

— varicion anua e deechol

La moderacion en el ritmo de crecimiento economico obser-
vada desde el segundo trimestre de 2022 se ha centrado en
la demanda interna, en particular en el consumo. Después de
presentar crecimientos anuales de doble digito hacia media-
dos del afio pasado, el gasto interno empezo a desacelerarse
en el tercer trimestre de ese afo (Cuadro 2.1) y esta tendencia
ha continuado en la primera mitad de 2023. De hecho, segiin
las cifras del DANE, en el primer trimestre de este afio la
demanda interna registro un crecimiento negativo por primera
vez desde que ocurrio la recuperacion pospandemia. Los indi-
cadores disponibles al segundo trimestre también apuntan en
esta direccion. Por componentes, el consumo privado, el de
mayor participacion en la demanda interna, fue el que mas
aporto a esta desaceleracion en el primer trimestre y habria
sucedido lo mismo en el segundo, aunque habria continuado
en niveles elevados. La moderacion en el crecimiento anual
del gasto de los hogares se ha observado tanto en el consumo
de bienes como en el de servicios, y seria consecuencia de
condiciones monetarias y financieras mas restrictivas, a las
que se suma un entorno de bajos niveles de confianza de los
consumidores y un ahorro acumulado de los hogares (que ya
se habria agotado), producto, en parte, de transferencias del
Gobierno durante la emergencia sanitaria (véase el Recuadro
1). Por otra parte, el consumo piblico también habria con-
tribuido al ajuste de la demanda interna, dado que su cre-
cimiento anual en el primer trimestre fue nulo y que para el
segundo se espera un descenso anual.

La inversion, que registrd niveles maximos historicos en 2022,
empez6 a mostrar ajustes en sus principales componentes en
lo corrido de 2023. La principal fuente de dicha correccion ha
sido la inversion en maquinaria y equipo, que en el primer tri-
mestre del afo presentd caidas tanto en términos trimestrales

Entorno macroeconémico

2022 2022 2023
Itrim. i trim. 0 trim. Wirim.  Afiocompleto I trim.
Gasto de consumo final 101 15 68 16 79 24
Gasto de consumo final de los hogares m %9 90 39 95 30
Bienes no durables 51 67 27 12 39 13
Bienes semidurables 258 77 59 22 %9 32
Bienes durables 10 233 30 83 65 81
Servicios 34 7 6 89 35 65
g::::e consumo final del gobierno 55 o 255 - o o
Formacion bruta de capital 206 105 18,2 180 168 96
Formacion bruta de capital fijo 100 25 67 85 n4 a7
Vivienda 20 57 10,2 06 45 4
Otros edificios y estructuras 25 42 109 -89 04 24
Maquinaria y equipo 280 %2 205 253 %5 79
Recursos biologicos cultivados ng 107 47 09 68 15
Productos de propiedad intelectual %5 169 150 36 24 06
Demanda interna 25 131 90 37 94 -02
Exportaciones. 197 27 163 09 8 W9
Importaciones 386 250 205 75 23 B2
P8 81 21 72 22 73 30

Fuente: DANE; clculos del Banco de la Repiblica

como anuales, principalmente en el rubro de equipo de transporte, tendencia que
habria continuado en el segundo trimestre. La inversion en otros edificios y estruc-
turas (que incluye obras civiles y edificaciones no residenciales) tampoco habria
presentado un desempeiio favorable en la primera mitad de 2023, en la medida en
que sus niveles continuaron estancados a comienzos de afio, al presentar una varia-
cion anual negativa, por lo que no se esperan cambios relevantes en este comporta-
miento en el segundo trimestre. En contraste, la inversion en vivienda ha registrado
una mejor dinamica, logrando envalores i altosy superior

a los de prepandemia y registrando aumentos anuales superiores al 10% en el pri-
mer trimestre del afio y probablemente en el segundo.

EL déficit comercial ha iniciado un proceso de ajuste desde los maximos nive-
les histéricos alcanzados en 2022, debido, principalmente, al retroceso de las
importaciones. La significativa moderacion en el valor de las importaciones que
se observa desde el tercer trimestre de 2022 ha sido consistente con el debilita-
miento de la demanda interna, en particular del consumo privado y de la inversion
en maquinaria y equipo. Por su parte, las exportaciones, segiin las cifras del pri-
mer trimestre de cuentas nacionales y algunas cifras preliminares para el segundo,
indican que se mantuvieron en niveles relativamente altos en lo corrido de 2023.
Por lo anterior, el déficit comercial se redujo en este periodo desde su maximo
nivel histérico alcanzado en 2022, y paso a ubicarse en niveles cercanos a los de
mediados de 2021. Cabe resaltar que los niveles de 2021 ya eran altos frente a las
cifras observadas antes de la pandemia.

Pégina 7
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Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
Explotacion de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion

Edificaciones

Obras civiles.

Actividades especializadas para la
construccion

Comercio, reparaci
alojamiento

, transporte y

Informacién y comunicaciones
Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y
écnicas

recreacion
Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

PIB

Administracion piblica y defensa, educacion
alud

Actividades artisticas, de entretenimiento y

Itrim.

26
10

85

Tk
200
34
22

40

414

ns
81

Por el lado de la oferta, en el pnmer tnmestre los sectores pr mano y secundano
fueron los que mayor . Las
actividades terciarias se desaceleraron mucho menos, y festo fue expl mado, princi-
palmente, por el buen desempefio que continué presentando el sector artistico y
de entretenimiento, dado el auge de los juegos en linea y las apuestas deportivas,
asi como por un crecimiento importante del sector financiero y de seguros. En las
actividades primarias (agricultura y mineria), la desaceleracion se concentrd en
los segmentos de café, carbon y petroleo, los cuales siguieron registrando niveles
muy inferiores a los observados en el periodo prepandemia. Por su parte, el menor
crecimiento de las actividades secundarias se explica por el pobre desempeio
del sector de la construccion, tanto en la subrama de obras civiles como en la de
edificaciones (Cuadro 2.2). Los indicadores disponibles para el segundo trimestre
sugieren que las tendencias sectoriales se habrian mantenido.

2022 2022 2023
5 5 5 Afo 5
W trim. i trim. IV trim. completo 1trim..

10 A4 40 18 05
25 55 23 16 35
25 T4 34 98 07
76 29 16 43 14
93 139 16 65 28
e 27 49 120 27
30 08 ng 37 152
97 146 05 73 31
25 10,0 04 n 04
8 138 53 139 30
n2 94 86 65 26
20 20 17 2,0 19
121 82 32 82 21
66 04 26 2 16
370 393 “g 399 185
12,0 6,8 18 69 28
31 10 57 102 45
121 72 22 73 30

Fuente: DANE; clculos del Banco de la Repibica

Las ramas primarias estén constituidas por la agricultura, ganaderia, pesca, explotacion de recur-
sos forestales y mineria. Las secundarias se constituyen por el sector industrial y la construccion.
El sector terciario es constituido por los servicios en general, como por ejemplo las actividades
financieras, de transporte, comerciales y profesionales.

Entorno macroeconmico

Para lo que resta del afio y para 2024 se espera que el PIB
siga tasas de crecimi Los pro-
nosticos del equipo técnico del Banco de la Repiiblica apun-
tan a una desaceleracion adicional de la expansion anual del
PIB en lo que resta del afio, en un entorno internacional que
seguiria siendo poco favorable, dado que las condiciones
financieras externas seguirian apretadas, el crecimiento de los
socios comerciales seria bajo y los términos de intercambio
continuarian siendo menores a los registrados en 2022. Tam-
bién, por un pobre desempefio de la inversion, en particular
aquella destinada a la construccion. A este proceso de ajuste
seguiria contribuyendo la politica monetaria en terreno con-
tractivo. Debido a la moderacién en el crecimiento, los exce-
sos de demanda, los cuales superan la capacidad productiva
de la economia®, deberian ser nulos hacia finales de este
afio, lo que reduciria las presiones inflacionarias y facilitaria
la convergencia de la inflacion a la meta. Se espera, ademas,
que estos factores permitan también un cierre adicional del
déficit externo. Con todo ello, el equipo técnico del Banco de
la Repiiblica prevé un crecimiento cercano al 0,9% para todo
2023. Para el proximo afio se espera un crecimiento del 1%, en
la medida en que la economia debera finalizar su proceso de
ajuste, haciendo posible que la inflacién complete su proceso
de convergencia a la meta. Esto permitiria que, hacia adelante,
la economia se enrute en una senda de crecimiento mas equi-
librada y compatible con su capacidad productiva, con los
recursos disponibles en el pais y con la estabilidad de precios.

En lo corrido de 2023 el empleo continub creciendo, con un
mejor desempeiio de la ocupacion en el drea rural. De acuerdo
con los datos en trimestre movil de la Gran encuesta integrada
de hogares (GEIH)*, a mayo de 2023 el empleo presenté una
variacién anual del 3,4 % en el agregado nacional, lo que repre-
senta la creacion de 757.000 puestos de trabajo. Por dominios
geogrificos en lo corrido de 2023, a diferencia de lo obser-
vado durante el segundo semestre de 2022, el dinamismo del
empleo estuvo explicado, en mayor medida, por la recupera-
ci6n de la ocupacion en el area rural (Graﬁco 210). En particu-
[ pisepeny  an, entre mayo de 2022 y 2023 el empleo rural crecié un 4%,
w0 Ciframayor a la observada en el area urbana (2,9 %). Este com-
portamiento del empleo se refleja en la tasa de ocupacion (T0)
del agregado nacional, que a mayo de 2023 crecié anualmente
en 1,1 ppy se ubicd en el 57,7 %. Por su parte, en mayo la TO cre-
ci6 en el area rural en 1,4 pp y en el drea urbana en 0,9 pp, ubi-
v cando la TO en 56,9% y 58,4 %, respectivamente. Por sectores
econdmicos, las mayores contribuciones a la variacion anual
del empleo, en el agregado nacional, estuvieron a cargo de las
ramas del comercio y alojamiento (1,3 pp), manufacturas (0,6
pp)y las actividades profesionales (0,5 pp).

Nota: datos en trimestze movil desestacionalizados.
Fuente: DANE (GEI); clculos de Banco de l Republica.

La estimacion historica de la brecha del producto se calcula a partir de la
diferencia entre el PIB observado y el PIB potencial (tendencial).

El analisis del mercado laboral que se presenta en este Informe se hace
con base en datos en trimestre mévil y desestacionalizados.

Entorno macroeconémico

Nota: datos en trimestre movily desestacionalizados,
Fuente: DANE (GEIN);calculos del Banco de  Repibica

— Nossaarado

datos en trimestre mévily desestacionalizados,
Fuente: DANE (GEIH); clculos del Banco de a Repibica

El segmento asalariado y formal del empleo se ha estabili
zado, por lo que las recientes ganam:las de empleo han sido

mento asalariado, que habia sldu un importante impulsor de
la creacion de empleo durante el periodo posterior a la pan-
demia, ha tendido a estabilizarse. De hecho, al comparar los
niveles a mayo de 2023 con aquellos registrados al cierre del
afo pasado, en diciembre de 2022, este segmento se contrajo
ligeramente en un 0,8%. Por su parte, en el mismo periodo,
el segmento no asalariado ha registrado un rapido y signifi-
cativo crecimiento del orden del 6,4%, acorde con la mejor
dinamica del empleo en el area rural que se caracteriza por
este tipo de ocupaciones (Grafico 211). El mejor dinamismo
del empleo no asalariado y el estancamiento del asalariado
explican el ligero incremento en la tasa de informalidad (T1)
durante lo corrido de 2023. De esta manera, la Tl se ubico en
el 57,3% en mayo de 2023. Esta cifra es ligeramente superior
en 0,3 pp a la registrada en diciembre de 2022, cuando la T
cerré el afio en un 57%.

En el agregado nacional se ha registrado una recuperacion
moderada de la participacion laboral, explicada, principal-
mente, por el sector rural, mientras que en el domino urbano
se mantiene estable. La participacion laboral, medida con la
tasa global de participacion (TGP), aumentd en 0,6 pp anual-
mente en mayo de 2023 y se ubico en el 64,3% (Grafico 212).
El crecimiento de la TGP fue jalonado por la recuperacion en
el area rural, en donde crecio 0,7 pp entre mayo de 2022 y
2023, mientras que el area urbana se mantuvo relativamente
estable (0,5 pp) en el mismo periodo. A su vez, por género, el
incremento observado en este indicador fue superior para las
muijeres (1,2 pp) frente al observado en los hombres (0,1 pp).

La tasa de desempleo continué cayendo en todos los agrega-
dos, dada la buena dinamica del empleo. Los menores aumen-
tos de la TGP con respecto a los de la ocupacin dieron espacio
a reducciones de la TD. En particular, en el agregado nacional
la TD en mayo se sitio en niveles del 10,4 %. Este comporta-
miento en la TD nacional, acorde con lo que ocurrio con la
ocupacion, fue resultado de una mayor disminucion de la TD
en el area rural frente al area urbana, las cuales se ubicaron
en el 97% y 11,0%, respectivamente (Grafico 213). Por género,
el mejor desempenio de la demanda laboral para las mujeres
ha resultado en una reduccion anual de su TD (-1,1 pp) superior
a la observada para los hombres (-0,8 pp). De esta forma, la
brecha de género de la TD se situd en 4,8 pp en mayo.

Indicadores de demanda laboral, como las vacantes, mues-
tran sefiales mixtas. Sin embargo, las encuestas de expecta-
tivas sugieren una menor dinamica para el empleo asalariado
en el futuro cercano. El indice de vacantes calculado a par-
tir de avisos clasificados presentd una contraccion sucesiva
durante lo corrido de 2023. Mientras que el indicador calcu-
lado a partir de los datos del Servicio Piblico de Empleo (SPE)
y el estimado teniendo en cuenta las contrataciones reporta-
das en la GEIH sugieren cierta estabilizacion de la demanda
laboral, aunque en niveles historicamente altos (Grafico 2.14).
Los actuales niveles altos de vacantes y las reducciones de
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la TD sugieren que el mercado laboral se mantiene estrecho.

Sin embargo, las expectativas de contratacion a abril, a par-
orcenaia tir de la Encuesta trimestral de expectativas econémicas (ETE)
del Banco de la Replblica, sefialan en el futuro cercano una
menor dinamica de la ocupacion para el segmento asalariado.
Asi, la diferencia entre los empresarios que planean aumentar
su planta de personal y aquellos que esperan disminuirla, en
un horizonte de entre tres y seis meses, es de 1,7 pp, inferior
al dato que se registraba en enero de 2023 (2,7 pp). Afin con lo
anterior, las proyecciones de la TD sugieren que este indicador
podria presentar ligeros incrementos en lo que resta de 2023.
Este prondstico, junto con las menores expectativas de con-
tratacion, indican que la estrechez del mercado laboral podria
el mor mas maw  mew e wen s empezar a ceder en la segunda mitad del afio.

— Nacion —— einives codades

S ——

Nota: datos en rimestre mévil y desestacionalizados
Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repblica

Después del deterioro de las cuentas fiscales generado por la
del covid-19, el déficit fiscal del Gobierno General
GG) uyd en 2022%. Las cuentas fiscales del GG se vie-
ron afectadas sustancialmente en 2020 y 2021, como resultado,
Gndica) princ del efecto de la ia del covid-19 sobre
el recaudo y el gasto piblico del Gobierno Nacional Central
(GNQ). En efecto, en 2021 el déficit del GG se ubico en un 71%
del PIB, lo que contrasta con el déficit del 2,6% en 2019. El
deterioro del subsector de seguridad social (dados los meno-
res rendimientos del FONPET y el FGPM), junto con la amplia-
cion en el déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (FEPC)*® entre 2021y 2022 (debido al mayor dife-
rencial entre el precio de paridad internacional y el ingreso al
productor), llevaron a que las mejoras observadas en las cuen-
tas fiscales del GNC en dicho periodo no se reflejasen en una
mayz2 s correccion significativa del déficit fiscal del GG, el cual en 2021
iy 2022 se ubico en el 71% y 6,5% del PIB?, respectivamente.

Dot mensunen g desestaciontiadon Las finanzas piblicas del GNC registraron una importante

e e vogicar 0 e Emplco (578 Moralesy Lobo (2920 ¢orreccion en 2022, mayor que la observada en el GG. Esto,
respaldado en buena medida porel impulso en el recaudo trl-
butario debido a la de la actividad

25 Cabe recordar que el GG esta integrado por el GN, los gobiernos regiona-

s y locales, el sector de la seguridad social (pensiones y salud) y el resto

de entidades y fondos que hacen parte del nivel central (resto del nivel
central), dentro de las cuales se incluye el FEPC.

“EL FEPC fue creado en 2007 con el objetivo de atenuar en el mercado
interno el impacto de las fluctuaciones de los precios internacionales de
los combustibles liquidos (CL). De manera operativa, el Fondo evita que
el ingreso al productor (precio de referencia) experimente fluctuaciones
sustanciales si hay movimientos drasticos y repentinos en los precios
internacionales de los CL (precio de paridad, que resulta de considerar
tanto el precio internacional de referencia del CL como la tasa de cam-
bio. La dinmica entre ambos precios, multiplicada por la cantidad de
combustible vendida en el periodo, determina la posicion neta del fondo;
asi, cuando el precio de referencia es mayor al de paridad, se genera
un diferencial de participacion (ingreso de FEPC), mientras que cuando
esta diferencia es negativa, se genera un diferencial de compensacion
(gasto)" (Marco Fiscal de Mediano Plazo, 2022: 68).

Las cifras mas recientes de las cuentas economicas institucionales del DANE
revelan un déficit del GG para 2022 del 5,2% del PIB, inferior al 77% de 2021.
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Partiendo ya de niveles de endeudamiento elevados en 2019, la pandemia del
covid-19 se tradujo en una caida del recaudo y en una expansion del gasto estatal,
que derivaron en un deterioro del déficit fiscal y de la deuda del GNC, cuyo desba-
lance aiin no se ha revertido plenamente. Al final de 2020 el déficit fiscal del GNC
fue del 7,8% del PIB (versus 2,5% de 2019), mientras que la deuda neta alcanzé un
60,7% del PIB (versus 48,4% en 2019). Lo anterior refleja la magnitud del choque
enfrentado por la economia colombiana y su efecto en el deterioro de las cuentas
fiscales. En 2021, apoyado por una politica monetaria y fiscal expansiva, se inicié el
proceso de recuperacion de la actividad economica. En 2022 la senda positiva de
crecimiento de la economia continug, lo cual favorecio el recaudo tributario, que
aumento al 30,7 % en dicho periodo. Esto permitio un descenso del déficit fiscal
del GNC, el cual representé un 53% del PIB al cierre de 2022, equivalente a una
correccion de 1,7 pp frente al déficit de 2021 (7,0% del PIB).

El ajuste fiscal del GNC il ia en 2023, bal. primario equili:
brado segiin cifras del mas reciente M Fiscal de Mediano Plazo, )
presentado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piiblico (MHCP). Las reformas
tributarias aprobadas a finales de 2021y 2022, los mayores ingresos petroleros y
el aumento de los dividendos y utilidades de Ecopetrol y el Banco de la Repiiblica
Ilevarian a una mejora de las cuentas fiscales en 2023. De acuerdo con el MFMP-23,
en 2023 el déficit fiscal y la deuda neta del GNC alcanzarian un 4,3% y 55,8% del
PIB, respectivamente. Esto mostraria una disminucién y se destacaria la correccion
del déficit fiscal en 1,0 pp del PIB frente a 2022. El ajuste previsto llevaria las cuen-
tas del GNC a registrar un balance primario equilibrado (0,0% del PIB), que con-
trasta con el déficit primario observado entre 2020 y 2022 (3,2% en promedio). Por
su parte, el MFMP-23 prevé que el gasto total del GNC alcance el 23,6% del PIB en
2023, superior al observado tanto en 2019 (18,7%), como en 2020 y 2021 (23,1%). Al
desagregar el nivel de gasto de 2023, este estaria compuesto por un gasto de inte-
reses, que ascenderia al 4,3% del PIB%, pagos que realiza la Nacion para cubrir la
posicion neta del FEPC por 1,6 % del PIB y un gasto primario sin FEPC que alcanzaria
el 17,6 % del PIB. Entre los rubros que llevaron a que el gasto publico no haya dis-
minuido tras la terminacion de la pandemia del covid-19, sino, por el contrario, se
haya incrementado, entre 2020 y 2023 sobresalen las mayores presiones de gasto
por intereses (+1,5 pp del PIB) y por el FEPC (+1,6 pp del PIB), asi como los nuevos
proyectos del Gobierno planteados en el Plan Nacional de Desarrollo.

El ajuste del déficit fiscal previsto para 2023 estaria acompafiado de una reduc-
cién en el nivel de deuda neta como porcentaje del PIB. Segiin cifras del MFMP-23,
se proyecta para el GNC un nivel de deuda neta a PIB que alcanzaria el 55,8% del
PIB al cierre de 2023, inferior al 579% del PIB observado en 2022. Aunque esto
representa una reduccion en el saldo de deuda piiblica, esta se encontraria aiin
por encima del nivel previo a la pandemia (48,4 % del PIB de 2019), asi como de su
promedio historico y del nivel ancla de la regla fiscal (55% del PIB).

De acuerdo con el MFMP-23 recientemente presentado por el MHCP, el proceso de
consolidacion fiscal en el mediano plazo estaria soportado, en buena medida, por
un aumento consi de los ingresos tri ios. Las proyecciones presenta-
das en el MFMP-23 indican que los ingresos tributarios de la nacion alcanzarian un
maximo historico del 18,8% del PIB en 2025 y en adelante se ubicarian en torno al
18,1% del PIB hasta 2034. Cabe anotar que este nivel representa una importante
recuperacion frente a lo registrado en el periodo 2020-2021 (13,4% del PIB) y al
periodo prepandemia 20102019 (13,8% del PIB). Del aumento por cerca de 5 pp
del PIB del recaudo tributario entre 2021y 2025, 14 pp provendrian de los mayores
ingresos de la reforma tributaria aprobada en 2022, 1,3 pp se lograrian por control
de la evasion y elusion fiscal de la DIAN, 0,6 pp por procesos de arbitramento en

28 Como porcentaje de los ingresos corrientes de la nacion, el gasto de intereses se estima para 2023
entorno al 22,5%, superior al 18,2% observado en 2018-2019.
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litigios, y el restante se originaria por otras fuentes, como la reforma tributaria
de 2021 (Ley de Inversion Social) y el efecto del crecimiento econémico sobre el
recaudo tributario no petrolero.

A partir de 2025 se prevé una menor senda de gasto debido, principalmente, a
los menores pagos del FEPC e intereses de la deuda, lo cual también contribu
al proceso de ajuste fiscal. Las posiciones netas deficitarias que ha tenido recu-
rrentemente el FEPC, como consecuencia de la evolucién observada en los precios
internacionales de los combustibles liquidos (CL) (precios de paridad), los cuales
se han ubicado por encima de los precios locales (ingreso al productor: IP), se han
traducido en un mayor gasto para la nacion. Segun cifras del MFMP-23, durante 2021
y 2022 el fondo registrd un déficit del 1,0 % del PIB (COP 11,4 billones) y 2,5% del PIB
(COP36,7 billones) respectivamente, y para 2023 se prevé una posicion neta defici-
taria del 1,1% del PIB (COP 17,8 billones). Dado lo anterior, desde finales de 2022 el
GNC ha implementado ajustes mensuales en los precios de los CL, contribuyendo
a cerrar de manera gradual y parcial la brecha entre los precios de paridad y el IP.
Esto llevaria a alcanzar una posicion neta levemente superavitaria en el FEPC en
2024y, por tanto, a que la nacion no incurra en gastos por FEPC a partir de 2025. Lo
anterior contrasta con los pagos por 1,6 % y 1,0% del PIB previstos para 2023 y 2024.
Sumado a lo anterior, el gasto en intereses alcanzaria en promedio un 3,3% del PIB
entre 2025 y 2034, lo que implicaria una disminucion de 1,2 pp del PIB frente a lo
estimado para 2024 (4,5% del PIB), como resultado del retorno de la inflacion a la
meta y de la normalizacion mundial de las tasas de interés.

El MFMP-23 proyecta una senda de ajuste de las finanzas piiblicas mas lento que el
previsto en el anterior Plan Financiero presentado por el Gobierno. Para el periodo
2023-2026, el MFMP-23 proyecta para el GNC un balance primario equilibrado los
dos primeros afios y, posteriormente, un superavit promedio del 0,3% del PIB. Esto
contrasta con lo proyectado previamente en el Plan Financiero, cuando se preveia
un superavit promedio del 0,5% del PIB entre 2023 y 2024 y del 0,4 % entre 2025 y
2026. Adicionalmente, la deuda neta del GNC tendria un descenso mas lento, que
al 2026 alcanzaria el 56,9 % del PIB segin cifras del MFMP-23, superior al 56,3 % del
PIB previsto en el Plan Financiero.

Segiin el MFMP-23 presentado por el MHCP para el periodo 2023-2034, las metas
de déficit de la regla fiscal se cumplirian. Al respecto, el Comité Auténomo de la
Regla Fiscal (CARF) sefiala algunos riesgos sobre estas proyecciones. Los pronosti-
cos de déficit fiscal del MFMP-23 son consistentes con el cumplimiento de la regla
fiscal y de su periodo de transicion, lo cual es fundamental para garantizar la esta-
bilidad macroeconomica del pais. Como lo plantea el CARF en su evaluacion del
MFMP-23%, existen algunos riesgos alrededor de las expectativas de recaudo y de
gasto que, de materializarse, podrian generar un incumplimiento de las metas de
la regla fiscal, en especial en el periodo 2024-2026. Entre ellos, el CARF resalta la
incertidumbre de que no se materialicen los recursos adicionales esperados por
gestion de la DIAN, asi como el recaudo proveniente del arbitramento de litigios a
cargo de la misma entidad, lo cual llevaria, en conjunto, no solo a menores nive-
les de recaudo sino a una programacion de gasto permanente con ingresos no
estructurales inciertos. Acorde con el cumplimiento de la regla fiscal, y dados unos
supuestos sobre el costo de financiamiento de la deuda y sobre el crecimiento real
de la economia, reducir la deuda piblica hasta su nivel ancla del 55% en 2034,
implicara alcanzar de manera permanente balances primarios positivos por cerca
del 0,4% del PIB a partir de 2025. Sin embargo, desviaciones de estos supuestos
de balance primario, debido, por ejemplo, a tasas de interés mas altas o menores
tasas reales de crecimiento del PIB, llevarian a un esfuerzo adicional de mayores
superavits primarios para que la deuda mantenga una senda decreciente.

29 Comité Autdnomo de la Regla Fiscal (2023).

Entorno macroeconmico

Dada la interaccion con la politica ia, las yla ibilidad de la
politica fiscal desempeiian un papel esencial para evitar recargar el ajuste macro-
econdmico sobre las tasas de interés. Como se comento, los resultados fiscales
han mejorado frente a los afios de pandemia; no obstante, a pesar de la reciente
reduccion de las primas de riesgo para Colombia, estas se mantienen elevadas y
distanciadas de las de otros paises emergentes con caracteristicas similares. En este
contexto, aumentos de las primas de riesgo y de las tasas de interés que debe pagar
el gobierno se reflejarian en incrementos en la tasa de interés real que debe honrar
toda la economia, y en presiones al alza sobre la tasa de cambio que limitan el accio-
nar de la politica monetaria. Por lo anterior, es fundamental mantener una trayecto-
ria del déficit fiscal que asegure la sostenibilidad de las cuentas piblicas y propenda
por un ajuste equilibrado entre los agentes de la economia. Un proceso de ajuste
fiscal que reduzca gradual y oportunamente el déficit y la deuda piblica contribuye
a alcanzar menores niveles de riesgo pais y minimiza el impacto sobre la actividad
economica privada. Posponer la reduccion o hacerla de forma insuficiente, cuando
esto es necesario, puede resultar en un sobreajuste del sector privado.
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En 2022 todos los departamentos del pais y Bogota crecieron,
a excepcion de La Guajira (Diagrama S1.1). Bogota, Antioquia,
Valle del Cauca, Cundinamarca, Atlantico y Santander aporta-
ron 5,1 puntos porcentuales (pp) al crecimiento del PIB nacio-
nal (73%). La recuperacion economica departamental en la
mayoria de los territorios se favorecio por una politica fiscal
expansiva y una politica monetaria poco restrictiva, que esti-
mularon el consumo, el cual estuvo represado por los efec-
tos de la pandemia del covid-19. El dinamismo de la demanda
departamental se asocio con la disponibilidad de ahorros de
los hogares, la expansion del crédito de consumo y las mejo-
ras en los ingresos laborales y el aumento de las remesas, en
un entorno libre de restricciones a la movilidad y de cierres
parciales en algunas actividades economicas que caracteriza-
ron el afio 2021. A pesar del incremento en 2022, las econo-
mias regionales moderaron su ritmo de crecimiento ante la
tendencia alcista de los precios, el aumento de los costos de
produccion y las condiciones financieras mas restrictivas. En
el caso de La Guajira, el descenso en la actividad de minas y
canteras, que represento el 60% de su PIB, marco el resultado
negativo. La notoria caida en la extraccion de carbon fue oca-
sionada por los blogueos viales que afectaron los trabajos en
EL Cerrejon y por una elevada base de comparacion.

Varios departamentos de la region Caribe (San Andrés y Pro-
videncia, Atlantico y Bolivar), Suroccidente (Putumayo y Valle
del Cauca), Bogota-Cundinamarca y Risaralda superaron el cre-
cimiento nacional (Grafico $11). En la Costa Caribe, el desem-
peiio fue jalonado, en particular, por el restablecimiento de los
servicios de comercio, transporte y alojamiento, asociados con
el turismo, dentro de los cuales se destaco el arribo de cruce-
ros. En el nivel nacional San Andrés, Providencia y Santa Cata-
lina fue el departamento con mayor crecimiento anual, con un
destacable fio en todas las activi i

con los servicios turisticos y hoteleros. Por su parte, en Bogo-
ta-Cundinamarca se destacaron los resultados de comercio,
bares y y las activi de

impulsadas por la realizacion de miltiples eventos masivos;
Finalmente, el crecimiento en Suroccidente y Risaralda obede-
cio, en gran medida, a la recuperacion del aparato productivo,
luego de superar la paralisis en plantas, cierres en las vias e
interrupcion en los despachos y suministros de mercancias a
causa del paro nacional de 2021.

Los crecimientos mas bajos se observaron en algunos depar-
tamentos de los Llanos Orientales (Guainia, Casanare, Vichada
y Vaupés) y del Nororiente (Arauca). En su mayoria, el sector
agropecuario tuvo resultados negativos debido al prolongado
fenomeno de La Nina y a los altos costos de insumos, lo que
desestimulo la siembra o renovacion de cultivos. Estas con-
diciones afectaron la produccion de arroz en Casanare y de
palma de aceite en Vichada y Casanare. A su vez, la mineria en
Guainia y Arauca disminuyo debido a una menor extraccion

Fuente: DANE; clculos del Banco de la Repiblica,
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San Andrs, Providencia y Santa Gatalna
o

13 Guaira 32

Nota ciffas preliminares

by

de oroy petroleo, respectivamente, al tiempo que la actividad
constructora retrocedio en Vaupés.

