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Introduccion

Al cabo de un afio, la pandemia del Covid-19 continda causando graves dafios a la
economia y a la sociedad, afectando con mas rigor a los estratos de ingresos bajos
de la poblacion. De hecho, se ha perdido parte del avance en reduccion de la pobre-
za que el pais habia logrado en las dltimas dos décadas. Los gobiernos y los bancos
centrales del mundo, incluida Colombia, han dispuesto recursos para procurar que
el aparato productivo continie funcionando y se mitiguen los costos sociales de la
crisis. Igualmente, la ciencia ha empleado toda su capacidad de investigacion. Esos
esfuerzos han evitado un colapso aiin mayor y empiezan a rendir sus frutos. Du-
rante el segundo semestre de 2020 la actividad economica global mostré signos de
recuperacion y el desempleo empezo a disminuir. Las politicas pablicas de apoyo a
las empresas contribuyeron a preservar el tejido empresarial, a pesar de la liquida-
cion o quiebra de muchas de ellas. Por otra parte, en menos de un afio se lograron
desarrollar vacunas efectivas y seguras, con las cuales el proceso de vacunacion
avanza en muchos paises, incluido Colombia. Todo ello sienta las bases para una
recuperacion econdmica y social que, infortunadamente, tendria altibajos y podria
demorarse varios afios. Con seguridad se requerira de una activa cooperacion inter-
nacional y de reformas economicas que restauren los equilibrios macroeconémicos
y el crecimiento de largo plazo. Los traumas humanitarios que deja esta pandemia
perduraran por mucho tiempo y requeriran la solidaridad de toda la sociedad.

A solo dos afios de cumplirse 100 afios de su fundacion, la pandemia del Covid-19
enfrentd al Banco de la Repiblica al mayor desafio de su historia. Si bien las diversas
crisis de las Gltimas tres décadas —incluida la financiera global de 2008 y la originada
por la caida del precio del petroleo en 2014— fueron dificiles y costosas, su origen fue
enteramente econémico, lo que las hacia mas predecibles y hasta cierto punto mas
facilmente mitigables. En contraste con las anteriores, la crisis actual no solo es mas
intensa en cuanto a sus efectos sobre el crecimiento y el empleo, sino que su origen
no es de tipo econémico sino sanitario. Esto Gltimo la hace impredecible respecto
a su intensidad y duracién, lo cual dificulta su manejo. Las medidas tomadas por el
Banco de la Repiiblica y el Gobierno han buscado mitigar los efectos economicos de
la pandemia, pero en si mismas no constituyen una solucién al origen del problema,
que es eminentemente sanitario. Al contrario, las medidas sanitarias para enfrentar
a pandemia, si bien tendran un efecto econamico benéfico en el largo plazo, eviden-
temente acentian los efectos recesivos de corto y mediano plazos, como ha ocurrido
en Colombia durante el primer afio de la pandemia,

Desde el propio inicio de la pandemia, la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica
(JDBR) comprendib el caracter excepcional de la crisis que se empezaba a gestar y
el peligro que significaba para la estabilidad econdmica del pais. Por eso no vacild
en actuar de forma rapida y contundente, aiin en medio de la gran incertidumbre y
volatilidad que produjo la ilegada del virus a Colombia. La JDBR sabia que el sector
financiero tenia la fortaleza suficiente para enfrentar un choque de tanta magnitud,
gracias a la adopcion en los ltimos afios de medidas macroprudenciales y a la estric-
ta supervision a las entidades financieras que se habia realizado en cumplimiento de
estandares internacionales, como los de Basilea IIl. Esto le permitid a la JDBR concen-
trar sus esfuerzos en tres objetivos fundamentales: 1) proteger el sistema de pagos;
2) estabilizar mercados claves, como el cambiario y el de titulos pablicos y privados,
sometidos a gran presién; y 3) la creacion de las condiciones necesarias para que el
crédito continuara fluyendo a la economia.

Acorde con estos objetivos, la JDBR emprendio las acciones necesarias para otorgar
al mercado amplia liquidez en pesos a fin de proveer a los intermediarios financie-
ros el fondeo suficiente para mantener una adecuada oferta de crédito a hogares y
empresas. Esta inyeccion de liquidez también ayudé a estabilizar los mercados de
deuda pablica y privada y a asegurar el buen funcionamiento del sistema de pagos.
De otra parte, para reducir la presion sobre el mercado cambiario, se introdujeron
mecanismos de intervencion que facilitaron las coberturas y ampliaron la liquidez

ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-08867-2021

Resumen ejecutivo

en dolares, sin afectar el monto de las reservas internacionales. Al mismo tiempo, la
JDBR inicio un recorte progresivo de la tasa de interés de politica, que la llev desde
un nivel inicial del 4,25% en marzo de 2020 a uno del 1,75% en septiembre, su menor
nivel histérico nominal, equivalente a una tasa de interés real (ex ante) del -1%, al
descontar las expectativas de inflacion para 2021. EL conjunto preciso de medidas que
1a JDBR adoptd para cumplir con los fines descritos se especifican mas adelante en
este resumen, y se explican en detalle en la seccion 2.2 de este informe.

Transcurrido un afio de la pandemia es posible constatar que las decisiones adop-
tadas en su momento por la JDBR contribuyeron a mantener el normal funciona-
miento de los mercados financieros. La oferta de crédito continud fluyendo a la
economiay se aliviaron las presiones iniciales sobre los mercados de deuda piblica
y privada. lgualmente, el mercado cambiario se estabilizo gracias, en gran medida,
a las operaciones llevadas a cabo por el Banco de la Repablica y a la confianza de
los agentes sobre el respaldo ofrecido por el adecuado nivel de reservas internacio-
nales. El pronunciado crecimiento de los agregados monetarios (base y M3) reflejo
la mayor preferencia por liquidez, la cual fue atendida oportunamente por el Banco
de la Repiiblica. Como se muestra en el Recuadro 1 de este informe, las reducciones
de la tasa de interés de politica se transmitieron de forma agil a las tasas de interés
de captacion y de colocacion del sistema financiero, lo que contribuyd a recuperar
el dinamismo de los desembolsos de crédito, que a finales de 2020 fueron similares
a los registrados antes de la pandemia. Estas menores tasas de interés continuaran
impulsando la recuperacion de la economia en 2021.

Hacia adelante, la capacidad que tiene la politica monetaria ejecutada por el Banco
de la Repiblica de apoyar la recuperacion de la actividad economica y el empleo
depende en gran medida de desarrollos en los frentes externo y fiscal. En particular,
la combinacion de un ambiente de amplia liquidez y bajas necesidades de financia-
miento apoya la estabilidad macroecondmica, facilita el manejo de la politica mone-
taria y permite que sus efectos se transmitan con mayor eficiencia.

Las mayores necesidades de gasto pablico para atender las consecuencias de la pan-
demia y los menores ingresos tributarios implicados por la desaceleracion de la ac-
tividad econémica han deteriorado la posicion fiscal en todo el mundo. En el caso
particular de Colombia, la deuda piblica se elevs sustancialmente en 2020 y ha ad-
quirido una dinamica que, de no revertirse, compromete la capacidad del pais de
atenderla. Esta realidad es una amenaza al acceso del sector publico al financiamien-
to tanto local como externo, en una coyuntura en la que este acceso es indispensable
para la normal ejecucion del presupuesto nacional.

De esta manera, la capacidad del Banco de continuar apoyando la recuperacion esta
intimamente asociada a la aprobacion del programa de ajuste fiscal que el gobierno
proximamente pondra a consideracion del Congreso.

Este informe est dividido en cinco partes. Luego de esta primera seccion que contie-
ne el resumen ejecutivo, la segunda procede con una discusion detallada del entorno
macroeconomico y las decisiones del Banco de la Repablica ante la crisis del Covid-19.
Al se explican los efectos del chogue sanitario para Colombia y se profundiza en la
logica y caracteristicas de las medidas adoptadas por la JDBR para enfrentar los efec-
tos economicos de la pandemia. También, se discute el entorno macroecondmico in-
ternacional y se describe la evolucion de las principales variables macroeconomicas
del pais, tales como los mercados financieros; la actividad economica y el mercado
laboral; la balanza de pagos, y la inflacion. El resto del informe se concentra en temas
inherentes a la gestion del Banco de la Republica. El primero de ellos, relacionado con
el manejo de las reservas internacionales, su composicion, rentabilidad y las medidas
adoptadas para aumentar la liquidez internacional del pais, se analiza en la tercera
seccion. La cuarta presenta la situacion financiera del Banco de la Repablica. En la
quinta seccion se incluye un informe sobre la gestion cultural del Banco de la Re-
piblica, a la cual la JDBR le concede gran importancia. Adicionalmente, este informe
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incluye sombreados y recuadros que abordan temas que por su contenido técnico
conviene presentar separadamente. Entre ellos se destacan el Recuadro 1, sobre la
transmision de la tasa de interés de politica monetaria hacia las tasas de interés del
mercado y el Recuadro 2, sobre la linea de crédito flexible (LCF) con el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI); y

12. El choque econémico internacional

La rapida expansion del Covid-19 desde China hacia Europa, Asia y los Estados Unidos
durante febrero de 2020, junto con las consecuentes medidas de aislamiento social que
empezaron a introducirse en diversos paises, alarmaron a los mercados internaciona-
les. Las principales bolsas del mundo tuvieron caidas abruptas; los indicadores de ries-
g0 se deterioraron y los precios del petrdleo y otras materias primas se desplomaron.
La extension del confinamiento en el mundo provocd una fuerte reduccion del comercio
internacional de bienes y servicios, y afectaciones a las cadenas globales de valor. Las
cifras de actividad economica para el segundo trimestre del afio que se conocieron mas
adelante mostraron la magnitud del impacto inicial de a pandemia sobre la economia
global. La economia de los Estados Unidos se contrajo un -9,0% y la de la zona del euro
o hizo en un -14,7%. En América Latina las principales economias de la region regis-
traron caidas significativas del producto interno bruto (PIB) en ese mismo periodo, asi:
Peri, -30%; México, 18,6 %; Chile, -14%; Brasil, -10,9%; y Colombia, -15,6%.

Los bancos centrales en el mundo reaccionaron de forma contundente ante los prime-
ros signos de deterioro econdmico ocasionados por la pandemia, mediante recortes
significativos a las tasas de interés y fuertes inyecciones de liquidez. Hacia mediados
de julio esa respuesta masiva habia logrado revertir parcialmente el deterioro inicial
de las condiciones financieras. Las bolsas de valores detuvieron su caida, y en varios
paises mostraron recuperaciones importantes. Las primas de riesgo registraron co-
rrecciones y los indices de volatilidad de los mercados financieros internacionales
mostraron mejoras sustanciales. Estas medldas junto con las respuestas de politica
fiscal y la del algunos paises, atran-
qulllzar = l0s mercados y sentaron (a5 bases para el nict de tna recuperacion.

En el tercer trimestre de 2020 el producto global registrd un cambio positivo de ten-
dencia con respecto  la profunda caida ocurrida en el segundo trimestre. Las res-
puestas de politica monetaria y fiscal, y el relajamiento de las medidas de confina-
miento estimularon la demanda agregada y la actividad economica, lo que también se
reflejo en un incremento del comercio mundial. Sin embargo, hacia finales de afio este
repunte perdio fuerza, especialmente en Europa, debido a la necesidad de imponer
nuevos confinamientos para contener el rebrote del virus y la aparicion de nuevas
cepas

En este contexto, el FMI estima que la economia global se contrajo un 3,5% en 2020,
en tanto que las economias avanzadas cayeron un 4,9% y las emergentes y en desa-
rrollo lo hicieron a una tasa mas moderada del 2,4%, gracias al crecimiento del 2,3%
de la economia china. Para América Latina y el Caribe el FMI estima una contraccion
del7,4% en 2020, que es la mas aguda entre todos los grupos de paises considerados.
Por su parte, E| Banco Mundial estima que a contraccion del producto global en 2020
fue del 4,3%, mayor que la considerada por el FMI,y que la caida de América Latina y
el Caribe fue del 6,9%. Finalmente, para los socios comerciales de Colombia el equipo
técnico del Banco calcula una caida cercana al 7%, mas acentuada que la ocurrida en
la economia mundial. Esto se explica por la fuerte contraccion del PIB de importantes
socios comerciales como Peri (-11,2%), México (-8,5%), Ecuador (-8%) y la zona del
euro (-6,8%).