— 117 - L
j— -2 Por sectores, la mayor contribucion al crecimiento del PIB
— departamental provino del agregado de comercio, transporte,
— almacenamiento, alojamiento y servicios de comida, excepto
— en Meta y Putumayo, donde lidero el sector de mineria, y en
— Cundinamarca, donde o hizo la industria. Cabe resaltar que
— Bogota, Antioquia y Valle del Cauca concentraron la mitad de

la expansion nacional de este agregado sectorial. El levan-
tamiento de las restricciones a la movilidad y del control de
aforos promovieron la afluencia a los establecimientos, la
reactivacion del turismo y un mayor gasto en servicios fuera
del hogar. Adicionalmente, las actividades artisticas, de entre-
tenimiento y recreacion tuvieron el crecimiento mas alto en
todos los territorios, con tasas superiores al 30% anual. La
realizacion de conciertos caracterizo el dinamismo de este

51
fo— 0 sector en Bogota, Antioquia, Atlantico y Valle del Cauca, mien-
f— tras que en los demas territorios se destacd la reanudacion de
— las festividades regionales, eventos deportivos y ferias empre-

sariales, en especial en Norte de Santander, donde mas de la
cuarta parte del crecimiento econdmico se atribuyo al desem-
peio de esta actividad.

La industria se destacd en Cundinamarca, Atlantico, Antioquia,
Valle del Cauca, Cauca y Risaralda por su contribucion al cre-

Fuente: DANE; calculos del Banco de a Repiblica

5 wel® B cimiento departamental. La manufactura en estas economias
(porceniel y Bogota aport6 8,5 pp a la variacion de la industria nacional
(9,8%). De los 33 territorios, 32 alcanzaron niveles de produc-
cion ores a los en el periodo
como respuesta al buen desempefio del consumo de bienes.
La excepcion fue Tolima, que estuvo afectado por la lenta
dinamica en molineria y minerales no metalicos. En particular,
en Antioquia y Bogota sobresalieron las agrupaciones textiles
y confecciones, y las de papel e imprentas, estimuladas por
el retorno presencial a clases y oficinas. A su vez, en Valle del
Cauca, Risaralda y Cauca se evidencio una recuperacion de la
industria, después de haber sido las economias mas afecta-
das con el paro nacional de 2021. Adicionalmente, la elabora-
cion de bebidas alcoholicas recobro dinamismo en Antioquia,
Atlantico, Boyaca, Cundinamarca y Santander, acorde con
la masiva realizacion de eventos y celebraciones. Los creci-
mientos mas débiles en este sector se presentaron en Boli-
var y Santander por efecto de una alta base de comparacién,
debido a que un aio atras las refinerias de Barrancabermeja y
de Cartagena !uvleron elevada produccion por alta demanda
de productos de a ante la reanu-
e CBARTTREAS pospandemia.

En contraste con los demas sectores, la actividad de agricul-
tura, ganaderia, caza, silviculturay pesca contribuyd de manera
negativa al crecimiento departamental de la mayoria de los
territorios del pais, con caidas mas pronunciadas en varios
departamentos de la Central Cafetera (Tolima, Caldas y Quin-
dio), del Nororiente (Santander, Norte de Santander, Arauca y
Boyaca) y de Antioquia. Estas regiones se vieron fuertemente
afectadas por el exceso de lluvias que deterior la floracion
y germinacion del café y, con ello, las cosechas de los depar-
tamentos cafeteros. El prolongado invierno también afecté el
rendimiento de otros cultivos, en tanto que la produccion se

(aive gl inicador)

N mayd nev may2 v may2

— Aatioquia — Suroccidente Sogoti-Cundinamarca —C
— Nororiente. — CentralCaftera — Lanos Orienales

Nota: el Pulso Econdmico Regional se construye a partr de sondeos mer-
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desestimuld por el alza en los costos de los insumos agricolas
y las materias primas, agravados por la invasion de Rusia a
Ucrania. Por el contrario, el Valle del Cauca tuvo una variacion
positiva en la actividad agricola debido a la molienda de cafia
azucarera, y en el Huila el resultado positivo estuvo determi-
nado por el aumento de la produccion de arroz relacionado
con precipitaciones adecuadas para el cultivo.

En lo corrido a mayo de 2023, la economia de todas las regio-
nes se desacelerd debido a una marcada tendencia a la baja
de la demanda, de acuerdo con los datos del Pulso Economico
Regional calculado por el Banco de la Repiblica para siete
regiones del pais'. Caribe, Bogota-Cundinamarca, la Central
Cafetera y los Llanos Orientales presentaron los mayores des-
censos, seguidos de Antioquia, Suroccidente y Nororiente. La
reduccion del consumo de los hogares fue determinante de
las menores ventas de bienes durables y no durables en todas
las regiones; esto, en un entorno de elevados precios, altas
tasas de interés e incertidumbre sobre la situacion economica
y politica del pais. La region Caribe estuvo afectada, ademas,
por una menor dinamica en el turismo. Pese a lo anterior, en
mayo se observo un ligero quiebre en la tendencia en seis
regiones (Grafico $1.2), comportamiento que estuvo atribuido
a la mejora en la produccion manufacturera, destacd el resul-
tado de Bogota-Cundinamarca.

De enero a mayo las ventas del comercio interno cayeron en
el comparativo anual, con descensos mas pronunciados en
las regiones Caribe, Nororiente y Suroccidente. La contraccion
generalizada fue reflejo del menor consumo en un contexto
de elevada inflacién, altos costos financieros y una menor
confianza de los hogares, dada la incertidumbre politica y
econémica. Ademas, la ausencia de jornadas sin IVA profun-
diz6 los resultados de este sector. En la region Caribe la baja
afluencia de turistas acentus las menores ventas; en Surocci-
dente el cierre de la via Panamericana dificulto el despacho

i en los y
en Nororiente la puesta en marcha de restricciones a la movi-
lidad de automotores venezolanos redujo la demanda, tras la
apertura vehicular de la frontera. Por su parte, las menores
reducciones del comercio se presentaron en los Llanos Orien-
tales, Bogota-Cundinamarca y la Central Cafetera, donde las

1 El pulso Econdmico Regional se construye a partir de sondeos mensua-
fesaue se ralizan a empresaiosy irecivos sobre las percepciones de
los resitados de su acthidad economica en el comparativ anusl st

explcaciones 2 los comportamientos descritos por las mismas fucntes

gia véase el Recuadro 2 delInforme al Congreso de julio de 2015
Fuente: Banco de (a Repblica

informe
e i a i e o
economico fluctiian entre -1y 1, donde valores por encima de cero repre-
sentan crecimiento anual y por debajo, caidas, pero no corresponden a
variaiones porcentusles, 1 inicador no contiene seguimieto de act-
vidadies como la explotacion de minas y canteras, entre otras. Regiones:
Antioguia (Antioquia), Suroccidente Walle del Cauea, Cauca y Narifo),
Bogots (Bogots y Cundinamarca), Carlbe (Bolar, Atantico, Cirdob,
Magdalena, La Guajira, Sucre, y San Andrés y Providencial, N
tiente (Santander, Norte de Santander y Boyaca), Central o (Caluas
Quindio, Risaralda, Tolima, Huila y Caqueta), y Lianos Orientales
ooyt Fars Carutar et olog Ybssd i ec.ad o 2e I forme
dela Junta Directiva al Congreso de julio de 2015,
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ventas i i i y descuentos que ayu-
e D EEr B G general la priorizacion de la compra de bienes de
primera necesidad por parte de los hogares suavizé la caida en ventas en todo el
pais. Consistente con esta priorizacion, la venta de vehiculos nuevos acentu su caida
dado el costoso financiamiento, los mayores precios y el persistente bajo inventario
de algunas marcas.

Las ventas del comercio estuvieron acompafiadas por una menor dinamica en los cré-
ditos de consumo. Los mayores descensos anuates se dieron en las reglones Central
Cafetera y Antioquia, debido a la mayor rigurosidad en el

y ala cautela de los usuarios para endeudarse con altas tasas de .meres, La precau-
cion frente al endeudamiento, aunado a los altos precios y los inconvenientes con
los subsidios, afects la venta de vivienda nueva en todas las regiones, donde Bogo-
ta-Cundinamarca, Suroccidente y Nororiente mostraron las mayores contracciones.
Dicha tendencia negativa fue mas acentuada en el segmento de interés social, lo que
estuvo asociado con el retraso en la entrega de subsidios gubernamentales debido al
cambio en los requisitos para su asignacion.

Asi mismo, el turismo se caracterizo por una continua desmejora en los primeros cinco
meses del afio, desempefio mas marcado en las regiones Caribe y Central Cafetera.
La ocupacion hotelera se desacelers, desestimulada por el aumento de las tarifas
de alojamiento y de los tiquetes aéreos, en gran medida causado por la eliminacion
de la exencion del IVA que el Gobierno decreto después de la pandemia. El mayor
deterioro en la region Caribe estuvo asociado con el cierre de operaciones de dos
aerolineas, lo que afectd los viajes turisticos y corporativos, mientras que en la regién
Central Cafetera el riesgo de actividad volcanica contrajo las visitas a varios de sus
departamentos. El sector transporte también se vio afectado por la crisis aeronautica,
lo cual determiné el resultado negativo en el transporte aéreo en todas las regiones.
El menor impacto lo tuvo Bogota, donde los vuelos internacionales atenuaron la des-
aceleracion. En cuanto al segmento terrestre, la movilizacion de pasajeros intermuni-
cipales marco los resultados positivos en Bogota, Antioquia y Llanos Orientales. Por el
contrario, el transporte de carga determino la reduccion en Suroccidente tras el cierre
de la via Panamericana, y el transporte urbano de pasajeros fue determinante en
Nororiente, con una marcada caida asociada con la menor flota del sistema masivo.

La industria mostr resultados positivos en Antioguia, mientras que la produccion
manufacturera se redujo en términos anuales en otras regiones industrializadas,
como Suroccidente y Bogota-Cundinamarca. El desempefio de Antioquia estuvo lide-
rado por el aumento en la produccion de alimentos y bebidas. Este comportamiento
estuvo favorecido por la buena disponibilidad de materias primas, nuevas lineas de
productos y el traslado de la produccion de algunas plantas de otras regiones. El
resultado en Antioguia fue contrarrestado, parcialmente, por la débil demanda que
afectd la produccion de confecciones y textiles, y de papel, lo que, a su vez, también
deterior6 la dinamica en Suroccidente y Bogota-Cundinamarca. La oferta manufactu-
rera estuvo limitada por los altos costos, dificultades en la adquisicion de materias
primas y el aumento en inventarios de producto terminado debido a la baja demanda.
En particular, las agrupaciones industriales de minerales no metalicos, caucho y plas-
tico redujeron su produccion, consistente con la contraccion de la actividad cons-
tructora. A pesar de estas limitaciones, mayo fue positivo debido a la optimizacion
de operaciones en algunas plantas, consolidacion de nuevas lineas en el mercado e
incremento de la demanda externa, principalmente.

Finalmente, la actividad agropecuaria descendié en la mayoria de las regiones,
excepto en Nororiente y Suroccidente, con leves incrementos anuales. La menor pro-
duccion agricola estuvo determinada por el exceso de lluvias de algunos periodos
atras, lo cual limit6 el desarrollo de los cultivos. Ademas, en algunos territorios se
presentaron dificultades con la disponibilidad de insumos y altos costos de pro-
duccion. En las regiones Central Cafetera, Nororiente y Antioguia se observaron los
mayores descensos en la produccion de café, ante un exceso de lluvias que afects la
floracion de los cafetales. Por su parte, en los Llanos Orientales y el Caribe el cultivo

Economia regional

de palma de aceite se contrajo, dada la inestabilidad climatica que generd proble-
mas fitosanitarios y aparicion de plagas. En contraste, Nororiente mostro mejora en
la actividad agricola gracias a la menor intensidad de lluvias que favorecio cultivos
como aguacate, arroz, caucho, citricos y cebolla. En tanto, el renglon pecuario reportd
aumento en Suroccidente, Nororiente y Antioquia; las dos primeras regiones mostra-
ron incrementos en la produccion de pollo y huevo, fortalecidas por la demanda,
mientras que el resultado de Antioquia estuvo liderado por el buen comportamiento
del sacrificio de ganado bovino y la oferta lactea. Los Llanos Orientales fueron un
€aso opuesto que mostrd caida en la actividad ganadera, dados los mayores costos
y altos precios, que desestimularon el consumo. Esta misma situacion se observo
en el Caribe que, ademas, registré una menor produccion de leche por la sequia en

dicha region.
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Recuadro 1
Evolucion reciente del balance ahorro-inversion
y su financiamiento

s Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiiblica | Julio de 2023

A partir de junio de 2021 el Banco de la Repiblica (Banrep) y el DANE divulgan conjunta-
mente los resultados de las Cuentas Nacionales Trimestrales de los Sectores Institucionales
(CNTSI). Este trabajo es el resultado de un esfuerzo entre ambas entidades, el cual busca
generar estadisticas que cumplan con estandares de calidad internacional, por lo o
senta un importante avance en la de n Colom-
bia. Las CNTS| garantizan la coherencia y consistencia macroeconomica de los R
reales y financieros, al brindar una valiosa herramienta para el analisis y seguimiento de la
economia colombiana.

En las CNTSI el DANE registra la produccion, los ingresos y los gastos de la economia por
sectores institucionales, en una medicion que se conoce con el nombre de “por encima
de la linea” (cuentas no financieras). Por su parte, el Banrep se encarga de medir el finan-
ciamiento de la economia por sectores i a través de los movimi de los
activos y de los pasivos financieros, medicion identificada como “por debajo de la linea”
(cuentas financieras). Ambas medidas corresponden contablemente al balance en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, y permiten analizar los balances de ahorro e inversion y
sus financiamientos, tanto de la economia como de los sectores institucionales. Concep-
tualmente, estas dos mediciones deberian ser iguales, pero como ocurre en Colombia, se
podrian generar con temas coberturas, fuentes
de informacion, entre otros.

Este recuadro presenta la evolucion del balance ahorro-inversion a partir de las CNTSI en el
periodo posterior a la pandemia, desde el cuarto trimestre de 2020 hasta su Gltima publica-
cion (correspondiente al primer trimestre de 2023). Con el fin de permitir la comparabilidad
entre trimestres y eliminar su volatilidad, los valores de las diferentes variables macroeco-
nomicas y su evolucion corresponden a la suma movil de cuatro trimestres, y se presentan
en términos relativos con respecto al PIB nominal anual bajo el mismo tratamiento.

En términos generales, entre el cuarto trimestre de 2020 y el primero de 2023 se observa un
aumento del desequilibrio externo o del déficit en la cuenta corriente. De acuerdo con las
Cuentas Financieras del Banrep, entre estos dos periodos este desbalance auments en 2,4
puntos porcentuales (pp), al pasar del 3,0% al 5,4% del PIB. La medicion del DANE a través
de los ingresos y gastos sugiere la misma tendencia, con un desbalance entre ahorro e inver-
sion de la economia colombiana que aumentd en 1,0 pp, al pasar del 4,9% al 5,9% del PIB.

El analisis por sectores institucionales sugiere que el incremento del déficit externo entre
los mismos periodos se explicé, principalmente, por los mayores déficits de los hogares
y las sociedades no financieras), los cuales pasaron de superavits del 4,6% y 0,1% del PIB
en el cuarto trimestre de 2020, a déficits del 1,1% y 0,9% del PIB en el primer trimestre de
2023, respectivamente. Estos resultados fueron compensados parcialmente por la reduccion
significativa del déficit del Gobierno General?, que paso del 8,8% al 3,6% del PIB entre los
mismos periodos (Grafico R11).

Por otra parte, el analisis por instrumento financiero, construido a partir de las Cuentas
Financieras del Banrep, muestra que el la economia rovino
de los recursos del resto del mundo. Desde el cuarto trimestre de 2020 hasta el primer
trimestre de 2023 se observé un mayor financiamiento externo a través de participaciones
de capital en 4,6 pp, al pasar de una inversion neta de los colombianos en el resto del
mundo del 1,0% al 3,6% del PIB en el primer trimestre de 2023. El financiamiento externo
mediante préstamos se ha mantenido relativamente estable alrededor del 3,1%, mientras

1 Este sectorincluye a las empresas no financieras piblicas y privadas.

2 Este sector incluye al Gobierno Central, los gobiernos regional a
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que se observa una menor preferencia del resto del mundo a finan-
ciar a la economia colombiana a través de titulos de deuda en 1,6
pp. Finalmente, y entre los mismos periodos, se ha visto un incre-
mento en la acumulacion neta de depositos de los colombianos en
el resto del mundo en 0,6 pp (Grafico R1.2).

EL Gréfico R13 permite una mayor comprensin de los anteriores
resultados. La desc del
sugiere que el mayor déficit en la cuenta corriente entre finales de
2020 y comienzos de 2023 obedecid, principalmente, al aumento de
la inversion como proporcion del PIB, la cual paso del 191% al 20,5%
del PIB (un aumento de 14 pp). Por su parte, el ahorro de la economia
presentd pocos cambios, al pasar del 14,2 % al 14,6 % del PIB. Lo ante-
rior fue resultado de una reduccion del consumo final de la economia
en 1,9 pp, la cual se compensd casi por completo con una disminucion
del ingreso disponible de 1,5 pp.

Adicionalmente, como parte del analisis de ahorro-inversion, resulta
il estudiar el comportamiento detallado de los sectores institucio-
nales que han presentado los mayores cambios en sus balances entre
el cuarto trimestre de 2020 y el primer trimestre de 2023.

Hogares

EL Gréfico R1.4 presenta la evolucion del balance ahorro-inversion
para los hogares colombianos, el cual se redujo significativamente
entre los periodos comparados (-6,4 pp), al pasar de un superavit del
47% a un déficit del 1,7% del PIB. Esta variacion se explic, princi-
palmente, por un menor ingreso disponible, que pas del 84,2% al
79,5% del PIB (-4,7 pp). Los niveles de consumo final e inversion como
porcentajes del PIB presentaron pocos cambios (pasaron del 771% al.
77,2% y del 3,5% al 4,5%, respectivamente).
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Como se observa en el Gréfico RS, entre el periodo de andlisis los
hogares financiaron la del

mediante la reduccion de los depositos, principalmente, pasando de
una acumulacion neta del 4,0% al -0,4 % PIB. Otra fuente de finan-
ciacion para los hogares fue la reduccion neta de las cuentas por
cobrar en ese periodo por 1,8 pp. Este comportamiento se compensd
en parte con una adquisicion de titulos de deuda en el portafolio de
w16 pp.
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Sociedades no financieras

o Tras el incremento del superavit entre ahorro-inversion en 2021, el
sector de las sociedades no financieras presenté una reduccion de
21 pp entre el cuarto trimestre de 2021y el primero de 2023, al pasar
20 de un superavit del 2,0% a un déficit del 071% del PIB. Este compor-
=™ tamiento estuvo explicado, principalmente, por un aumento de la
03 inversion, la cual paso del 11,4% al 13,8% (2,4 pp). En la misma linea,

pero en menor medida, el ahorro presento un aumento de 04 pp, al
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pasar del 13,3% al 13,7% del PIB (Grafico R1.6).
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Durante el mismo periodo, las sociedades no financieras de Colombia
pasaron de un balance entre ahorro e inversion del 3,6% a un desba-
lance del 09% del PIB (-4,5 pp). Esta disminucion se financié con la
desacumulacion de depositos en 51 pp, y con mayor endeudamiento
mediante préstamos y cuentas por pagar por 15y 1,1 pp, respecti-
vamente. Las sociedades no financieras mitigaron lo anterior con la
ampliacion en su portafolio de titulos de deuda y de participaciones
de capital en 2,2 y 1,1 pp (Grafico R1.7).
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Gobierno General

Entre el cuarto trimestre de 2020 y el primero de 2023 la significativa
reduccion del déficit del Gobierno General en 52 pp fue explicada
por la disminucion de los gastos totales y el aumento de los ingresos
totales, de 4,1y 1,0 pp, respectivamente. La reduccion de los gastos, a
su vez, fue posible gracias a los menores pagos de la segundad social
y de gastos de e vieron compen-
sados con el aumento de otros gastos. E mayor ingreso total como
porcentaje del PIB, por su parte, se explico por un aumento de los
ingresos tributarios y una caida de los ingresos por las cotizaciones a
la seguridad social (Grafico R1.8).

Las menores necesidades de financiamiento del Gobierno General
implicaron una disminucion en las emisiones de titulos de deuday de
las otras cuentas por pagar de 4,0y 24 pp, respectivamente. Lo ante-
rior se mitigo con la disminucion en las inversiones netas en fiducias
en 1,6 pp, al pasar del 2,4% al 0,8% del PIB (Grafico R1.9).
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Inflacién y decisiones de politica monetaria

en junio la variacion anual del IPC de alimentos se situd en el
14,3%, cerca de la mitad de lo registrado en diciembre pasado
(27,8%). Pese a lo anterior, los precios se sostienen en niveles
altos, con dinamicas superiores a nuestros pares en la region,
150 y con un ritmo de ajuste que todavia supera lo compatible con
o el cumplimiento de la meta del 3,0%.

porcentaie

Desde 2021 se han registrado fuertes presiones externas e internas que llevaron La variacién anual de la canasta de regulados del IPC se ace-

a que en marzo de este aiio la inflacion anual se situara en una tasa elevada no 50

vista en mas de dos décadas. En Colombia y en el mundo la inflacion comenzo a
incrementarse desde 2021, debido a presiones de costos internacionales y por las
disrupciones en las cadenas de suministros mundiales®. A esto se sumo la invasion

lerd de manera importante en el primer semestre, debido,
principalmente, al ajuste en los precios internos de los com-
bustibles. A junio la variacion anual de este grupo (15,6 %) se
4 explicd, en especial, por aumentos importantes en los precios

de Rusia a Ucrania a inicios de 2022, que ocasiond un incremento significativo en 4 o de 05 combustibles (del 339% anual en junio). En particular
los precios internacionales de los alimentos y del petréleo. Lo anterior, junto con la w —~ esta dinamica alcista es consecuencia de la necesidad de acer-
depreciacion del peso frente al délar, derivé en incrementos significativos en los pre- . car Los precios internos de los combustibles a los externos y
cios internos de materias primas, de alimentos y de otros bienes finales importados. s wem wm mm wn g atenar ol déficit del Fondo de Estabilizacion de los Procios
En el frente interno, a las presiones de demanda sobre los precios originadas por — isica SINAR Total e Meta -1pp.

la fuerte recuperacion de la economia se sumé una menor produccion de algunos
alimentos generados por los bloqueos en las vias a mediados de 2021y el aumento
sostenido en los precios de los combustibles iniciados en octubre de ese mismo afio.
Los mecanismos de ajustes automaticos de precios y salarios que existen en el pais
también contribuyeron al incremento de la inflacién. Estos mecanismos, conocidos
como indexacion (véase el Recuadro 2), amplificaron el impacto de los incrementos
en los precios de algunos grupos del IPC, al propagarlos hacia los demas precios de
bienes y servicios indexados”. También, generaron presiones de costos laborales”
sobre los precios, afectaron las expectativas de inflacion e hicieron que la inflacién
elevada se hiciera mas persistente. En este contexto, desde mediados de 2021 la
inflacion anual mantuvo una tendencia creciente y en marzo de 2023 se situd en el
13,3%, tasa no observada desde 1999.

En el segundo trimestre de 2023 la inflacion empezd a disminuir, pero se man-
tiene en una tasa elevada. Lo anterior, como consecuencia de la dilucion parcial o
total de los choques internos y externos que la habian afectado y por las acciones
acumuladas de la politica monetaria. Asi, en junio la inflacién se situd en el 12,1%,
tasa inferior en 1,2 pp a la registrada en marzo, pero muy superior a la meta del 3%
(Grafico 3.1). En el segundo trimestre, el grupo de alimentos fue el de mayor contri-
bucidn a este descenso, el de regulados continud presionando al alza a la inflacion,
mientras que la inflacion basica (sin alimentos ni regulados) dejo de aumentar.

La inflacién anual de ha un descenso imp: en lo
corrido del aiio, después del alto nivel alcanzado en diciembre pasado. Las pre-
siones alcistas que explicaron el aumento de estos precios desde mediados de
2021 han cedido de manera importante. En particular, los precios internacionales
de varios alimentos y de fertilizantes que importa el pais, asi como el costo de sus
fletes, se han reducido, aunque aiin se mantienen en niveles superiores a los regis-
trados a mediados de 2021. A esto se suma una buena oferta de alimentos perece-

SINAR: Sin alimentos ni regul
Foeme, BANE caclos o sancode a Repiblic.

de los Combustibles (FEPC). Lo anterior, junto con los efectos
de la indexacion a mayores tasas de inflacion y salarios, han
mantenido una tendencia al alza en el ajuste anual de las tari-
fas del transporte regulado. Por otro lado, como es usual en
febrero, la educacion regulada se ajusto, pero a una tasa anual
algo mayor del 9,0% y superior a la observada en diciembre
del afio pasado (6,4%). En contraste, la variacion anual de
las tarifas de los servicios piblicos cay6 durante la primera
mitad del afio (al 14]1% en junio frente al 17,7% en diciembre
de 2022) por un efecto de comparacion estadistica favorable,
pero sigui6 presentando alzas mensuales importantes.

En el segundo trimestre la inflacion basica interrumpid su
tendencia alcista, aunque se mantuvo en un nivel alto. En los
primeros tres meses del afio, el principal indicador de infla-
cion basica (sin alimentos ni regulados) mantuvo una tenden-
cia creciente y se situd en marzo en el 10,5% (frente al 9,5%
en diciembre de 2022). Sin embargo, en el segundo trimestre
estos aumentos se moderaron como consecuencia del com-
portamiento del componente de bienes, haciendo posible que
la variacion anual para la canasta se mantuviera en un 10,5%.
Algunos factores, como la normalizacién en las cadenas glo-
bales de suministros, la reduccion de los costos internacio-
nales y las menores presiones cambiarias sobre los precios,
contribuyeron para que este grupo registrara una disminucion
en sus incrementos anuales. A esto se suman las acciones acu-
muladas de politica monetaria que han reducido las presiones
de demanda sobre los precios. No obstante, los mecanismos
de indexacion que operan en Colombia y que afectan rubros

importantes de la canasta familiar, como los arriendos y la
educacion (no regulada), entre otros, han contribuido para
que el grupo de servicios presente una tendencia creciente.

deros producidos en el pafs, aunque afectada por mayores costos laborales debido
a los altos aumentos del salario minimo de los Gltimos dos afios. En este entorno,

Originados por las medidas sanitarias para enfrentar la pandemia del covid-19.

Los efectos de la politica junto con
la dilucion de los choques de oferta externos e internos que
han afectado los precios, deberian consolidar un sendero
de convergencia de la inflacion a la meta. Para lo que resta
de 2023 se espera que los precios y costos internacionales
sigan cediendo, desde los muy altos niveles alcanzados en la
segunda mitad de 2022. A esto se suman los recientes niveles
mas bajos de la tasa de cambio que, de mantenerse, redu-
cirian los costos externos de materias primas y la inflacion

El paro nacional de 2021 tuvo efectos negativos sobre la produccion de productos como el huevo,
la carne de cerdo y otros productos agricolas, impactos que se extendieron hasta 2022. Vease el
Recuadro 1 “Inflacion de alimentos: una comparacion con otros paises”, Informe de Politica Mone-
taria, octubre de 2022.

Por ejemplo, en arriendos, educacion, algunos servicios piblicos, servicios domésticos, etc.

El aumento de la inflacion contribuy a los fuertes aumentos del salario minimo observados en
2022y 2023,

Inflacion y decisiones de politica monetaria

En el primer semestre de 2023 la mayoria de los bancos centrales mantuvieron una
politica monetaria contractiva, en un contexto de inflaciones que se han venido
reduciendo, pero que se mantienen altas y superan sus metas. En ese periodo los
precios internacionales de los alimentos y del petroleo se redujeron respecto a
los elevados niveles de 2022 debido a la dilucion parcial o total de algunos cho-
ques de oferta y de costos que los habian afectado. Esto contribuy6 al descenso
de la inflacion global, pero a tasas que aln superan las metas en las principales
economias desarrolladas y en varias emergentes. Las medidas de inflacion basica
(generalmente excluyen los grupos de alimentos y energéticos) también han dismi-
nuido, pero de forma lenta y se mantienen elevadas. Al tiempo, el crecimiento eco-
noémico mundial se sigue desacelerado, aunque a un ritmo menor que el estimado
a comienzos de afo. En el caso particular de Estados Unidos, su mercado laboral se
mantiene vigoroso, con una tasa de desempleo historicamente baja y con presio-
nes de costos salariales sobre los precios. En este entorno, los bancos centrales de
los principales paises desarrollados y varios de la region mantuvieron una postura
contractiva de la politica monetaria. En lo que resta de 2023 es probable que esta
postura continle y que las condiciones financieras globales sigan apretadas.

Inflacién y decisiones de politica monetaria

asociada con los bienes y alimentos procesados de origen importado. Lo anterior,
junto con la disolucion de los choques externos, continuaria atenuando las pre-
siones de costos en el pais, como ya se refleja en la desaceleracion marcada de
los diferentes grupos del indice de precios del productor (IPP). Adicionalmente, se
espera que la buena dinamica de la oferta de alimentos perecederos siga refor-
zando la tendencia decreciente de la inflacion de alimentos y de las comidas fuera
del hogar. A todo lo anterior contribuiria una postura de la politica monetaria que
continuaria propendiendo por reducir los excesos de demanda y conducir al pro-
ducto a niveles sostenibles, por anclar las expectativas de inflacion en el 3%, y por
alcanzar la meta de inflacién. En el caso de los combustibles, en lo que resta de
2023 estos continuarian aumentando y limitarian la reduccion de la inflacion. Con
todo esto, la inflacion al consumidor descenderia, pero a niveles que superarian
la meta al finalizar el presente afio. Se espera que los factores bajistas sefialados
persistan y contribuyan a la convergencia gradual de la inflacién hacia la meta a
finales de 2024.