Luego del colapso de la actividad econémica causado por la pandemia del Covid-19,
todos los prondsticos apuntan a una recuperacion importante en 2021y 2022, aun-
que sujetos a un elevado grado de incertidumbre. Por ejemplo, en su revision del
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mes de enero el FMI proyects un crecimiento de la economia global del 5,5 % en 2021
y del 4,2% en 2022. Este prondstico tiene en cuenta el estimulo sobre la actividad
econdmica global que podria generar el avance en la vacunacion y las politicas de
apoyo anunciadas en las grandes economias. Por su parte, favorecido por condi-
ciones de oferta y demanda, el precio del petroleo alcanzé niveles precovid y ha
superado las expectativas del mercado, analistas y organismos internacionales. De
acuerdo con lo anterior, el Banco Mundial y la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Economicos (OCDE) concuerdan con el FMI en anticipar un retorno del
crecimiento mundial, de alrededor del 4,0% en 2021y del 3,8% en 2022.

EL ritmo de recuperacion podria variar entre paises, dependiendo de factores como la
cobertura de la vacunacion, el alcance de las politicas de apoyo, y las caracteristicas
estructurales de los paises al entrar en la crisis. Para América Latina y el Caribe el
FMI pronostica crecimientos del 41% en 2021y del 2,9% en 2022,y para Colombia del
4,6% en 2021y del 3,7% en 2022. Los prondsticos del Banco Mundial para la regin son
similares, al prever crecimientos del 3,7% en 2021y del 2,8% en 2022.

La incertidumbre que cobija estos prondsticos es significativa. Por el lado positivo, un
éxito en el proceso de la vacunacion, para lo cual se requeriria acelerar la produccion
de vacunas y mejorar su distribucion, aumentaria las expectativas de un final rapido
de la pandemia, dando un impulso a la confianza de empresarios y consumidores,
y con ello a la demanda final, el ingreso y el empleo. Sin embargo, un crecimiento
inferior al anticipado podria ocurrir si la expansion del virus no se logra contener,
debido a la imposibilidad de asegurar un acceso masivo a la vacuna y a la aparicion
de nuevas cepas que obliguen a confinamientos u otras restricciones. El prolongado
debilitamiento econémico podria acelerar la quiebra de empresas, especialmente si
los apoyos de los gobiernos se retiran prematuramente. Las condiciones financieras
podrian hacerse mas restrictivas para los paises altamente endeudados, y las tensio-
nes sociales podrian agudizarse por el elevado desempleo y la mayor desigualdad.
Todo ello afectaria las expectativas de una salida rapida de la crisis y diezmaria la
confianza de los agentes economicos.

1.2 El choque sobre la economia colombiana y las medidas del Banco de la Repiblica

En Colombia, al igual que en muchos paises, la pandemia del Covid-19 produjo una
caida sin precedentes de la actividad economica debido a los confinamientos, cua-
rentenas y otras restricciones a la movilidad, indispensables para contener el avan-
ce de la enfermedad. A esto se agregd el propio temor al contagio que indujo a mu-
chas personas a dejar de interactuar, interrumpiendo sus actividades economicas y
sociales. La fuerte caida de la movilidad tanto por las restricciones impuestas como
por el comportamiento preventivo de la poblacion produjo dos fenomenos simul-
taneos. Por una parte, un desplome de la demanda interna, como resultado de la
fuerte contraccion del consumo de los hogares y de la inversion, y por la otra, una
caida de la oferta, principalmente de aquellos sectores productivos que requieren
una estrecha interaccion social. A esto se sumo un fuerte deterioro de los términos
de intercambio, debido a la disminucion en los precios del petroleo y del carbon,
que son parte importante de nuestra canasta exportadora, lo cual precipitd la caida
de las exportaciones del pais, ya afectadas por el desplome de la demanda mundial.
Estos choques tendieron a reforzarse entre si, a medida que inducian una caida del
ingreso nacional, un incremento en el desempleo, y el deterioro de la confianza de
consumidores y de empresarios.

Fue asi como el choque de la pandemia produjo en su momento inicial una parlisis
generalizada de la actividad economica que el pais jamas habia experimentado. A
diferencia de los desastres naturales, que paralizan una region, pero con un efecto
muy limitado a nivel nacional, lo que empezaba a ocurrir con esta emergencia era un
fenomeno que ilidad economica del pais, y exigia
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una respuesta inmediata y contundente tanto del Gobierno Nacional como del Banco
de la Repiiblica

Asi lo hizo la JDBR, que empezo a actuar incluso antes de que el primer caso de co-
ronavirus fuera confirmado en Colombia. La JDBR contaba con la solidez del sistema
financiero, y sobre esa base decidio trazarse objetivos concretos ya mencionados,
esenciales para el funcionamiento del sistema economico del pais a corto y a me-
diano plazo. El caracter preciso de los objetivos establecidos favorecio la efectividad
de las medidas adoptadas, como se pudo comprobar después. De manera sucinta, la
respuesta del Banco de la Repiiblica comprendio el siguiente conjunto de medidas,
que seran discutidas con amplitud en la seccion 2.2 de este informe: 1) ampliacion de
los montos, contrapartes, plazos y titulos admisibles de las operaciones de expansion
transitoria (repos) del Banco. Para ello se dio acceso a recursos de liquidez a un mayor
nimero de entidades y se autorizo usar como garantias los titulos de deuda privada
y titulos valores de de cartera, a los habituales
de deuda piiblica; 2) se inyectd liquidez permanente a la economia mediante la com-
pra definitiva de titulos de deuda piblica y de titulos emitidos por establecimientos
de crédito. Estas operaciones se disefiaron para brindar liquidez por periodos prolon-
gados y reducir la incertidumbre de los intermediarios financieros sobre su fondeo;
3) se redujo el encaje promedio del 7% al 5% con el propésito de liberar recursos a la
economia de manera permanente y reforzar los incentivos a la intermediacion finan-
ciera, al reducir los costos de intermediacion; 4) se utilizaron modernos mecanismos
de intervencion en el mercado cambiario para facilitar las coberturas y ampliar la li-
quidez en délares, sin afectar el monto de las reservas internacionales’; 5) se redujo la
tasa de interés de politica en 250 puntos basicos (pb) desde un nivel inicial del 4,25%
en febrero al 1,75% en septiembre de 2020, colocandola en un minimo histérico; 6) se
increments la liquidez internacional mediante la compra directa de divisas al Gobier-
no Nacional, la renovacion y ampliacion de la linea de crédito flexible con el FMI, y el
acceso a la facilidad de repos (FIMA) que ofrece la Reserva Federal.

1.3 Actividad econdmica

Como se anots, las medidas de aislamiento social para controlar la expansion del
virus implementadas en el pais a partir de la Gltima decena de marzo de 2020, y el
temor de la poblacion a contagiarse, produjeron una parada sibita de la actividad
econdmica, que hasta ese momento evolucionaba normalmente. Fue asi como el cre-
cimiento del PIB para el primer trimestre fue del 0,1%, a pesar de que durante enero
y febrero el desempefio econémico habia sido satisfactorio, con crecimientos anuales
del 3,7% y 3,0%, respectivamente, segan el indice de seguimiento econémico (ISE) que
publica el DANE (serie desestacionalizada y ajustada por efectos calendario: daec).

Pero fue en el segundo trimestre cuando el desplome de la economia nacional se hizo
patente, al produclrse una contraccion anual del PIB del -15,6 %?. Con este resultado, el
crecimiento del primer semestre del afio se ubico en un -7,8%. Otras economias de la
region y algunos paises de la OCDE sufrieron contracciones similares en este periodo,
lo que mostraba la gravedad del choque econdmico que la pandemia del Covid-19
empezaba a causar.

Durante el tercer trimestre de 2020 la economia colombiana mejoré su desempeio.
Esto fue posible gracias a la flexibilizacion de las restricciones a la movilidad y a los
primeros efectos de las medidas del Gobierno y del Banco de la Repablica para en-

Estos mecanismos fueron: 1) las ventas de délares forward con cumplimiento financiero a un mes para
ampliar las coberturas contra el riesgo de una depreciacion fuerte del peso, y 2) swaps de dolares a
dos meses para estabilizar el mercado cambiario y proveer liquidez en dolares. Su funcionamiento se
explica en el cuerpo del informe.

Calculado para la serie daec
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frentar la crisis. Fue asi como, luego de tocar fondo en el segundo trimestre, el DANE in-
formo que la contraccion del PIB durante el tercer trimestre se habia reducido al -8,3%
anual, lo que equivale a una variacion trimestral anualizada del 43,1% para la serie
daec. Este resultado mostro que, ain en medio de la pandemia, la actividad econmica
empezaba a dar sefiales de r 6n. La tendencia de 6n observada en el
tercer trimestre se mantuvo en el dltimo trimestre del afio, cuando la contraccion anual
del producto se redujo al 3,5%, lo que equivale a una variacion trimestral anualizada
del 26,5%. Asi, durante el segundo semestre de 2020 la variacion del PIB frente a igual
periodo de 2019 fue del -59%, una caida menor que la registrada en la primera mitad
del aiio. Esto evidencié una reversion importante del cimulo de efectos economicos
negativos desde el inicio la pandemia.

El patrén de la actividad econdmica en Colombia a o largo de 2020 muestra un compor-
tamiento en forma de V, que es similar al de muchos otros paises. Esto significa que la
economia sufrié una caida dramatica en los primeros meses de la pandemia, seguida
de una marcada recuperacion, aunque las estadisticas muestran que no se ha alcanza-
do todavia el nivel prepandemia. La pregunta central es si esa recuperacion continuara,
0 surgirdn nuevos rebrotes, como el que ocurrié en enero pasado, los cuales pudieran
determinar un patrén econdmico durante 2021 en forma de W. Este riesgo introduce un
elevado grado de inc sobre el fio de la economia enel
presente afio. Por esta razon, el pronéstico de crecimiento del 4,5% para 2021 elaborado
por el equipo técnico esté enmarcado dentro de un rango relativamente amplio: del
2,0% al 6,0%. Para este prondstico se tuvieron en cuenta los efectos de las medidas de
distanciamiento social mas restrictivas que se requirieron en enero y parte de febrer
pero no se consideran rebrotes importantes de la enfermedad en lo que resta del afio.

se supone el de las metas de vacunacion contra el Co-
vid-19 propuestas por el Gobierno Nacional.

A mediados de febrero de 2021 el DANE informé que el PIB de Colombia se contrajo un
6,8% en el afio 2020. Esta caida fue un poco menor de la que el equipo técnico del Ban-
co de la Repiiblica y el FMI (7.2%y 79%, Aun asi, es la
mayor recesion registrada por la economia colombiana en tiempos modernos. Por otra
parte, esta contraccion es inferior a la que el FMI estima para América Latina y el Caribe
en el afio 2020 (-7,4%), pero es mas pronunciada a la ocurrida para la economia mundial
(-3,5%) y para los paises de a OCDE (-4,9%).

Por el lado de la demanda, la contraccion del PIB durante 2020 tuvo origen en un des-
plome del consumo de los hogares que no pudo ser compensado por el crecimiento del
consumo del Gobierno, por lo cual el consumo total se redujo -41%. A esto se agrego
una fuerte contraccion de la formacion bruta de capital (-21,2%), inducida por la caida
de sus principales componentes, como vivienda; otros edificios y estructuras, y maqui-
naria y equipo. De esta forma, la demanda interna, que totaliza el comportamiento del
consumo y de la inversion, se contrajo 7,6 % en 2020. El efecto sobre el PIB de la caida
de la demanda interna fue parcialmente compensado por una mejoria de la demanda
externa neta, debido a que la caida de las importaciones fue mas fuerte que la registra-
da para las exportaciones.

Desde el punto de vista de las ramas de produccin, los sectores con las mayores con-
tracciones en 2020 fueron la construccion (tanto de edificaciones como de obras civiles),
a explotacion de minas y canteras, el comercio, reparacion, transporte y alojamiento, y
las actividades artisticas y de recreacion. Por el contrario, el sector agricola, las activi-
dades las yla publica, educacion
y salud crecieron en 2020.

1.4 Empleo

La contracci6n del producto interno bruto en Colombia en el afio 2020 provino princi-
palmente de aquellas ramas de actividad intensivas en mano de obra, tales como cons-
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truccion, comercio, industria manufacturera, y actividades artisticas y de recreacion,
lo cual se tradujo en un aumento historico de la tasa de desempleo, tanto nacional
como en las trece principales areas urbanas del pais.

El momento més critico del mercado laboral ocurrié en abril, cuando se perdio alre-
dedor de la cuarta parte del empleo existente antes de la crisis. Como resultado, en
dicho mes la tasa de desempleo (TD) que informo el DANE para el total nacional al-
canzo €l19,9% y para las trece ciudades llegd al 23,8%, duplicando aproximadamente

niveles de que se en abril de 2019 (10,3%
y m %, respectivamente).