Elimpacto de un eventual fenomeno de EL Nifio, la evolucion de la tasa de cambio
y factores externos generan i futuro de la
inflacion. En la actualidad existe una alta probabilidad de ocurrencia de un feno-
meno de El Nifo. En el pasado este fendmeno ha tenido efectos directos de diversa
magnitud sobre los precios de los alimentos y de la energia, y de manera indirecta

En Colombia, las acciones por el Banco de la Repiiblica responden al man-
dato constitucional de “velar por mantener el poder adquisitivo del peso, en coor-

sobre el conjunto de los precios al consumidor via indexacion y mayores expec-
tativas de inflacion. La magnitud del impacto del fenomeno de El Nifo ha depen-
dido, en gran medida, de su intensidad y duracién, siendo de impacto muy bajo en

débiles o pero significativo en i altas o muy
altas, como el registrado entre 2015 y 2016. Si se observa un fendmeno de EL Niflo
fuerte, esto puede desviar en una magnitud no despreciable la inflacion de 2024
de la senda de convergencia a la meta descrita en este Informe. Adicionalmente, la
volatilidad exhibida por la tasa de cambio y la diversidad de choques externos que
pueden afectar la economia colombiana también generan una alta incertidumbre
a los pronésticos de la inflacion.

Las ivas de inflacion se en el primer semestre del afio, aunque
se mantienen por encima de la meta del 3,0% a diferentes horizontes. Las expec-
tativas de los analistas econdmicos, obtenidas a partir de la encuesta mensual del
Banco de la Republica de julio sugieren una inflacion total para finales de 2023 del
8,9%, y del 9,3% para la inflacion sin alimentos. Para el final de 2024, segin los
resultados de la encuesta, estas medidas se situarian en el 5,0% y el 4,9 %, respec-
tivamente. Las expectativas para la inflacién total a uno, dos y cinco afios cayeron
frente a la encuesta de junio, y se ubicaron en el 6,0% (antes 6,4%), 3,9% (antes
4,0%)y 3,0% (antes 3,3%), en su orden. Por su parte, con informacion al 17 de julio,
las expectativas de inflacion estimadas con base en los bonos de deuda piblica
(BEI) y ajustados por las primas de riesgo inflacionario y de liquidez* a dos, tres y
cinco afos se situaron en el 5,7%, 5,3% y 4,7 %, respectivamente®.

34 Las expectativas de inflacion netas de primas se calculan como el diferencial de las tasas nomina-
les y reales libres de riesgo extraidas de los mercados de deuda pablica local a diferentes plazos
(Roraham et al, 2015; Espinosa et al, 2015). En este sentido, a denominada “prima por rlesgo
inflacionario” surge de restar la prima por término de la curva de TES en UVR a la prima a término
de la curva de TES en pesos. Los diferenciales en estas primas a término pueden estar reflejando
incertidumbre sobre la inflacion a futuro, sin embargo, también pueden estar influenciados por
fricciones particulares de cada mercado, como las preferencias de algunos agentes en invertir en
cierto tipo de titulos. Finalmente, el componente de liuidez se calcula como el diferencial entre
la prima por liquidez extraida de los TES en pesos y de los TES en UVR. Asi, el BEI total calculado
con esta se puede entre las de inflacion, prima por riesgo
inflacionario y un componente de liquidez.

35 Estas cifras corresponden al calculo realizado en junio para las tasas de abril.

dinacion con la politica econdomica general”. Para cumplir con lo anterior, desde
1999 la JDBR implementd un esquema de inflacion objetivo con régimen de tasa de
cambio flexible, en el cual las acciones de politica monetaria estan encaminadas
a que la inflacion converja a la meta del 3% y alcanzar el nivel maximo sostenible
del producto y del empleo. Este marco de politica tiene, entre otras, la virtud de
facilitar que la politica monetaria sea contraciclica. En este esquema las decisiones
de politica monetaria se toman con base en el analisis del estado actual y en las
perspectivas de la economia, asi como en la evaluacion de la inflacion y sus expec-
tativas frente a la meta. Por ejemplo, si este analisis indica que la inflacion puede
desviarse persistentemente del 3% debido a excesos o defectos de gasto frente
a la capacidad productiva de la economia, la tasa de politica monetaria (TPM) se
modifica para que la inflacion retorne hacia el 3%. Si las desviaciones obedecen a
factores transitorios (v. g.: un fenémeno climatico que afecte los precios de los ali-
mentos o choques temporales de oferta) y las expectativas de inflacion se mantie-
nen ancladas en la meta, la TPM no se modifica. Por el contrario, si las desviaciones
se tornan persistentes al punto de que puedan generar procesos de indexacién no
deseados de precios, la TPM se modifica para anclar las expectativas y contribuir a
que la inflacion retorne a la meta. Todos estos procesos son mas rapidos y suaves
si existe credibilidad en la politica monetaria.

La inflacion anual se ha reducido y el crédito y la actividad omica han perdid:

dinamica desde sus altos niveles registrados en 2022. No obstante, la inflacién y
sus expectativas se mantienen por encima de la meta del 3% y el nivel de pro-
ducto supera la capacidad productiva del pais. En marzo la inflacion anual alcanzd
su maximo valor observado en mas de dos décadas y en el segundo trimestre
empez6 a descender debido, principalmente, al comportamiento de los precios
de los alimentos. Al tiempo, la inflacion basica (sin alimentos ni regulados) dejo
de aumentar, y al igual que la total, se situ6 en una tasa elevada y superior al
3%. A pesar de que algunos choques externos e internos que habian afectado los
precios se siguen diluyendo, el descenso de la inflacion en Colombia ha sido mas
lento que el registrado en otras economias debido a varios factores. Uno de ellos
es el mecanismo de indexacion de precios que opera en el pais (véase Recuadro
3), el cual hace que, por ejemplo, aumentos transitorios en la inflacion afecten
persistentemente los precios de varios grupos de gasto (v. g.: arriendos), o generen
mayores costos laborales debido a su fuerte impacto sobre los ajustes del salario
minimo (v. g.: los aumentos observados en 2022 y 2023). Los aumentos en el precio
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de la gasolina, requeridos para equiparar su precio interno con el externo y mitigar
su efecto fiscal negativo, también han contribuido a frenar la desaceleracion de la
inflacion. Otro factor ha sido el nivel de la demanda agregada que, a pesar de su
menor dinamica, supera la capacidad productiva de la economia y presiona al alza
los precios. Esto también se sigue reflejando en valores altos de déficit externo,
aunque menores que los observados en 2022. En este contexto, las acciones acu-
muladas de la politica monetaria han buscado contrarrestar las presiones al alza
sobre los pecios y llevar a la inflacion a su meta. No obstante, los efectos de la
politica monetaria sobre los precios no son inmediatos, involucran cierto grado de
incertidumbre y, por tanto, su contribucién a la convergencia de la inflacion a la
meta requiere de tiempo. Las acciones acumuladas de politica monetaria también
han contribuido a que los niveles del producto, del crédito y del déficit externo
empiecen a converger a valores mas sostenibles en el lago plazo.

En el primer semestre de 2023 la JDBR mantuvo una postura contractiva de la poli-
tica monetaria que permm en el mediano plazo, conducir a la inflacién hacia su
meta del 3%. En la primera mitad del afio, los indicadores de actividad economica
sefialaban que la desaceleracion de la economia habria continuado. No obstante,
los excesos de demanda persistian y se reflejaban en un nivel del producto que
superaba la capacidad productiva de la economia y en un déficit de la cuenta
corriente que se mantenia elevado, a pesar de su reduccion. La inflacion total y
basica y las expectativas de inflacion se redujeron, pero mantuvieron tasas eleva-
das que superaban la meta. Para lo que resta de 2023 se espera que los choques
externos e internos que afectaron la inflacién se sigan diluyendo, en un entorno
de menores presiones cambiarias sobre los precios, pero con mayores aumentos
en los precios de los combustibles. Con esto, la inflacion total y basica disminuiria,
pero a niveles que superan la meta del 3% a finales de 2023. Ante esto, la JDBR en
sus reuniones de enero, marzo y abril decidio incrementar la tasa de interés de
politica desde el 12% en diciembre de 2022 hasta el 13,25% en abril. En las reu-
niones de junio y julio la mantuvo inalterada, en un contexto macroecondmico
de inflacion decreciente pero elevada, con pronésticos y expectativas de inflacion
superiores al 3%, y en presencia de excesos de demanda a pesar de la desacele-
racion de la economia. Esta postura contractiva de la politica monetaria propende
por la convergencia de la inflacion a su meta, y por alcanzar niveles sostenibles del
producto. Como se menciond, existen riesgos que introducen una incertidumbre
importante sobre el comportamiento futuro de la inflacion, como los efectos de un
fenomeno de EL Nifio sobre los precios de los alimentos y la energia, y la elevada
incertidumbre internacional. La existencia de estos riesgos requiere dejar abierta
la posibilidad de respuesta de la politica monetaria en la direccion que la JDBR
considere necesaria. La JDBR reitera que las decisiones futuras dependeran de la
nueva informacion disponible.
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Los mecanismos de ajuste automatico de precios, conocidos como indexacion, han sido una
practica relativamente comin, principalmente en economias en vias de desarrollo, incluso
bajo diferentes entornos macroeconomicos. Con frecuencia, dichos mecanismos surgen de
manera espontanea en los contratos privados de los agentes como herramienta de protec-
cion ante inflaciones altas y poco predecibles; sin embargo, en otras ocasiones son producto
de regulaciones resultantes de distintos arreglos institucionales. Los efectos economicos de
la indexacion han sido un area de estudio relativamente activa, y no exenta de debate. En
este recuadro se presenta una breve revision de algunos de los efectos de la indexacion que
la literatura ha y se cuantifica la del fenomeno en
los precios al consumidor en Colombia.

La literatura es amplia al analizar los impactos econémicos de la i

tanto beneficios como costos asociados con esta. En cuanto a los primeros, desde el punto
de vista microeconémico, cuando se presentan altas tasas de inflacion, la indexacion per-
mite disminuir la inc en los acuerdos de los agentes (Lefort y Sch-
midt-Hebbel, 2002). En el mercado laboral, esta sustituye la necesidad de renegociaciones
frecuentes de salarios, reduciendo los costos de transaccion asociados con las mismas
(Gray, 1978; Aizenman, 1984, 1987). Ademas, posibilita una transferencia de riesgo entre tra-
bajadores y firmas. Esto ocurre debido a que los trabajadores son mas aversos al riesgo y,
por tanto, estan dispuestos a devengar temporalmente salarios nominales mas bajos que
los del mercado si saben que pueden contar con un mecanismo que les ayude a mantener
su poder adquisitivo inalterado ante futuros choques inflacionarios (Azariadis, 1978).

Respecto a l0s costos de la indexacién, se destacan, principalmente, implicaciones impor-
tantes en el plano macroeconomico, en especial en lo que concierne a sus efectos sobre las
politicas de estabilizacion de precios. En primer lugar, al supeditar los ajustes actuales de
los precios a la variacion pasada, la inflacion adquiere mas inercia y se vuelve mas persis-
tente (Edwards y Lefort, 2002). Ademas, la indexacion amplifica el impacto de un incremento
de precios que pueda enfrentar un subgrupo particular de bienes, propagandolo hacia los
demas bienes o servicios indexados (Landerretche et al., 2002). Los efectos mencionados
implican para las autoridades monetarias que la indexacion aumenta los costos de reducir
la inflacién en términos de producto, una conclusion en la que coinciden numerosos estu-
dios (Ball, 1994; Bonomo y Garcia, 1994; Jadresic, 1996; Herrera, 2002).

Asi las cosas, zcual es el balance entre los beneficios y costos de la indexacion? El consenso
en la literatura indica que para un pais que logra tasas de inflacion moderadas o bajas, el
costo-beneficio de la indexacion se vuelve desfavorable, ya que los beneficios de (a indexa-
cion se diluyen mientras que sus costos aumentan (Lefort y Schmidt-Hebbel, 2002). En el
contexto actual de la economia colombiana esta conclusion es relevante. En Colombia, luego
de haber alcanzado un régimen de baja inflacion, una combinacion de choques externos e
internos de distintas naturalezas, junto con una rapida recuperacion de la demanda, dieron
lugar al brote inflacionario pospandemia (para una exposicion detallada de sus determi-
nantes véase Pulido et al, 2023; 0 Toro, 2023). Por tanto, el proceso de ajuste de la inflacion
hacia su meta que la economia podria ser mas largo
y costoso en la medida en que la indexacion se difunda mas en la economia.

Para analizar qué tan extendida es la indexacion en los precios de los bienes y servicios
en Colombia, el equipo técnico del Banco realizo un ejercicio exploratorio. Este consiste en
seleccionar aquellos rubros del indice de precios al consumidor (IPC) cuyos precios estan
influidos fuertemente por la inflacion del afio anterior (en particular la inflacion total de fin
de aiio) y/o por la variacion del salario minimo legal (SML) del afio vigente, que, a su vez,
por regulacion, se ajusta al menos con la inflacion total del fin del afio anterior. La seleccion

1 Véase, por ejemplo, el resumen de Landerretche et al. (2002)
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tuvo en cuenta la estructura de costos de cada rubro inferida de las
matrices oferta-utilizacin, la revision de la normatividad que regula
las alzas de precios en algunos rubros del IPC, diferentes analisis
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Esto implica que los mayores aumentos en los costos laborales unita-
rios en dichos sectores generan presiones para aumentos adicionales
de la informalidad.
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estadisticos, los resultados obtenidos por la literatura especializada o )
(Arango et al., 2011; Gonzalez-Molano et al., 2020) y, finalmente, el cri- 0 En conclusion, la literatura documenta que, si bien existen algunos
terio del equipo técnico. o beneficios de la indexacion, estos se presentan en contextos de altas

e inflaciones y de poca previsibilidad. En general, una vez un pais ha
logrado un régimen de inflacion moderada o baja, los costos de la
o indexacion superan a los beneficios. Especificamente, una alta preva-

‘ lencia de la indexacion aumenta el riesgo de que el proceso de con-

Anpartir de la seleccion de dichos items, se construy® una subcanasta
denominada “IPC de indexados™. Esta contiene 49 rubros de los 188
que componen al IPC total y suman una participacion del 599% del

20} ecreited

mismo. Entre estos rubros se incluyen 12 cuyos precios se ajustan por 10 vergencia de la inflacion hacia la meta sea mas prolongado y costoso
normatividad y por tanto presentan alta rigidez, los cuales cuentan 0 después de chogues inflacionarios, como los experimentados por la
con una ponderacion del 13,4% en el IPC total. La alta participacion 0 imobiana Wanscuas oo, economia colombiana después de la pandemia. En Colombia, la evi-
de la subcanasta del IPC de indexados indica que la indexacion incide - B30 dencia indica que el fenémeno de la indexacion tiene un impacto
de manera significativa en la inflacion colombiana. Adicionalmente, . reropsuara significativo tanto en los mercados de bienes y servicios como en el
los rubros seleccionados se dividieron de acuerdo con el principal e mercado laboral, por lo que la probabilidad de que se materialicen

determinante de los ajustes de precios (la inflacion pasada, el SML o me e dichos riesgos no es despreciable.
o ambos factores). La subcanasta de los indexados a la inflacion
pasada la conforman 17 rubros, con una participacion del 39,0% en el

IPC total, y contiene elementos como los arriendos, algunos servicios.
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piblicos, la educacion escolar, entre otros. Por su parte, la subca-
nasta de indexados al SML esta integrada por 16 rubros, entre los
que destacan los servicios relacionados con la copropiedad (admi-
nistracion de edificios), la educacion no escolar y servicios perso-
nales, como los salones de belleza, guarderias, servicio doméstico,
entre otros, y suma una participacion del 6,5% en el IPC total. Final-
mente, la subcanasta de indexados tanto a la inflacion pasada como
al SML incluye 16 rubros, como las comidas fuera del hogar, algunos
servicios médicos y veterinarios, el transporte pblico, entre otros, y
representa el 14,4 % del IPC total’. El Grafico R2.1 muestra el compor-
tamiento reciente de la inflacion anual de dichas subcanastas del IPC,
en donde se observa que, a junio, estas adn no muestran sefales cla-
ras de quiebre como i lo hace el IPC que excluye los rubros indexa-
dos, evidenciando la mayor persistencia de los primeros precios ante
el brote inflacionario pospandemia.

Ahora bien, la indexacion en Colombia incide no solo en los mer-
cados de bienes y servicios, sino también de manera especial en el
mercado laboral. En particular, el SML en Colombia tiene una amplia
cobertura en la distribucion de los salarios del sector formal (Arango
et al,, 2022; Pulido et al., 2023). Como se menciono, los ajustes an
les del SML por regulacién no pueden ser inferiores a la infla
total observada a fin del aio anterior y generalmente también tienen
en cuenta el crecimiento de la productividad total de los factores
(PTF) del afio previo. La literatura reconoce que este tipo de reglas
de indexacion de salarios introducen ineficiencias adicionales, ya
que se basan Gnicamente en agregados y dejan de lado las hete-
rogeneidades en la productividad, ya sea a nivel sectorial (Duca y
VanHoose, 1991) o entre grupos especificos de trabajadores (Kovanen,
1992). Estas ineficiencias se explican porque dichas reglas elevan en
mayor medida los costos laborales unitarios en aquelios sectores o
grupos con menor crecimiento de la productividad. Esto resulta con-
traproducente si, por ejemplo, como sucedio en el caso colombiano
en 2022, los sectores con menor crecimiento de la productividad coin-
ciden con los de mayor prevalencia de la informalidad (Grafico R2.2).

2 o Banco de la Repiiblica,
alas nubncaaas por el Banco y por el DANE, pero no busca reemplazarias.

3 Cabe decir que el anterior ejercicio no implica que los rubros seleccionados se
ajusten de manera completa con el referente mencionado, sino que el referente
tiene una alta participacion en el mecanismo de formacion de precios del respe-
tivo rubro. Otros factores pueden influenciar los ajustes de precios (choques de
demanda, de costos, tipo de cambio, etc)
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4, Evolucion y perspectivas de los mercados
financieros y de crédito

4. Intermediacion financiera de los establecimientos de crédito

Durante lo corrido de 2023 los de crédito i altos
niveles de capital, asi como una posncnun de liquidez sélida, que les permitiria
enfrentar la materializacion de diversos riesgos. El sistema financiero colombiano
cuenta con altos niveles de liquidez y solvencia, acorde con la regulacion interna-
cional de Basilea IIl, al encontrarse por encima de los niveles minimos requeri-
dos localmente, y mostrar suficiencia para enfrentar la materializacion de riesgos
extremos de baja probabilidad. En particular, en lo corrido de 2023 la solvencia
agregada de los establecimientos de crédito (EC) se ha mantenido relativamente
estable, al ubicarse en el 17,8% a abril (Grafico 4.1). Por su parte, el indicador de
riesgo de liquidez (IRL) y el coeficiente de fondeo estable neto (CFEN) de los EC se
ubicaron, respectivamente, en el 196,9% al 16 de junio y en 108,9% en abril, por
encima de sus minimos regulatorios (Graficos 4.2 y 4.3).

EL cnlapso de algnnns bancos en el exterior no tuvn impacto directo sobre las

lades financieras locales. Algunas caracteristicas particulares que protegen
ro colomblano son. 1l pra ica generallzada de valoraclon
inversion a p 3 da por el

del por
de algunos i 2) la
liquidez, 3) la baja exposicion de las instituciones locales a los hancos estadou-

del riesgo de

nidenses y 4) una de balance por
la regulacion colombiana. Durante marzo de 2023 el sistema financiero de Esta-
dos Unidos experimento un periodo de estrés en el cual varios bancos resulta-
ron afectados, entre ellos First Republic Bank y Silicon Valley Bank. El colapso de
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estas entidades respondio, en sintesis, a la alta exposicion
de titulos del Tesoro que se contabilizaban como titulos al
vencimiento dentro del activo de estas entidades, posicion
que se fondeaba, principalmente, mediante depésitos a la
vista altamente concentrados en empresas tecnologicas esta-
dounidenses®. Lo anterior contrasta de manera significativa
con la estructura de balance del sistema financiero local, en
la que el fondeo es mas estable y la exposicion a titulos al
vencimiento es reducida, comportamiento que es incentivado
por el cumplimiento del coeficiente de fondeo estable (Gra-
fico 4.4, paneles A y B). Con el objetivo de evaluar la resi-
liencia de los EC colombianos, el Recuadro 3 de este Informe
realiza algunos ejercicios que permiten concluir que, en caso
de materializacion de un escenario similar al observado en
Estados Unidos, de manera agregada los EC contarian con los
recursos necesarios para hacer frente a los requerimientos de
sus clientes. Adicionalmente, seria bajo el impacto potencial
de valorar los titulos al vencimiento de los EC como titulos
negociables. Lo anterior resultaria en un nivel de solvencia
agregado adecuado y que se encontraria por encima de los
minimos regulatorios. Por ltimo, en el primer semestre del
afo se ha observado una disminucién en el indicador que
mide la exposicion de los EC al riesgo de tasa de interés del
libro bancario, acorde con los incentivos regulatorios que tie-
nen las entidades a incurrir en menos descalces en términos
de plazos y tasas. En lo regulatorio, cabe resaltar que el sis-
tema financiero local se encuentra alineado con los estanda-
res internacionales de administracion de solvencia y liquidez
establecidos en Basilea IIl. Dentro de esta regulacion se des-
taca la implementacion del CFEN, y la valoracion a precios de

36 Para mas informacion sobre este episodio de estrés bancario,
véase el Recuadro 3 del Reporte de Estabilidad Financiera del pri-
mer semestre de 2023, disponible en: https://wuw.banrep.gov.co/
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mercado de todos los depositos sujetos al cumplimiento de los indicadores loca-
les de riesgo de liquidez, indicadores que no estan obligados a cumplir algunos de
los bancos regionales en Estados Unidos.

El ritmo de crecimiento del crédito se ha reducido durante 2023, después de mos-
trar dinamicas de expansion muy altas, en especial en la modalidad de consumo.
Posterior a las altas tasas de crecimiento presentadas durante el primer semestre
de 2022,y acorde con un panorama de mayores tasas de interés y de desaceleracion
de la actividad econdmica local, todas las de cartera han

una desaceleracion de su ritmo de expansion real anual desde la segunda parte
de 20227. Dicho comportamiento ha sido mas marcado para consumo y vivienda,
carteras que empezaron a registrar contracciones reales anuales en abril y mayo
de 2023, respectivamente (Grafico 4.5). La modalidad de microcrédito es la que
menos se ha desacelerado, acorde con la percepcion general de una reduccion
de la demanda menos profunda frente a la registrada en las otras modalidades
(Grafico 4.6), y en un entorno de una percepcion general de mayor oferta en esta
modalidad (Grafico 4.8). Dado el ajuste de la postura de la politica monetaria desde
septiembre de 2021, el efecto de las medidas macroprudenciales \mplementadas
por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) a finales del afio pasado,
asociadas con una mayor exigencia en términos de provisiones para la cartera de
consumo®, junto con condiciones mas estrictas en la asignacion de préstamos por
parte de los EC, se podria esperar que el ritmo de crecimiento de la cartera siga
disminuyendo en los proximos meses.

El menor dinamismo de la cartera en la primera parte de 2023 se dio junto con
la percepcion de una menor oferta y demanda de crédito, y con mayores exigen-
cias para otorgar nuevos préstamos por parte de los establecimientos bancarios.

37 En términos nominales, la cartera total y todas las modalidades mantienen tasas de crecimiento
positivas: total (9,8 %), comercial (11,7%), consumo (6,0%), vivienda (10,9%) y microcrédito (14,9%).

38 L 29 de noviembre expidi la Circular Externa 026 de 2022, mediante la cual se imparten instruc-
ciones para la constitucion de provisiones por riesgo sobre la cartera de consumo para afrontar
la eventual materializacion de riesgos de crédito. Para lo anterior, se modifico el factor de ajuste
por plazo en la constitucion de provisiones individuales de esta modalidad y se incorpord la posi-
bilidad de realizar provisiones adicionales generales. Para mas detalle sobre esta norma véase el
Capitul 4 del Reporte de Estabildad Fnanciora 4ol segundo semestre g6 2022,
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Los resultados del Reporte sobre la Situacion del Crédito en
Colombia del Banco de la Republica, con corte a junio de
2023, muestran que la percepcion de la demanda de crédito
por parte de los EC, que venia reduciéndose desde mediados
de 2022 para todas las modalidades de crédito, registro un
cambio de tendencia para las carteras de consumo, comer-
cial y microcrédito; sin embargo, aiin se ubica en niveles de
baja demanda (Grafico 4.6). En cuanto a las exigencias, los EC
encuestados se mostraron mas restrictivos en el otorgamiento
de nuevos créditos, principalmente para consumo y comercial
(Grafico 4.7). Para el proximo trimestre, en todas las modali-
dades el porcentaje de entidades que espera aumentar los
requerimientos sera menor al observado a junio de 2023 y
anicamente para vivienda una proporcion reducida prevé di
minuirlos. Por su parte, la percepcion que tienen las entida-
des sobre la oferta de crédito se contrajo para las carteras de
microcrédito y consumo, mientras que para vivienda y comer-
cial aumenté levemente (Grafico 4.8). Teniendo en cuenta lo
anterior, de continuar la tendencia positiva en los indicadores
de demanda y oferta, podria esperarse una leve recuperacion
en el mercado de crédito durante los proximos trimestres, a
excepcion de la modalidad de consumo.

El endeudamiento de los hogares continiia en niveles eleva-
dos, aunque ha venido reduciéndose sostenidamente. Por
su parte, su ahorro se ha recuperado, pero se mantiene por
debajo de los niveles prepandemia. La buena dinamica del
ingreso disponible de los hogares (que creci6 al 20,8 % en tér-
minos anuales a marzo de 2023), junto con la reciente des-
aceleracion de su cartera, llevo a una disminucion en la razon
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af Expectativas para el préximo timestre,

Gréfico 48 de deuda a ingreso disponible de estos agentes (Grafico 4.9).
Cambio en (a oferta de nuevos eréditos Teniendo en cuenta los escenarios macroeconomicos base
del Banco de la Repiiblica y una senda de bajo crecimiento

(porcentje del balance e respuesas)

w en la cartera que se ajusta a los datos mas recientes, para
© finales de 2023 se esperarian caidas adicionales en este indi-
“ cador, que podrian alcanzar niveles no observados desde 2017.
N Por su parte, la carga financiera promedio ponderada de los
" VA\ hogares para nuevos créditos, reportada por los bancos en

la Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia, que
refleja los cambios de la razon de amortizaciones y pago por

o intereses a ingreso disponible, mostro una desaceleracion al
40 alcanzar un indicador del 33,1 % en junio de 2023 (Grafico 4.10).
w0 Por altimo, el Grafico 411 presenta el ahorro bruto anualizado
w“ de los hogares y sus componentes, reportados en las cuentas
e s e e s o o e 2 e i i r sector institucional del DANE. En

este se evidencia el agotamiento de los altos niveles de aho-
ota: n restado positvo (negati) cel balance de espuesas s inargres 110 alcanzados por los hogares en el primer afio de la pande-

v e mia y que apalancé el buen dinamismo del consumo durante
2021'y 2022. No obstante, en los Gltimos trimestres el buen

sumo — Comerdal  — Vivienda = Microcredito

los del Banco de 1 Repibica,

euda sobre 5 disponible de los hogares (DT
Gporceraie)
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desempeno del ingreso disponible de los hogares y una ligera
desaceleracion del gasto de consumo final han resultado en
un incremento del ahorro, aunque a niveles que permanecen
muy por debajo de lo observado en 2020, antes del impacto
generado por los periodos de confinamiento.

Después de que el del sector
privado se incrementara a finales de 2022, principalmente
por las operaciones en moneda extranjera, a marzo de 2023
este endeudamiento se redujo en un contexto de apreciacién
del peso colombiano y una desaceleracion de la cartera. La
mayoria de las operaciones en moneda extranjera cuentan
con i de mitigacion del riesgo iario. A marzo
de 2023 el total del sector corporativo como

G dem  dewr  den dens den  den
—OT(Consumo)  — O Wiienda)  — DT (Cuentas Financieas)
— DT Esablecimientos de crédio  sectorsalidario)

Nota: los grificos presentan el incicador de deuda a ingreso (0TI por sus siglas
).

que proviene de las cuentas nacionales por sectar insttucional. Los segmentos
punteados corresponden a pronasticos del ndicador a partir de o3 escenarios

proporcion del PIB anualizado se ubico en el 52,6 %, y presentd
una reduccion con respecto a diciembre de 2022 (Grafico 4.12).
Esta reduccion estuvo explicada, principalmente, por la apre-
ciacion del peso y su efecto sobre la deuda denominada en
moneda extranjera (41,4% de la deuda y 21,7% del PIB). Adi-

i el je de la deuda en moneda extranjera

de bajo crecimiento de la cartera, En el grafico se presentan cuatro medicdas de
endeudamiento:

1 Linea cafe: deuda de los hogares con los establecimientos de crédito las coo-
perativas de ahorro y crédito, los fondos de empleados y la Tiularizadora Co-
fombiana.

2. Linea

que cuenta con algiin mecanismo de mitigacion del riesgo
cambiario (deuda a exportadores, a firmas con operaciones de
cobertura financiera, o a empresas con IED) ha permanecido

financieras publicadas por el Banco de (3 Repiblica. Adicional a o incluido en
1a lnea café,se incluyen los microcréitos y los crétos comerciales a cargo de.

3. Linea gris (naranjal: crédtos de vivienda (consumo) con establecimientos de
crédito

estable y sigue representando la mayor parte
de la deuda en moneda extranjera (73,1%). La tendencia de
reduccion en la deuda podria consolidarse durante el primer
semestre de 2023, dada la estabilidad del peso y la desacele-

de cotombia ; sanco de b :
1a Repibics v racion de la cartera comercial.
Grfico Grifico 4
Carga financiera promedio ponderado d que Ahorro bruto de los hogares y sus componente
ccedieron a nuevos créd
porcntie) (elones de pesos) oiones depscs)
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w
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w00 o
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica

En lo corrido del aiio se ha observado un incremento de la
mora en los créditos, impulsada por la modalidad de con-
sumo. No obstante, las provisiones cubren un alto porcentaje
de la cartera vencida. Durante lo corrido de 2023 el indicador
de calidad por mora (ICM)* para la cartera total ha presentado

39 Se calcula como la razon entre la cartera vencida y la cartera bruta total
(la cartera vencida incluye el saldo de los créditos que se han dejado de
pagar por un periodo mayor a treinta dias).
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Nota: la deuda en moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del exterior no se tiene disponible por NITy, por tanto, no
se puede identificar si esta deuda pertenece a empresas con cobertura.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Banco de la Repiblica; calculos del Banco de la Repiblica.

deterioros, después de haber exhibido una tendencia decreciente desde finales de
2020y de haber alcanzado el nivel mas bajo desde enero de 2017 (Grafico 4.13). Este
deterioro del ICM ocurri6 después de las altas tasas de crecimiento de la cartera
registradas durante el afo anterior, en particular la de consumo, y en un contexto
de desaceleracion econdmica y de alta carga financiera de los hogares. Aunado a lo
anterior, este incremento puede estar relacionado con la eliminacion de la informa-
cion de las centrales de riesgo derivada de la Ley de “Borron y cuenta nueva”. Por
modalidad, la de consumo continud con una tendencia creciente en el deterioro de
su ICM, mientras que la comercial, la de vivienda y el microcrédito ya evidencian
un inicio de deterioro. Cabe mencionar que los indicadores de cobertura de cartera
vencida tanto para la total como por modalidad se encuentran en niveles que per-
miten inferir que las provisiones cubren un alto porcentaje de esa cartera vencida.
El monitoreo constante de este indicador cobra mas relevancia en un entorno de
desaceleracion econdmica, de condiciones financieras mas restrictivas y de altos
niveles de inflacion. Cabe esperar que las medidas tomadas por la SFC mediante la
Circular Externa 026 de 2022 para la constitucion de provisiones por riesgo sobre la

Grafico 413
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con el fin de afrontar la eventual materializacion de riesgos,

ayuden a mitigar los impactos negativos del contexto macroecondmico. De igual
forma, las medidas tomadas por varios EC durante lo corrido de 2023 de reducir sus
tasas de interés en algunos segmentos especificos de consumo, vivienda y micro-
crédito pueden ayudar a mitigar dichos impactos negativos sobre algunos hogares
y firmas especialmente vulnerables.