£n tanto las medidas de aislamiento social empezaron a relajarse, se fueron creando
nuevos puestos de trabajo a un ritmo mayor que el crecimiento en la participacion
laboral. Esto se reflejo en una caida consecutiva del desempleo durante el segundo
semestre del afio, que llevé a que en diciembre la TD se ubicara en el 14,3% en el
nivel nacional y en un 16,4% para las trece ciudades, segin la serie mensual des-
estacionalizada del DANE. El nimero de ocupados alcanzado en diciembre implico
que cerca del 77% de los empleos que en el total nacional se perdieron entre marzo
y abril, habian logrado recuperarse a finales del afio (4,7 millones de empleos). Aun
asi, el namero de ocupados segua siendo inferior en 1,4 millones al observado en
el periodo prepandemia. En el caso de las trece principales ciudades, al finalizar el
afio se habian recuperado alrededor del 70% (2,3 millones) de los empleos perdidos
entre marzo y abril. Sin embargo, esta recuperacion no fue uniforme por grupos
poblacionales y tipos de ocupacion, lo que acentuo las disparidades de género e
introdujo cambios en la composicion del empleo.

Respecto a la evolucion por grupos las series
muestran que la recuperacion de los niveles de empleo para las mujeres fue mas
lenta que para los hombres. Debido a ello, entre junio y diciembre la tasa de desem-
pleo femenina se redujo en 51 pp, mientras que la de los hombres lo hizo en 6,1 pp, lo
que llevd a que la brecha de género en desempleo alcanzara niveles historicamente
altos, lo que se asocia con tasas de desempleo para las mujeres y hombres del 20,0%
y 11,3%, respectivamente al finalizar 2020. Otro efecto de la crisis fue la mayor reduc-
cion en la participacion de las mujeres en la fuerza laboral (TGP), debido, en parte,
a que el cierre de jardines infantiles y de colegios les impidio a muchas mujeres en
hogares con nifios continuar laborando’.

En cuanto a la evolucion por tipos de ocupacion, en la segunda mitad de 2020 el creci-
miento de la ocupacion mostro un mayor dinamismo en los segmentos no asalariado
einformal. Para las veintitrés ciudades, en el trimestre movil terminado en diciembre,
el empleo asalariado crecié un 13,6% (700 000 empleos) y el no asalariado un 26,9%
(1,1 millones de empleos), con respecto al trimestre movil terminado en junio. Estos
crecimientos implicaron que entre mayo y diciembre se recuperaron cerca del 75% (1,3
millones) de los empleos no asalariados urbanos perdidos entre marzo y abril, fren-
te al 55% (1,0 millén) en el segmento asalariado. EL cambio en la composicion de la
ocupacion también se observa al distinguir el empleo formal del informal, los cuales
han recuperado cerca del 56 % (800.000 empleos) y 70% (1,5 millones), respectivamen-
te, de los empleos perdidos a raiz de la pandemia. Este fenomeno se debe a que el
empleo no asalariado y los sectores con mayor informalidad se caracterizan por ser
los segmentos del mercado laboral mas afectados en el momento de la caida, pero
también los mas flexibles en el momento de la recuperacion.

Estimaciones del equipo técnico sugieren que la TD nacional continuaria disminuyendo
n 2021, pero a un menor ritmo que lo observado en la segunda mitad de 2020, dada la
lenta recuperacion del empleo asalariado y formal, asi como un nivel de PIB que conti-

3 Para un analisis detallado véase: “Recuperacion de la ocupacion y dinamica reciente de la participa-
ci6n laboral’, Grupo de Anlisis del Mercado Laboral (Gamla), del Banco de la Republica, enero de 2021,
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nia siendo inferior al de 2019. Asi, se estima que en promedio la TD nacional para todo
2021 estaria entre un 12,5% y 15,5%, con valor mas probable alrededor del 14,0%.

1.5 Inflacion y marco de politica

El afio pasado se cumplieron dos décadas de operacion del esquema de inflacion ob-
jetivo con tasa de cambio flexible en Colombia bajo el cual se toman las decisiones de
politica monetaria. La adopcion de este esquema a fines de 1999 permiti un descenso
progresivo de la inflacion anual hacia su meta de largo plazo del 3%, que se alcanzo
en 2009 y rige desde entonces. Durante la dltima década la tasa de inflacion se ha
mantenido alrededor de dicho nivel, excepto por desviaciones de caracter temporal
generalmente ocasionadas por choques a los precios de los alimentos. El manejo de la
politica monetaria ha sido coherente con el cumplimiento de la meta de inflacion y con
un crecimiento del producto alrededor de la capacidad potencial de la economia. Ello
ha permitido anclar las expectativas de inflacion alrededor de la meta del 3%y llevar
a cabo una politica monetaria contraciclica que ha contribuido a la estabilidad macro-
econmica del pais. La flexibilidad de la tasa de cambio, como elemento fundamental
del esquema de inflacion objetivo, ha sido esencial para lograr los ajustes economicos
requeridos ante los choques externos que la economia colombiana ha recibido duran-
te los dltimos afos.

Este marco institucional ha sido la base para el manejo de la politica monetaria frente
a las graves consecuencias economicas del Covid-19. A raiz e la pandemia se produje-
ron choques negativos simultaneos sobre la oferta y la demanda de la economia. Por
el lado de la oferta, las medidas de aislamiento social, que requmewn que muchos
establecimientos fueran cerrados y sus
obligaron a diversas ramas de actividad a reducir o detener su Scthidad productiva.
Por el lado de la demanda, el consumo de los hogares se desplomd, no solo por la
propia imposibilidad de las personas de salir a consumir, sino también por la caida
de sus ingresos y la pérdida de confianza. A esto se sumo una fuerte contraccion de la
formacion bruta de capital. Si el fenomeno se hubiera limitado solo a una contraccion
de la oferta, se habria producido un aumento de la inflacion y una caida del producto.
Pero lo que se observd fue una disminucion de la inflacion (que cayo del 3,8% en 2019
al 1,61% en 2020) y una contraccion del PIB (-6,8%). Esto permite deducir que en 2020
el choque negativo de demanda doming al choque negativo de oferta.

La tasa de inflacion en 2020 se ubico por debajo de la meta de inflacion (1,61% vs. 3%),
y el crecimiento econémico (-6,8%) fue muy inferior al crecimiento potencial, que se
estima alrededor del 3% anual. Los pronosticos del equipo técnico anticipaban estos
resultados con las primeras sefiales del impacto de la pandemia. Esto le permitié a la
JDBR actuar de manera oportuna. Siguiendo la regla de politica monetaria inmersa en el
esquema de inflacion objetivo, a partir de marzo de 2020 la JDBR inici6 un recorte progre-
sivo de la tasa de politica, que la llevé desde un nivel inicial del 4,25% a uno del 1,75% en
septiembre de 2020, donde se mantuvo el resto del afio. Adicionalmente, el Banco pudo
instrumentar un importante conjunto de politicas para asegurar un suministro abun-
dante de liquidez a los mercados financieros piblico y privado, en pesos y en dolares.

La reduccion de la tasa de inflaci6n fue un reflejo de las consecuencias economicas de
la crisis sanitaria. En particular, las presiones bajistas que dominaron la trayectoria de
la inflacion fueron la caida de la demanda agregada, los excesos de capacidad produc-
tiva, la baja transmision de la depreciacion de la moneda a los precios y el efecto de
los alivios temporales de impuestos y tarifas. Estas presiones a la baja superaron los
efectos alcistas de precios originados por las restricciones de oferta resultantes del
cierre de varios sectores economicos. Después de alcanzar un pico del 3,86% anual en
marzo de 2020, la inflacion comenzo a disminuir a partir de abril. Esta tendencia decre-
ciente se mantuvo hasta noviembre, cuando toco un minimo del 149% anual. Luego de
un repunte en diciembre, la inflacion cerro el afio en el 1,61%, el nivel mas bajo para un
fin de aiio desde que existen registros. Esta caida de mas del’50% de su nivel inicial en
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solo nueve meses facilitd la decision de adelantar un significativo relajamiento de la
politica monetaria, mediante un importante recorte de la tasa de interés de politica
y la abundante inyeccion de liquidez que el Banco de la Republica inici6 desde las
primeras semanas de la pandemia.

La inflacion basica también presenté un descenso considerable. Asi, por ejemplo, la
medida de inflacion sin alimentos ni regulados cerrd el afio en 111%, cayendo 200
pb frente a diciembre de 2019, Los otros dos indicadores de inflacion basica también
registraron descensos importantes, de tal forma que a finales de 2020 el promedio de
los indicadores de la inflacion basica se situd en el 1,34% frente a un nivel del 3,44%
en 2019. La caida generalizada de la inflacion basica reflejo el fuerte debilitamiento
de la demanda agregada

Para 2021 la persistencia de amplios excesos de capacidad productiva y una indexa-
cion de precios a tasas bajas deberian mantener la inflacion al consumidor por deba-
jo de la meta del 3,0%, aunque con una tendencia de lenta convergencia hacia ella.
Las expectativas de inflacion apuntan en esa direccion, con un valor esperado para
diciembre del 2,74%. La tendencia de retorno de la inflacion anual hacia la meta de-
beria empezar a producirse a partir del segundo trimestre, a medida que la actividad
econdmica se recupere y se retiren los alivios de precios decretados en 2020. De igual
manera, la baja base de comparacion estadistica del afio pasado, debido al pronun-
ciado descenso de la inflacion, hacen plausible observar un ascenso entre el segundo
y cuarto trimestres de este afio. Como ocurre con otras variables macroeconomicas,
este prondstico esta sujeto a una elevada incertidumbre, dados los riesgos que supo-
ne la evolucion de la pandemia y los retos en la medicion de la inflacion que de ella
se derivan. En estas circunstancias, para el cierre de 2021 el equipo técnico del Banco
estima que la inflacion total se situara por debajo de la meta del 3,0%.

16 Balanza de pagos

Afinales de 2020 la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais registrd un déficit
de USD9.083 millones (m), inferior en USD5.201 m al observado en 2019. Esto significo
que el déficit de la cuenta corriente se redujera del 4,4% en 2019 al 3,3% del PIB en
2020. Esta disminucion podria parecer paradojica si se tiene en cuenta que se produjo
en medio de un fuerte desplome de la demanda externa resultante de la contraccion
del 3,5% del producto global en 2020 (segiin el FMI) y del -71% de las economias
de nuestros socios comerciales. Este resultado luce ain mas inesperado dadas las
fuertes caidas de los precios internacionales del petroleo y de otras materias primas
exportadas por el pais, ocurridas especialmente al inicio de la pandemia. En tales
condiciones, reviste especial interés comprender las razones que llevaron a la reduc-
cion del déficit de la cuenta corriente en el pais, en un periodo tan atipico como lo
fue 2020.

La primera razon que explica la reduccion del déficit de la cuenta corriente durante
el afio anterior fue la disminucion en USD4.728 m del balance deficitario de la renta
factorial (también llamada ingreso primario). Esto se explica principalmente por los
menores egresos por concepto de las utilidades vinculadas a la inversion extranjera
directa (IED). La reduccion en las utilidades de la IED fue generalizada en todos los
sectores economicos, destacandose la disminucion de las ganancias estimadas para
las ﬁrmas que operan en las actividades de explotacion petrolera, servicios financie-
1o ! , transporte y industrias y minas
y Contoras. Ese resultado mueshra el convenients papel contraciclico que las empre-
sas con capital extranjero cumplen en la estabilizacion del balance externo del pai
ante choques negativos de gran magnitud como el que afrontamos.

4 Corresponde a la mediana de la Encuesta Mensual de expectativas de analistas economicos de marzo
e 2021,
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Una segunda razon que explica la reduccion del déficit de la cuenta corriente fue la
disminucion de las importaciones, la cual permitid una caida de USD532 m del dé-
ficit comercial de bienes, a pesar de que el valor de las exportaciones se redujo en
USD8.886 m. En efecto, la caida de las importaciones en valor absoluto fue atin ma-
yor (USD9.419 m.). EL descenso exportador se origind, principalmente, en las meno-
res ventas de petrdleo y sus derivados, carbén, productos industriales, ferroniquel y
flores. Por su parte, la caida del valor importado refleja la contraccion de la actividad
economica en el pais, y se explica principalmente por la disminucion de las importa-
ciones de insumos y de bienes de capital para la industria, de las compras externas
de combustibles y lubricantes, bienes de consumo y equipo de transporte.

Como tercera razon para la reduccion del déficit de la cuenta corriente cabe mencio-
nar la mejoria en un 0,2% (USD 20 m) del saldo de las transferencias corrientes netas
(ingreso secundario). Aunque dicha mejora fue pequefia, hay que destacar que los in-
gresos netos por concepto de transferencias alcanzan un valor importante (USD8.724
m), dentro de los cuales sobresalen los ingresos por remesas de trabajadores que en
2020 ascendieron a USD6.853 m, con un incremento anual del 1,8% (USD120 m). Estos
ingresos son equivalentes al 2,5% del PIB anual y al 12,9% de los ingresos corrien-
tes de la balanza de pagos. El crecimiento de las remesas estuvo explicado por las
enviadas desde los Estados Unidos, que compensaron los descensos en las remesas
recibidas desde América Latina y Espana.