Los movimientos de la tasa de interés de politica monetaria continuaron refle-
jandose en las tasas de interés del mercado monetario. Durante el primer semes-
tre de 2023, el IBR overnight y la tasa interbancaria se incrementaron, acorde con
los cambios en la tasa de interés de politica monetaria®. Estas tasas, que son
indicadores del costo de fondeo de las entidades financieras a ese plazo, si bien

la TPM (para el IBR la diferencia promedio fue de -0,96 pb),

presentaron algunas desviaciones transitorias durante marzo“. Dicho comporta-
miento se dio tras el vencimiento de TES UVR y el pago de intereses de deuda
publica a finales de febrero, lo que, junto con los pagos de inicios de marzo, impli-
caron una disminucion de los depésitos del Gobierno en el Banco por cerca de COP
23 billones y aumentaron la disponibilidad de liquidez primaria de la economia
Para los demas plazos del IBR, la diferencia entre plazos y frente a la TPM se cerrd
de manera progresiva, e incluso, en los plazos de seis y doce meses se observaron
niveles inferiores a la tasa de referencia, reflejando expectativas de una postura
menos contractiva en el mediano plazo (Grafico 4.14).

T =R imes

o2 28021 oc21 21 feb22 abr2 un 2 25220022 G2 ot

a3 o ez b2 mards brd3 myd unzs

—1eR a6 meses

Véase sombreado de

Las tasas de interés de los créditos alcanzaron maximos en el primer trimes-
tre de 2023, y a partir del segundo trimestre comenzaron a descender. Frente a
diciembre de 2022, las tasas de todas las modalidades de créditos aumentaron
en los primeros meses del afio, aunque a un ritmo menor al observado un afio
atras“. No obstante,

los incrementos en las tasas de los créditos a los hogares

40 En particular, al 30 de junio de 2023 el IBR overnight se ubict en el 13,24%y la tasa interbancaria
a un dia en 13,26 %, con incrementos de 127,40 pb y 130,16 pb frente al cierre e 2022 (en el mismo
periodo la TPM se increment6 125 pb)

Durante marzo, el IBR overnight se ubico en promedio -13,72 pb por debajo de a TPM.

la Base monetaria y M3.

Entre diciembre de 2022 y marzo de 2023, la tasa agregada de créditos comerciales (metodologia
Banrep) aumentd 79 pb (ordinario 141 pb, tesoreria 39 pby preferencial baj6 4 pb); la de consumo 97
pb (libranzas 36 pb y distinto de libranzas 298 pb); la de adquisicion de VIS 18 pb, y diferente de VIS
131 pb; la de tarieta de crédito de personas naturales 217 pb, y microcrédito 79 pb. Cabe sefialar que

Evolucion y perspectivas de los mercados financieros y de crédito

(consumo, tarjeta de crédito personas naturales y adqui
cion de vivienda)* continuaron siendo mas pronunciados
que los de los créditos a las empresas, que tuvieron cambios
de magnitud similar a los de la TPM (75 pb). Posteriormente,
las tasas de todas las modalidades empezaron a descender,
en especial en abril y mayo®. En el caso de microcrédito, a
partir de abril (con la entrada en vigor del Decreto 455 del 29
de marzo de 2023) esta modalidad se segmentd en cinco sub-
modalidades con tasas de usura diferentes, pero en todos
los casos menores a la que estuvo vigente hasta marzo*. El
descenso de las tasas de interés de los créditos en los meses
mas recientes es reflejo, posiblemente, de que las entidades
estén otorgando préstamos a clientes con un menor nivel
de riesgo, dado el deterioro en los indicadores de morosi-
dad que se ha observado en lo corrido del afio (Grafico 413).
Ademas, también pueden obedecer a la menor demanda de
crédito que enfrentan las entidades financieras y a la expec-
tativa de un cambio en la postura de politica monetaria a
futuro (Grafico 4.15).

Las tasas de interés de los depésitos también registraron
perer)  MaXimos entre febrero y marzo de 2023, y posteriormente

o disminuyeron. En los primeros meses de 2023, tanto las tasas
de captacion a través de CDT, como las tasas de los depésitos
de ahorro, continuaron aumentando como lo venian haciendo
desde 20217, En el caso de CDT, los mayores incrementos se
observaron en las tasas a plazos mayores a seis meses. Asi-
mismo, en esos plazos se presentaron los mayores montos
captados desde que se tiene registro. A partir de marzo las
tasas de CDT comenzaron a descender significativamente,

N . a partir del 1 de julio de 2022 la informacion de tasas activas proviene del
formato 414 de la SFC, las cuales no son estrictamente comparables con las
obtenidas de la fuente anterior (formato 088).

— s e piica ercia s — Ordnaro. — et

La excepcion fue la tasa de adquisicién de VIS, cuyo aumento en el tri-
mestre fue menor al e los créditos a las empresas.

45 Al comparar las tasas de junio de 2023 frente a marzo de 2023, la tasa
agregada comercial baj 121 pb (ordinario 148 pb, preferencial 88 pb y
@0 tesoreria 7 pb); microcredito (crédito productivo) descendio 248 pb; con-
sumo 175 pb (libranzas 17 pb y distinto de libranzas 295 pb); adquisicion
de VIS 68 pb y diferente de VIS 62 pb, y tarjeta de crédito de personas
naturales 161 pb. Cabe sefalar que para microcrédito (créditos producti-
vos), ain no se cuenta con informacion disponible para cada una de las
submodalidades creadas por el Decreto 455 a partir de abril),

et porcentae)

%0 wp

46 A partir de abril de 2023 el Gobierno cred la modalidad de créditos pro-
ductivos, a cual reemplaza la modalidad de microcrédito. Dentro de esta
nueva modalidad se crearon cinco res? tipos de créditos: productivo
Poputar (hasta 5 SHMLY, procuctivos (entre 5y 25 SHMLV) y producivos
e mayor monto (entre 25 y 120 SMMLV), los dos primeros, diferenciando
entre rural y urbano, segin donde se desarrolle el proceso productivo
ara el cual se solicita el crédito. Las tasas de usura vigentes hasta sep-
tiembre de 2023 para las nuevas modalidades se definieron en 40,67%
Consumo — deyisicio diferente o s para productivo de mayor monto, 46,79% para productivo y 52,89% para

o (eje derecho) productivo popular.

2 otz b juna oAz Wb 2 oAz WD s

47 La tasa agregada de CDT registrd su méximo historico (en términos nomi-
nales) en febrero de 2023, lo que implico un aumento de 119 pb frente
a diciembre de 2022 (los CDT menores a seis meses aumentaron 59 pb,
entre seis y doce meses 44 pb, mientras los mayores a doce meses baja-
ron en ese mismo periodo 56 pb, porque su tasa maxima se alcanzo en
diciembre de 2022). La tasa agregada de depbsitos de ahorro ordinarios
(activos) también alcanzo su maximo en términos nominales en febrero
de 2023, con un aumento de 160 pb frente a diciembre de 2022 (personas
juridicas 198 pb, entidades oficiales 190 pb, personas naturales 9 pb).
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junto con el valor de las captaciones, en mayor medida en el
segmento de tesoreria. De igual manera, las tasas de ahorro
también cayeron, jalonadas por las de los depositos de per-
sonas juridicas y entidades oficiales. Este comportamiento a
la baja se explicé por menores necesidades de fondeo estable
requerido por parte de las entidades financieras, acorde con
la disminucion en el dinamismo de la cartera y, también, posi-
blemente reflejando de forma anticipada reducciones futuras
en la TPM. Ademas, la caida de las tasas de CDT y ahorros en
marzo también estuvo reforzada por la coyuntura de amplia
liquidez generada por el vencimiento de TES UVR a finales de
febrero, lo que llevd a que la caida fuera pronunciada y que
posteriormente (mayo y junio) se revirtiera una parte de aque-
lla‘® (Grafico 4.16).

En el primer semestre de 2023 los depésitos a la vista conti-
nuaron desacelerandose, y los depésitos a plazo dejaron de
crecer. El saldo de los depositos de ahorro y de los depositos
en cuenta corriente (entre otros), que permiten a sus tene-
dores realizar pagos debitando contra sus saldos, cay6 de
manera persistente en lo corrido de 2023. Si bien es usual que,
frente a diciembre, estos depositos se reduzcan en los prime-
ros meses del afo, en esta ocasion la disminucion fue mas
pronunciada, llegando a registrar las mayores caidas en térmi-
nos anuales de lo corrido de este siglo®. Para los CDT, si bien
las variaciones anuales permanecieron altas (mas del 35% en
términos reales), el ritmo de aumento en el margen se redujo
a partir de marzo, cuando empezaron a disminuir las tasas de
interés de este tipo de depositos. Con esto, en el margen, el
fondeo en pesos de los establecimientos de crédito con sus
clientes presenté un menor dinamismo que el registrado en
2022 (Grafico 417).

La rentabil dad de los estableumnentos de credno mmmuo
conla nid
inicios del segundo semestre de 2022. La rentabilidad agre-
gada de los EC mantuvo la tendencia decreciente presentada
desde la segunda mitad de 2022, ubicandose en niveles infe-
riores al promedio de los Gltimos cinco afios (Grafico 418). La
disminucion de la rentabilidad se dio, principalmente, por un
mayor gasto de intereses por depositos y por un incremento
del gasto en provisiones, derivado de la aceleracion de las
carteras riesgosa y vencida para la cartera total. Por entidad,
amplias en este indicador
(Grafico 419). No obstante, esta ampliacion se ha observado
en varios momentos del tiempo, donde algunos EC presentan
menores rentabilidades por su nicho de negocio o por el riesgo
adquirido. A abril las entidades que evidenciaron un valor del
ROA negativo concentraron el 9,7% del activo total de los EC,

aan
o de la Repblica, La informacion del formato 251 tiene caracter preliminar y

&

Entre febrero de 2023 y junio de 2023 la tasa agregada de COT bajé 288
pb (los CDT menores a seis meses disminuyeron su tasa en 142 pb, entre
seis y doce meses en 328 pb, y los mayores a doce meses en 413 pb). No
obstante, las tasas de CDT alcanzaron su nivel mas bajo del semestre en
abril. Entre febrero y junio la tasa de los depositos de ahorro ordinarios
se redujo todos los meses y en total cayé 109 pb.

Los saldos de los depositos de ahorro y las cuentas corrientes presenta-
ron disminuciones anuales del 5,5% y 11,8% en promedio, respectivamente
(415% y -20,7% en términos reales) durante el primer semestre del afio.
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y nueve de ellas tenian mas del 50 % de su cartera total colocada en la modalidad
de consumo. Dadas las perspectivas de un menor crecimiento econdmico para 2023
y la dinamica de desaceleracion de la cartera, se podria esperar que la tendencia
negativa de la rentabilidad persista en el corto plazo.

Para unatasadeil baja y estable y alcanzar el maximo nivel sos-
tenlble del producto yel emplen, el Banco de la Repiiblica sigue un esquema de

j con un régii de tasa de cambio flexible. La flexibilidad cam-
biaria es considerada un elemento fundamental para el logro de estos objetivos,

debido a que: 1) ante choques externos, gran parte del ajuste lo realiza la tasa

50 Dentro de este esquema, las acciones de politica monetaria estan encaminadas a que la inflacion
futura se sitie en la meta fijada en el horizonte de politica.
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de cambio®’; 2) las autoridades de una economia pequefia y
abierta con tasa de cambio flexible tienen mayor autonomia
en su politica monetaria, lo cual les facilita alcanzar sus pro-
pias metas de inflacion y reaccionar a sus propios ciclos eco-
némicos® 3) reduce los incentivos para la toma de un riesgo
cambiario excesivo®, y 4) la volatilidad propia de la flotacion
estimula el desarrollo del mercado de coberturas, lo cual es
importante para mantener la estabilidad financiera y promo-
ver el desarrollo de los mercados™.

El comportamiento favorable del peso durante el primer
semestre de 2023 fue el reflejo de una menor percepcion de
riesgo hacia Latinoamérica. También se suman algunos fac-
tores locales, como mayores flujos de oferta de divisas en el
mercado spot y la incidencia de una percepcion positiva de la
fortaleza de las instituciones, mencionada por parte de dis-
tintos agentes del mercado. Al 30 de junio el peso colombiano
corrigié de manera importante el debilitamiento observado
durante el segundo semestre de 2022, al haberse apreciado
un 13,2% (Grafico 4.20). De acuerdo con los agentes del mer-
cado, el fortalecimiento del peso obedece principalmente a: 1)
la oferta de dolares, debido al pago de impuestos de grandes
contribuyentes y al ingreso de inversion extranjera directa; 2)
una percepcion positiva frente a la fortaleza de las institucio-
nes locales, las cuales han tenido un papel importante en la
revision y debate de las reformas propuestas por el Gobierno,
v 3) a un movimiento de correccion, debido a que la moneda
local habia estado castigada y su desempefio estuvo rezagado
frente al de otras de la region.

Aunque durante lo corrido de 2023 el peso colombiano se
aprecio mas que sus pares, si se compara su dinamica con las
de la region desde el inicio de la pandemia, la debilidad del
peso persiste (Grafico 4.20). Tomando como horizonte de ana-
lisis el cierre de 2021, el peso colombiano ha acumulado una
depreciacion del 5,0%, mientras que las divisas de los otros
paises de la region se han apreciado®. Este desempefio, aun
rezagado del peso colombiano frente al de sus pares de la

La tasa de interés interna de mercado es mas estable en un régimen
flexible, que en uno de tasa de cambio fija.

52 En caso contrario, cuando se tiene una tasa de cambio fija frente a la
moneda de un pais desarrollado, la politica monetaria esta supeditada
a las decisiones de la autoridad monetaria externa. De esta forma, si los
ciclos economicos no estan sincronizados, las acciones monetarias del
pais desarrollado podrian generar efectos adversos sobre el producto y
el empleo del pais emergente.

Los descalces cambiarios surgen cuando un agente tiene sus ingresos en
moneda local y parte de sus pasivos en otra moneda sin ningin tipo de
cubrimiento. En un régimen flexible, se induce a los agentes a internalizar
y limitar la exposicion al riesgo cambiario. Si bien en Colombia existe
una fuerte regulacion de los descalces cambiarios de los intermediarios
financieros, la volatilidad de la tasa de cambio genera incentivos para
que los agentes del sector real adelanten acciones que les permitan
gar su exposicion a dicho riesgo.

54 Lo exstencia de estos instrumentos les permite a los agentes obtener
cobertura de riesgo cambiario a precios competitivor

55 Del 30 de diciembre de 2021 al 30 de junio de 2023 el BRL, MXN, CLP y PEN
presentaron variaciones del -14,0%, -16,3%, -5,8% y -91% contra el dolar
estadounidense, respectivamente.
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region, se puede explicar por algunos factores internos que
han generado presiones hacia la depreciacion, principalmente,
el comportamiento del diferencial de las primas de riesgo del
pais y factores asociados con incertidumbre local.

Durante el primer semestre de 2023 se evidencio una mejora
de la liquidez en el mercado cambiario* y no hubo eviden-
cia de alteraciones en la formacion adecuada del precio de la
divisa. La mejora en la liquidez se vio reflejada en una dismi-
nucion del costo transaccional (medido por el bid-ask spread)
y un incremento en la profundidad del mercado de contado.
Por su parte, los mercados cambiarios de contado y de deriva-
dos se han desempefiado sin alteraciones, aunque los costos
en el mercado forward han aumentado en el Gltimo mes®.

Durante 2023 se ha registrado una |mponante valorizacion en
los titulos de deuda piiblica local, superior a la de la region,
junto con una mejora de la liquidez y la volatilidad de este
mercado. Este desempeiio se explica por una correccion par-
cial en los altos niveles de las tasas de interés observados
durante 2022, entre otros factores globales y locales. Si bien
la deuda piiblica emergente ha presentado un buen compor-
tamiento durante 2023, acorde con las expectativas de un
pronto comienzo del ciclo de recortes de tasas de interés y el
mayor apetito por riesgo hacia estas economias (Grafico 4.21),
la deuda piblica colombiana ha presentado un mejor desem-
peno que sus pares. Ese comportamiento se explica, principal-
mente, por las correcciones frente a las altas desvalorizaciones
observadas el afio pasado, la expectativa de que la inflacion
haya tocado un techo en el primer trimestre de 2023, y por la
percepcion de varios agentes del mercado de una alta forta-
leza institucional local (Grafico 4.22). Si bien el mercado de
deuda piiblica colombiano ha presentado correcciones impor-
tantes, si se compara con el desempefio desde finales de 2021,
contindia rezagado frente a sus pares de la region®.

56 Se toma como referencia el bid-ask spread (BAS) y las medidas de pro-
fundidad de mercado. L BAS se calcula como el promedio de la dife-
rencia entre (2 mejor punta de compra y la mejor punta de venta en la
sesion de contado de Set-FX para cada segundo entre las 8:30 a. m.

0 p. m., de cada dia, dividido por la tasa promedio de Set-FX del

dia. Un aumento del indicador refleja una menor liquidez. Por su parte,

las medidas de profundidad corresponden al promedio de la sumatoria
del monto de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de
las cotizaciones de venta del peso/dolar, que se extraen de Set-FX cada
cinco minutos entre las 8:30 a. m. y la 1:00 p. m. para las mejores posturas
dentro de un rango de +/- $5 y de +/- $10, y el total del mercado. Una dis-
minucion del indicador refleja una menor liquidez. En la primera mitad
de 2023 (1 sem. 2023), con informacion al 30 de junio, el BAS promedio se
ubicd en 0,061%, mientras que en el Il sem. 2022 se ubico en 0,068%. Por
su parte, las medidas de profundidad a $5, $10 y total se ubicaron en pro-

medio en el | sem. 2023 en USD5,9 millones (m), USD11,3 my USD43,9 m,

respectivamente, mientras que en el Il sem. 2022 se ubicaron en USDS,2

m, USD9,9 m y USD414 m, respectivamente.

Este mayor costo hace referencia a un aumento en a diferenca ente la
devaluacion implicita y la tedrica de los contratos forward a un mes

58 Sise compara el desempefio del mercado de deuda piblica desde enero
de 2022 hasta junio de 2023, se observa que los titulos colombianos
de corto plazo se desvalorizaron 390 pb, mientras que en la region se

(rmes e millones)
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Respecto a las expectativas de inflacion, las diferentes medi-
das que se extraen del mercado de deuda piiblica local pre-
sentaron disminuciones, sin embargo, sus niveles ain se
mantienen por encima de la meta del Banco de la Repiiblica.
De acuerdo con las expectativas de inflacion implicitas en el
mercado de deuda publica®, la inflacion esperada a un ano ha
disminuido 210 pb durante lo corrido del afio, mientras que
la esperada a cinco afios lo ha hecho en 140 pb. Asi, al 30 de
junio la inflacién esperada a estos plazos se ubicé en un 6,4%
Yy 6,0%, respectivamente. La reduccion en las expectativas de
inflacién ayuda a valorizar los titulos de deuda piblica, al
aumentar la credibilidad de que se va a alcanzar la meta de
inflacion del Banco de la Republica en el futuro.

Con respecto a los pamclpames en el mercado de deuda

piiblica, los fondos de pensiones y cesantias han aumentado
de manera significativa sus posiciones en estos activos y
volvieron a como los de
titulos en moneda local desde febrero de 2023. Al cierre de
2022 los fondos de pensiones y cesantias contaban con una
participacion del 26,5% sobre el total de la deuda publica en
moneda local. Para junio de 2023 la participacion aumento 0,7
pp, al pasar al 27,2%.

Los inversionistas extranjeros han realizado ventas de titu-
los de deuda piiblica en moneda local en lo corrido de 2023.
No obstante, su participacion en el mercado no ha disminuido
de manera sustancial y se mantienen como el segundo mayor
tenedor. Los inversionistas extranjeros han vendido en neto
durante el afio COP3.437 mm® y COP1.252 mm*® de TES en
pesos y UVR, respectivamente, siendo estas las mayores ven-
tas acumuladas para inicio de afio desde 2014, Este comporta-
miento se encuentra asociado con episodios de incertidumbre
sobre el contexto local, periodos de disminucién del apetito
por riesgo en el ambito internacional y, recientemente, con
tomas de utilidad dadas las valorizaciones acumuladas por
los titulos colombianos durante el ano. Asi, la posicion de los
extranjeros dentro de los tenedores de TES disminuy6%, ubi-
candose como los segundos mayores tenedores, por detras de
los fondos de pensiones y cesantias (Grafico 4.23).

desvalorizo en promedio 120 pb. En cuanto a los titulos de largo plazo,
los colombianos se desvalorizaron 170 pb, mientras que la region pre-
sento una desvalorizacion promedio de 24 pb.

8

Las medidas corresponden al break-even inflation (BEI) derivado del
mercado de deuda publica local.

Con corte al 30 de juno, durante el afio 2023 los inversonistas extraneros
han vendido en neto cado de contado COP2463 mm. En cuanto al
mercado a futuro, su posicion, mediante contratos non delvery forwards
(NDF) de TES denominados en pesos, ha disminuido en COP974 mm.

Durante 2023 los inversionistas extranjeros han vendido en neto en el
mercado de contado COP345 mm. En cuanto al mercado a futuro, su posi-
cion, mediante contratos NDF de TES denominados en UVR, ha dismi-
nuido en COP907 mm.

Al cierre de 2022, los inversionistas extranjeros contaban con una parti-
cipacion del 26,2% sobre el total de la deuda pblica en moneda local.
Para junio de 2023, la participacion disminuy 1,8 pp, pasando al 24,4%.

e pesos
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Ademés, por tipo de agente extranjero se ha observado una
recomposicion hacia agentes con una posicion menos estable
(fondos mutuos), por mayores salidas de fondos de pensiones
internacionales. En particular, los fondos internacionales de
pensiones han sido los principales vendedores durante 2023
(COP4118 mm), seguidos de las autoridades monetarias, con
ventas netas por COP960 mm®. Por el contrario, los fondos
mutuos han realizado compras por COP1.428 mm® (Grafico 4.24).

En lo corrido de 2023 el fondeo mediante la colocacion de
bonos corporativos perdié dinamismo. Durante lo corrido
del afio las colocaciones de bonos corporativos por medio de
la BVC han sido de COP0,29 billones (b), lo cual representa
una caida del 86 % frente al mismo periodo de 2022 (COP2 b),
cuando las colocaciones fueron realizadas principalmente por
entidades del sector financiero®. Lo anterior, en un entorno de
altas tasas de interés y mayor percepcion de riesgo. Por otra
parte, en el primer trimestre del afio se evidencié un aumento
importante en los montos colocados en CDT.

ELindice MSCI Colcap cayb durante el primer semestre del
afio, a del aumento en la
region®. En este sentido, el desempeiio del mercado acclo-
nario con ,
tiempo que su liquidez se deteriord. El comportamiento del
MSCI Colcap se ha dado ante la persistencia de algunos facto-
res de incertidumbre local, la caida del precio de las acciones
de los sectores financiero y petrolero, y algunos eventos cor-
porativos. Lo anterior se dio en un entorno de baja liquidez
del mercado, que en el semestre alcanzo niveles promedio
historicamente bajos®’.

La de las i

(IFNB) se recuperd. En lo corrido de 2023 la rentabilidad de
las IFNB como porcentaje de su activo (ROA) se incrementd,
comparada con los niveles minimos que alcanzo en 2021,y con
corte a marzo de 2023 se ubico en valores cercanos a
trados antes de la pandemia. Las sociedades comision

de bolsa presentaron su valor maximo de rentabilidad en los

En lo corrido de 2023, los endowment funds han registrado ventas por
COP184 mm, los bancos extranjeros por COP34 mm y los hedge funds por
CoP19 mm.

En lo corrido de 2023, los fondos soberanos han realizado compras por
€0P239 mm, los no-clasificados por COP269 mm y las compaiias de
seguros por COP566 mi

En 2022 el sector financiero realizo el 61% de las colocaciones del afio.

En el primer semestre del afio el indice MSCI Colcap se ha desvalorizado
119%, mientras que los principales indices bursatiles de México, Perd,
Brasil y Chile se han valorizado en promedio (8,2%).

En lo corrido de 2023 (al 30 de junio) el promedio diario de negociacion
de acciones pertenecientes al indice MSC| Colcap ha sido de COPS7,7 mil
millones (mm): el nivel semestral mas bajo desde que se tiene informa-
cion (primer semestre de 2008
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altimos diez afios, al alcanzar un 5,9% en abril de 2023 (Gra-
: e fico 4.25, panel A). Para las compaiiias de seguro los niveles
de rentabilidad fueron similares a los que tenian antes de la
pandemia y para las companias de seguros generales el nivel
de rentabilidad se situé en un nivel del 2,9%, valor maximo
desde principios de 2012 (Grafico .25, panel B).

El activo admlnlstrado por los fondos de i lnverslon colectiva
abiertos sin pacto (FICASPP) se

aunque desde medlados de marzo de 2023 se observaron
algunos retiros. Los FIC son vehiculos financieros de ahorro e
inversion administrados por sociedades especializadas en los
que se invierten recursos provenientes de los aportes de varios
inversionistas en un portafolio de activos®. En particular, los FIC
20 abiertos sin pacto de permanencia (Ficaspp) brindan liquidez a
los i y al capital mediante

13 abrth abes abr1e abe abre

— s wp

(porcenoie)

19 abran bt abezz abezs

508 of derecho)

en valores de alta calidad a corto plazo. Dada su
naturaleza, son susceptibles a retiros que, en tiempos normales,
respaldan con los recursos en cuentas a la vista y el vencimiento
de sus titulos. Sin embargo, ante retiros masivos por parte de
sus inversionistas, los fondos podrian recurrir a la liquidacion
anticipada de sus titulos, lo que generaria mayores presiones
sobre su precio y volatilidad del mercado. Entre diciembre de

b por cuenta de un incremento en los retiros, el cual coincidio
con una disminucion en la rentabilidad dada la reduccion de las

2022 y marzo de 2023 el activo de los Ficaspp aumento y registro
su valor maximo historico a inicios de marzo de 2023 (alrededor
de COP 92,0 b). Lo anterior, como resultado del incremento de los
aportes, que alcanzaron un total de COP 21 b (Grafico 4.26). Entre
J\ mediados de marzo y abril de 2023 se observé una reversion
\v A de la tendencia creciente y el activo total cayo cerca de COP13
v I

tasas de los CDT*. Seguido de este periodo, el activo adminis-

piblica.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-

trado de los Ficaspp se ha mantenido relativamente estable y a
junio de 2023 se ubica alrededor de COP 79,0 b.

s generales

Algunos Ficaspp registraron caidas en sus indicadores de
llquldex en los dltimos meses, pero permanecieron por
encima de los minimos regulatorios. Hasta mediados de
marzo de 2023 la disminucion en la liquidez de los Ficaspp
se explico por el incremento en el activo y la recomposicion
del portafolio. En adelante, y hasta abril de 2023, se acentio
la caida de la liquidez debido a una reduccion en los recursos
disponibles en cuentas a la vista para hacer frente al aumento
de las redenciones registradas. Finalmente, acorde con la
estabilidad del activo y de los retiros, para junio de 2023 el
5 IRL agregado se mantiene estable y por encima del minimo
.o regulatorio (100%)".

billnes ce e

Estos fondos se clasifican en: 1) abierto, con o sin pacto de permanencia,

w0 en donde el inversionista puede redimir sus participaciones en cualquier
momento; 2) cerrado, donde se establecen plazos para efectuar reden-

= ciones, y 3) bursatil, en cuyo caso la ica de retiros dependera de lo
que se estipule en el reglamento del fondo.

dic
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Nota: aportes netos acumulados corresponden a los aportes totales menos los
retios totales acumulados.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
pibica
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para mayor detalle, véase la seccién 21.31 del Reporte de Esabilidad
(dos (sie derecho) Financiera del primer trimestre de 2t

Para mayor detalle sobre la liquidez de los Ficaspp, véase la seccion
21,31 del Reporte de Estabilidad Financiera del primer trimestre de 2023,
Grafico 2.20.
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Base monetaria y M3

Durante el primer semestre de 2023 los agregados monetarios presentaron crecimien-
tos nominales inferiores a los registrados a lo largo de 2022, y en términos reales
alcanzaron los niveles mas bajos de los dltimos 22 afios. La desaceleracion se explicd,
principalmente, por las caidas en niveles (nominales y reales) del efectivo y los depo-
sitos a la vista (como los depbsitos en cuenta corriente y en cuentas de ahorro); pero
también se observé un menor ritmo de aumento en el margen para los depésitos a
plazo, los cuales continuaron ganando participacion dentro de los agregados amplios.
Con ello, el multiplicador monetario, que es la relacion entre el volumen de dinero en
sentido amplio y la base monetaria, volvié a incrementarse, luego de haber registrado
reducciones desde 2017.

Para la base monetaria, durante la primera mitad del afio se registr un crecimiento
nominal anual promedio del 1,7%, que corresponde al -8,6% en términos reales' (vs.
11,7% en 2022 en términos nominales y 4,3% en términos reales), esta ltima es la
mayor caida en lo corrido de este siglo. Lo anterior se explica tanto por el comporta-
miento del efectivo en poder del piiblico (principal componente de la base monetaria)
como de la reserva bancariaz. En cuanto al efectivo, su demanda se habia incremen-
tado de forma significativa durante la pandemia y parece estar retornando a la senda
que traia previamente. Esta situacion también se presento de forma generalizada en
el mundo’. Para la reserva bancaria también se observo una desaceleracion, explicada
por la recomposicion de los depésitos desde depésitos a la vista a favor de los CDT,
que se habia iniciado en 2022 y continud en el primer semestre del afio. Los CDT y los
bonos reconocen un rendimiento mas alto a sus tenedores en comparacion con los
depésitos de ahorro, pero tienen un menor requerimiento de encaje para las entida-
des financieras, segiin su plazo* y, por esta via, los cambios en la composicion entre
depositos a plazo y los depositos a la vista impactan la reserva bancaria. Cabe sefalar
que los depdsitos a la vista, al igual que el efectivo, se habfan incrementado de forma
significativa durante la pandemia, por lo que una parte de este cambio en participa-
cion corresponde a la reversion del efecto de la pandemia sobre la demanda de acti-
vos liquidos, en un contexto de altas tasas de interés y de inflacion (que son costos
para los tenedores de este tipo de activos), donde también se adelantaba la conver-
gencia del CFEN’. Adems, el total de los depésitos mostrd un menor dinamismo en
o corrido de este afio frente a lo nhservada en zazz Los elementos mencionado:
como el menor i ala

de la demanda de dinero en general (Graﬁco 521)

En niveles nominales, en el primer semestre de 2023 la base monetaria se redujo en COP
14147 mm (COP 12.785 mm el efectivo y COP 1.362 mm en la reserva bancaria). Si bien en

e utilizd el IPC sin alimentos como deflactor. Los promedios se calculan sobre datos semanales (a
viernes).

En lo corrido del aiio, hasta junio, el crecimiento anual promedio del efectivo fue del 11% y el de la
reserva, del 3,6% (-91% y -6,9% en terminos reales, respectivamente).

Por ejemplo, en Canada paso del 8,6% en promedio durante 2020y 2021 al -2,4% en el primer trimestre
de 2023; en Chile del 40,7% al -30,7% en México del 12.5% al 0,6 %; en Per del 239%al -10,7%; en Reino
Unido del 5,2% al -10%, y en Estados Unidos del 84% al -2,7%.

Actualmente, los depositos a la vista tienen un coeficiente de reserva requerida del 8%, los COT y los
bonos con plazo inferior a 18 meses del 3,5% y los CDT y bonos con plazo mayor a 18 meses del 0%
(articulo 1, Resolucion Externa 5 de 2008,

5 Dicho periodo finalizé en marzo de 2023,

E— Base monetaria y M3
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el primer bimestre es usual que el saldo del efectivo se reduzca (luego de alcanzar un
maximo en las Gltimas semanas del aiio inmediatamente anterior), en esta ocasion la
caida se ha prolongado y ha sido més pronunciada por los factores mencionados.

Desde el punto de vista de las fuentes (Grafico S2.2), en el primer semestre de 2023 el
Banco de la Repiblica realizd las operaciones pertinentes para garantizar un sumi-
nistro adecuado de base monetaria, buscando que las diferencias entre su oferta y su
demanda no generaran presiones significativas en el mercado monetario. En particu-
lar, los depésitos del Gobierno en el Banco tuvieron cambios significativos, lo que hizo
necesario complementar el uso de operaciones de liquidez transitoria (repos y depo-
sitos de contraccion) con compras y ventas de TES del portafolio monetario. Asi, con
los vencimientos de TES a finales de febrero y otros pagos® que realizo el Gobierno en
los primeros dias de marzo, los depésitos del Gobierno en el Banco se redujeron en

6 Cupones de TES, vencimientos de TES de corto plazo, transferencias, entre otros.

Base monetariay M3 IE—

cerca de COP23.000 mnv, lo cual generd una expansion de la base monetaria de apro-
ximadamente el 16,5% de su saldo. Ante esto, el Banco decidié convocar a subastas

ded

epositos remunerados no constitutivos de encaje para recoger los excedentes de

liquidez desde los Gltimos dias de febrero® y realizar ventas de TES de su portafolio
monetario durante marzo’. Posteriormente, cuando los flujos de caja del Gobierno
llevaron a que nuevamente se incrementara el saldo de sus depositos en el Banco, al
generar un efecto contraccionista sobre la liquidez primaria, el Banco decidié ampliar
los plazos de las operaciones repo™ y realizar compras de TES™.

Por su parte, el M3 y los depdsitos presentaron una variacion anual nominal promedio
del 10,1% y 11,7% (vs. 12,8 % y 13,1% en 2022). Esto corresponde, en términos reales, a

creci

imientos del -1,0% y 0,4% anual, los cuales son los mas bajos de los Gltimos 22

afos (Grafico S2.3). La desaceleracion del M3 ocurre tanto por el comportamiento del

efec

tivo como de los depositos. Para los depdsitos, el saldo de las cuentas corrientes

y las cuentas de ahorro (entre otros depdsitos a la vista) cayd de forma significativa,
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Especificamente, alcanzaron niveles similares a los del cierre de 2022. Tipicamente, este periodo es el
punto mas bajo en el saldo de los depositos del Gobierno en el Banco de la Repiblica.

A partir del 24 de febrero y hasta el 14 de abril se convocé a subasta de depésitos de contraccion (depé-
sitos remunerados no constitutivos de encaje), a plazos de siete y catorce dias.

En marzo, el Banco realizo ventas de TES en el mercado por COP1453,5 mm (véase: https: //www banrep.

icias/notici ). Ademas, al
finalizar marzo el Banco de la Repablica habia reducido su portafolio de TES en COP1.609 mm ya que,
atendiendo a la solicitud del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, las utilidades correspondientes al
ejercicio anual de 2022 se pagaron mediante la entrega de TES del portafolio de intervencion monetaria
del Banco de la Repiiblica valorados a precios de mercado (véase https://www.banrep.gov.co/es/noticias/
junta-directiva-banrep-aprueba-trasladar).

A partir del 15 de mayo se ofrecieron repos a plazos de treinta y catorce dias, adicionales a los plazos de
siete dias y overnight que se ofrecen normalmente.

Especificamente, entre mayo y junio el Banco de la Repiblica adquirid TES en el mercado por
COP4.836 mm.
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tanto en términos nominales como reales, al tiempo que los COT redujeron su cre-
cimiento en el margen (a partir de marzo), aunque en términos anuales continia en
niveles altos (por encima del 25% en términos reales)® (Grafico S2.3).
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a e utilzo el IPC sin alimentos como deflactor.

Fuente: Banco de la Repiblica

¥ bonos en poder

Durante 2023 los depositos 2 2 vista presentaron una variacén anual nominal promedio de -60%
-155% e de les el saldo de | la vista se
Ry s arese e s 2021,y en términos reales a los e o e 200

Especificamente, durante el primer trimestre la variacion anual nominal promedio de los COT fue del
, mientras que durante el segundo trimestre fue del 55,5% (correspondientes al 43,3% y 39,4% en
términos reales).

Recuadro 3
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Resiliencia del sistema financiero colombiano: analisis a partir
del reciente periodo de estrés bancario en Estados Unidos

Durante marzo de 2023 el sistema financiero de Estados Unidos experimentd un periodo de
estrés en el cual varios bancos regionales resultaron afectados, entre ellos First Republic Bank,
silicon Valley Bank, Signature Bank y Silvergate Bank'”. El colapso de estas entidades respon-
di6 a mltiples causas y puso en evidencia los potenciales efectos de una fuerte flexibilizacion
en la regulacion financiera a la que estaban sujetas estas entidades. Esto se vio reflejado en la
estructura de balance de las entidades donde existia una alta exposicion en titulos del Tesoro
que se contabilizaban como titulos al vencimiento dentro del activo de estas entidades?, posi-
cion que se fondeaba principalmente a través de depésitos a la vista altamente concentrados
en empresas tecnologicas estadounidenses. Estas entidades concentraban por el lado del
activo unos titulos que se desvalorizaron por efecto de la subida de tasas de la Reserva Fede-
ral (Fed), mientras que por el lado pasivo contaban con unos depositos a a vista cuyos deposi-
tantes eran clientes i un monto i de recursos y que
no tenian restricciones para hacer retiros en cualquier momento. Ademas, estas entidades no
contaban con requerimientos minimos de liquidez medidos a través del indicador de riesgo
de liquidez de corto plazo (IRL) y el coeficiente estable neto (CFEN), los cuales estan disefiados
para limitar la exposicion a retiros masivos en periodos de estrés, Este tipo de bancos regiona-
les no estaban Sujetos al cumplimiento de estandares de liquidez y solvencia de acuerdo con

or los conocidos como los principios de Basilea
11l En el caso de Estados Unidos, este tipo de requerimientos son aplicables a las entidades
financieras mas grandes. Adicionalmente, la pérdida de confianza en las instituciones respec-
tivas por parte del piiblico llevé a que se presentaran retiros masivos que, a su vez, condujeron
a que las instituciones afectadas entraran en situacion de insolvencia.

En Colombia, a diferencia de lo establecido en la regulacion financiera para estos bancos
regionales, todo establecimiento de crédito (EC) debe cumplir con los estandares de Basilea,
sin excepcion. Estos esténdares sirven como referencia de una adecuada regulacién y super-
vision bancaria‘. Ademas, constituyen un conjunto de normas minimas que siguen los pai-
ses, las cuales son usadas y monitoreadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) para
medir periodicamente la situacion del sistema financiero de cada uno, asi como la calidad
de la regulacion y supervision®. En el caso colombiano, por ejemplo, los titulos contabiliza-
dos al vencimiento no representan una proporcién significativa del activo de los EC* y los
pasivos se encuentran diversificados entre depésitos a la vista y titulos de mayor duracion,
como CDT y otros, lo que disminuye la exposicion al riesgo de liquidez.

1 Elactivo de estos bancos era de USD229100 millones (m) para First Republic Bank, USD209.026 m para Silicon
Valley Bank, USD110.364 m para Signature Bank y USD11.353 m para Silvergate Bank.

2 Para s detallesobre astuacin qus eyt  olapso do sstas entidades éase o Recuado : “Estés finan-
istema bancario en Estados Unidos y un ejercicio de sensibilidad sobre la solvencia de los estable-
mientos de céditor,publicado en s Reporte de Estabidad Fnanciera de prmer semestre de 2023

3 De acuerdo con la regulacion colombiana, los EC tienen la posibilidad de contabilizar los bonos que adquieren
como titulos al vencimiento, lo que significa que el valor del mismo se registra segin (a valoracion hecha al
mamento de ealzara comprs,  Las gananciasprodicidas por Lo rendimientos del ttulo e contabilan en
1afecha do su maduracién,en gar s reistrarlo com thulo negociabs, itacia el EC tiene que
valora e tulo con base en a tasa de intrés vigente en el mercado y asumi pericdicamente las pérdidas o
Ganantias que son producia de ba variaciones de uela on o mercade.

P ios de Basilea sirven como i decuad: o
yen un conjunto in i P

bancaria. Constitu-
el Fond

, consil-

ba

tacion local, denominada financial system stabilty assesment (FSAP).

De acuerdo con la regulacion colombiana, los bancos, : i -
paias de financiamiento se definen como EC.
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En este recuadro se presentan diversos ejercicios que sugieren que, en caso de materiali-
zacion de un escenario similar al observado en Estados Unidos, el sistema bancario colom-
biano tendria resiliencia para enfrentar estos riesgos. £n otras palabras, los EC contarian con
los recursos necesarios para hacer frente a los requerimientos de sus clientes y pérdidas
de capital ante un escenario negativo. Esto se debe, en gran parte, a los altos estandares
en términos de regulacion financiera que permiten que Colombia cuente con un adecuado
marco de estabilidad financiera y a un balance conservador de los EC.

Los resultados muestran que en el entorno regulatorio colombiano, donde los EC deben
cumplir los limites de la regulacion establecida bajo los estindares de Basilea lli: 1) el
impacto potencial de una reclasificacion de algunas inversiones, que implicara su valora-
cion diariay no Gnicamente al ser compradas, seria bajo en términos del capital de los EC,
y este se mantendria por encima de los minimos regulatorios; 2) los niveles de liquidez son
lo suficientemente amplios como para soportar una salida fuerte de depésitos a la vista por
parte de los principales clientes de cada institucion financiera, dada la adopcion de indica-
dores de liquidez de corto plazo y estructural, y 3) en los Gltimos seis meses se observa una
disminucion en a exposicion de los EC al riesgo de tasa de interés del libro bancario, lo cual
hace que los aumentos en las tasas de interés tengan menor impacto sobre el balance de
los EC. En general, se observa que los riesgos de liquidez e insolvencia que se exacerbaron
en algunos bancos regionales en Estados Unidos estan acotados por la regulacion financiera
que rige a los EC en Colombia.

1. Riesgo de solvencia

De acuerdo con la regulacion vigente, los EC colombianos deben cumplir con un nivel de
solvencia total minimo del 9,0%. Esto significa que la proporcion de patrimonio que deben
tener en su balance para respaldar sus activos ponderados por nivel de riesgo (haciendo
que aquellos mas riesgosos ponderen mas y aquellos menos riesgosos tengan un peso
menor) debe ser de al menos aquel guarismo. Desde que se implement6 dicha regulacion a

adicional y adicional, los cuales hacen parte de las recomendaciones de Basilea IIl. Por &
parte, con la expedicion de los decretos 1477 de 2018 y 1421 de 2019 las entidades tuvieron
que empezar a cumplir con un limite regulatorio de la relacion de apalancamiento a partir
de enero de 2021 equivalente al 3,0%, lo que restringe el nivel de riesgo que pueden tomar
estas entidades.

Para medir el impacto de un evento similar al presentado en Estados Unidos en el sistema
financiero colombiano, se realizd un ejercicio de sensibilidad para los EC, el cual pretende
cuantificar los efectos sobre la solvencia ante la materializacion de los riesgos que enfren-
tarian las entidades frente a cambios importantes en las tasas de interés de mercado que
generarian desvalorizaciones en su portafolio. En particular, se plantearon tres escenarios
adversos de distinta intensidad donde las entidades debian materializar las pérdidas oca-
sionadas por la valoracion de TES no negociables (inversion al vencimiento) a precios de
mercado.

€n este ejercicio se utilizo informacion de balance de los EC a marzo de 2023 y se construyo
un choque ion de acuerdo con el e la curva de TES cero
R AT 6 ST DTS T, D IR et
rizaciones historicamente altas®. En este escenario los EC experimentan una desvalorizacion
segiin el maximo del periodo considerado (-4,6%).

Los resultados sugieren que, con datos a marzo de 2023, en los escenarios analizados la
solvencia total (ST) agregada se mantendria ampliamente por encima del limite regulato-
rio (9,0%, Grafico R3.1). Esto se debe en buena medida a que la ST de los EC al inicio del
ejercicio se encuentra en un nivel del 179%, el cual es casi el doble al minimo regulatorio

Lo anterior ncrementari el componente de valorda iesgo ds mercado ncorporado en sl cicul de a sol-
la de los TES que

it al vendimlants, por efect de s reclasiieacién a tulog negoiables, reducid ¥ L patrimonio téenico de

las entidades.

Para mas detalle sobre este ejercicio véase el Recuadro 3; “Estrés financiero en el sistema bancario en Estados
Unidos y un ejercicio de sensibilidad sobre la solvencia de los Establecimientos de Crédito?, publicado en el
P Financiera del pr
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nla c iana. Lo anterior hace que los

olvenci EC locales sean resilientes a este tipo de choques. Al analizar mas en
detalle los resultados del ejercicio, se encuentra que en el escenario

de estrés se presentaria una caida del indicador de ST en 0,2 puntos

porcentuales (pp) para el total de los EC. Por otra parte, para el grupo

de los EC expuestos, el impacto seria de 0,8 pp, manteniéndose por

encima del limite regulatorio. Los anteriores resultados se deben a

B la baja participacion de los TES al vencimiento sobre el activo de las
entidades expuestas (3,6% a marzo de 2023), y a que estas entidades

representan el 19,4% de los activos totales de los EC a marzo de 2023.

2. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como la posibilidad que tiene una
entidad financiera de no alcanzar a cumplir con los flujos de caja
previstos e imprevistos, en un horizonte de tiempo (por lo general
treinta dias), empleando los activos que tiene a su disposicion. En
Estados Unidos, ante la ausencia de una regulacion que obligara a
los bancos regionales a medir y gestionar su riesgo de liquidez, estos
Gltimos se concentraron en activos no liquidos, es decir, activos que
no se pueden cambiar por dinero facilmente y de forma inmediata,
al tiempo que sus pasivos estaban representados principalmente en
depositos a la vista por parte de clientes institucionales pertenecien-
tes al sector tecnologico, que por su naturaleza podian ser retirados
en cualquier momento. Dado lo anterior, una situacion de fragilidad
como la que sufri6 Silicon Valley Bank en marzo, cuando los activos
que mantenia la institucion no eran suficientes para responder con
los retiros proyectados (y que, por consiguiente, los llevé a materia-
lizar pérdidas de titulos que mantenian al vencimiento), produjo una
pérdida de confianza de los depositantes institucionales que intenta-
ron retirar de forma inmediata los recursos que mantenian en depé-
sitos a la vista. Estos, al representar montos elevados que no estaban
asegurados por la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)'y, al
estar altamente concentrados, terminaron por agudizar su situacion y
finalmente llevar a este banco a una situacion de insolvencia.

Expuestos (94%)

En Colombia, entre diferentes aspectos de regulacion de la liqui-
dez de la economia, se cuenta con el Sistema de Administracion del
Riesgo de Liquidez (SARL) que tienen que seguir y cumplir los EC,
sociedades comisionistas de bolsa y fondos de inversion colectiva sin
pacto de permanencia (FIC). En particular, los EC deben cumplir con el
indicador de riesgo de liquidez de corto plazo (IRL) y con un indicador
de liquidez estructural o coeficiente de fondeo estable neto (CFEN).
Mientras que el IRL busca que la institucion financiera gestione su
riesgo de liquidez a un horizonte de hasta treinta dias, el CFEN busca
que la gestion tenga en cuenta caracteristicas mas detalladas del
balance contable de la entidad (plazos, contrapartes, montos, ligy
dez o incertidumbre) buscando que los EC mantengan un perfil esta-
ble de su fondeo en relacion con la composicion de sus activos, por
1o que se reconoce como un indicador liquidez estructural®. Ademas,
ambos indicadores siguen los lineamientos de Basilea, referente de
estandares de regulacion financiera en el ambito internacional.

La situacion evidenciada en Estados Unidos pone de manifiesto la
relevancia de contar con una regulacion activa de riesgo de liqui-
dez, que permita monitorear a los EC para detectar cualquier clase
de vulnerabilidad o sefial de alarma. En particular, resulta importante

9 LaFDIC es una insttucio
enl T se asigna a
e o i e s B ot e srsaa et
sus saldos hasta un méximo de USD$250.000.

papelque

El Banco de a Repiblica, ademas, cuenta con indicadores que se encargan de medir
el riesgo de liquidez por moneda de los EC (E1y IEC).
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analizar la diversificacion de los depsitos de los EC. Para el caso
del Silicon Valley Bank, la proporcion de depositos que estaban en
manos de clientes institucionales era cercana al 90%. En Colombia,
en cambio, la concentracion de depositos a la vista de los EC en sus
cinco principales clientes representa el 6,7% del pasivo, en promedio,
y el 12,3% del pasivo, en promedio, cuando se consideran los cin-
cuenta principales clientes de depositos a la vista.

Con el objetivo de evaluar la resiliencia de los EC, se realizo un ejerci-
cio de sensibilidad en el que se tomo el IRL de cada institucion obser-
vado al 26 de mayo de 2023 y se determinaron sus nuevos niveles
en dos escenarios hipotéticos de estrés: 1) retiro de los depositos a
la vista de sus cinco principales clientes, y 2) retiro de los depésitos
a la vista de sus cincuenta principales clientes. En este ejercicio se
tienen en cuenta dnicamente a los EC con un IRL observado inferior
al 400%?. Los resultados del ejercicio muestran que el IRL promedio
de los EC, que inicialmente se encontraba en 226,1%, se ubicaria en
198,2% en el primer escenario, y en 160% en el segundo escenario
(Grafico R3.2). De tal forma, en ambos casos el indicador agregado se
ubicaria por encima del minimo regulatorio del 100%, lo que eviden-
cia la presencia de unos margenes de liquidez adecuados por parte
de los EC para enfrentar el escenario adverso considerado.

A pesar de que por construccion el IRL plantea un escenario de
estrés para los depssitos a la vista, haciendo que los EC supongan
un retiro fuerte en estos depositos dentro del calculo de las salidas
no esperadas de recursos, estos resultados muestran la importan-
cia que tiene el monitoreo del comportamiento de las principales
contrapartes de los EC, sobre todo durante episodios transitorios de
estrés financiero que se acompaien por una alta incertidumbre de
los agentes econdmicos.

Desde 2019 la regulacion de Basilea ha impartido instrucciones sobre
la medicion y regulacion del riesgo de tasa de interés del libro banca-
rio (RTILB). Este riesgo que enfrentan los intermediarios financieros
hace referencia a la potencial pérdida que pueden asumir las enti-
dades cuando se presentan incrementos en las tasas de interés de
corto plazo. Dado que la actividad de intermediacion financiera se
fundamenta en captar recursos de corto plazo a través de depositos,
y colocarlos en el mercado a un plazo mayor a través de operaciones.
de crédito, se genera un descalce natural en los EC. Esta diferencia
natural de plazos implica que la sensibilidad del valor de los activos

Resiliencia del sistema financiero colombiano: analisis a partir del reciente periodo de estrés bancario en Estados Unidos

emitio la regulacion del RTILB que se implementara en 2024, siguiendo los lineamientos de
Basilea. Actualmente, los EC cuantifican el RTILB usando modelos internos.

Uno de los indicadores empleados para cuantificar el RTILB es el WATM gap. Este indicador
mide la diferencia entre la duracion de los activos y pasivos sensibles a variaciones en las
tasas de interés ponderada para los distintos plazos. En el Grafico R3.3 se presenta el cal-
culo del WATM gap para los EC desde junio de 2015 a junio de 2023. El indicador es negativo,
lo que sugiere que un incremento en las tasas de interés afecta negativamente el margen
de intermediacion de los EC. Se observa que desde mediados de 2019 los EC han reducido
gradualmente el WATM gap, lo que sugiere una menor exposicion al RTILB. Esta reduccion
obedece, principalmente, a una contraccion en la duracion del activo y a un alargamiento en
la duracion del pasivo explicado, en buena medida, por la implementacion del CFEN, lo cual
reduce el descalce de plazos de los ECy, por ende, su sensibilidad ante incrementos futuros
en las tasas de interés.

(gap sobre activo)
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Nota: corresponde al valor total para los EC. Media moil de & semanas.
; ca Banco de la Repiblica,

Se destaca que desde junio de 2022 los EC han ajustado la duracion y composicion de su
balance conforme al ciclo de la tasa de politica monetaria, lo que reduce su exposicion al
RTILB. Lo anterior obedece a que bajo un WATM gap negativo, un incremento en las tasas
de interés reduce el margen neto de intereses. Este comportamiento también se explica
en buena medida por el cumplimiento de la regulacion sobre el riesgo de liquidez (IRL y el
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ante cambios en la tasa de interés de los activos va a ser mayor que
la de los pasivos. Si se supone todo lo demas constante, un aumento
en las tasas de interés podria reducir el margen neto de interés (la
diferencia entre el rendimiento de los activos frente al costo de los
pasivos), riesgo que se materializo en el caso del Silicon Valley Bank
ante el aumento desde 2022 en las tasas de interés de la Fed para
contener la inflacion.

coeficiente de fondeo estable) que incentiva a los EC a mantener un nivel de activos liquidos
superior a los requerimientos netos en el corto plazo.

El periodo de estrés que experimentd el sistema financiero en Estados Unidos durante
marzo de 2023 puso en evidencia los efectos de la flexibilizacion en materia de regulacion
financiera de la que disfrutaban los bancos regionales. En Colombia, el sistema financiero
cuenta con una estructura de balance conservadora, ademas de normativas locales que se
encargan de medir y regular los riesgos de solvencia y liquidez. Dentro de esta regulacion
se destaca la implementacion del CFEN, y la valoracion a precios de mercado de todos los
depositos sujetos al cumplimiento de los indicadores locales de riesgo de liquidez. Ademas,
la SFC expidio una regulacion para medir el riesgo de tasa de interés del libro bancario,
que se implementara en 2024, y que incorpora, entre otros elementos, choques de tasas de
interés a lo largo de la curva de rendimientos y cuantifica este riesgo en términos del capital
y del margen neto de intereses, lo cual permitira una medicion mas precisa y prospectiva.
La regulacion local permite que ante una situacion de estrés como la observada en Estados
Unidos, las entidades locales sean resilientes.

En Colombia ha habido avances en la cuantificacion y regulacion de
este riesgo. En 2022 la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)

Se tiene en cuenta el comportamiento en los dos ltimos afios de cada deposi-
tante, en términos de la variacion de su saldo. As, se supone que el chogue por
depositante es un retiro en una proporcion equivalente al percentil 95 de a distri-
bucion de retiros durante ese periodo. Esto implica que en el primer ejercicio los
depositantes retiran el 64,0% de su saldo y en el segundo ejercicio lo hacen en una
proporcion del 65,

Puesto que aquellas entidades con un IRL mayor tiene una estructura de negocio
que las hace mds robustas en términos de liquidez.
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Balance externo y reservas internacionales

Cuenta corriente 2022(p) 2023 (p) Variacion
(millones de délares) a
ene-mar ene-mar (dolares)
Cuenta corriente (A + B + ) 532 3622 1950
Porcentaje det PIB 62% -42%
. . . ) ) A Bienes y servicios 4964 2382 2582
En el primer trimestre de 2023 el déficit corriente se contrajo al 4,2% del PIB 1. Bienes 3555 1930 1625
frente al 6,2% del mismo periodo del aio anterior. Entre enero y marzo de 2023 la
cuenta corriente registro un déficit de USD3.422 m, correspondiente al 4,2% del PIB Exportaciones FOB 13764 3446 e
trimestral, e implico una reduccién de USD1.950 m frente al desbalance externo Importaciones FOB 39 15376 1943
registrado un afo atras (Cuadro 51). Esto ocurrid en un entorno de menor dina- 2. Servicios 1409 -452 957
mismo de la demanda interna, resultado, principalmente, de la contraccion en la Exportaciones 2504 2585 a0
inversion en maquinaria y equipo. Este comportamiento se reflejé en una significa- \mportaciones o s e
tiva disminucion del valor de las importaciones, lo que, sumado al crecimiento de
las exportaciones de servicios, redujo de manera importante el déficit comercial. B. Renta de los factores 3585 4137 552
Ingresos 1586 1979 393
El menor desbalance externo estuvo explicad: inci por la i0 Egresos san 6116 945
del déficit comercial de bienes y de la balanza de servicios. El cierre del deficit C transferencias conrentes o 007 0
corriente se vio limitado por el incremento en los egresos netos por renta de los )
factores (Cuadro 5.1). La reduccion en la balanza comercial de bienes y servicios ngresos 3506 3404 102
estaria asociada con el menor dinamismo de la demanda interna y de la inver- Egresos 329 307 2
sion, el mayor precio del carbon y la mayor afluencia de turistas extranjeros. Esta Cuenta financiera 2022 (p) 2023 (p) Variacion
mejora deld délﬁcitf se cumpenzesgarczialmenti_ccg el aumento de los egresos netos Flujos anuales (millones de délares) ene-mar ene-mar (dblares)
por renta de los factores en USD552 m, explicado, principalmente, por los mayo- Cuenta financiera con variacion de reservas internacionales (A + B + C + D) 4901 2827 2074

res pagos de intereses de créditos externos y por el aumento de las utilidades de
las empresas con inversion extranjera directa (IED), lo que se reflejo en mayores Porcentaje del PIB 57% 3,5%

egresos por remision de utilidades. Lo anterior se explica, en particular, por el 3544 3565 20
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En el primer trimestre de 2023 la IED fue la principal fuente de financiamiento
externo, a pesar de su reduccion en USD527 m (10,9 %) frente a lo observado un afio
atras. Entre enero y marzo de 2023 la cuenta financiera registro entradas netas de
capital por USD2.827 m (3,5% del PIB trimestral), inferiores a lo observado un afio
atras (USD4.901 m, 5,7% del PIB trimestral) (Cuadro 5.). Se destacan los recursos
recibidos por IED (USD4.305 m), seguidos de los ingresos por inversiones extran-
jeras de cartera (USD990 m) y los desembolsos netos por concepto de préstamos
externos y otros flujos de capital (USD459 m). Cabe resaltar que el monto por con-
cepto de IED fue inferior en USD527 m a lo recibido un afio antes (Cuadro 5.). Esta
dinamica de la IED se explica principalmente por la reduccion en las inversiones
recibidas en las actividades de servicios financieros y empresariales (USD 1.391 m),
y de transporte y comunicaciones (USD 331 m) mientras se registra el aumento de
la IED en mineria (USD 309 m), petroleo (USD 220 m), comercio y hoteles (USD 211
m) y electricidad, gas y agua (USD 205 m).

La financiacion del déficit externo también estuvo soportada, aunque en menor
medida, por it i j de cartera y de pré v
otros créditos externos. En os primeros tres meses de 2023 se estimaron inversio-
nes extranjeras de cartera piiblico y privada por USD990 m, resultado de colocacio-
nes de titulos de deuda de largo plazo en los mercados internacionales (USD1.229
m), compensado parcialmente por ventas netas de instrumentos financieros en el
mercado local por parte de no residentes (USD239 m). Por su parte, en los créditos
externos y otros flujos de capital (USD459 m) se destacan los desembolsos netos
recibidos por el sector privado (USD796 m) frente a los pagos netos realizados por
el sector piiblico (USD337 m).

Para 2023 el equipo técnico proyecta un déficit de la cuenta corriente del 4,0%
del PIB, cifra inferior al 6,2% del PIB alcanzado en 2022. Esta correccion se daria,
principalmente, por el menor déficit comercial de bienes y servicios. En particular,
se pronostica una reduccion de las importaciones debido a la moderacion de la
demanda interna, la reduccion en los precios internacionales de las materias pri-
mas importadas y los menores costos por fletes contratados con empresas extran-
jeras. Adicionalmente, se proyecta que las exportaciones de servicios turisticos
continden siendo dinamicas, superando los valores registrados antes de la pan-
demia. No obstante, la correccion del déficit comercial se veria limitada por la
reduccion en las exportaciones de bienes como resultado de los menores precios
internacionales de los principales productos de exportacion y la persistencia de
niveles relativamente bajos en la produccion de algunos de estos bienes, a lo que
se suma la desaceleracion del crecimiento de los socios comerciales. Por otra parte,
al ajuste anual del déficit corriente también contribuiria la reduccion del desba-
lance del ingreso primario, producto de una disminucién de los egresos asociados
con las utilidades de las empresas con capital extranjero y el incremento en los
rendimientos de las reservas internacionales, factores que mas que compensarian
los mayores pagos de intereses por endeudamiento externo. En cuanto al ingreso
secundario, la buena dindmica de las remesas de trabajadores permitiria mantener
un superavit elevado en este componente. En lo que respecta a los agregados de
ahorro e inversion, la correccion del déficit de la cuenta corriente en 2023 seria
consistente con la reduccion anunciada en el MFMP-2023 del desbalance del sector
piblico y con el ajuste esperado en el consumo y la inversion del sector privado.