El déficit de la cuenta corriente de 2020 se financio con entradas netas de capital por
USD8.092 m (3,0% del PIB anual). Tales entradas fueron el resultado de ingresos de
capital extranjero por valor de USD23.492 m, en parte compensados por salidas de
capital zummmanu hacia el exterior (USD11.579 m). Los ingresos de capital extranjero

de de titulos de deuda piiblica (bonos y
TES), de empresmos externos del sector pablico y de inversion extranjera directa
(IED), tal como se describe a continuacion.

En primer lugar, la IED en Colombia fue de USD7.690 m en 2020, inferior en un 46,3%
frente a la recibida un ao atras, La caida de la IED obedeci6 a reducciones del 50,5%
de las participaciones de capital y del 68% de la reinversion de utilidades. Como
se argumento, este comportamiento refleja en alto grado las menores utilidades (o
pérdidas) de las empresas con capital extranjero en el pais, que limitaron la reinver-
sion de utilidades como fuente de la IED.

Por otra parte, la entrada de capital externo al pais en cabeza del sector pablico, tan-
to con la colocacién de titulos de deuda publica como por la contratacion de créditos
externos, que en su conjunto ascendi a USD18.448 m, fue excepcionalmente alta, si
se compara con las mismas entradas ocurridas en 2019, de USD727 m. Este incremen-
1o, de mas de 25 veces de los recursos externos atraidos por el sector piblico, refleja
el esfuerzo del Gobierno Nacional, las entidades piblicas y los gobiernos territoriales
por obtener financiamiento para cubrir sus mayores faltantes presupuestales, ante
la pérdida de sus ingresos y los requerimientos de mayor gasto creados por la emer-
gencia del Covid-19. Dentro de esos recursos se destaca la porcion de la LCF del FMI
por valor de USD5.400 m que el Gobierno Nacional desembolsé el Gltimo trimestre
de 2020 en el marco del plan financiero de la vigencia.

Finalmente, la salida de capital colombiano hacia el exterior en 2020 por valor de
USD 11579 m fue igualmente atipica, si se compara con los USD376 m registrados por
este concepto en 2019, De esa suma, las mayores salidas corresponden al sector pri-
vado, por inversion de cartera y otros conceptos, que contrasta con las entradas que
por el mismo concepto se observaron en 2019

Como resultado de estos movimientos de capital, al final de 2020 Colombia registro
una posicién neta negativa de inversion internacional por USD175.474 m (64,5% del
PIB anual). La posicion negativa aumenté USD5,937 m en comparacion con la obser-
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vada a finales de 2019, lo cual es coherente con la adquisicion de mayores pasivos
externos para financiar el déficit de la cuenta corriente.

El pronéstico del equipo técnico apunta a que el déficit en la cuenta corriente se am-
pliaria del -3,3% en 2020 al -3,6% del PIB en 2021, como resultado de la recuperacion
paulatina de la economia colombiana, y pese a la reversion esperada del chogue
externo de los términos de intercambio y de la mayor demanda externa proyectada.
El repunte previsto para la demanda interna induciria el crecimiento de las impor-
taciones, asi como el de las utilidades de las empresas con capital extranjero en el
pais. Adicionalmente, los mayores precios proyectados para algunos bienes basicos
incrementarian las ganancias de las firmas con participacion extranjera que exportan
esos productos. Estos factores serian los principales determinantes de la ampliacion
del deficit durante el afio. Sin embargo, serian contrarrestados parcialmente por los
efectos de nos términos de intercambio mas altos y la recuperacion de los socios

el pais, que posibilitarian un de las exportaciones de pro-
s bascos y bienes industriales.

1.7 Reservas internacionales

Afinales de 2020 las reservas internacionales netas totalizaron USD59.030,8 m, con
un aumento de USD5.863,6 m frente a su nivel de 2019. Como se detallara en el ca-
pitulo 3 de este informe, esta acumulacion se explica principalmente por la compra
de divisas por USD3.500 m y por el rendimiento de las reservas internacionales, que
al cierre de diciembre de 2020, excluyendo el componente cambiario, fue del 3,37%
(USD1.888,89 m).

Las compras de divisas cumplen con el objetivo de fortalecer la liquidez internacional
y fueron adquiridas directamente al Gobierno Nacional, cuyo manejo de tesoreria en
2020 requeria la monetizacion de délares de su portafolio. Por su parte, la rentabili-
dad de las reservas en 2020 se mantuvo en un nivel alto (3,37%), debido a la impor-
tante valorizacion de los bonos mantenidos en el portafolio, como resultado de la re-
duccion de las tasas de interés a niveles cercanos a cero que la Reserva Federal y otros
bancos centrales adoptaron para enfrentar los efectos economicos de la pandemia.
Un escenario de alta rentabilidad de las reservas no se preveia al inicio de 2020, ante
la perspectiva de que las tasas de interés internacionales permanecieran estables,
luego de las reducciones observadas en 2019. Sin embargo, para 2021 es plausible es-
perar una reduccion considerable en la rentabilidad de las reservas internacionales,
puesto que no hay perspectivas de valorizaciones por reducciones adicionales en las
tasas, dada su proximidad al limite cero.

Como complemento a la liquidez externa, el Banco de la Repblica, en coordinacion
con el Ministerio de Hacienda, gestiond ante el Directorio Ejecutivo del FMI la amplia-
cion del acceso a la LCF desde el 384% de la cuota del pais en el organismo (aproxi-
madamente USD11.200 m) hasta el 600% de la misma (aproximadamente USD17.600
m). De este monto, en diciembre pasado al Gobierno Nacional le fue desembolsado
de manera excepcional un valor del 187,5% de la cuota del pas en el organismo (alre-
dedor de USD5.400 m) para las fuentes de externo en
el marco de las necesidades creadas por la pandemia. El monto restante mantendra
un caracter precautorio. Cabe recordar que la LCF es un instrumento del FMI al cual
Ginicamente acceden paises con marcos solidos de politica monetaria, fiscal y finan-
ciera; asi como un historial favorable de desempefio economico. Colombia ha tenido
acceso a esta linea desde su creacion en 2009 (véase el Recuadro 2 de este informe).

El nivel actual de las reservas internacionales es ampliamente satisfactorio desde la
perspectiva de cobertura de riesgos para la liquidez externa del pais. En efecto, ese
nivel cubre la proyeccion del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
de los proximos doce meses mas las amortizaciones de la deuda externa. Ademas,
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las reservas internacionales, junto con la LCF del FMI, cubren dichas necesidades de
financiamiento externo y el riesgo de eventuales salidas de capitales.

Finalmente, en 2020 el Banco de la Repiiblica obtuvo acceso a la facilidad de repos
con la Reserva Federal (FIMA, por su sigla en inglés). Mediante esa facilidad, los titula-
res de cuentas FIMA pueden intercambiar sus bonos del tesoro de los Estados Unidos
custodiados en la Reserva Federal por dolares estadounidenses, con el compromiso
de volver a comprar los titulos el dia siguiente, junto con unos intereses. El principal
beneficio que tiene para el Banco de la Repiiblica acceder a la facilidad FIMA es poder
disponer de liquidez en dolares estadounidenses si esto fuera necesario, sin enfren-
tar condiciones adversas de mercado i tener que vender definitivamente los activos
de los p ios de las reservas , lo cual mitiga el riesgo de liquidez

1.8 Utilidades del Banco de la Repiblica

Las utilidades del Banco de la Repiiblica durante 2020 alcanzaron un valor inespera-
damente alto de COP 7.483 miles de millones (mm) (USD 1.888,89 m), superiores a las
obtenidas en 2019 (COP 7149 mm; USD 2.322,76 m). Este elevado monto de utilidades.
obedeci al retorno extraordinario de las reservas internacionales invertidas en bo-
nos en el exterior, que siibitamente se valorizaron cuando la Reserva Federal de los
Estados Unidos (FED) decidi6 reducir sus tasas de interés a niveles cercanos a cero
para enfrentar los efectos economicos de la pandemia. La magnitud de esta sorpresa
se aprecia mejor si se recuerda que a principios de 2020, cuando la tasa de interés
de la FED se encontraba en un rango entre el 1,5% y 1,75%, el Banco de la Repblica
preveia para ese afio un moderado retorno de reservas internacionales de USD585 m,
de los cuales USD567 m correspondian al portafolio de estas reservas (USD754 m por
intereses, menos USD 187 m de desvalorizaciones). En esa misma fecha se proyectaron
para 2021y 2022 rendimientos de reservas internacionales por USD594 m y USD754 m,
respectivamente.

Este escenario ahora es diferente. La sorpresa positiva de utilidades en 2020 debe
ser vista como un evento de una sola vez, debido a que no hay perspectivas de va-
lorizaciones por reducciones adicionales en las tasas de interés externas, ya que sus
niveles estan cercanos a cero. Hacia adelante cabe esperar una reduccién importante
de la rentabilidad de las reservas internacionales, debido al bajo nivel de las tasas de
interés externas, las cuales no se espera que aumenten en el corto plazo.

1.9 Finanzas piblicas

El estado de las finanzas piblicas afecta las primas de riesgo, las tasas de interés,
los flujos de capital, la confianza de los agentes econdmicos y el crecimiento del PIB,
entre muchas otras variables economicas relevantes. De alli la importancia que tiene
para la autoridad monetaria hacer un seguimiento cuidadoso del estado y perspecti-
vas de las finanzas pablicas, que permita una buena coordinacion entre las politicas
monetaria y fiscal, y contribuya al disefio de una politica macroeconomica que asegu-
re la estabilidad y el crecimiento econdmico del pais.

Aligual que ocurrié en otros paises del mundo, la pandemia del Covid-19 produjo un
choque negativo sobre la situacion fiscal colombiana, como no se tenia memoria. En
2019 el Gobierno Nacional Central (GNC) habia logrado el menor déficit fiscal desde
2014y el primer superavit primario desde 2012. En este contexto, se esperaba que las
finanzas pablicas continuaran con un proceso de ajuste gradual del déficit en cumpli-
miento con lo establecido por la regla fiscal. La pandemia frustrd ese buen momento,
como lo muestran las cifras al cierre del afio anterior. Entre 2019 y 2020 el déficit total
del GNC, se triplicé al pasar del 2,5% al 7,8% del PIB; el balance primario paso de un
superavit del 04% del PIB a un déficit del 49% del PIB; y la deuda bruta alcanzo un
64,8% del PIB al final de 2020, frente a un nivel del 50,3% del PIB en 2019.
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Estos resultados no tomaron por sorpresa al Gobierno, que mantuvo el control de la
situacion. De hecho, en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) que el Ministerio de
Hacienda presentd al Congreso en junio de 2020, se preveia un déficit total para el GNC
del 8,2% del PIB, un 0,4 % del PIB superior al que finalmente se observo. Asi, el Gobierno
era consciente de que la situacion de emergencia creada por la pandemia ameritaba
un incremento del déficit y del endeudamiento piblico, que le permitiera contar con
los recursos necesarios para mitigar los efectos economicos de la crisis y proteger a
la poblacion mas vulnerable. De acuerdo con lo anterior, el Gobierno Nacional, previo
concepto favorable y unanime del Comité Consultivo de la Regla Fiscal, decidi6 invocar
elarticulo 11 de la Ley 1473 para suspender el cumplimiento paramétrico de la regla para
los anos 2020y 2021, a fin de contar con la flexibilidad fiscal necesaria para afrontar los
efectos derivados de la pandemia, y en reconocimiento de la incertidumbre en torno
a la duracion y profundidad de los choques. Las calificadoras de riesgo asi también lo
entendieron, al decidir mantener el grado de inversion para Colombia a pesar del dete-
rioro fiscal, dandole un compas de espera al Gobierno mientras acomete la anunciada
reforma fiscal, y la economia avanza en su recuperacion

Segin el Plan Financiero de 2021, el déficit total del GNC ascendera al final del pre-
sente afo al 8,6% del PIB, superior en un 0,8% del PIB al registrado en 2020. El mayor
déficit se explica, principalmente, por los gastos requeridos para atender la emergen-
ciasanitaria por 1,7% del PIB y por las inversiones dirigidas a impulsar la recuperacion
econdmica por 1,3% del PIB. Entre los gastos de emergencia se incluyen la adquisicion
de vacunas, las mayores necesidades de aseguramiento en salud, y la ampliacion de
los giros extraordinarios para la poblacion pobre y vulnerable a través de los progra-
mas sociales del Gobierno. En cuanto al rubro de reactivacion, se planea acelerar la
ejecucion de obras de infraestructura que impulsen la actividad economica y la gene-
racion de empleo. Con ello, la deuda bruta del GNC se incrementaria marginalmente
en 20212l 65,2% del PIB, debido a que la recuperacion esperada del nivel del producto
amortiguaria el efecto del mayor déficit sobre el coeficiente de deuda.

frente a este panorama fiscal el Gobierno ha anunciado la necesidad de presentar
durante las proximas semanas un proyecto de Ley al Congreso de la Repiblica que
contemple ajustes tanto en ingresos como en gastos que hagan posible mejorar el ba-
lance primario en por lo menos un 1,5% del PIB de manera recurrente a partir de 2022,
una vez se superen los efectos generados por la pandemia. Esto permitira reducir la
deuda pablica a niveles prudenciales y disminuir el riesgo de perdida del grado de
inversion de la deuda soberana.