Se prevén menores necesidades de financiamiento externo neto para 2023 debido
ala ion del déficit de lac i No obstante, las condiciones finan-
cieras internacionales siguen siendo relativamente apretadas. En este contexto,
seguirian llegando al pais flujos de capital de diferentes fuentes. En particular,
al igual que en el primer trimestre del afio, la IED continuaria siendo el princi-
pal mecanismo de financiamiento externo, aunque seria menor que la registrada
en 2022, dada la desaceleracion econdmica, los menores precios de los bienes
transables (commodities) y el efecto base por operaciones puntuales de inversion
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realizadas un afo atras, que no se darian nuevamente en 2023. Por su parte, los
flujos de capital del sector pablico continuarian contribuyendo al financiamiento,
aunque en menor medida que en afos anteriores, de acuerdo con la reduccion
esperada del déficit fiscal para este afio.

De acuerdo con la Ley 31 de 1992, el Banco de la Republica administra las reservas
internacionales conforme al interés piiblico, al beneficio de la economia nacional
y con el propésito de facilitar los pagos del pais en el exterior. Consecuentemente,
la ley define que la inversion de los activos de reserva se sujetara a los criterios
de seguridad, liquidez y rentabilidad. El criterio de seguridad con el que se gestio-
nan las reservas internacionales en Colombia implica controlar adecuadamente los
riesgos a los que se exponen las inversiones. Con el fin de manejarlos dentro de
parametros y niveles aceptables, el Comité de Reservas Internacionales del Banco
de la Repiblica” define limites estrictos para las exposiciones a cada uno de los
diferentes riesgos que enfrentan las reservas. Para cumplir con el criterio de liqui-
dez, el Banco invierte las reservas internacionales en activos financieros faciles de
liquidar o en activos que vencen en el corto plazo, y define tramos de inversion en
funcion de los objetivos de liquidez y rentabilidad. Una vez definidos los criterios
para que el portafolio de las reservas internacionales se invierta con un riesgo
bajo, la politica de administracion también busca propender por una rentabilidad
adecuada, ya que este criterio es parte del mandato entregado por la ley al Banco
de la Repiblica. En el anexo se presenta una explicacion de las politicas que orien-
tan la inversion de las reservas y algunas definiciones relevantes.

El principal objetivo de las reservas internacionales es proteger al pais de cho-
ques externos que pueden afectar tanto a los flujos comerciales como a los finan-
cieros y, dependiendo de su magnitud, pueden poner en riesgo la estabilidad
macroecondmica. Los flujos comerciales se pueden ver afectados, por ejemplo,
por una reduccion drastica de las exportaciones o un aumento de las importacio-
nes que estreche la situacion de liquidez externa; a su vez, los flujos financieros
lo pueden ser por dificultades para acceder al financiamiento externo, tales como
un menor acceso a créditos internacionales, o mayores egresos de capital tanto
de inversionistas extranjeros como de residentes. Las reservas internacionales
de un pais son un factor determinante en la percepcion de la capacidad de pago
de los prestatarios nacionales, en la medida en que las agencias calificadoras de
riesgo y los prestamistas externos consideran que un nivel adecuado de reservas
permitiria que los residentes puedan atender las obligaciones en moneda extran-
jera, tales como el pago de importaciones y el servicio de la deuda externa, en
el momento en que el pais enfrentara dificultades de acceso al financiamiento
externo. De esta manera, un nivel adecuado de reservas contribuye a mejorar la
percepcion de riesgo del pais y sus residentes, facilitando el acceso del Gobierno
y del sector privado a los mercados internacionales de capitales.

El Banco de la Repiiblica mantiene colchones de liquidez externa en cuantias que
considera suficientes para cumplir con el objetivo mencionado. En esa medida, se
reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez en moneda extran-
jera para prevenir y enfrentar los choques externos teniendo en cuenta diferentes
métricas internacionales. Por ejemplo, es deseable que el nivel de liquidez externa
del Banco de la Republica cubra el déficit externo, los pagos de deuda externa, asi
como otros potenciales movimientos de capitales

71 El Comité de Reservas Internacionales esta compuesto por el ministro de Hacienda y Crédito Piblico
o su delegado, los miembros de dedicacion exclusiva de la Junta Directiva y el gerente general.

« Porafolo de inversin
Fondo Latinoamercano de Reservas
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Durante 2023 se ha presentado un aumento en el nivel de las
reservas internacionales. El principal factor que lo explica es
la rentabilidad positiva obtenida en lo corrido del aiio, pro-
ducto de mayores intereses recibidos en las inversiones. Al
30 de junio de 2023 las reservas internacionales netas™ tota-
lizaron USD57.838,7 millones (m), lo que significa un aumento
de USD569,6 m durante 2023. El rendimiento de las reservas
internacionales durante 2023, excluyendo el componente cam-
biario, ha sido del 1,29% (USD744,9 m). Este rendimiento se
explica, principalmente, por los mayores niveles en las tasas
de interés, las cuales han tenido un impacto positivo en la ren-
tabilidad de las reservas internacionales debido a los mayores
intereses recibidos de las inversiones. Esto se ha visto parcial-
mente contrarrestado por la disminucién en los precios de las
inversiones ante el aumento de las tasas de interés de corto
y mediano plazos de los principales mercados en los que se
invierten las reservas internacionales y por la desvalorizacion
de otras monedas de reserva frente al délar de los Estados
Unidos. Esto iltimo ha generado un efecto cambiario negativo
en la valoracion de las reservas (-USD123,1 m).

El principal componente de las reservas internacionales es
el portafolio de inversién. Este corresponde a las inversiones
en instrumentos financieros en el mercado internacional y al
oro fisico certificado (91,23% y 0,49% de las reservas, respec-
tivamente). En el Grafico 51 se presenta la composicion de las
reservas internacionales al 30 de junio de 2023.

EL aumento en los niveles de reservas observado durante el
afio ha contrarrestado parcialmente el aumento en las obli-
gaciones de pago de deuda de corto plazo en moneda extran-
jera. Los di indi para incluidos los
del FMI, sefialan niveles adecuados para el pais. Debido a que
las reservas internacionales estan invertidas principalmente
en bonos de paises desarrollados que en la actualidad cuen-
tan con tasas de interés historicamente altas, estas han pre-
sentado una rentabilidad positiva en lo corrido de 2023. Por
su parte, la proyeccion de pagos de deuda de corto plazo ha
aumentado en lo corrido del aio. Un indicador ampliamente
utilizado en el mundo para medir el nivel adecuado de reser-
vas internacionales es la metodologia denominada assesing
reserve adequacy (ARA). Esta métrica es propuesta por el FMIy
establece que las reservas deben cubrir los principales riesgos

Nota: el oro se incluye dentro del portafolo de inversion. £l wbro avos inclwve — le [a balanza de pagos en periodos de presion en el mercado

Fuente: Banco de la Repibica

cambiario. De acuerdo con el FMI, este indicador busca cubrir
riesgos asociados con una pérdida de acceso al financiamiento
externo, una pérdida de confianza en la moneda local, una
reversion de los flujos de capital, y un posible colapso de la
demanda externa”. Se considera que una economia mantiene

72 Las reservas internacionales netas son iguales al total de las reservas
internacionales, o reservas brutas, menos los pasivos externos a corto
plazo del Banco de la Repiblica. Estos dltimos estan constituidos por
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes.
Las reservas internacionales brutas ascendieron a USD57.866,2 m y los
pasivos externos de corto plazo sumaron USD274 m.

FMI (2015). “Assessing Reserve Adequacy: Specific Proposals”.

Balance externo y reservas internacionales

Pégina 21

R p—

Fuente: Banco de a Repiblica

Fuente: Banco de a Repibica.

niveles adecuados de reservas si la razon de reservas a nivel
adecuado se ubica entre 1,0 y 1,5. Con ciffas a junio de 2023,
la razon de reservas a nivel adecuado del FMI calculado para
Colombia se ubicaba en 1,27. Otros indicadores usados para
evaluar las reservas internacionales pueden dar senales de
alerta sobre la vulnerabilidad externa de las economias. Entre
estos se encuentran las razones de reservas internacionales
a agregados monetarios, a deuda externa de corto plazo y al
déficit en la cuenta corriente. En el caso colombiano, a junio
de 2023 estos indicadores sugieren que el nivel de reservas se
encuentra en niveles adecuados.

Al cierre de junio de 2023 el portafolio de inversion estaba
constituido principalmente por titulos emitidos por gobiernos
y entidades relacionadas con gobiernos. En el Grafico 5.2 se
observa la composicion del portafolio de inversién a junio de
2023, cuando alrededor del 94,68% estaba invertido en emisio-
nes de dichas entidades.

La composicion del portafolio por calificacion evidencia la
alta calidad crediticia de los activos en los que se invierte el
portafolio. El Grafico 5.3 muestra que el 8417% del portafolio
se encontraba invertido en instrumentos con calificacion AAA y
el 13,61% en AA. E| Banco utiliza como referencia la menor cali-
ficacion para grado de inversion otorgada por al menos dos
de las tres principales agencias calificadoras (S&P, Moody's y
Fitch Ratings).

El portafolio de inversidn estd compuesto por monedas que
se caracterizan por contar con elevados volimenes diarios
de negociacion y pertenecer a paises con altas calificaciones
crediticias, siendo el dlar de los Estados Unidos la moneda
con mayor participacion. El Grafico 5.4 muestra la composi-
cion cambiaria que tenia el portafolio de inversion al 30 de
junio de 2023. Teniendo en cuenta que uno de los objetivos
de las reservas internacionales es poder atender los pagos
externos del pais en momentos de reduccion de las fuentes
de financiamiento externo, la composicion cambiaria de las
reservas internacionales de Colombia busca replicar el com-
portamiento de los egresos de la balanza de pagos del pais.
De esta manera, las reservas intentan cubrir la volatilidad de
los pagos del pais en el exterior derivada de los movimien-
tos de las tasas de cambio. El délar de los Estados Unidos
tiene la mayor participacion en las reservas internacionales
de Colombia, debido a que la mayor parte de las transaccio-
nes comerciales y financieras del pais con el resto del mundo
se realizan en esta moneda. También se permiten inversiones
en las siguientes monedas: délares canadiense, australiano y
neozelandés; la corona sueca, a libra esterlina, el franco suizo,
el euro, el yen, la corona noruega, el renminbi, el délar hon-
gkonés, el dolar singapurense y el won coreano.

74 Los grficos de composicién del portafolio por moneda y calificacién cre-
diticia se calculan sobre el monto del portafolio de inversion, excluyendo




Péagina 22

Miércoles, 18 de octubre de 2023

uracion)

Fuente: Banco de la Repiblica

Balance externo y reservas internacionales

En lo corrido de 2023 el Banco de la Repilblica incrementd gra-
dualmente la duracién™ del portafolio de inversion debido a
que los niveles de las tasas de interés, que aumentaron desde
minimos la obtenida y
permitieron tener un portafolio con un mayor nivel de retorno
esperado y riesgo asumido. En el Grafico 5.5 puede observarse
la evolucion de la duracion del portafolio de inversion. Al 30 de
junio de 2023 el portafolio de inversion tenia una duracion de
2,51, lo cual significa que el valor del portafolio podria aumen-
tar (disminuir) 2,51% frente a una disminucion (aumento) del
1% en las tasas de todos los bonos del portafolio.

La rentabilidad de las reservas depende principalmente de
o dos factores: el de intereses y el de valorizacion. El primero
o oves corresponde a los intereses recibidos de los instrumentos en
los cuales se invierte, y el factor de valorizacion, al cambio
en los precios de los titulos por movimientos en la tasa de
interés. Este segundo factor ocurre porque existe una relacion
inversa entre el precio de los bonos y las tasas de interés, es
decir, el precio de los bonos se reduce a medida que las tasas
de interés aumentan, y viceversa.

« Détares austraiancs

AL 30 de junio de 2023 las reservas internacionales han pre-
sentado una rentabilidad positiva debido, principalmente, a
los intereses recibidos en las inversiones del portafolio de
inversién (factor intereses). Las reservas internacionales han
tenido una rentabilidad del 1,29% en lo corrido del afio. Con
las tasas de interés en los mercados internacionales en nive-
les altos frente a los observados en los dltimos afios, las inver-
siones generan mayores intereses (factor intereses).

Se espera que en 2023 las inversiones de las reservas inter-
elevados intereses (factor

51 1767 T8 ic 18 1961 un-200ic20j0n 21 -2 jun 22

Fuente: Banco de la Repiblica

intereses) y que ese sea el principal factor que determine la
rentabilidad del afio. Las perspectivas en torno a la rentabi-
lidad de las reservas internacionales son favorables, dado el
mayor nivel de intereses que recibiran los activos del portafo-
lio. Adicionalmente, la posibilidad de desvalorizaciones, pro-
ducto de mayores aumentos de las tasas de interés, parece
menor esta vez que en periodos anteriores, teniendo en
cuenta que la inflacion ha empezado a ceder en las principales
economias del mundo y las autoridades monetarias han dado
indicios de finalizar en los proximos meses el ciclo alcista de
sus tasas de politica monetaria. En el mediano plazo, en la
medida en que los niveles de inflacion global disminuyan, las
tasas de interés de los titulos de deuda soberana tenderan a
reducirse, generando tanto valorizaciones de las inversiones,
como menores intereses recibidos.

La duracion es una medida de riesgo que se define como la disminucion
(aumento) porcentual en el valor del portafolio frente a un aumento (dis-
minucion) del 1% en todas las tasas de interés.

Esta rentabilidad se obtiene al dividir la rentabilidad observada por el
promedio del valor de las reservas netas el 31 de diciembre de 2022 y el
30 de junio de 2023. Desde 2015 se excluye el impacto del efecto cambia-
io de la rentabilidad de las reservas.
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En abril del presente afio el directorio del Fondo Monetario Internacional (FMI)
realizo la evaluacion intermedia sobre los criterios” de acceso de Colombia a la
linea de crédito flexible (LCF), en la cual se ratifico que el pais sigue cumpliendo
las condiciones de acceso a los recursos del instrumento. En dicha evaluacion, el
organismo resalté la solidez de los fundamentos y marcos de politica econdomica
del pais. Ademas, el reporte del equipo técnico destacé la respuesta efectiva de
las autoridades de politica para mitigar los choques externos que ha enfrentado la
economia en los dltimos afnos.

La LCF es un instrumento disefiado para cubrlr riesgos extremos externos de paises
con fundamentales adecuados y marcos institucionales de politica econémica soli-
dos. Esto incluye un régimen de inflacion objetivo, un tipo de cambio flexible, unas
finanzas publicas basadas en un sélido marco institucional y una regulacion y super-
vision financiera eficaz. Actualmente cuatro paises tienen acceso a la LCF: México,
Colombia, Per( y Chile (Grafico 5.6). Los dos primeros han tenido vigente esta linea
desde su creacién en 2009, por su parte, Chile y Per( recurrieron a este instrumento
desde el inicio de la pandemia en 2020. En 2022, Chile cancel6 su instrumento para
reemplazarlo por una linea de liquidez de corto plazo (LLCP), pero luego decidi6 soli-
citar de nuevo la LCF por un periodo de dos afios.
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El acuerdo vigente que tiene Colombia con el organismo se aprobd en abril de 2021
por un monto de USD 9.800 millones (350 % de la cuota del pais en el organismo) y
con una duracion de dos afios. Esta linea complementa la disponibilidad de liqui-
dez externa del pais, provee colchones adicionales para enfrentar riesgos externos,
preserva la confianza de los agentes en la economia colombiana y facilita el acceso
del pais a los mercados financieros internacionales en condiciones favorables.

77 Estos criterios son: 1) una posicion externa sostenible; 2) una cuenta de capital en la que predo-
minen los flujos privados; 3) un historial de acceso a los mercados de capitales internacionales en
condiciones favorables; 4) un nivel relativamente amplio de reservas al momento de solicitar la LCF
por motivo precautelativo; 5) unas finanzas piblicas saneadas (incluyendo unas condiciones de
endeudamiento piblico sostenibles); 6) una inflacion baja y estable en el contexto de un marco de
politica monetaria y cambiaria sélidas; 7) un sistema financiero sélido y la ausencia de problemas
de solvencia bancaria que supongan una amenaza sistémica para la estabilidad del sistema banca-
rio; 8) supervision eficaz del sector financiero, e 9) integridad y transparencia de la informacién.
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Este acuerdo reemplazo el anterior, aprobado en 2020, en el cual el acceso precau-
torio era igual al 417 % de la cuota del pais. Desde mayo de 2009 hasta el presente
Colombia se ha beneficiado de sucesivos acuerdos de la LCF (con modificaciones
en el monto en funcion de las condiciones externas) gracias a su solido marco
institucional de politica macroeconomica y al manejo prudente de la economia.
El acceso a este instrumento se justifica en la medida en que el pais cuenta con
un sélido historial que permite confiar en que este continuara aplicando politicas
econdmicas robustas.

Las i el caracter o y de temporal que
tiene el i por lo gt a i reducir el nivel di

la LCF siempre que las condiciones lo permitan. La reduccion del acceso del acuerdo
vigente con respecto al anterior es acorde con una estrategia de salida del acceso a
dicha facilidad a medida que las vulnerabilidades externas disminuyen. Asi, un afio
después de la renovacion de la linea, el panorama externo parece ser mas favorable,
aunque las perspectivas estan acompanadas de un alto nivel de incertidumbre. En
este contexto, se vislumbran algunos riesgos externos elevados que continiian aso-
ciados con el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales y con
el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas, lo que tendria implicaciones sobre
los precios de las materias primas, los flujos de capitales y el crecimiento, entre otras
variables. Dado esto, es deseable contar con un apoyo a la liquidez externa que com-
plemente la cobertura proporcionada por las reservas internacionales.

Por otra parte, el Banco de la Repiiblica también tiene acceso a la facilidad de
repos con la Reserva Federal (FIMA, por su sigla en inglés), que corresponde a un
instrumento que facilita el acceso a liquidez inmediata en caso de ser requerida
bajo circunstancias extremas. En estas transacciones los titulares de cuentas FIMA
(bancos centrales y otras autoridades monetarias internacionales con cuentas en
el Banco de la Reserva Federal de Nueva York) intercambian sus bonos del tesoro
de los Estados Unidos custodiados en la Fed por dolares estadounidenses, con el
compromiso de volver a comprar los titulos al dia siguiente, junto con unos inte-
reses. El principal beneficio que tiene para el Banco de la Repiblica acceder a la
facilidad FIMA es poder disponer de liquidez en d6lares estadounidenses sin tener
que vender definitivamente los activos de los portafolios de las reservas interna-
cionales, lo cual mitiga el riesgo de liquidez y de mercado. El Banco de la Repiblica
usaria esta facilidad solamente en caso de que, habiendo decidido vender dolares
en el mercado de contado, el mercado de compra y venta de titulos del Tesoro
presentara en ese momento una muy baja liquidez.

Adicionalmente, desde junio del presente aiio el Banco de la Repiiblica cuenta
con acceso a facilidades de liquidez del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por
su sigla en inglés), las cuales complementan la dispon lad de liquidez externa
de las reservas internacionales. Bajo estas facilidades, las inversiones que tienen
los bancos centrales con dicha institucién sirven de garantia para el suministro de
liquidez por parte del BIS. En ese sentido, el Banco de la Repiblica podria disponer
de liquidez contingente e inmediata, sin tener que vender los activos de los por-
tafolios de las reservas internacionales invertidos en instrumentos del BIS, lo cual
podria ser Gtil especialmente en circunstancias extremas de baja liquidez en los
mercados globales de renta fija o episodios de alta aversion al riesgo. En particular,
en junio del presente afio el BIS habilito al Banco de la Repiiblica dos facilidades
de liquidez no comprometidas™ por un monto total de USD 1.000 millones, que solo
se utilizarian de forma excepcional ante situaciones extremas en los mercados. En
ese sentido, el Banco de la Repiblica considera estas facilidades como lineas de
caracter precautorio que complementan la disponibilidad de liquidez externa de
las reservas internacionales.

78 Dicha entidad se reserva el derecho de aprobar o denegar las solicitudes para acceder al instru-
mento y para desembolsar la facilidad. El BIS estudia la solicitud de cada banco central para el
acceso a la linea y ante la eventualidad de solicitar un desembolso de la misma.
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En cumplimiento de la Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011, que autoriz6 la incorpo-
racion del Banco de la Repiiblica como accionista del Banco de Pagos Internacionales
(BPI),, este sombreado presenta el informe de actividades mas relevantes realizadas
ante esa entidad durante los Gltimos meses. De acuerdo con la autorizacion conferida,
el Banco suscribi 3.000 acciones del BPI por un valor de 65.712.000 derechos especia-
les de giro (DEG), equivalentes a USD100.978.710, las cuales se mantienen registradas
a su costo de adquisicion en DEG de acuerdo con el rubro de aportes en organismos
y entidades internacionales.

Este afio, segn o estipulado por la Junta de Gobernadores del BPI, se decidi6 pagar
un dividendo ordinario de DEG 285 por accién, que supone un aumento de DEG 10
con respecto al dividendo pagado en el periodo 2021-2022. De esta manera, las uti-
lidades correspondientes al periodo 2022-2023 se destinaron al pago de dividendos
propuesto, al Fondo General de Reserva, al Fondo Especial de Reserva y al Fondo Libre
de Reserva.

En los dltimos meses, como es usual, las directivas del Banco de la Repiblica han
participado en las reuniones periddicas que el organismo realiza, en las cuales se
examinan los recientesy las de la economia global y de
los mercados financieros. Las discusiones mas recientes de las reuniones de gobern:
dores de paises miembros del BPI se han enfocado en el endurecimiento de la politica
monetaria, la trayectoria de la inflacion, las condiciones financieras globales actuales,
el pass-through de la tasa de cambio, los marcos de estabilidad macrofinanciera, el
comercio internacional, los riesgos de las criptomonedas y el disefio de una moneda
digital de banco central (CBDC, por su sigla en inglés).

Asimismo, en el marco de los grupos consultivos del BPI que realizan investigacion y
anlisis en areas como la estabilidad financiera y las operaciones bancarias, se des-
taca la participacion periodica del Banco de la Repablica en las reuniones del Grupo
Consultivo de Directores de Estabilidad Financiera (CGDFS, por su sigla en inglés),
en las que se han discutido los riesgos para la estabilidad financiera derivados del
alza en las tasas de interés. También se resalta la reunion del Comité Consultivo en
Innovacion y Economia Digital (CGIDE, por su sigla en inglés), en la cual se revisaron
los avances en los sistemas de pagos inmediatos y el desarrollo de los experimentos
de una CBDC.

Se destaca, también, la participacion de las directivas del Banco en las conferencias y
seminarios organizados en el marco de la 22.% Conferencia Anual del BPF, que se rea-
1iz6 a finales de junio de este afio en Basilea, Suiza. En esta ocasion, las discusiones
se enfocaron en la interaccion de la politica fiscal y la politica monetaria, el mercado
de capitales, el futuro de las criptomonedas y el mandato de los bancos centrales.

1 Esta institucion internacional fue creada en 1930 y reiine actualmente a 63 bancos centrales. Su misién
consiste en servir a la banca central en su bisqueda por la estabilidad monetaria y financiera, fomen-
tando la cooperacion internacional en esas areas, asi como servir como banco de los bancos centales,
iembros. S sede principal s encueniraen Baslea (uiza), y cunta con dos ficinas de representa-
cién: una en Hong Kongy otra en Ciudad de Méxi

2 El Fondo General de Reserva tiene como objetivo recaudar recursos para hacer frente a las pérdidas en
las que pueda incurri el BP. Los recursos que quedan de las utilidades netas anuales se repartieron
entre el Fondo Especial de Reserva y el Fondo Libre de Reserva, de acuerdo con los estatutos.

3 Las presentaciones de l viésimo segunda conferencia anual del organsmo estan disponibls en el
siguiente enlace:
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Adicionalmente, en el marco de la Asamblea General Anual del BP, el organismo rea-
1iz6 la presentacion de los capitulos del Informe Economico Anual de 2023". El reporte
esta dividido en tres capitulos que se enfocan en los desarrollos de la coyuntura
econmica enmarcada por la trayectoria de la inflacion, la relacion entre la politica
fiscal y la politica monetaria para salvaguardar la estabilidad y confianza, y el futuro

del sistema monetario de acuerdo con los desarrollos de las CBDC. Al 30 de junio de 2023 los activos del Banco ascendieron a COP323.897 mm, los

pasivos a COP207.376 mm y el patrimonio a COP116.522 mm. Frente a diciembre
Por otra parte, representantes del Banco tuvieron la oportunidad de asistir de manera del afio anterior, el activo se redujo en COP7813 mm (-2,4%), los pasivos aumen-
virtual a la tercera edicion del BIS Innovation Summit’, el cual se enfoco en la inno- taron COP17.766 mm (9,4%) y el patrimonio disminuyd COP25.579 mm (-18,0%). EL

vacion tecnologica de los sistemas de pagos, los riesgos relacionados con el clima,
la incertidumbre econmica y la integracion de los mercados. El evento se celebrd
afinales de marzo y reunio a gobernadores de bancos centrales, altos funcionarios,
académicos y personalidades del sector privado para discutir los temas mencionados.

balance del Banco se redujo, principalmente, por el menor valor en pesos de las
reservas internacionales, resultado de la apreciacion del peso colombiano frente a
las monedas en las que se encuentran invertidas estas reservas, lo cual tuvo como
contrapartida una reduccion en el patrimonio (Cuadro 6.1).

Por {ltimo, en junio de 2023 el BPI realizo la tercera edicion de la Green Swan Con-

ference®, organizada de manera conjunta con el Banco Central de Chile, la Red para Frente al cierre de 2022, en el activo el valor en pesos de las reservas internacio-
Enverdecer el Sistema Financiero y el Banco de Reserva de Sudafrica. Este evento tuvo nales brutas se redu]n en COP33.836 mm, 1t  saldo de

como objetivo indagar sobre las practicas que el sector financiero deberia adoptar repo se incrementd en COP15.451 mmyeldelponafollo de TES en poder del Banco
contra los riesgos relacionados con el cambio climatico. En esta ocasion, el evento se en COP7.842 mm. Durante el primer semestre del aio el Banco no realizd compras
centro en las imEliC?CiDHES macroeconomicas de la Uans\c'\{)n energética y el papel ni ventas de divisas en el mercado. El saldo de las reservas internacionales brutas
de las politicas publicas en el desarrollo de nuevas tecnologias. en pesos se redujo (-12,3%), producto de la apreciacion del peso colombiano frente

a las monedas de reserva. No obstante, su saldo en délares aumenté en USD576
m®. Lo anterior se compensé parcialmente por el incremento en el saldo de las
operaciones repo por COP15.451 mm frente al observado al cierre del afio ante-
rior®, y por el mayor saldo del portafolio de TES en poder del Banco por COP7.842
mm (21,8%). ELincremento en este dltimo se explicd por la valorizacion del porta-
folio monetario a precios de mercado por COP7.472 mm (COP2.112 mm correspon-
dientes a la causacion de rendimientos a la tasa de interés de compra reconocida
en el PyG y COP5.360 mm a los cambios en el precio de mercado contabilizados en
el ORI), y por las compras netas de TES realizadas en el mercado secundario por
COP3.382 mm, compensados parcialmente por la entrega de TES al GNC como pago
de los resultados de 2022 por COP1.609 mm® y por los vencimientos de cupones
por COP1.403 mm.

A la misma fecha, el saldo de los depésitos del GNC en el Banco se incrementé en
COP32.300 mm, en tanto que la base monetaria disminuyé en COP 14147 mm. En lo
corrido del ano, el aumento de los depositos del GNC en el Banco fue compensado
en buena medida por la base monetaria, que presenté una disminucion (-9,1%),
principalmente por la caida en la demanda de efectivo por parte del publico
(-COP12.785 mm, -11,0%).

En esta seccion se muestran las partidas segiin criterio econémico y no contable. Frente a los
estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la Contaduria
General de la Nacion, las diferencias son: primero, los activos descuentan el valor de los pasivos
asociados con operaciones de compra de portafolio de reservas internacionales sobre las cuales
aiin no se ha efectuado el pago (en los estados financieros del Banco esto se registra como un
mayor valor del activo y como una exigibilidad de reservas internacionales en el pasivo); segundo,
en los activos y pasivos de esta seccion se incluye la moneda metalica en circulacion, la cual no
forma parte de la informacion contable del balance general del Banco; y tercero, otras reclasifica-
ciones de cuentas de menor valor. En este sentido, los valores del activo y del pasivo presentados
en este Informe (COP323.897 mm y COP 207376 mm, respectivamente) difieren de los registrados en
os estados financieros al 30 de junio de 2023 (COP340.421 mm y COP224.165 mm).

4 Elinforme esta disponible en el siguiente enlace: https://www.bis.org/publ arpdf/ar2023e htm 80 Véase el capitulo 5 de este Informe.

5 Laagenday las grabaciones del evento estan mspnmmes en el siguiente enlace: https://www.bis.org/ 81 Este movimiento del activo fue producto, en buena medida, del efecto contraccionista por los
events/bis_innovation_summit_2023/overview.hts mayores depsitos del GNC en el Banco registrados en el pasivo. Véase el sombreado “Base mone-

tariay M3"

6 Laagenday las grabaciones del evento estn disponibles en el siguiente enlace: https://www.bis.org/
events/green_swan_2023/overviewfitm 8

En virtud de lo dispuesto en la Ley 2276 de 2022, articulo 27. Véase https://www.banrep.gov.co/es/

83 Véase el sombreado “Base monetariay M3".
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almente, el patrimonio se redujo por la variacion negativa en el ajuste de cam-
de las reservas internacionales. El patrimonio presentd una disminucion de
Situacién financiera del Banco de la Repiblica COP25.579 mm, contrapartida, principalmente, de la reduccion del saldo en pesos
de las reservas internacionales brutas, que se registra en la cuenta de ajuste de
cambio®. Este Gltimo resultado fue compensado, en parte, por la variacion de la
cuenta denominada otro resultado integral (ORI) por COP6.642 mm, producto, prin-
cipalmente, de las valoraciones del portafolio de TES (valor razonable) por COP5.360
mm, y por las remediciones del plan de beneficios definidos por COP1.019 mm.