110 Continuidad de negocio

Dado su papel estratégico para el funcionamiento del sistema econémico del pais, la
administracion del Banco de la Repiblica siempre ha dado especial importancia al
manejo de los riesgos operativos. £n este campo una de las reas mas importantes es
la continuidad del negocio, entendida como la capacidad de la institucion de seguir
funcionando en condiciones extremas. El riesgo que mayor consideracion haba reci-
bido era el de un terremoto que afectara las instalaciones del Banco de la Repiblica
en Bogota, para lo cual se disefi una estrategia de reaccion. Sin embargo, una pan-
demia como la generada por el Covid-19 no habia sido contemplada.

Por ello, esta situacion impuso grandes desafios a la administracion. Se requirié un
oportuno ajuste a la normatividad y la toma de decisiones que favorecieron la adop-
cion de medidas en diferentes ambitos. En el campo tecnologico se implementaron
herramientas de trabajo colaborativo en la nube, y se aseguro la dotacion de equi-
pos que permitieran la movilidad y el trabajo remoto de los colaboradores. El refor-
zamiento de esquemas de seguridad informatica proporciond ambientes de trabajo
confiables tanto para el Banco, como para el sector financiero y el Gobierno en los
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servicios que se prestan. Estas acciones fueron fundamentales para la no interrupcion
de ninguna de las actividades de banca central.

Alinicio de la pandemia el Banco contaba con politicas sobre gestion de informacion
(fisica y electronica) y uso de la firma digital. Igualmente, llevaba algiin tiempo im-
plementando el gestor de contenidos corporativos electronicos (iConecta), aspectos
que permitieron reaccionar rapidamente a las exigencias del momento. La produc-
cion, acceso y firma digital y de los electroni-
cos. los imi legales) que todas las dependencias
cumplieran sus funciones de manera soportada y sustentada en una adecuada ges-
tion documental, sin detrimento de los atributos que le otorgan a los documentos del
Banco, como lo son la autenticidad, fiabilidad, usabilidad, confidencialidad, integri-
dad y disponibilidad.

En cuanto a los procesos de y de especies 3
bor que debe realizarse de manera presencial, se establecieron turnos con el fin de
mantener este servicio vital para el pais. Las empresas transportadoras prestaron los
servicios de remesas a las diferentes sucursales sin novedad y cumpliendo con todos
los protocolos de bioseguridad.

El &rea de Gestion Humana apoys a los empleados en los aspectos de beneficios,
salud y seguimiento de las condiciones de salud para garantizar la aplicacion de las
medidas de bioseguridad. La acelerada de los protocolos de biose-
guridad permitio mantener la salud de los trabajadores y ha soportado la continuidad
de los servicios y procesos del Banco, ademas de estar preparados para el retorno a
la presencialidad. Adicionalmente, se ha hecho un seguimiento de todas las normas
que el Gobierno Nacional ha expedido ante la situacion presentada.

La gestion cultural del Banco de la Repablica también se adaptd a las nuevas circuns-
tancias, para continuar ofreciendo esparcimiento y cultura de alta calidad. Para ello
se acudio al uso de miltiples digitales, la on d y
actividades virtuales desde las regiones, la promocion de la participacion y la interac-
cion a través de las redes sociales, y la produccion audiovisual, como se detallara en
el capitulo 5 de este informe. Gracias a ello fue posible mantener pblicos fidelizados
v llegar a nuevas audiencias en los ambitos nacional e internacional.

Sin ninguna duda, el factor mas importante para asegurar la continuidad del
negocio y permitir que el Banco de la Repumuca le siguiera cumpliendo al pais fue
la el sentido de de cada uno de sus
miembros con esta institucion. Fue Suhrssal\snte la forma agil como el personal del
Banco se adapts al trabajo remoto, y mantuvo el trabajo en equipo, que es indispen-
sable para cumplir las complejas labores que requiere la entidad. Por todo esto, la
JDBR hace un reconocimiento al gran esfuerzo de todos y cada uno de sus empleados.
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24 Los impactos iniciales del choque del Covid-19
para Colombia

La economia colombiana recibic un fuerte choque como con-
secuencia de la pandemia del Covid-19 y las medidas necesa-
rias e indispensables para su contencion y mitigacion. La crisis
sanitaria produjo caidas profundas en la actividad econdmica,
en el empleo y en el ingreso de los hogares colombianos. Al
tiempo, la aversin al riesgo global auments, el peso se de-
preci frente al dolar, los ingresos externos cayeron, la deman-
da por liquidez en pesos y en délares creci, y se presentaron
deterioros en los mercados monetarios, de deuda, cambiario
y crediticio. El abrupto cambio en las condiciones macroeco-
nomicas se reflejo en un importante descenso de la inflacion
observada y sus expectativas a niveles inferiores a la meta del
3%. La respuesta del Gobierno implicé un aumento importante
del gasto piblico y un deterioro en el panorama fiscal de corto
y mediano plazos

En Colombia, al igual que en el resto del mundo, la pandemia
del Covid-19 generd una crisis sin precedentes por su impacto
sobre la salud de las personas y por las medidas necesarias
para el control de la enfermedad. Al inicio de 2020 el mundo
se enfrentd a un nuevo coronavirus (SARS-CoV-2, causante de
la enfermedad Covid-19), que para el 11 de marzo ya se habia
catalogado como pandemia por parte de la Organizacion Mun-
dial para la Salud (OMS). Para finales de 2020 el Covid-19 habia
afectado mas de 190 paises, con mas de 100 millones de casos
reportados y mas de dos millones de personas fallecidas a
causa de la enfermedad. En Colombia el primer caso oficial
de contagio se reportd el 6 de marzo de 2020, y entre esa fe-
chayy finales del mismo afio los contagios superaron los 1,6 m
de casos y se registraron mas de 43.000 muertes a causa de

Tondasylamacas  — arqes

esta Las medidas de atencién y contencion de la
emergencia sanitaria empezaron en marzo, cuando el Gobier-
no Nacional (GN) decretd un periodo de cuarentena estricta’,
necesario para frenar el rapido avance del virus y preparar al
sistema de salud para hacerle frente a la emergencia. Asi, en
abril los indices de movilidad (Grafico 21) y de actividad eco-
nomica cayeron a niveles historicamente bajos, reflejando el
fuerte impacto de las medidas de aislamiento social obligato-
rio. Posteriormente, el GN fue las

para algunos sectores en la medida en que la evolucion de la
pandemia lo permitia. Asi, en mayo permitio el reinicio parcial
de la construccion e industria®, y entre junio y julio hubo una

segunda flexibilizacion en las medidas, con reapertura de al-
gqunos segmentos particulares del comercio y la autorizacion

ElMinisterio de Salud y Proteccion Social, mediante la Resolucion 385 del

preventivo obligatorio en todo el pais mediante el Decreto 457 del 22

e marzo de 2020. La emergencia sanitaria ha sido prorrogada cuatro
eces por prtedel Minsero e sludy roteceion socil medinte s
Resoluciones 844 del 2¢ /0 de 2020, 1462 del 25 de agosto de 2020,
3530 o127 6 noviemors de 3030 222 Gl 35 de ebrere s 2021 col
extendio el periodo de emergencia hasta mayo de 2021

Decretos 593 del 24 de abril de 2020 y 636 del 6 de mayo de 2020.
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de pruebas piloto en algunos servicios, como los gastronémicos y religiosos’. Lo
anterior produjo un aumento significativo en la movilidad, con menores impactos
negativos sobre la actividad econdmica.

Enelsegundo trimestre de 2020 el aumento pronunciado de la aversin global al
riesgo, el deterioro en las condiciones macroeconomicas externas e internas, y el

de riesgo soberano, en el ritmo de depreciacion nominal, en la volati
mercados financieros y en la demanda por liquidez de los agentes. En ese periodo
el pais se enfrento al descenso de los precios del petroleo, la reduccion de las re-
mesas de trabajadores y la menor demanda externa. El riesgo global se incrementd
v, al igual que en otras economias de la region, para Colombia esto se tradujo en
una fuerte subida de las primas de riesgo soberano, en la depreciacion del peso, y
en una mayor volatilidad en los mercados de deuda piblica y privada con deterio-
ros importantes en sus precios y en la liquidez de los titulos. Estos factores, junto
con la incertidumbre asociada a los efectos y la duracion de la cuarentena, genera-
ron un aumento generalizado de la demanda por liquidez por parte de los hogares
y las firmas. Lo anterior, sumado a las desvalorizaciones de los mercados de deuda
pablica y privada, generd presiones sobre la liquidez de algunos segmentos del
sistema financiero. En el mercado de crédito la cartera comercial aumento rapi-
damente debido a la demanda precautelativa de recursos liquidos por parte de
algunas firmas, mientras que la elevada incertidumbre sobre el comportamiento
futuro de la economia y el empleo redundd en una mayor percepcion del riesgo
por parte de las entidades financieras y menores niveles de colocacion de cartera
para los hogares y otros agentes.

Ademés de la pérdida de ingresos externos, la implementacion a partir de finales
de marzo de medidas de io en el pais detuvo

te la actividad productiva en importantes sectores de la economia. Las medidas
implementadas, necesarias para enfrentar la crisis de salud pablica implicaron
retrocesos abruptos en varios sectores productivos, especialmente en aquellos
donde las restricciones de movilidad generaron limitaciones de operacion. En
abril, mes de mayores restricciones a la movilidad, la actividad productiva tuvo
una contraccion del 21,6%, de acuerdo con el indicador de seguimiento a la eco-
nomia (ISE) publicado por el DANE, caida que no tiene precedentes en los registros
histricos disponibles y que generd un nivel de actividad productiva real similar
al de nueve afios atras. A pesar de que en mayo y junio las restricciones a la mo-
vilidad se flexibilizaron parcialmente, la contraccion del PIB del segundo trimestre
de 2020 (-15,6 %) fue un registro historico. Durante ese periodo las mayores caidas
se dieron en la construccion, el comercio, reparacion, transporte y alojamiento, y
en las actividades artisticas y de recreacion; por el contrario, ramas con una me-
nor exposicion a estas restricciones, como el sector agropecuario, las actividades
y de seguros una variacion

ylas
anual positiva.

La pandemia del Covid-19 y las medldas sanitarias necesarias para contenerla
deterioro sin abri

de 2020 cerca de la cuarta parte del mvel de empleu reglstradn antes de la crisis.
Acorde con las series mensuales desestacionalizadas de la Gran encuesta integra-
da de hogares (GEIH) del DANE, las medidas adoptadas para la contencion y miti-
gacion de la pandemia en Colombia hicieron que en abril de 2020 el mercado labo-
ral colombiano registrara un deterioro histérico. El nimero de ocupados presento
una contraccion anual en el total nacional del 24,6 % (pérdida de 5,3 m de empleos)
y del 28,0% en las trece ciudades (pérdida de 3,0 m de empleos). Estas caidas, las
mas grandes en la historia de las series, significaron la pérdida de alrededor de |

cuarta parte del nivel de empleo previo a la crisis. Por otro lado, la imposibi

7 Decreto 749 del 28 de mayo de 2020, 847 del 14 de junio de 2020y 878 del 25 de junio de 2020,

de buscar empleo, dada las restricciones a la movilidad, conllevé a un aumento
significativo de la inactividad. Frente a abril de 2019 los inactivos aumentaron un
289% (4,3 m de inactivos) en el total nacional y un 34,0% (21 m de inactivos) en
las trece ciudades. La menor oferta laboral mitigd un mayor aumento de la tasa de
desempleo (TD), no obstante, en abril de 2020 esta registrd la variacion mensual
mas grande desde que se tienen datos mensuales (20,0% y 23,7% en el total nacio-
naly las trece ciudades, respectivamente).

La fuerte caida en la demanda agregada, la reduccién transitoria de algunos im-
puestos indirectos, nuevos sub: temporales a los servicios piblicos, entre
otros, condujeron a reducir la inflacion y sus expectativas por debajo de la meta
del3%. Entre marzo y junio de 2020, periodo en el cual las medidas de aislamiento
preventivo fueron mas estrictas, se registro una desaceleracion generalizada de los
grandes grupos del IPC. En ese periodo la inflacién total disminuy 167 puntos base
(pb) y a junio se ubicé en 2,19%, el nivel mas bajo desde 2014 para ese momento.
Este comportamiento, que también se presenté para todos los indicadores de in-
flacién basica, fue reflejo de una demanda agregada débil, fuertemente impactada
por los cierres en un grupo amplio de sectores, de unos excesos de capacidad
productiva crecientes, y de bajas presiones de costos laborales ante el deterioro
del mercado laboral. La dinamica de la inflacion también estuvo, en parte, expli-
cada por el efecto de la reduccion transitoria de algunos impuestos indirectos,
la congelacion de algunos precios con alta ponderacion en el IPC, la importante
reduccion en el precio de la gasolina decretada por el GN y la implementacion de
subsidios transitorios  los servicios piblicos. Las nuevas condiciones macroeco-
nomicas, que sefialaban fuertes presiones a la baja de la demanda y la ampliacion
de los excesos de capacidad productiva, se reflejaron en menores expectativas de
inflacion para finales de 2020, las cuales pasaron del 3,49% en marzo al 2,25% en
junio*, y mantuvieron esta tendencia a lo largo del afio. El descenso de la inflacion
y de sus expectativas a niveles por debajo de la meta del 3%, el fuerte deterioro
del mercado laboral y los amplios excesos de capacidad productiva llevaron a una
postura de politica monetaria mas expansiva.

Para enfrentar la pandemia se requirié un aumento importante en el gasto piibli-
co para atender las nuevas necesidades del sistema de salud y mitigar el choque
negativo en la economia. Estas acciones implicaron un deterioro en el panorama
fiscaly las perspectivas de riesgo. En el momento en que llegd la pandemia al pais
fue necesario adaptar la capacidad del sistema de salud para realizar pruebas de
Covid-19 y atender el rapido incremento de pacientes en unidades de cuidados
intensivos. Adicionalmente, habia urgencia por mitigar la caida de los ingresos de
los hogares y las empresas debido a las medias de distanciamiento social nece-
sarias para enfrentar la pandemia. Para esto, el GN cred el Fondo de Mitigacion de
Emergencias (FOME)", mediante el cual canalizé recursos para atender estas nece-
sidades". EL FOME inicio con recursos por cerca de COP15 b, provenientes princi-
palmente de préstamos a la Nacion por parte del Fondo de Ahorro y Estabilizacion
(COP1211 b) y el Fondo de Pensiones Territoriales (COP2,7 b), y se fue ampliando

Corresponde al promedio de las expectativas de los analistas economicos, obtenidas a parti de la
encuesta mensual del Banco de la Repablica aplicada en marzo y junio de 2020.

Las expectativas de inflacion de los analistas continuaron cayendo, y en diciembre de 2020 se
ubicaban en promedio en el 142% para el cierre de ese ario, segin a Encuesta mensual de expec-
tativas de analistas economicos aplicada en ese mes.

Decreto 444 del 21 de marzo de 2020.

Amparado en la emergencia econémica declarada por el GN mediante el Decreto 417 del 17 de
marzo de 202
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hasta alcanzar un presupuesto de COP25 b para 2020" Estos gastos adicionales
necesarios, mas la reduccion esperada en los ingresos tributarios por la contrac-
cion economica, implicaron un cambio significativo en el déficit fiscal y el nivel
de deuda piblica estimados, a comienzos del aio pasado, para 2020 y 2021. Ini-
cialmente, el Comité Consultivo de la Regla Fiscal (RF) aprobo una ampliacion del
déficit desde el 2,3% al 6,1% del PIB para 2020%. Sin embargo, un mes después, este
Comité aprobo la suspension del mecanismo* debido a que el gasto necesario
para atender la emergencia superaba los parametros de la RF y, como se presento
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) a finales de junio, sugeria un déficit
cercano al 8,2% del PIB. Los fuertes incrementos en el déficit fiscal y el endeuda-
miento piblico, junto con la suspension de la RF, generaron un deterioro en las
perspectivas de riesgo sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas, que, a su
vez, derivé en implicaciones sobre el margen de accion de la politica monetaria.

Los impactos mas fuertes del che or la pindemia se sintieron en el
segundo trimestre de 2020y continuaron a la lo largo del aiio, aunque con efectos
que se han venido moderando en la medida en que se han flexibilizado las res-
ricciones impuestas para el control del virus. En el segundo semestre de 2020 se
mantuvieron algunas restricciones parciales a la movilidad para controlar la pan-
demia, aunque menos acentuadas que las implementadas en abril y mayo (Grafico
21). En agosto, como respuesta a un nuevo aumento de los casos de contagio re-
portados y presiones crecientes sobre la capacidad instalada del sistema de sa-
lud, se impusieron restricciones parciales adicionales en las principales ciudades.
A partir de septiembre se dio paso a una etapa de aislamiento selectivo® que
permitio un relajamiento importante de las restricciones. No obstante, a finales
de 2020 fue necesario implementar medidas adicionales de restriccion parcial a
la movilidad en las principales ciudades para frenar una nueva ola de contagios
que presiond el sistema de salud entre diciembre de 2020 y enero de 2021. Como
se detallara en este informe, conforme se flexibilizaron las medidas de distancia-
miento social ante los avances en el control de la pandemia, y en la medida en que
fueron implementandose medidas de apoyo a hogaresy empresas por parte de las
entidades del Estado, varios indicadores comenzaron a mostrar sefales de recu-
peracion parcial a lo largo de 2020, pero en la mayoria de los casos sin alcanzar a
finales de afio los niveles previos a la crisis sanitaria

2.2 Medidas implementadas por la JDBR para enfrentar los efectos negativos de la
pandemia

La reaccién oportuna y contundente del Banco de la Repiblica mediante el sumi-
nistro suficiente de liquidez fue fundamental para garantizar la estabilizacién y
el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, de los mercados cambiario, de
deuda piblica y privada, y de crédito. A esto se sum la reduccion significativa de
latasa de interés de referencia a niveles historicamente bajos, lo que disminuys los
costos financieros a las empresas y los hogares. En la medida en que los mercados
han iniciado un retorno gradual a la normalidad, la politica monetaria, junto con la
respuesta del GN, ha contribuido a soportar la recuperacion econdmica,

El 5aldo del FOME al cierre de 2020 fue de COP13,2 b (estos recursos hicieron parte de los depdsitos
dela Tesoreiaen o Banco de I Repbice). Ademés de s fueniesde recursos incialmente con-
sideradas para el FOME (FAE por npet por COP3 b), durante el transcurso de 202
Sarespron fecursos rivado e los Tiulos e Selidaridad (TDS por COP,3 B, Fonds d Riessos
Laborales (COP0,3 b), impuesto solidario (COP0,3 b)y recursos de crédito externo (COP5 b).

Reunion del Comité Consultivo de La Regla Fiscal del 4 de mayo de 2020.

Reunion del Comité Consultivo de la Regla Fiscal del 15 de junio de 2020.

15 Decreto 1168 del 25 de agosto de 2020.
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EL Banco reaccioné de forma oportuna y contundente ante los choques sin prece-
dentes generados por la pandemia, quidez en pesos y en
délares y reduciendo su tasa de interés. A partir de marzo de 2020 se adoptaron
politicas que lograron evitar una crisis profunda en medio de la pandemia del
coronavirus, un chogue de enormes dimensiones para la humanidad y con impac-
tos inevitables sobre la economia colombiana. La reaccion del Banco frente a los
efectos inminentes de la crisis se desarroll6 en dos etapas: la primera, de accion
inmediata, con medidas que brindaron liquidez para la estabilizacion de los mer-
cados que, ante el cambio abrupto de las condiciones macroeconomicas y finan-
cieras globales, mostraron sefiales de riesgo; la segunda, de accion gradual, busco
mitigar los efectos de la pandemia sobre la economia colombiana y apoyar la re-
cuperacion economica en la medida en que los mercados se fueran normalizando.
Asi, la respuesta de politica del Banco fue répida y comprensiva, brindé abundante
liquidez a los mercados financieros piblico y privado, en pesos y en dolares, y es-
tuvo acompaiada por un recorte significativo en la tasa de interés de politica. Esto
con el fin de proteger en el corto plazo el sistema de pagos y estabilizar mercados
claves que estaban bajo presion, y en el mediano y largo plazos preservar la oferta
de crédito, reducir la carga financiera de los hogares y las empresas, y estimular la
actividad econdmica.

ade-

Las acciones del Banco estuvieron i a garantizar el
cuado del si edit il
de mercados clave y apoyar la reactivacion de la actividad econdmica. Como se men-
cioné, la primera reaccién del Banco estuvo enfocada en garantizar el funcionamiento
adecuado del sistema de pagos, velando por que intermediarios financieros, firmas y
hogares contaran con la liquidez necesaria para cumplir con sus obligaciones. Esto re-
sultd esencial para mantener la confianza de todos los agentes y atenuar la volatilidad
y la incertidumbre en la economia y los mercados financieros. Adicionalmente, las ac-
ciones tomadas buscaron contribuir a que se mantuviera la oferta de crédito a hoga-
res y empresas, asegurando que los intermediarios financieros contaran con el fondeo
suficiente, lo cual requiere, a su vez, un suministro adecuado de liquidez. Al tiempo, las
medidas porla de mercados claves, como
el cambiario y el de titulos piiblicos y privados. Estos son esenciales para la transmision
de la politica monetaria y para el financiamiento del Gobierno y del sistema financiero.
Una vez estabilizados los mercados clave y mitigados los riesgos de liquidez que sur-
gieron a causa de los efectos de la pandemia, el Banco enfoct sus esfuerzos en apoyar
la reactivacion de la actividad economica. Para ello, en adicion a una tasa de interés de
referencia mas expansiva, fue fundamental el logro de los anteriores objetivos ya que,
sinellos, la efectividad de la politica monetaria para impulsar a la economia podia verse
seriamente limitada. La transmision efectiva de la politica monetaria requeria que los
mercados financieros operaran en condiciones de relativa normalidad.

Para alcanzar estos objetivos el Banco puso en marcha un conjunto amplio de me-
didas (Cnadmﬂ) (oncve(amen(e sus acciones de politica monetaria incluyeron
7 la de expansion 2)la

de compras deﬁmuvas de instrumentos financieros; 3) a reduccién del encaje; 4)
la provision de mecanismos de cobertura y liquidez en délares; 5) la reduccion de
la tasa de interés de politica monetaria, y 6) el mantenimiento de una solida po-
sicion de liquidez internacional. A continuacion se describen, en el mismo orden,
los principales rasgos de cada uno de estos mecanismos de apoyo a la economia
utilizados por el Banco:

Se ampliaron los montos, contrapartes, plazos y titulos admisibles de las
operaciones de expansion transitoria (repos) del Banco. Con esto se buscd
expandir la de la economia y su capacidad de dispersarla. El Banco
suministra liquidez transitoria mediante operaciones repo, en las que entrega
recursos a sus contrapartes en el sistema financiero. Durante el plazo de la
operacion las contrapartes entregan en garantia titulos al Banco, los cuales les
son devueltos una vez pagan el capital y los intereses de la operacion. Ante los
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021
Objetivos de las medidas adoptadas por el Banco de la Repiblica

Liquidez transitoria (repos): extension de montos,

Estabilizar Estimular
Proteger el sistema | Preservar laoferta | mercados la actividad
de pagos

esenciales bajo | econmica (efecto
resion

contrapartes, garantias admisibles y plazos x * x

Compras definitivas de titulos pablicos y privados. X X X

Reduccion del encaje X X X
Ventas de dolares forward con cumplimiento X

financiero

Swaps de délares X X X

Reduccion de la tasa de interés de politica X X

Fuente:Banco de o Repibic

efectos del Covid-19 en la economia, el conjunto de los titulos admisibles como
garantia para estas transacciones fue ampliado por la JDBR, de tal manera que,
ademas de los titulos de deuda piblica que se admitian tradicionalmente,
se autorizo el uso de titulos de deuda privada y titulos valores provenientes
de operaciones de cartera (pagarés). Adicionalmente, mientras usualmente el
plazo de los repos es de un dia (overnight), desde marzo de 2020 se subastan
repos a mas largo plazo y los cupos que se ofrecen son sustancialmente mas
grandes que lo que se estima va a ser su demanda. La ampliacion de los mon-
tos, contrapartes, plazos y titulos admisibles de las operaciones de expansion
transitoria (repos) del Banco significaron una expansion monetaria importante
respecto a lo que normalmente requiere la economia. En marzo de 2020, cuan-
do se registrd la mayor intensidad en el uso de estas operaciones, se inyectd
(incluyendo repos a un dia y a plazo) un monto de COP14.662 mm, equivalentes
a cerca del 15,6% de la base monetaria promedio de 2019,

Se implementaron compras definitivas de titulos piiblicos y privados. Conesto
se busco contribuir a estabilizar mercados claves para la trai
politica monetariay proveer i pre-
servar el sistema de pagos y la oferta de crédito. El Banco también reanza
operaciones en las que entrega liquidez permanente a sus contrapartes me-
diante la compra definitiva de titulos a precios de mercado. Estas operaciones
se disefiaron para brindar liquidez por periodos prolongados y reducir (a in-
te sobre su fondeo, en beneficio
de quienes requleren crédito por parte del sistema financiero. Ademas de los
titulos de deuda pablica con los que normalmente realiza estas operaciones,
a JDBR autoriz6 en marzo de 2020 la compra de titulos de deuda privada, me-
dida que se adoptd por primera vez en la historia del Emisor. Durante marzo y
abril, meses en los que se concentraron las operaciones mediante estas nue-
vas medidas, el Banco compro COP8,7 b de titulos privados y COP2,8 b de TES,
lo que en conjunto significo el 12,2% de la base monetaria promedio de 2019.
La dltima compra de este programa para titulos de deuda privada se realiz el
20 de abril de 2020, y para los titulos de deuda piblica fue el 30 de abril.