Diciembre, 2022 Junio, 2023 Variacion
Participacion Participacion
Cuentas saldos  PoC . Saldos  TLCCRUAl Absoluta  Porcentual
Activos. 331710 100,0 323.897 100,0 -7.813 24
Reservas internacionales brutas 275.577 831 2761 74,6 -33.836 123
Participacion en organismos y entidades . 26 10080 - 358 56
emacioales ' ' ' U pri de 2023, la utilidad del Banco de la Repibli dic
Inversiones 36107 109 st s Jot 2 En el primer semestre de 2023, la utilidad del Banco de epiblica ascendio a
s 15509 108 st s a2 s COP 4.049 mm, resultado de ingresos por COP 6.423 mm y egresos por COP2.374 mm.
Hitos de deuds privad i i ' i El resultado en lo corrido del afio se explica por los ingresos monetarios netos que
t 198 01 o - 198 1000 " . ;
Hiios de deuda privada ascendieron a COP4.380 mm, parcialmente compensados por los egresos netos deri-
Operaciones repo 5297 e 2048 ol 15451 17 vados de la puesta en circulacion de billetes y monedas, y de los resultados corpo-
Otros activos netos 6007 L s 23 1570 261 rativos, que sumaron -COP48 mm y -COP 283 mm, respectivamente (Cuadro 6.2)%.
Pasivoy patrimonio 31710 100,0 323897 100,0 7813 24
Pasivo 189609 572 207376 640 17766 % En lo corrido de 2023 a junio, los ing i mayoritari al ren-
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 2 00 9 00 7 258 ento de las reservas internacionales y, en menor medlda, al ren iento de
Base monetaria 154744 67 140,597 B34 14147 -9 los TES en poder del Banco y de los repos de expansion. En particular, el rendi-
Efectivo 115.898 349 10312 318 12785 10 miento de las reservas internacionales registrado en el PyG ascendio a COP3.533
Reserva 38.847 7 37485 16 4362 35 mm?, producto del rendimiento total de las mismas por COP3.610 mm y resultado
Depésitos remunerados no constitutivos de encaje  2.020 06 2522 08 503 29 neto negativo trasladado del ORI al PyG por COP77 mm®. A su vez, los ingresos
Otros depésitos 59 00 55 00 3 58 generados por el portafolio de TES en poder del Banco de la Repiblica y por los
Gobierno Naciona: Direccién del Tesoro Joss . I s 30 o repos de expansion ascendieron a COP1.927 mm y a COP729 mm, respectivamente.
Nacional M/N ! " ! En ambos casos se observa un incremento anual en los rendimientos acumulados
Obligaciones organismos internacionales 25693 7 2814 72 -879 34 hasta junio: en el caso de los TES, debido, principalmente, al aumento del saldo
Patrimonio total 142101 @8 16,522 360 25579 18,0 promedio originado por las compras netas en el mercado®, y en el caso de los
Capital 3 00 B 00 0 00 repos, por la mayor tasa de remuneracion, de acuerdo con los incrementos de la
Reservas T 02 Tt 02 0 00 tasa de interés de politica definidos por la JDBR¥. Por su parte, durante el primer
Superavit 149765 41 114,856 355 34909 233
Ajuste de cambio®/ 150.832 455 115.906 358 34926 232
Liquidacion CEC 43 o 43 o 0 00 84 Incluye la valoracién por diferencia en cambio de la obligacién de las asignaciones con el FMI y de
Inversion en activos para actividad cultural 356 o1 7 o1 ” 47 los pesos andinos con el FLAR.
Tr fe It le -1 -0/ -1 0,6 ), . = N " . .
ransferencia organismos interacionales 1943 06 1963 06 o 00 85 Es importante senalar que a finales de 2022 se |mplemento un cambio en el tratamiento contable
Efecto acumulado cambio contable 67 00 67 0,0 0 00 del rendimiento de las reservas internacionales, segiin lo estipulado en el Decreto 2443 del 12 de
Otro resultado integral (ORI) 0047 30 3406 a 6662 -661 diciembre de 2022, por lo que el resultado del ejercicio para o corrido de 2023 a junio no es com-
Resultad n o5 w314 3 243 w35 parabte con el del mismo periodo de 2022 en lo relacionado con este rubro. Para mayor detalle
esultados g g . g g g véase el sombreado 3 (“Cambio en el tratamiento contable de las reservas internacionales”) del
Resultado del ejercicio 1506 05 .09 13 2563 1688 Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiiblica de marzo de 2023.
,f::‘ig‘m‘:fjgﬁZ{‘{f:;;ﬁf;f;‘;‘;ifa";f;‘;’;ﬁ; 265 01 265 01 0 0,0 86 No incluye el efecto por diferencial cambiario por variaciones de la tasa de cambio del délar frente
reservas internacionales a otras monedas en las que se encuentran invertidas estas reservas, cuyo efecto se registra en la
Resultados acumulados - efecto cambio en cuenta superavit por ajuste de cambio del patrimonio del Banco, sin afectar el PyG. Cabe resaltar
politicas contables s 00 0 - s 1000 que, de acuerdo con el cambio en el tratamiento contable de las reservas internacionales, los ren-
dimientos no realizados ocasionados por variaciones en los precios de mercado de los titulos del
Resultados acumuladas proceso de 0 - 0 - o na. portafolio bajo el mandato de administracion pasiva (portafolio pasivo) se registran en la cuenta
convergencia a NIIF - ! > >
- - ORI en el patrimonio del Banco y no en el PyG. Cuando se realizan, estas valoraciones se trasladan
ol : del ORI al PyG.
- pasivo);
o e < moneda meta on lacual o generldel gancr tercer,ores 87 Este dltimo valor se explica por pérdidas por valoracién realizadas por COP457 mm del portafolio
Cor. 65 ). pasivo, trasladadas del ORI al PyG, y por pérdidas no realizadas por COP380 mm de este mismo
o inckam ol st e i e o FLAR por pesos andinos portafolio acumuladas en lo corrido del aio, excluidas del PyG y registradas en el ORI.
88 Si bien el incremento del volumen promedio del saldo de los TES explica en gran proporcion el
aumento anual de los rendimientos, también se observo una mayor tasa de interés promedio (TIR
de compra) durante el primer semestre de 2023.
89 Para lo corrido del afio hasta junio, la tasa de remuneracion y el volumen diario de los repos de

expansion fueron, en promedio, 13,03% y COP12.010 mm, en comparacion con 4,99% y COP14.774
mm en igual periodo de 2022.
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semestre de 2023 los ingresos corporativos sumaron COP141 mm®, con un incre-
mento de COP7 mm frente al mismo periodo de 2022. Finalmente, los ingresos por
el valor facial de la moneda metalica emitida y las diferencias en cambio ascendie-
ron a COP78 mmy a COP8 mm, respectivamente, menores a los valores registrados
en igual periodo de 2022.

En el primer de 2023 los eg se explican, principal por la
remuneracion a los depdsitos del GNC en el Banco y a los depdsitos de contrac-
cion, y por los gastos corporativos. En lo corrido del afio a junio, los gastos mone-
tarios ascendieron a COP 1.824 mm explicados, en su mayoria, por la remuneracion
de los depdsitos del GNC en el Banco por COP1.495 mm?'y de los depdsitos de con-
traccién por COP199 mm. Con relacion al primer semestre de 2022, en ambos casos

2022 2023 Absoluta  Porcentual la mayor remuneracion estuvo vinculada a los incrementos tanto en la tasa de
e e — e o . o a interés de politi_ca monetaria como en los volimenes promedio®. Por su parte, los
gastos corporativos sumaron COP 424 mm, aumentando 6,6 % en términos anuales
A Ingresos monetarios aam 6204 s na (COP26 mm). Al desagregar este valor en sus principales componentes, se observa
1. Intereses y rendimientos 292 6191 7483 n.a que los gastos de personal ascendieron a COP272 mm, con un incremento anual
Reservas internacionales 301 3533 6,564 na del 1,4 %, menor al del ajuste salarial determinado por la Convencion Colectiva del
Tiulos de deuda privada en poder del BR . ) 5 o3 Trabajo (14,12%)_, como resultado del efecto en la b_ase de comparacion, Ruesto
que en 2022 se incluyeron los gastos del plan de retiro por la transformacion de
TES en poder del BR 1336 o2 %2 w43 seis sucursales en agencias culturales®. A su vez, los gastos generales y los otros
Repos de expansion 356 79 n 1046 corporativos sumaron COP80 mm y COP72 mm, respectivamente, con tasas de cre-
2. Diferencias en cambio 76 s -68 -894 cimiento anuales del 20,7% y 13,7%. En el crecimiento de los gastos generales se
3. Otros ingresos monetarios s B o 2 destacan los egresos asociados a proyectos de tecnologia y a gastos del Banco vin-
) culados con el incremento del salario minimo. Por su parte, el aumento en los otros
B Ingresos moneda metilica emitida b ® i ol corporativos se explica por la mayor contribucién a la Superintendencia Financiera
C. Ingresos corporativos 134 “ 7 i de Colombia y por el incremento de los egresos por seguros e impuestos.
I1. Total gastos (A + B + C + D) 1156 2374 1218 1054
A. Gastos monetarios 608 1.824 1216 2002
1. Interesesy rendimicntos 5 e et 280 Para 2023 se proyecta una utilidad de COP8.408 mm, superior al resultado de
Depésitos remunerados Gobierno (DGCPTN) 516 1495 980 1900 2022, explicada principalmente por la rentabilidad de las reservas internaciona-
Depositos de contraccion monetaria 7 199 182 10521 les. El incremento esperado en los rendimientos de las reservas responderia a las
2. Gastos de administracion y manejo fondos en el exterior ” 2 o 19 altas tasas de interés externas, en un contexto en el que los bancos centrales de
3 Comision de compromiso del crédito lexibe con el o o . 2 las economias ava.nzadgs har) endureadg las condiciones monetarias para conte-
" ner las presiones inflacionarias. En particular, para 2023 se proyecta un aumento
4 Diferencias en cambio 2 56 54 22269 significativo de los ingresos del Banco, superiores en COP9.851 mm con relacion a
5. Otros gastos monetarios 1 1 0 25 los de 2022, que contrarrestaria ampliamente los mayores egresos por COP2.950
8. Gastos Billetes y monedas 151 126 25 63 mm esperados para el afio (Cuadro 6.3).
- Gastos corporativos 7 s * oo Cabe advertir que el resultado estimado supone un caracter extraordinario en
1. Gastos de personal 268 7 “ T el nivel esperado de utilidades que, de hecho, corresponde al mayor valor pro-
2. Gastos generales 66 80 % 207 yectado de resultados del Banco de la Repiiblica desde 1994. Por lo anterior, es
3. Otros corporativos 6 » 5 17 importante sefialar que los riesgos en esta proyeccion se derivan de cambios en
" los supuestos considerados en su estimacion. En especial, se resaltan los riesgos
4. Disponibilidad presupuestal flexible 0 0 0 n.a.
D. Gastos pensionados 0 0 0 -09
iResutizdo el ercicio (L) 201 hiad 6126 na 90 Incluyen, principalmente, mgresus porcamlsmnes de servicios bancarios y de negocios fiduciarios,
af En2022 5 5 enel rendimiento de las 10 que el resultado del jercicio para lo corrido de 2023 a junio no es por intereses de ar por actividades de
e e o bienestar social e ingresos en 7 desarrollo de 1a actidad cottural
91 Este valor considera los intereses de los depdsitos y de las cuentas cajero remuneradas de la
Direccion General de Crédito Pablico y Tesoro Nacional (DGCPTN) en el Banco.
92 Durante el primer semestre de 2023, el saldo promedio de los depsitos del GNC fue de COP24.850
mm, remunerados a una tasa promedio de 12,9 %. Para este mismo periodo de 2022, estos valores
fueron COP22.037 mm y 4,83 %. Con relacién a los depésitos de contraccién, el volumen promedio
en lo corrido de 2023 fue COP3.452 mm y su tasa de remuneracion 12,32 %, superiores a los de 2022
(COP990 mm y 3,58 %, respectivamente).
93 Las sucursales transformadas fueron las de Ibagué, Monteria, Pasto, Riohacha, Quibdo y Leticia.
Descontando el plan de retiro registrado en 2022, los crecimientos anuales de los gastos corpora-
tivos y de personal para el primer semestre de 2023 serian del 14,8% y 13,4 %, respectivamente.
Situacion financiera del Banco de la Repiblica
asociados con cambios en el rendimiento de las reservas internacionales y en los
ingresos por operaciones de expansion monetaria. De hecho, parte de estos riesgos
ya se han materializado en lo corrido del afio, por lo que las utilidades previstas
para 2023 son inferiores en COP2.596 mm a las estimadas en el presupuesto apro-
Situacion financiera del Banco de la Repiiblica bado por la JDBR a finales del afio anterior. En particular, las menores estimaciones
para el ingreso neto de politica monetaria®, producto del menor crecimiento de
la base monetaria, y del rendimiento de las reservas internacionales, explicarian
el 71% y el 29% de esta reduccion, respectivamente. De acuerdo con el comporta-
miento observado de la base monetaria en lo corrido del afo, la proyeccion de la
utilidad del Banco en lo que resta del afio podria tener un riesgo a la baja frente a
» P — la estimacion actual. En particular, un crecimiento inferior de 100 pb en la variacion
°b§;';;‘° PW{:;;""' promedio anual de la base monetaria reduciria su saldo promedio en aproxima-
LEHlED | [STETIE damente COP1,4 billones en 2023, con su correspondiente impacto negativo en el
1. Total ingresos (A + B + C) 4448 14299 9851 215 nivel de repos de expansion y en su rendimiento.
A. Ingresos monetarios 3850 13.684 9834 2554
Con respecto a los resultados monetarlos, se estima un ingreso neto de COP9.217
1.Intereses y rendimientos 3710 13.668 9958 2684 mm, Or p enel do de las reservas Iﬂter'
Reservas internacionales 332 7780 812 24422 nacionales. El ingreso neto seria superior en COP7172 mm frente al observado en
TES en poder del BR 2997 3908 on 304 2022, producto del mayor rendimiento de las reservas internacionales por COP8112
Titlos de deuda privada en poder del BR w0 ) 3 055 mm y del menor ingreso neto de operaciongs .de politicq rlnon‘etaria por COP736
i mm. En el primer caso, el aumento del rendimiento se originaria en la causacion
Repos de expansién o0 1o o o9 de intereses y en las valoraciones del saldo del portafolio de inversion que afectan
2. Diferencias en cambio 35 n 125 921 el PyG*. En el segundo caso, el resultado se explica, principalmente, por la mayor
3. Otros ingresos monetarios 5 5 0 18 remuneracion de los depositos del GNC en el Banco por COP2.299 mm, y de los de
5. Moneda metalica emitida 6 » . 0 contraccion monetaria por COP284 mm, que superarian los mayores ingresos por
! operaciones repo de expansion por COP974 mm y por el rendimiento de los TES
€. Ingresos corporativos 22 24 ” “ en poder del Banco por COP911 mm. Esto Gltimo, como resultado de los mayores
Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 24 253 n “7 volimenes y tasas de remuneracion en todas las variables mencionadas®.
Otros ingresos corporativos. “ “ 0 02
B D) 292 ., J950 1003 En relacion con la puesta en circulacion de billetes y monedas, se proyecta un
egreso neto de COP 138 mm en 2023. Por un lado, se estiman ingresos por el valor
A Gastos monetarios 1,805 hd 2662 s facial de la moneda metélica emitida por COP322 mm, con un aumento anual
1. Intereses y rendimientos 1643 4226 2583 1572 de COP6 mm (1,9%) frente a 2022. El incremento de estos ingresos obedeceria
Depésitos remunerados Gobierno (DGCPTN) 1.586 3885 2299 44,9 al aumento esperado de la demanda de monedas de alta denominacion en la
Depssitos de contraccion monetaria . m 8 1969 segunda parte del afio. Por otro lado, los costos por emision y puesta en circula-
cion de especies monetarias (billetes y moneda metalica) ascenderian a COP460
2. Gastos de administracion y manejo fondos en el exterior 48 86 38 798 mm, superiores en COP126 mm (37,9%), en comparacion con los observados en el
3. Comisién de compromiso del crédito flexible con el FMI 103 107 3 34 ano anterior. Estos egresos estarian impactados por los mayores precios interna-
4. Diferencias en cambio 10 W E 3886 cionales de los insumos, los costos por servicios de transporte internacional, y la
5. Otros gastas manetarios ., S R - mayor tasa de cambio en los altimos afios.
B Billetes y monedas 3 460 2 313 En 2023 se estima un egreso neto de COP 671 mm en los resultados corporativos
C. Gastos corporativos 801 960 158 198 y de pensionados. Los ingresos corporativos, compuestos principalmente por las
1. Gastos de personal 517 584 66 28 comisiones por servicios bancarios y negocios fiduciarios, se proyectan en COP294
2. Gastos generales 155 - 5 380 mm, con un crecimiento anual del 41% (COP12 mm). Por su parte, los gastos cor-
i porativos ascenderian a COP960 mm, mayores en 19,8 % (COP158 mm) en términos
3. Otros corporativos 29 7 ® o anuales. Por componente, los gastos de personal aumentarian 12,8 %, crecimiento
4. Disponibilidad presupuestal flexible 0 5 5 n.a.
D. Gastos pensionados 2 5 3 n.a.

11l. Resultado del ejercicio (1 - 11)

1506

8408

Fuente: Banco de la Repiblica

94 Ingresos por intereses y rendimientos del portafolio de titulos en poder del Banco y por operacio-
nes repo de expansion menos egresos por remuneracion de los depositos del GNC en el Banco y
de contraccion monetaria.

9

&

Para esta proyeccion se tomaron las curvas de rendimiento al 30 de junio de 2023 de los titulos en
los que se encuentra invertida la mayor parte del portafolio de las reservas internacionales.

9

&

En el caso de los depésitos del GNC en el Banco, se espera un incremento anual promedio en su
volumen de COP9.281 mm y en su tasa de remuneracion de 569 pb. Para los depésitos de contrac-
cion y los repos de expansion, estos aumentos serian de COP2.011 mm y 605 pb, y de COP1.894
mm y 570 pb, respectivamente. Asimismo, el saldo de TES en poder del Banco presentaria un incre-
mento en su volumen promedio y en su tasa de rendimiento medida a TIR de compra.
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impactado por el efecto de la alta base de comparacién de 2022, ya mencionada?,
mientras que los generales y los otros corporativos se expandirian a ritmos anua-
les del 38,0% y 22,0 %, respectivamente. Para gastos generales, los de proyectos de
tecnologia y de mantenimiento, y los de adecuaciones contribuirian con cerca de
la mitad de su variacion anual. En los otros corporativos, los gastos contables por
depreciacion, deterioro, y amortizaciones de activos intangibles explicarian cerca
de 10 pp de ese crecimiento anual.

97 Sin el efecto de base del plan de retiro registrado en 2022, el crecimiento de los gastos de personal
ascenderia al 19,4%.

Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiblica | Julio de 2023 ~ E——

7. Los pagos en la economia colombiana

7.1 Avances en torno al sistema de pagos inmediatos

La mayor y digitalizacion de las soci ha
impulsado el crecimiento constante de la industria de pagos
en el mundo, lo que ha permitido que el dinero circule de
forma mas agil, eficiente y segura. En paises desarrollados
las transacciones digitales han aumentado 25 pp entre 2011y
2021. Actualmente mas del 75% de los pagos en esas econo-
mias se realizan de forma electronica. En paises emergentes
se ha generado una tendencia similar, pero la dependencia del
Srafi efectivo es mayor y mas del 50% de los pagos se realizan aun
con ese medio de pago®® (Grafico 7).

Los sistemas inmediatos de pago de bajo valor registran ele-
vadas tasas de adopcién. Mas de sesenta paises cuentan con
estas plataformas, con algunos casos muy destacados como
UPI en India o PIX en Brasil, en donde mas del 80% de los
adultos lo utilizan para sus pagos cotidianos. Estos sistemas
se caracterizan por prestar un servicio interoperable y conti-
nuo, practicamente gratuito para las transferencias de dinero
entre personas. En estos sistemas los usuarios de todas las
entidades emisoras de cuentas transaccionales pueden enviar
dinero desde una cuenta de depdsito a otra, a cualquier hora
y en cualquier dia de la semana, con la garantia de que los
recursos son entregados al receptor en forma inmediata.

Fuente: The Economist, mayo de 2023

Los bajos costos para los usuarios en el servicio de los pagos
h : & izacion en las "

y

han favorecido su adopcion, especialmente en segmentos
poblacionales y sectores productivos donde el efectivo impe-
raba como iinico medio de pago. Los pagos inmediatos se han
venido consolidando bajo un modelo de costos bajos o nulos
para el usuario final. En India, Brasil, Malasia y Jordania se pro-
hibe el cobro de comisiones en transferencias entre personas
y tampoco existe una tarifa de intercambio entre los partici-
pantes, aspecto que contrasta con el mercado de tarjetas de
crédito y débito, lo que ha permitido que pequefos comercios
y tenderos acepten el pago electronico. Ademas, la mayoria de
estos sistemas inmediatos funcionan bajo reglas operativas
y de negocio uniformes que garantizan la interoperabilidad
entre los participantes. Por ejemplo, se exige el estandar de
mensajeria 1SO 20022, un formato (nico para los codigos QR
con que se inician las operaciones®, y las mismas condiciones
en la experiencia de uso (Diagrama 71).

98 Khiaonarong, T; Humphrey, D. (2022). “Falling Use of Cash and Demand
for Retail Central Bank Digial Currency’ wpmm Fondo Monetario
Internacional; The Economist, mayo de 2

99 Actualmente, el 4% de las transacciones se realiza a partir de la lectura
de estos cédigos desde un celular. Se estima que en la proxima década el
uso de estos codigos aumente un 16% anual. Fuente: Deloitte.
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Ineroperabiidad

Mensajriaestandarizada

e e |
Vihianes el Sgegads

Fuente: Glenbrook.

Los sistemas de pagos inmediatos avanzan en nuevos casos de uso y funciona-
lidades que agregan mayor valor al usuario, y algunos han empezado a explorar
el camino hacia las transferencias transfronterizas. La operacion de los sistemas
inmediatos en el mundo se concentra en los pagos entre personas y hacia comer-
cios, principalmente, pero su portafolio se ha ampliado hacia otros receptores,
incluyendo pagos al Gobierno y recaudo de servicios piblicos, entre otros. Tam-
bién, se han adicionado nuevas funcionalidades, como la iniciacion de pago prove-
niente del open finance, lo cual ha facilitado la entrada de jugadores no financieros
y desarrollos fintech. Algunos paises se encuentran explorando esquemas de inter-
conexion entre sus sistemas de pago inmediatos y por esa via se da el paso a los
pagos transfronterizos inmediatos. Un ejemplo es el proyecto Nexus, impulsado
por el Banco de Pagos Internacionales (BPI), el cual integra las plataformas locales
de pago de cinco paises asidticos™™.

Colombia continiia regnstrando avances en la inclusion financiera y en el uso de
los pagos electronicos. No obstante, el efectivo continiia siendo el instrumento
de pago mas izado por la poblacién. De acuerdo con el mas reciente reporte
de Banca de las Oportunidades, al cierre de 2022 el 91,3% de la poblacion adulta
en Colombia conté con un producto de depésito, estando las cuentas de ahorro
en primer lugar (79,6 % de la poblacion adulta), seguidas por los depositos de bajo
monto (62,3%). Sin embargo, solo el 61% de los adultos con cuentas de ahorro y el
77,4% con depésitos de bajo monto hace uso activo de estos productos'™. El avance
en la digitalizacion de los pagos se refleja en la menor preferencia por el efectivo
para efectuar transferencias y pagos, fenomeno acelerado por la pandemia del
covid-19, al pasar de ser el instrumento mas usado por el 87% de los adultos en
2019 al 75% en 2022", Este resultado contrasta con el pico del efectivo en circula-
cion durante la pandemia, posiblemente asociado con el aumento en su demanda
por motivos precautelativos y de ahorro, y que se ha revertido desde 2022 en todo

100 BIS (2021). Nexus: A Blueprint for Instant Cross-border Payments. BIS Innovation Hub.

101 Superintendencia Financiera de Colombia (2023). Reporte de Inclusién nnuncrem, 2022, véase:

Inclusi %C3%B3n %20Financiera %202022_0.pdf

102 Banco de la Repiblica (2022). Reporte de la Infraestructura Financiera, disponible en: https://www.
banrep.gov.co/es/reportes-sistemas-de-pago
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el mundo™. No obstante, el uso de instrumentos de pagos electronicos presenta
importantes brechas socioecondmicas, ya que los grupos de menores ingresos,
menor educacién y que habitan en zonas rurales, en parte por la limitada oferta de
la infraestructura de telecomunicaciones, dependen principalmente del efectivo
para hacer sus compras cotidianas y mantener sus ahorros (véase el Recuadro 2:
La digitalizacion reciente de los pagos en Colombia).

Los igit siguen la facilidad de su uso en Colombia,
lo que ha permitido profundizar los pagos electrénicos. No obstante, su falta de
interoperal dad plena se aleja de las mej practicas internacionales y dificulta
lac lidacién del ecosi: de pagos di y de la materializacion de los
beneficios de las economias de red. Los modelos de pago de transferencias elec-
tronicas realizados mediante billeteras moviles tienen un elevado potencial para
dinamizar los pagos electronicos, representando un medio de pago de facil y rapida
apertura desde un dispositivo celular y con costos bajos o nulos para los usuarios.
Estos elementos han llevado a que actualmente haya cuarenta millones de billeteras
con depdsitos de bajo monto frente a los quince millones de 2019. Cabe mencionar
que este alto nimero de depdsitos cubre a 23,5 millones de adultos y esta asociado
con la necesidad de los individuos de tener varios depdsitos electronicos. La duplici-
dad de depositos es resultado, en parte, del modelo cerrado de las billeteras moviles
de propiedad de cada entidad financiera, con diferentes estandares técnicos y sin
interconexion externa. A su vez, esta estructura ha implicado un alto crecimiento
en la red de QR (aproximadamente 1,5 millones en 2022), que al no ser interopera-
ble lleva a que solo uno de cada cuatro QR sea utilizado con frecuencia mediante
aplicaciones. Cabe destacar que el incremento en la adopcion de depdsitos de bajo
monto y billeteras digitales ha favorecido el volumen de las operaciones moneta-
rias a través de estos canales, al representar un crecimiento del 98,6 % anual en los
altimos tres afos, aumentando su participacion en los canales dlgltales al 27,5%'%.
No obstante, el total transado a través de las billeteras digitales es alin muy bajo,
representando en valor el 42% de los canales digitales y en volumen solo el 12%
del total de pagos minoristas en Colombia, lo cual ofrece un gran potencial para el
crecimiento y la consolidacion del ecosistema de pagos inmediatos.

En los dltimos afios han las opci de inter de servicios
de transferencias inmediatas en el pais, sin embargo, se encuentran en una etapa
temprana de desarrollo y sus costos y fricciones en la experiencia del usuarii i-
tan su aceptacion por parte de la poblacién. EL sistema Transfiya'® registra cerca de
veinte entidades participantes, sin embargo, el servicio es poco promocionado a
los usuarios y sus condiciones funcionales limitan su uso. En efecto, el servicio Gni-
camente esta disponible para pagos entre personas con un limite diario de hasta
COP2 millones o quince transacciones diarias. La operacion solo puede ser iniciada
ingresando el nimero celular del receptor y finaliza hasta que este acepte la ope-
racion en el canal de su entidad financiera. La operacion de esta camara crecid un
321% en 2022, al alcanzar 37,8 millones de operaciones, pero su participacion ape-
nas llega al 1% de las transacciones electrdnicas del pais (SFC, 2022). Por su parte,
Redeban ha anunciado la creacion de EntreCuentas, un nuevo sistema de pago
inmediato a comercios basado en codigos QR interoperables y con costos inferio-
res a los del mercado de tarjetas crédito y débito convencional. Sin embargo, atin
no se conoce la fecha de entrada en operacion y el niimero de participantes que
estaran en la fase inicial.

103 Résl, G,; Seitz, F. (2023). “Uncertainty, Politics, and Crises: The Case for Cash,” IMFS Working Paper
Series, niim. 186, Goethe University Frankfurt, Institute for Monetary and Financial Stability (IMFS).

104 Superintendencia Financiera de Colombia (2022). Informe de operaciones, segundo semestre .

105 Camara de pagos inmediatos creada en 2019 por ACH Colombia, de propiedad de los estableci-
mientos bancarios.
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Para promover la i ilidad y el buen i i del i el
Banco de la Repiiblica proveera a la mdnstrla un directorio y un servicio de llqul-
dacién centralizado. Adicionalmente, operara un sistema de pagos inmediatos, el
cual se interconectara con los sistemas privados de pago. El Banco avanza en la
construccion del nuevo sistema de transferencias inmediatas, al que podran conec-
tarse todos los establecimientos financieros, de manera directa o a través de los
sistemas de pago existentes, y asi ampliar la interoperabilidad en las transferen-
cias entre personas y hacia negocios, y adicionar otros usos. El disefio incluye un
directorio centralizado que servira como repositorio de la totalidad de las llaves™
en el ecosistema, junto con un médulo de liquidacion centralizada en donde ten-
dra lugar la liquidacion de todas las transacciones. El Banco de la Repiblica esta
adelantando la seleccion del proveedor tecnologico del sistema, el cual debera
cumplir con los estandares de la industria y experiencia en el campo. Se espera
culminar el proceso de seleccion antes de finalizar el aio.

El nuevo ecosistema de pagos inmediatos busca promover la competencia e inno-
vacién en las transacciones de la economia, y su diseiio se ha estructurado con el
apoyo de la industria a través del Foro del Sistema de Pagos, conformado por el
Banco de la Repiiblica en 2022. Siguiendo las recomendaciones del Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial, el Banco de la Republica conformé el Foro
de Sistemas de Pagos en agosto de 2022 con el fin de asegurar que la arquitectura
del sistema siga las mejores practicas internacionales y recoja las necesidades de
la industria. El foro ha habilitado una activa interaccion publico-privada por medio
de diversos grupos de trabajo, plenarias y talleres con mas de 150 asistentes, entre
entidades financieras, cooperativas, fintechs, proveedores de tecnologia y agencias
del Gobierno. Al finalizar la primera etapa del foro, en diciembre de 2022 el Banco
de la Republica present6 la arquitectura que seguira el nuevo ecosistema de pagos
inmediatos.

En desarrollo del articulo 104 de la reciente Ley 2294 de 2023, el Banco de la Repii-
blica avanza en la generacmn de una agenda regulatoria que promueva la intero-
eficiencia, y elnuevo de pagos
mmednamsdelp La consolidacion del ecosistema de ia:
requiere la definicion de normas técnicas, operativas y de negocio que consoliden
la interoperabilidad entre los sistemas inmediatos de pago de bajo valor y sus
participantes. En la segunda etapa del foro, que tuvo lugar en el primer semestre
de 2023, el Banco de la Repiiblica discuti6 con la industria los estandares para el
inicio, validacion, envio y recepcion de las transferencias, asi como las reglas en
materia de tiempos y experiencia de uso que las soportaran. Se espera que los
lineamientos regulatorios generales del ecosistema entren en aplicacion a partir
de 2024, modernizando la infraestructura de pagos y acelerando la trayectoria de
digitalizacion del pais.