Se redujo el encaje en dos puntos porcentuales en promedio como medida
para liberar recursos a la economia de manera permanente y para reforzar
los incentivos a la intermediacion financiera. E| Banco mantiene una estruc-
tura de encaje con porcentajes requeridos para tres diferentes categorias de
pasivos de los establecimientos de crédito (a los pasivos mas liquidos, o a la
vista, se les exige el porcentaje mas alto). Con el fin de liberar recursos perma-
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nentemente a las entidades depositarias para atender compromisos o generar
crédito, en abril de 2020 el Banco redujo los dos porcentajes requeridos més
altos del 11% al 8% (cuentas corrientes, cuentas de ahorro, etc.) y del 4,5% al
3,5% (CDT de menos de 18 meses), respectivamente (el menor porcentaje re-
querido se mantuvo en 0%). Con lo anterior, el encaje promedio se redujo del
7% al 5%. Esto también refuerza los incentivos a la intermediacion financiera,
puesto que reduce el costo de captar dinero para prestarlo. El monto estimado
de la inyeccion de liquidez correspondiente fue de COP10,1 b, lo que equivale
al 9,4% de la base monetaria promedio de 2019.

Estas tres decisiones (ampliacion de repos, compras definitivas y reduccién
del encaje) estaban dirigidas a responder al incremento de la demanda de
liquidez de la economia con el objetivo de contribuir a estabilizar los mer-

cados financieros. Las decisiones adoptadas en esta direccion se basaron en
diagnosticos técnicos exhaustivos que mostraban un aumento generalizado de
la preferencia por liquidez por parte de los hogares y las firmas, y la necesidad
de anticiparse al efecto que podria tener la mayor incertidumbre y percepcion
de riesgo de los intermediarios financieros sobre la oferta de crédito. Como
resultado de dichos analisis, la JDBR tomo la decision de otorgar facilidades
selectivas en aquellos mercados que mostraron sefales claras de volatilidad y
escasa liquidezy que resultaban claves para la estabilizacion y la confianza del
sistema. En este sentido, y a diferencia de otras medidas no convencionales,
como la flexibilizacion cuantitativa adelantada en otros paises (que usualmen-
te tienen objetivos especificos de precios en ciertos mercados o tramos de
las curvas de rendimiento), las medidas tuvieron como fin estabilizar merca-
dos particulares que, ante el cambio abrupto de las condiciones financieras y
economicas generado por la pandemia, estuvieron bajo presion al inicio de la
crisis. Ello era esencial para evitar consecuencias sistémicas para el mercado
financiero y la estructura economica y productiva del pas.

=

<

Se adoptaron ismos para brindar iarias y liquidez en
délares. Con las siguientes medidas se busco brindar liquidez transitoria en
dolares a un grupo amplio de entidades con el proposito de aliviar las presio-
nes en el mercado cambiario:

~Ventas de délares forward con cumplimiento financiero a un mes para am-
pliar las coberturas contra el riesgo de una depreciacion fuerte del peso.
Normalmente el mercado se encarga de la provision de este tipo de cober-
turas, pero en un ambiente de marcada aversién al riesgo e incertidumbre,
dicha provisién puede ser insuficiente, generando volatilidad e iliquidez en
el mercado cambiario. La oferta de dolares a futuro con cumplimiento finan-
ciero por parte del Banco contribuye a mitigar dicha volatilidad e iliquidez,
pues evita que varios agentes demanden la divisa en el mercado de contado
con fines de cobertura. El cumplimiento financiero de estos contratos sig-
nifica que, a su vencimiento, el Banco reconoce o recibe la diferencia entre
el precio del délar negociado® a futuro y el que efectivamente se observa
al momento de la liquidacion. Dicho pago se hace en pesos, por lo cual no
afecta el nivel de las reservas internacionales. Desde marzo hasta mayo de

16 En el contrato de venta de dolares con cumplimiento financiero (NDF), el Banco de la Repblica
vende dolares a un mes, a una tasa de cambio que corresponde a la tasa de corte de una subasta
de precio uniforme. En esta subasta los participantes ofrecen la tasa de cambio (precio expresado
en pesos por dolar) a la cual estarian dispuestos a comprar los dolares al Banco al vencimiento
del contrato, asi como el monto en dolares de la oferta. En la subasta se ordenan las ofertas de los
participantes en estricto orden descendente de precio y se aprueban todas las ofertas cuyo precio
sea mayor o igual al de corte en el que se completa el cupo diario de la subasta (precio de corte).
Todas las ofertas aprobadas pagaran el mismo precio de corte. Cuando el valor de las ofertas al
precio de corte supere el remanente del cupo de la subasta, el remanente se distribuira en forma
proporcional al valor de las ofertas que acepten aprobacion parcial. El monto aprobado por oferta
serd un maltiplo de USD100.000.
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2020 el Banco subastd USD1.000 m de estos contratos cada mes. Adicional- externo mas incierto para la economia colombiana. Una porcion de esta linea
mente, también subasto las renovaciones de los vencimientos desde abril fue desembolsada por parte del FMI al GN (véase el capitulo
de 2020 hasta marzo de 2021. Los iltimos USD90,9 m de forwards se vencie-
ron al inicio de marzo y no fueron renovados por el mercado, por tanto, el Las acciones del Banco ayudaron a aliviar las presiones iniciales registradas en los
saldo actual de los forwards en el balance del Banco es cero. i y privada en los prlmems meses de la cri
- swaps de dolares a dos meses para estabilizar el mercado cambiario y una fuerte la economia
proveer liquidez en dolares. En estas operaciones el Banco vende dolares mediante un suministro abundante de recursos por nersos medios. <to dltimo
en el mercado de contado con el compromiso de recompra a futuro. De esta ha preservado el funcionamiento adecuado del sistema de pagos y ha provisto una
manera, se brinda liquidez en délares para quienes la necesiten, lo cual es condicion necesaria para mantener o ampliar la oferta de crédito. Como se detalla
especialmente importante si, por cuenta de la aversion al riesgo internacio- mas adelante en la seccion 2.4, la mejora en las condiciones financieras y de liqui-
nal, los bancos colombianos ven reducidas sus fuentes de fondeo de corto dez externa, junto con la oportuna reaccion del Banco, permitieron en el segundo
plazo en moneda extranjera. De esta manera no solo se estabiliza el mer- semestre de 2020 la correccion parcial del mercado cambiario y disminuciones
cado cambiario, sino que se mantiene el financiamiento externo de corto graduales en la percepcion de riesgo. Adicionalmente, la demanda de titulos de
plazo de la economia. Como en el caso de las ventas de dolares forward con deuda publica por parte de los inversionistas extranjeros se recuperd a partir de
cumplimiento financiero, con este instrumento el saldo de reservas inter- mayo de 2020 y las tasas de interés de la deuda publica y privada corrigieron los
nacionales no se afecta después de finalizada la operacion, pues la contra- altos niveles alcanzados en marzo de ese afio, ubicandose en el segundo semestre
parte devuelve las divisas al Banco. Entre el 19 y el 20 de marzo de 2020 se de 2020 en niveles incluso inferiores a las observados previos a la pandemia®.
contrataron swaps por un total de USD400 m, equivalentes al 6% del saldo
de deuda en moneda extranjera de corto plazo de los bancos. Entre abril y Amedida que se viene ionamiento de los mer-
junio de 2020 se subastaron USD400 m diarios de contratos FX Swaps, los cados, la reduccion de la tasa de interés de politica y su transmision a las tasas de
cuales no fueron demandados. Teniendo en cuenta esto Gltimo, y que la iado la carga financiera de los hogares y las empresas, asi como
liquidez externa mejor, la JDBR decidio no continuar con estas subastas a la ion de la demanda y del empleo. Las accio-
partir de julio de 2020 y anunci que estos contratos se volveran a ofrecer nes de politica monetaria que contribuyeron a la estabilizacién de los mercados
cuando se considere necesario. financieros, sumadas a la reapertura gradual de la economia, permitieron que las
reducciones de la tasa de interés de politica se transmitieran completamente a las
vi. Seredujo de formaii la tasa de interés de politica (- pb),y asep- tasas de interés del mercado monetario y a las de captacion. Asimismo, el traspaso
tiembre la situd en minimos histéricos nominales (1, 75%)yreales. Los efectos hacia las tasas de interés de créditos ha sido significativo y, frente a lo registrado
negativos de la pandemia y las medidas sanitarias necesarias para enfrentarla desde 2003, ha sido mas rapido en particular hacia la de depositos y créditos pre-
se reflejaron en una profunda caida del producto y del empleo, en unos am- ferenciales (véase el Recuadro 1 de este informe). En este entorno de reduccion en
plios excesos de capacidad productiva, y en un nivel de la inflacion observ: las tasas de interés a minimos historicos, los desembolsos de crédito se recupera-
y esperada por debajo de la meta del 3%. Ante este contexto, la JDBR deci ron, y a finales de 2020 fueron similares a los registros previos a la pandemia para
reducir la tasa de interés de politica monetaria en 250 pb a lo largo de 2020, algunas modalidades. Lo anterior, junto con la mejora en las condiciones externas
desde un 4,25% a principios del afio hasta un 1,75% a finales de diciembre. Lo yala politica fiscal contraciclica, han contribuido a la recuperacion de la actividad
anterior, con el fin de contribuir a la recuperacion de la demanda interna y el econémica y el empleo a partir del segundo semestre de 2020, como se detallara
empleo, en la medida en que se iba normalizando gradualmente el funciona- mas adelante.
miento de los mercados, ademas de aliviar la carga financiera de los hogares
y las empresas durante la coyuntura. Dicha reduccion fue de una magnitud Durante 2020 el GN también implementé medidas para mitigar el impacto nega-
importante, comparada con los recortes de la tasa de politica monetaria im- tivo de la sobre la actividad las cuales sirvieron para re-
plementados en otras economias del mundo”. Adicionalmente, el nivel actual forzar la liquidez. Algunas de esas medidas se mantendran durante una parte de
de la tasa de politica monetaria en el 1,75% implica tasas de interés reales 2021. Ademas del aplazamiento por parte de los diferentes niveles de gobierno de
muy bajas, incluso la mas baja de la historia reciente, bien sea descontando la las fechas para el pago de obligaciones tributarias en 2020, el GN reglaments la de-
inflacion observada o las diferentes medidas de inflacion esperada. Con esto, volucion automatica de saldos a favor para contribuyentes de bajo riesgo dentro de
la postura de la politica monetaria es ampliamente expansiva. los quince dias siguientes a la fecha de presentacion de la solicitud. De acuerdo con
la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), las medidas adoptadas, de
Se adoptaron medidas para mantener una solida posicion de liquidez interna- orden nacional, generaron un impulso de la liquidez en la economia cercano a los
nal. Durante 2020 el Banco auments las reservas internacionales mediante COP10 b. Por su parte, el fortalecimiento patrimonial del Fondo Nacional de Garan-
la compra directa de USD3.500 m a precios de mercado al GN. Adicionalmente, tias (FNG) por COP3,25 b, de acuerdo con estimaciones del Ministerio de Hacienda
en abril de 2020 obtuvo acceso a la facilidad de repos (FIMA, por su sigla en y Crédito Piblico, le permite extender garantias hasta por COP48,2 b, que a su vez
inglés) que ofrece la Reserva Federal®. Posteriormente, en mayo el Banco ob- pueden representar nuevos créditos para capital de trabajo hasta por COP80,3 b.
tuvo la renovacion por dos afios de la linea de crédito flexible (LCF) con el FMI Con corte al 30 de diciembre se habian desembolsado un total de COP11,5 b con el
por un monto aproximado de USD11.200 m, el cual se amplid en septiembre
hasta un monto aproximado de USD17.600 m, ante la presencia de un contexto
17 Comparado con otros emergentes, Colombia fue de los paises que ms redujo su tasa de interés de
politica, superado en la region solo por Mr:xlw que ha reducido su tasa de referencia en 300 pb 19 Fratto et al medidas no de politica monetaria para
Gesde el inicio de la pandemia en marzo de 2 un conjunt de pases emergantes, Incluido Colombia, an el cual concluyeh que estas ueron sx-
sas en la reduccion de las tasas de rendimiento de los bonos de deuda para diferentes plazos en
18 6L sanco do 2 Repiblica anuncd que haria uso de dich faclidad solamente en cas de que, dichos paises, contribuyendo en la estabilizacion de precios de los mercados financieros —fratto,
habiendo decidido vender dolares en el mercado de contado, el m C;Vannier,B. . Mircheva, M. de Padua, D; Ward, M. H. P (2021). “Unconventional Monetary Policies
titulos del Tesoro presentara en ese momento una muy baja llumdez que haria des’awrahle la in Emerging Markets and Frontier Countries”, International Monetary Fund—.
venta de titulos del Tesoro por parte del Banco de la Repiblica.
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respaldo del FNG, reflejados en 466.993 operaciones®. Para 2021 el GN continuara, al
menos por unos meses, con algunos de los esfuerzos en procura de mitigar proble-
mas de liquidez en las empresas y de ingreso en hogares vulnerables y contribuir a
la recuperacion econémica. El Programa de Apoyo al Empleo Formal (PAEF), con el
cual el GN entrega a las empresas solicitantes un subsidio a la nomina equivalente
al 40% del salario minimo (COP351.000)' por empleado y que, de acuerdo con el GN,
al cierre de 2020 gir COP4,9 b, contribuyendo a mantener cerca de 3,6 millones de
empleos, se mantendra hasta marzo de este afio. Por su parte, el programa de Ingre-
s0 Solidario, que otorga COP160.000 mensuales por familia a cerca de tres millones
de hogares que no reciben apoyo del Estado, se mantendra hasta junio de 20217,
Como se verd, este esfuerzo de gasto, junto con la disminucion del recaudo, significo
un fuerte incremento en el déficit fiscal y el endeudamiento piiblico en 2020y en sus
proyecciones para 2021 publicadas por el GN.