Los pagos digitales son una i de omi il

la inclusién financiera, en especnal de los segmentos mas vulnerables dela pohla-
cion. La creciente oferta de servicios de pago electronico ha facilitado el acceso y
uso de servicios financieros y la generacion de informacion transaccional valiosa,
la cual puede servir como aproximacion de la capacidad de pago, para ampliar el
ofrecimiento de créditos y seguros formales. En Brasil, por ejemplo, se estima que
el 30% de los usuarios de PIX accedieron por primera vez a una cuenta bancaria.
Estos efectos fueron evidentes en la pandemia del covid-19, en la que se crearon
mecanismos de dispersion de ayudas estatales a través del sistema de pagos, lo
que permitio entregar las ayudas de forma mas eficiente y transparente e impulsar
el acceso a productos financieros. Colombia avanzé en este campo con el programa
de Ingreso Solidario por medio del cual se incluyd cerca de un millon de hogares y

106 Se refiere al identificador del usuario y el cual esta asociado con el medio de pago respectivo. El
correo, el celular y el documento de identidad, entre otros, pueden servir como identificadores.
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se logrd reducir los costos de la operacion en cerca de cinco
veces en promedio por transaccién. Es deseable que el pais
aproveche las lecciones derivadas de ese programa para for-
talecer y digitalizar la plataforma de pago de los subsidios. Al
respecto, el reciente anuncio de Prosperidad Social de que las
transferencias del programa Renta Ciudadana se haran a tra-
vés del Banco Agrario, para garantizar la entrega de recursos
en las zonas rurales, es una oportunidad (inica para que, apa-
lancandose en los planes de digitalizacion de esa entidad, se
logre avanzar en la apertura de cuentas y el acceso a instru-
mentos y canales digitales que permitan reducir la dependencia
del efectivo en el sector rural donde sus costos de distribucion
son particularmente elevados. No obstante, seria conveniente
ampliar la oferta de entidades que puedan ser parte de la red
de dispersion de dichos recursos, aprovechando los avances en
inclusion financiera que se han dado con la amplia cobertura
en cuentas transaccionales y billeteras electrénicas emitidas
por las entidades de deposito. De esta manera, se promueve
la competencia, se abre el nimero de opciones faciles, rapidas
y seguras para los receptores del subsidio y se aprovecha la
experiencia ganada durante la pandemia.

De los 193 Estados soberanos considerados por las Naciones
Unidas, el 53,3%, es decir, 111 paises, exploran actualmente
los riesgos y beneficios de una moneda digital de banco cen-
tral (CBDC, por su sigla en inglés) (véase, https://cbdctracker.
org/). No obstante, estos paises representan cerca de las dos
terceras partes de la poblacién global y més del 90% del pro-
ducto mundial. La mayoria de estos paises se encuentran en
etapas de investigacion y monitoreo de los desarrollos inter-
nacionales (65%). Un 30% avanza en experimentacion con
la ejecucion de pruebas de concepto, prototipos o pilotos,
con un porcentaje similar de paises en experimentacion con
la CBDC mayorista y minorista (de acceso generalizado de la
poblacién). Y solo tres paises, Bahamas, Jamaica y Nigeria, han
hecho una emision oficial de la CBDC (Grafico 7.2).

Los reportes mtemacnonales mas reclentes han destacado
desafios técnicos, y regulato-
rios para avanzar en la implementacién de una CBDC mino-
rista. En el caso de Suecia, uno de los primeros paises en
implementar un piloto de CBDC minorista, recientemente se
publicé un reporte en donde se manifiesta que los retos del
sistema de pagos sueco podrian ser enfrentados con otras
intervenciones sin la necesidad de la emision de una CBDC.
Por su parte, el gobernador del Banco de Corea manifestd
Fuente: siio eb cbdctracker;clclos el Bancode a Republica, que la tecnologia de registros distribuidos (DL, por su sigla
en inglés) usada en las experimentaciones coreanas aun no
es robusta frente a las necesidades de escalabilidad de una
CBDC minorista y se refirié a los retos de proveer altos niveles
de privacidad, asi como en la asignacion de responsabilidades

107 https://www.centralbanking.com/fintech/cbdc/7957236/
sweden-does-not-yet-need-cbdc-inquiry-finds
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y costos de una eventual implementacién piiblico-privada™. Canada, Australia,
Inglaterra y la Union Europea, por su parte, se encuentran activamente estudiando
los riesgos macroeconémicos y financieros, asi como los retos tecnoldgicos y de
disefio de una CBDC de acceso general, con agendas de trabajo plurianuales en el
desarrollo de p\lotos y pruebas de concepto, pero sin ninglin compromiso sobre
una eventual emision.

Los pai: etapas de i v
y enalgunos casos en la de implementacion de una CBDC minorista. En los casos de
Jamaica, Bahamas y Nigeria se han evidenciado retos en la adopcion y en los cana-
les de distribucion de sus CBDC minoristas. Por su parte, India, Indonesia, Malasia,
Brasil, China y Ghana se encuentran en etapas de experimentacion. Chile y Per(
han entrado en una etapa de consulta piblica, mientras que el resto de los paises,
entre ellos Colombia, han adoptado una estrategia de monitoreo de los avances en
la CBDC minorista alli donde se ha adoptado. Respecto a los riesgos de la emision
de una CBDC minorista expresados por los bancos centrales de paises emergentes,
sobresalen los relacionados con los efectos en la estabilidad financiera y la politica
monetaria, los riesgos operacionales y de ciberseguridad, las implicaciones sobre
la privacidad y la proteccion al consumidor, y los retos regulatorios, todos estos
de alta sensibilidad frente a la credibilidad de los bancos centrales™. Entre los
experimentos recientes relativos a la CBDC minorista se destacan Aurum, Polaris
y Rosalind del BPI, los cuales evalian distintas arquitecturas y disefios de la CBDC
minorista, experimentando con aspectos de privacidad, escalabilidad, desarrollo
de interfaces de programacion de aplicaciones (AP, por su sigla en inglés) y pagos
digitales con CBDC fuera de linea™.

Enlaagendai i h la de la CDBC para resol-
ver algunas de las friccit de los pagos i En este entorno, el
BPI lidera varios proyectos multilaterales, al tiempo que varios paises han rea-
lizado experimentos regionales para evaluar sus ventajas y retos. Entre los pro-
yectos liderados por la red de centros de innovacion del BPI se destacan Dunbar
y m-Bridge, que estudian la conexion de maltiples CBDC nacionales (mCBDC) para
pagos mayoristas, emitidas sobre la tecnologia de registros distribuidos. También
se destaca Icebreaker, el cual busca evaluar pagos transfronterizos entre mCBDC
minoristas, siendo agnéstico frente a las tecnologias de las CBDC nacionales, asi
como Mariana, que explora plataformas de mCBDC basadas en contratos inteligen-
tes, buscando la automatizacion de los creadores de mercado en los mercados de
divisas. Por su parte, la Reserva Federal de New York, en alianza con quince bancos
centrales, avanza en el proyecto Ubin-, el cual explora la creacion de una red regu-
lada de emision e intercambio de activos financieros digitalizados entre bancos
centrales y entidades financieras tradicionales. En Latinoamérica también se han
dado algunos pasos en esta direccion: s el caso del desarrollo de una prueba de
concepto entre el Banco de la Repiblica y el Banco Central de Brasil en el contexto
del Lift Challenge del Real Digital™. EL Swift, entidad privada cooperativa especiali-
zada en mensajeria internacional de movimientos financieros, avanza en un piloto
de mCBDC con 18 bancos centrales con liquidacion instantanea sin la necesidad

108 https://www.bis.org/review/r221028b.htm
109 https://www.bis.org/publ/ bppdf/ bispap123.htm

M0 Veanse [os reportes reciertes de Aurum umps | vrvow s, org/pum/athpswdl) Polaris (nttps://
.htm ), y Rosaling df ).

111 ELLift Challenge del Real Digital del Banco Central de Brasil y Fenasban es una iniciativa lanzada en
2021 con el fin de que los distintos actores de la industria financiera participen con sus propuestas
de desarrollo de servicios basados en la posible emision de una CBDC brasilera.

Los pagos en la economia colombiana

de que los sistemas CBDC nacionales tengan que dar acceso a entidades finan-
cieras foraneas. Entre las lecciones de estas experiencias se destaca la viabilidad
tecnoldgica y el que se puedan lograr ganancias en eficiencia al limitar o eliminar
la necesidad de corresponsales bancarios. No obstante, aln persisten inquietu-
des sobre escalabilidad, fricciones regulatorias entre jurisdicciones, en particular
respecto a requisitos de acceso de participantes (financieros y no financieros) en
estos esquemas, fijacion de tasas de cambio y aspectos de gobernabilidad de los
sistemas por parte de los bancos centrales involucrados™.

El Banco de la Repiiblica continuara monitoreando los avances y experiencias
internacionales respecto a la emision de una CBDC minorista, enfocandose en la
experimentacion en los casos de uso del sistema de pago de alto valor. El sistema
de pagos de alto valor colombiano actualmente opera con los mayores estanda-
res internacionales de seguridad, eficiencia e interoperabilidad con las distintas
infraestructuras financieras. No obstante, la literatura reciente muestra que la
digitalizacion de activos financieros en plataformas automatizadas y con funcio-
nalidades novedosas, como los contratos inteligentes, pueden derivar en eficien-
cias significativas que podrian coadyuvar a la mayor profundizacion financiera y
la eficiencia en los pagos. El Banco de la Replblica actualmente esta participando
en proyectos de experimentacion sobre los pagos al por mayor y el mercado de
dinero y de capitales. Asi mismo, reconociendo las potencialidades de plataformas
mCBDC para reducir los costos en los pagos transfronterizos, el Banco continuara
aprovechando las oportunidades de experimentacion con otros paises y las enti-
dades multilaterales, como el BPI, el Cemlay el BID, las cuales vienen desarrollado
areneras tecnologicas en innovaciones financieras de punta.

112 Véase, por ejemplo, los reportes publicados sobre el proyecto Dunbar (https://www.bis.org/publ/
othp4Z.htm), mBridge (https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc/mcbdc_bridge.htm) y Ice-
breaker (https://www.bis.org/publ/othp61.htm).
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La digitalizacion reciente de los pagos en Colombia*

En los dltimos afios se ha observado en Colombia un desarrollo cre-
ciente de la digitalizacion de los pagos de la economia (quiza parcial-
mente como consecuencia de la pandemia). Lo anterior se evidencia
en el aumento de la frecuencia de uso de los canales electronicos.
De acuerdo con la Encuesta de demanda de inclusion financiera de
Banca de las Oportunidades (Bd0), efectuada en colaboracion con
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y el Banco de la
Repiblica (Banrep) en 2022', en Colombia, el uso de las pasarelas de
comercio electronico por parte de la poblacion adulta aument un
71% respecto a dos aos atras, el 64% reporto un aumento en la fre-
cuencia de uso de las aplicaciones moviles de las entidades financie-
rasy el 56% sefialo un incremento en el uso de monederos digitales
en el mismo periodo (Grafico R4.).

En las ciudades, el aumento en el uso de canales digitales’ en los
Gltimos dos afios fue mayor frente al observado en las zonas rura-
les (54% versus 45,6%). Dichas diferencias en el uso de los canales

digitales se presentaron también entre los individuos pertenecientes
a hogares con ingresos altos® (73%) frente a los de ingresos bajos*
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(42%),y en aquellos con mas altos niveles educativos (70,7% de adul-
tos con posgrado y 64,9% con estudios universitarios). Por edades,
el mayor dinamismo en el uso de pagos digitales se evidencio en los
grupos de entre 46 y 55 afios y aquellos de entre 18 y 35 afios (62% Y.
55%, respectivamente), mientras que una proporcion menor de adul-
tos entre 36 y 45 afios aumentaron su uso (46 %).

Cabe sefialar que, en el mes inmediatamente anterior al momento en
el que se realizo (a encuesta, los colombianos hicieron un uso impor-
tante de los canales digitales para realizar sus pagos (Grafico R4.2).
En particular, se registra un mayor uso de los monederos digitales
por parte de los individuos con mayores ingresos y en zonas urbanas
(65% y 394%). Sin embargo, su uso también es importante, aunque
en niveles mas bajos, en los hogares de ingresos bajos y zonas rurales

a0

Fuente: Encuesta de demanda de inclusion financera (800, 2022) cilculos del (26,6.% y 25,3%).

En cuanto a la tenencia de monederos digitales, se observan niveles
similares a los de las cuentas de ahorro en las ciudades, y propor-
cionalmente mayores en las zonas rurales (Grafico R4.3). Asi mismo,
la tenencia de monederos digitales se destaca en la poblacion con
ingresos bajos, mientras que la de cuentas de ahorro y tarjetas débito
iltimo m es mayor en los grupos de ingresos altos (GraficoR4.4). Por género,
se resalta la mayor tenencia de cuentas de ahorro y tarjetas débito

[r——F en los hombres (48,2% y 36,2%) frente a las mujeres (32,9% Y 21,4%).
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* Esta es una version ampliada del Blog Banrep: “Brechas en el desarrollo de pagos
digitales en Colombia® del 31 de mayo de 2023

1 5 18aiios, hom-
bres y mujeres residentes en todos los municipios del pafs, con una muestra de 5513
encuestas. Los principales resultados de la encuesta pueden consultarse en: https://

] de%20demandat202022%20VF.pdf
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3 Hogares con ingresos mensuales superiores a cuatro millones de pesos.

Fuente: Encuesta de demanda de inclusion financiera (800, 2022) ciculos del

4 Hogares con ingresos mensuales por debajo de 1,5 millones de pesos.
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Lamayor digitalizacion de la economia también se observa en la forma
como los individuos reciben sus principales ingresos. De acuerdo con
la encuesta, cerca del 53% de la poblacion adulta en Colombia recibe
sus ingresos mediante transferencias electronicas (35% por medio
de transferencias a cuentas bancarias y 18% por medio de transfe-
rencias a billeteras méviles y monederos digitales); mientras que el
35% de los individuos recibe sus ingresos en efectivo, el 10% a través
de giros, el 0,2% mediante cheques y el 0,8% con otras opciones.
En las ciudades prevalecen las transferencias electronicas para reci-
bir ingresos (60% frente 345% en zonas rurales) y en los hogares con

reciben
a cuentas bancanas (64%). Por su parte, el efectivo como medio de
recepcion de ingresos predomina en las zonas rurales (42,5% frente
a311% en ciudades) y en hogares con ingresos bajos (43% frente a
12% en ingresos altos).

A pesar de la reciente digitalizacion, el efectivo continiia siendo el
instrumento mas utilizado por los colombianos para realizar sus
pagos habituales; no obstante, le siguen instrumentos de pago el
tronicos con una importante participacion, como las tarjetas débito
y las transferencias electrnicas. La preferencia por el efectivo se
presenta en mayor medida en hogares con ingresos bajos y en las
zonas rurales (79,9% y 83,1%, respectivamente), mientras que el uso
de tarjetas débito y las transferencias electronicas prevalece en los
hogares de ingresos altos (Grafico R4.5).

ELmayor uso de medios digitales para realizar pagos se puede expli-
car, en parte, por la percepcion que tienen los usuarios acerca de los
bajos costos y la facilidad de su uso frente a otros instrumentos de
pago electronicos, especialmente las tarjetas. Segiin la encuesta, un
alto porcentaje de individuos percibe que el efectivo, los monederos
electronicos y el internet son poco o nada costosos (74 %, 66% y 50 %,
mientras que las tarjetas, especialmente las de
crédito, son percibidas como altamente costosas. Al mismo tiempo, el
57% de los individuos encuestados perciben los monederos digitales
como un instrumento muy facil de usar para realizar pagos.

— 2 digitalizacion reciente de los pagos en Colombia

A partir de la encuesta se observa que el 54,4% de la poblacion adulta en Colombia no
ahorra. Por su parte, entre quienes ahorran, el 39,5% mantienen sus ahorros en efectivo, el
20,8% en bancos, c o fondos de el17,7%en electronicos,
el 3,3% lo hacen comprando bonos, acciones y divisas, y el 3,1% en criptoactivos. En parti-
cular, los individuos en hogares con ingresos altos prefieren ahorrar en el sistema financiero
mientras que los de ingresos bajos dejan su dinero en casa. Asi mismo, el ahorro en efectivo
es la opcion preferida por los jovenes entre 18 y 25 aiios (49,6 %), y entre 26 y 35 afios (38,4%).
Cabe sefalar que el 1,3% de los individuos de ingresos bajos y el 5,9% de los de mgresos
medios® prefieren invertir sus ahorros en cri mientras que sus

Anexo  E—

Politicas de administracion del portafolio de inversion
de las reservas internacionales

acciones, bonos o divisas son significativamente menores (0,7% y 2,9 %, respec

El uso creciente de los pagos electrGnicos, y su importancia en el desarrollo del ecosistema
de pagos, es un avance significativo para alcanzar los objetivos de eficiencia de la politica
pablica de pagos. No obstante, se hace necesario continuar con los esfuerzos encaminados
a cerrar las marcadas brechas existentes en el acceso y uso de pagos electronicos, de pro-
ductos transaccionales y de ahorro formales por parte de la poblacion de menores ingresos,
la menos educada y la que habita en zonas rurales.

5 Hogares con ingresos mensuales entre 15 y 4 millones de pesos.

De acuerdo con las recomendaciones de buenas practicas, la administracion de las reservas
internacionales debe realizarse con base en criterios de liquidez, seguridad y rentabilidad.
En ese sentido, se debe procurar: 1) contar con suficiente liquidez en moneda extranjera; 2)
tener politicas estrictas para la gestion de los diferentes riesgos que enfrentan las opera-
ciones, y 3) generar retornos razonables ajustados por riesgo, sujetos a la liquidez y a otras
restricciones de riesgo. A continuacion, se explica como se aplican estas reglas en la gestion
de las reservas internacionales de Colombia.

1. Politicas de gestion de riesgo

El Banco de la Repiblica 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 financieros que cuentan con demanda permanente
en el mercado secundario y se divide el portafolio en tramos. Esto, con el fin de tener la
capacidad de convertir los activos de reserva en efectivo de una manera rapida y a bajo
costo, y para que algunos de los tramos definidos se puedan liquidar mas rapidamente.

Riesgo de mercado: se invierte en un limitado grupo de activos elegibles y con limites estric-
tos de inversion en su duracion, duracion de margen, composicion cambiaria y composicion
por sectores del portafolio. Con esto se busca que el valor del portafolio tenga una sensibi-
lidad moderada a movimientos de las tasas de interés en el mercado.

Riesgo crediticio: solamente se invierte en activos que cuenten con altas calificaciones
crediticias, dado que estas inversiones tienen una baja probabilidad de incumplimiento
en sus pagos. La calificacion crediticia minima para gobiernos y entidades relacionadas
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
mediante fondos. Historicamente, el porcentaje de los emisores con estas calificaciones que
ha experimentado incumplimientos de sus pagos en el aio siguiente es cercano al 0% Si la
calificacion de un emisor en el que se invierta directamente en el portafolio disminuye por
debajo de la minima permitida, se liquida la exposicion en un plazo corto. Adicionalmente,
se limitan las exposiciones maximas por sector y por emisor con el fin de acotar el impacto
de eventos crediticios sobre el valor del portafolio.

iesgo cambiario: el impacto del riesgo cambiario se mitiga con la cuenta patrimonial
“ajuste de cambio” de que trata el numeral 4 del articulo 62 del Decreto 2520 de 1993 (Esta-
tutos del Banco de la Repiblica). Esta cuenta aumenta en los afios en los que las monedas
de reserva se fortalecen frente al peso colombiano, y disminuye en los afios en que se
debilitan. Por tanto, las variaciones de las monedas no tienen impacto sobre el estado de
resultado integral. El Banco de la Republica, asi como la mayoria de los bancos centrales
del mundo, tienen monedas diferentes al ddlar estadounidense en su composicion cambia-
ria con el fin de cubrir los pagos del pais en el exterior, ya que estos se hacen en muchas
monedas. Es importante tener en cuenta que las cotizaciones de las monedas son altamente
volatilesy con frecuencia no tienen tendencias definidas en el largo plazo. Esto hace que sea
muy diffcil su comp

Riesgo de contraparte: para mitigar el riesgo de contraparte las operaciones se liquidan
mediante mecanismos pago contra entrega, se requiere que las contrapartes para la nego-
ciacién de renta fija sean creadoras de mercado y que las contrapartes para la negociacion
de divisas cuenten con altas calificaciones crediticias. Los mecanismos pago contra entrega
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para los titulos de las reservas internacionales son la Reserva Federal de Nueva York, Euro-
clear, J.P. Morgan Chase y State Street. Las inversiones en oro fisico son custodiadas por el
Banco de Inglaterra.

Anexo
busc;n %ue el'werhcambio de fapetes por efectivloﬁoeéintlercambilode nglos ednduna opera- Para administrar el portafolio de inversion de las reservas, el Banco de la Republica define
cion de divisas se hagan simultaneamente con el fin de eliminar la posibilidad de que una f 5ri ndi io5 n
de las partes del negocio incumpla. Las contrapartes de divisas deben tener una calificacion poftafolioshteanicosioind cesfdefieterenciagparallosiiamesidelcoriobAnedianofplazoss
crediticia minima de A- s cuentan con un contrato marco ISDA' Si no se cuenta con dicho Se construyen indices diferentes para cada uno de estos tramos, con el fin de reflejar sus
contrato, la calificacion minima es A+. objetivos de inversion. Los indices sirven como marco de referencia para medir la gestion

de cada uno de los portafolios. A continuacion, se explica la forma en que se construyen los
dos indices de referencia.

;ka"z“o"yag‘i‘é;‘aii‘g‘:‘:i:" esta conformado por tres tramos: el de corto plazo, el de mediano Para construir el indice del tramo de corto plazo® se determina, en primer lugar, una compo-

} sicion cambiaria objetivo. Una vez definida la composicion cambiaria, se busca el portafolio

Eltramo de corto plazo tiene como propdsito cubrir las necesidades potenciales de liquidez que maximiza la rentabilidad ajustada por riesgo’ y que cumple con las restricciones de

de las reservas en doce meses. En la actualidad este tramo esta conformado por el capital pérdida definidas para este tramo. La composicion cambiaria de ese indice busca replicar

deltabajopyjun 'w"ml‘z EAole! capital de "laba“’ SR ingresan los el comportamiento de los egresos de la balanza de pagos del pais®. Se busca que las mone-

recursos que provienen de la intervencion en el mercado cambiario y sus inversiones se 1 N : L o 2

concentran en activos de muy corto plazo denominados en dolares. Dado que el objetivo de das diferentes al délar se aprecien en periodos en los que aumenta el valor en délares de

R e P el 0 e L ado a2 g los pagos externos del pais, lo cual implica que el valor de estas monedas puede reducirse

rio, el capital de trabajo esta concentrado en depositos e inversiones que se pueden liqui- 5 5 A Al

dar en un dia con un costo muy bajo. A junio de 2023 el valor el tramo de corto plazo era frente al dolar en periodos en los que el valor en dolares de los pagos externos disminuye. A

USD29.913,7 m, de los cuales USD1.2271 m corresponden al capital de trabajo y USD28.686,6 junio de 2023 la composicion cambiaria del indice del tramo de corto plazo era 81% dolares

m al portafolio pasivo. estadounidenses, 8% délares australianos, 7% dolares canadienses y 4% euros. Las restric-

El portafolio pasivo es el principal componente del tramo de corto plazo. Este portafolio se clones_de pérdida definidas para el tramo de corto plazo son: 1) tener retornos pos_ltl_vos en

caracteriza por tener un plazo y un perfil de rentabilidad esperado superior al del capital de un horizonte de doce meses con un 95% de confianza, excluyendo el efecto cambiario, y 2)

trabajo, una composicion cambiaria que busca replicar el comportamiento de los egresos de que el valor esperado de una posible pérdida en un horizonte de doce meses no supere el

la balanza de pagos del pais y una rentabilidad similar a la de su indice de referencia®. £l por- %% Il vEler Gl e

tafolio pasivo esta invertido en miltiples monedas y en instrumentos que son acordes a los ° -

de un indice de referencia que se define con las restricciones de que el rendimiento esperado

del portafolio, excluyendo el componente cambiario, sea positivo en doce meses con un nivel Para la construccion del indice del tramo de mediano plazo se sigue un procedimiento simi-

Celonnanzae bo e VTR Rl epetatcle el lpos bk DRt o R RpR e lar con dos diferencias fundamentales: no se impone una restriccion de composicion cam-

ELtramo de mediano plazo busca aumentar la rentabilidad esperada de las reservas inter- biaria y las restricciones de pérdida se definen sobre un horizonte més largo. En primer

nacionales en el largo plazo, preservando un portafolio conservador, con un perfil de ren- lugar, no se impone una restriccion de composicion cambiaria, dado que el objetivo de este

‘;;'e‘;ﬂlao"::‘::;:ﬁr“’;:ffa";’e’nf‘agﬁ:dg:“;?ugfa;:“p%flﬁ:g‘é“e‘ndZ;g:g:'::b:jo':;fézqz':é Sl: tramo es maximizar el retorno ajustado por riesgo en délares estadounidenses. En segundo

moneda en la cual se valoran las reservas internacionales, para la porcion del portafolio lugar, las restricciones de tener retornos positivos con un 95% de confianza y de que el valor

que se considera menos probable de utilizar en un plazo de doce meses. De esta forma, esperado de una posible pérdida no supere el 1% del valor del tramo se definen sobre un

;;;"r‘jfe ;‘a’;‘:::"“;"e;:‘:s”;‘; Se:'l:“:;n':fSf:‘;‘:::g"l‘gs(g: ao stﬂ’;:g“[l“d'ae;"gf;;;ag"qzz horizonte de tres afios, con el fin de reflejar la menor probabilidad de usar los recursos de

el valor esperado de una posible pérdida no supere el 1% en un horizonte de tres afos. este tramo en el corto plazo. Al construir el portafolio que maximiza la rentabilidad ajustada

Actualmente el tramo de mediano plazo esta conformado, en su mayoria, por portafolios de por riesgo en dolares, se permiten inversiones en monedas diferentes al dolar.

manejo activo que buscan generar una rentabilidad mas alta que el indice de referencia‘. A

junio de 2023 el valor del tramo de mediano plazo ascendia a USD229812 m. P P . n . 5

U LR Ajunio de 2023 los indices de referencia definidos para ambos tramos tienen un nivel mode-

EL dltimo tramo alas ones de las reservas en oro. Este rado de riesgo de mercado, con una duracion efectiva del indice del tramo de corto plazo de

['1"‘22&1'3';@9 ‘:(')V:l’ft‘ﬂi':’: {’:S":::l‘; g: J:zgi‘::g?g;emi‘; z’:i'& 5:;:’"'25:’;‘"2 ‘;fa';’s'": 2,19 y del tramo de mediano plazo de 2,89. El Grafico A11 muestra los indices de referencia

5 i 5

junio de 2023 el valor de mercado del tramo del oro en las reservas ascendia a USD286,1 m. aprobados para los tramos de corto y mediano plazos®.

Los titulos valores del portafolio de inversion se encuentran depositados en entidades

financieras conocidas como custodios". Las entidades que prestan el servicio de custodia

5 En los mercados de capitales un indice de referencia hace alusion a una canasta de activos con ponderaciones
predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicion. En general, un indice intenta repli-

1 El contrato marco establecido por la International Swaps and Derivatives Association (ISDA) tiene como obje- car de una manera amplia el comportamiento de un mercado de activos financieros y sirve como indicador del

o establecr los témios  condiciones que rgen para os dervados sobre el mostrador negociados entre desemperio de otros portafolios de inversion en ese mismo mercado. Por ejemplo, algunos de los indices de
CEEE referencia mas conocidos en los mercados accionarios son el MSCI Colcap en Colombia, o el S&P500 y el Dow
2 i 5 T Jones en los Estados Unidos (el Banco utiliza indices de mercados de renta fija inicamente).
3
rado directamente por el Banco de la Repuhl\:ayel B e a1 e it e S 6  Este indice de referencia no amlta para el capital de trabajo, ya que no existen portafolios de referencia que
la explicacion del funcionamiento de este progra permitan medir adecy en este portafolio.

4 Enlaactualidad la calificacion crediticia minima permitida para los custodios es A-. 7 La incid de(allada de la i para la ion del indice de referencia se encuentra en los
recuadros * técnica de la 6n del indice de referencia” y “Restricciones de
riesgo de mercado en el proceso de optimizacion” Gl Informes de Administracion de las Reservas Internacio-
nales de 2013 y 2019.

8 Véase el recuadro “Nueva composicion cambiaria del portafolio de reservas internacionales” en el Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Repiiblica de marzo de 2012 para una explicacion detallada de la metodologia
de composicion cambiaria de las reservas.

9 Para los diferentes sectores que componen el indice de referencia se utilizan los indices publicados por ICE
data indices.
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Anexo

Management, LP, ).P. Morgan Asset Management (UK) Limited, Pacific

Investment Management Company LLC, State Street Global Advisors

Trust Company, UBS Asset Management (Americas) Inc,, Wellington

Management Company LLP (Grafico A1.2). Los recursos que manejan

P estas entidades se encuentran en las cuentas de custodia del Banco

B ... O laRepiblicaylos contratos de los administradores se pueden can-

celar cuando se considere necesario. Las inversiones en los fondos

fersn 4% administrados por el Banco de Pagos Internacionales (BPI) también

uBs:a9% se consideran parte del programa de administracion externa. A estos

fondos solamente tienen acceso los bancos centrales y entidades

multilaterales, y tienen como propésito hacer inversiones en acti-

sueseox VOS apropiados para las reservas internacionales mundiales, en un
esfuerzo cooperativo entre diferentes paises®.

Pinca;

Wellngton; 3%
Bi510%

o adminstacion inerma

o administacion externa

Fuente: Banca de la Repiblica.
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Fuente: Banco de la Repblica,

El Banco de la Repiblica gestiona directamente el tramo de corto plazo, una porcion del
tramo de mediano plazo y el tramo del oro. El resto de los recursos del tramo de mediano
plazo es gestionado por administradores externos de portafolios. Al finalizar junio de 2023 la
porcion del portafolio de inversion administrada internamente corresponde a USD38152,0
m (71,74% del portafolio de inversion), mientras que el programa de administracion externa
ascendia a USD15.029,0 m (28,26% del portafolio e inversion).

Los principales propésitos de utilizar administradores externos son generar retornos supe-
riores a los del indice de referenciay mejorar la diversificacion del portafolio. En ese sen
las firmas escogidas para participar en el programa tienen una alta capacidad de analisis
de los mercados financieros y una infraestructura sofisticada que pueden ser aprovecha-
das para definir estrategias de inversion y para capacitar los funcionarios del Banco en la
gestion de inversiones internacionales, siendo este Gltimo otro objetivo del programa de
administracion externa.

Las firmas privadas que participan en el programa son escogidas mediante procesos com-
petitivos y son evaluadas permanentemente. De acuerdo con los resultados obtenidos por
cada administrador desde su contratacion, se modifica el monto administrado o se revisa
su continuidad en el programa. En la actualidad, las firmas privadas que participan en el
programa de administracion externa son: Amundi Asset Management, Goldman Sachs Asset

10 En la actualidad se invierte en un fondo de titulos emitidos por el gobierno de
China (USD279,34 ) y un fondo de titulos emitidos por corporaciones no financie-
ras (USD266,96 m).
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