La pandemia también impuso grandes desafios a la administracion del Banco de
la Repiblica frente a la necesidad de mantener la continuidad de las operaciones
bajo las condi que el pais. Dado su papel estra-
tégico para el funcionamiento del sistema econémico del pais, la administracion
del Banco estableci un oportuno ajuste a la normatividad y a la toma de decisio-
nes que favore(\ewn la adopcion de medldas en diferentes. ambltos En el campo

de en la nube
y se aseguvu la dotacién de equipos que permitieran la movilidad y el trabajo
remoto de los colaboradores. El reforzamiento de esquemas de seguridad infor-
matica proporciond ambientes de trabajo confiables tanto para el Banco, como
para el sector financiero y el GN en los servicios que se prestan. Estas acciones
fueron fundamentales para la no interrupcion de ninguna de las actividades de
banca central. En cuanto a los procesos de generacion y distribucién de especies
monetarias, labor que debe realizarse en sitio, se establecieron turnos con el fin
de mantener este servicio, clave para la economia del pais. Las empresas trans-
portadoras prestaron los servicios de remesas a las diferentes sucursales sin no-
vedad. Ademas, la acelerada implementacion de los protocolos de bioseguridad
permitio mantener la salud de los trabajadores y han soportado la continuidad de
los servicios y procesos del Banco, ademas de estar preparados para el retorno a
la presencialidad. Fue sobresaliente la forma agil como el personal del Banco se
adapts al trabajo remoto, y mantuvo el trabajo en equipo, elemento indispensable
para cumplir las complejas labores de la entidad.

20 AL24 de febrero de 2021 las diferentes lineas definidas por el FNG han canalizado 559.662 créditos
por un valor de COP13,6 b.

tengan como activi-
i Dvm(\pal sctividades econdmicasy e erbios s oy sesoras turistico,hotelero y de gasto-
nomia, ade , de cuantia del aporte
Conespondarsal30% & lsalano iime. Fssimente eSab1ecd o s anie oS pléados
sobre los cuales s el aporte estatal se encuentren una o varias mujeres, el valor del apor-
{5 esata de extas Conresponders b 2L 507 detvalor el alaic MG por cada empleada

A estos programas se sumd en 2020 el pago extraordinario por emergencia Covid-19 dentro del
esquema de Familasen Accon,lcual correspondisaunvalorGnic po hogarde COP 145000 e
se entrego a el

para 10w ogares mas pobros, e G Adelants el esquem d 1 evolucion det I, ef cual empezo
a operar desde abril de 2020'y que entrega cada dos meses un monto de COP75.000 a cada hogar
priorizado.
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Gréfico 22
Crecimiento econdmico mundial
(variacién anual)

i a2 Coperaiony el DesarotEonbmeas

2.3 Evolucion y del entorno

internacional

En 2020 el choque global del Covid-19 generd un contexto ex-
terno desfavorable, el cual mostr6 una recuperacion parcial
en la segunda mitad de ese ario, impulsado por la reapertura
de las economias, el repunte de la demanda externa y de los
términos de intercambio, el incremento de las remesas de tra-
bajadores, las bajas tasas de interés y la amplia liquidez inter-
nacional, Hacia adelante las perspectivas han mejorado por el
desarrollo de varias vacunas contra el virus. Sin embargo, la
incertidumbre es elevada, pues se desconoce la evolucion de
la pandemia y la persistencia de sus efectos negativos sobre la
economia mundial.

Luego de la caida sin precedentes del segundo trimestre de
2020 originada por la crisis sanitaria y por las fuertes restric-
ciones a la movilidad necesarias para contener (a propagat
del virus,

Gréfico 2.3

Produccion industrial en las principales economias e
indicadores de comercio mundial

(variaci6n anual)

A Exportaciones reales mundiales y trafico de contenedores®

[ P r— ——contendres e derech)
8. Produccion industrial

porcnsie)

Esata R A ——

3/ Corrsponde sl promedio mévil de 3 meses de (s vriacion anual.

en el segundo semestre. £n 2020 la pandemia genero una con-
traccion significativa de la economia mundial, la cual el Fondo
Monetario Internacional estimé en un 3,5% (Grafico 2.2). Desde
el primer trimestre de 2020 el crecimiento econémico global
se vio afectado y continué deteriorandose hasta tocar fondo
en el segundo trimestre, lo que esta explicado por la propaga-
cion del virus y por las fuertes medidas de confinamiento para
contenerlo. En el tercer trimestre se observé un repunte par-
cial de la actividad econémica, como resultado de la reapertura
paulatina de los paises y de las miltiples medidas fiscales y

rac el choque. En el
cuarto trimestre el ritmo de recuperacion se ralentizo, dinamica
a la que posiblemente contribuyeron los nuevos rebrotes del
virus en varios paises, incluyendo los de la zona del euroy los
Estados Unidos, lo cual exigio un incremento de las medidas de
aislamiento social. Esta mejora parcial de la economia mundial
en el segundo semestre estuvo acompafiada de un repunte del
comercio internacional de mercancias, de la produccion indus-
trial y de los precios de las materias primas, indicadores que
en el segundo trimestre habian mostrado caidas importantes
(Grafico 2.3). Ademas, en la segunda parte de 2020, y en un en-
torno de amplia liquidez y bajas tasas de interés internaciona-
les, los mercados financieros internacionales tuvieron un mejor
comportamiento frente a los deterioros observados en marzo
y abril de ese afio. Por su parte, las perspectivas de mediano
plazo para la economia mundial se han tornado mas favora-
bles debido al desarrollo de varias vacunas contra el Covid-19
y el comienzo de la vacunacion de la poblacion, aunque este
proceso inicié relativamente lento y con restricciones de oferta
mundial. En este contexto, para 2021 diferentes organismos in-
ternacionales y analistas prevén un rebote del PIB mundial, que
se ubicaria entre el 4,3% y el 56% (Grafico 2.2). Sin embargo,
la incertidumbre sigue siendo elevada, pues se desconoce la
evolucion de la pandemia y la persistencia de efectos negativos.
en el mundo asociados a un mayor endeudamiento pblico, al
incremento de la pobreza y al deterioro de los mercados labo-
rales, entre otros.

El impulso fiscal y monetario implementado por las autori-
dades de varios paises ha contribuido a la recuperacién de
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Politica monetaria en algunas economias avanzadas

A Hojas de balance (total activos)

economias desarrolladas redujeron sus tasas de interés o las
mantuvieron en niveles histéricamente bajos e implementa-
ron medidas no convencionales que favorecieron la liquidez
de los mercados financieros internacionales (Grafico 2.4); esto,
en un entorno de bajas presiones inflacionarias, excesos de
capacidad productiva y mercados laborales holgados, como
resultado del choque del Covid-19. Los bancos centrales de las
economias en desarrollo también implementaron una politica
monetaria ampliamente expansiva, que estuvo acompafada
de medidas adicionales para contrarrestar el choque. En el
frente fiscal, y sujetos a la capacidad de financiamiento, los
gobiernos dieron diferentes medidas de ayudas a empresas y
hogares para mitigar el impacto negativo en los ingresos. Lo
anterior se sumo a la reduccion en el recaudo tributario por

8. Tasas de referencia

o . la crisis economica, llevando a un deterioro generalizado de
o i las variables fiscales. En consecuencia, y segin el FMI, duran-
te 2020 la deuda pablica se increment cerca de 18 puntos
porcentuales (pp) del PIB en economias avanzadas y 9 pp en
economias emergentes, alcanzado niveles del 123% y 63% del
PIB, respectivamente. Para 2021 el FMI espera que los déficits
fiscales, en promedio, se reduzcan tanto en economias avan-
zadas como en emergentes, mientras que anticipa un incre-
mento adicional, pero mucho menor al de 2020, en los niveles
promedio de deuda piblica (Graﬁm 25). Estas expectativas
estarian n la o
de los ingresos tributarios, acorde con el repume esperado de
la actividad econémica en el presente afio.

En 2020 la reduccion de la demanda externa se constituy en
un choque desfavorable para el pais, el cual se diluyb parcial-
mente en el segundo semestre de ese afio. El PIB promedio de
e los socios comerciales de Colombia registrd una caida sin pre-
e " cedentes en 2020, la cual el equipo técnico en su Informe de
Politica Monetaria de enero estimé cercana al 7%. Esta caida

Bloambers

Grifico 25
Deuda bruta del gobierno
(porcentaje del PIE)

Fuente: ondo Honetario Inermacional.

habria sido mas acentuada que la estimada para la economia
mundial. Esto dltimo estuvo explicado por la fuerte contrac-
cion del PIB de varios de los principales socios comerciales,
como Peril (-11,2%), México (-8,5%), Ecuador (-8%)” y la zona
del euro (-6,8%). Vale la pena mencionar que los paises de
Centroamérica donde se localizan inversiones colombianas
del sistema financiero también mostraron reducciones signi-
ficativas en su crecimiento econdmico. Por ejemplo, en 2020
Panam registro una caida del PIB del 17,9%. Para 2021 los su-
puestos del equipo técnico del Banco de la Repiblica sefalan
un crecimiento del PIB promedio de los socios comerciales
que se ubicaria entre un 2,5% y 6,5%, dinamica que estaria
favorecida, en parte, por la vacunacion contra el virus, en don-
de se destacan los avances en los Estados Unidos y Chile. La

de los socios ia dandose
en un entorno de alta heterogeneidad entre paises debido a
las diferencias en las condiciones de las economias antes del
choque, en el control de la pandemia y en las medidas para
contrarrestar sus efectos negativos, en lo cual la mayoria de
los paises de la region tendrian un panorama menos favorable.

2 Estacii comesponds o prondstico el quipo ténico consignado en el
Informe de Politica Monetaria de enero de

Precios internacionales de productos basicos y términos de
intercambio de algunos paises de la regién

A Precios de los productos basicos exportados

B, Terminos de intercambio

o /

Datastran,

En todo caso, la incertidumbre sobre la velocidad y sostenibi-
lidad de la recuperacién sigue siendo elevada, pues es dificil
anticipar el comportamiento de la pandemia y la persistencia
de sus efectos negativos, asi como el ritmo de vacunacion de
la poblacién, entre otros factores.

En 2020 la red del15,5% d
(n) fue un choque negativo adicional que enfrenté la econo-
mia colombiana, y se explic principalmente por los menores
precios de exportacion del petroleo y del carbén (Grafico 2.6,
panel A). En particular, la reduccion del precio del crudo en
2020* radic6, en gran parte, en la recesion econdmica global
y en las restricciones a la movilidad. Por el lado de la oferta,
a pesar de los recortes a la produccion por parte de la OPEP
y sus aliados, a comienzos de marzo se registraron desacuer-
dos entre Arabia Saudita y Rusia, hecho que retraso dichos
recortes, e incluso llevd a un aumento temporal de la produc-
cién, aportando asi al sobreabastecimiento del mercado y al
incremento en los inventarios mundiales. De esta manera, los
Tl alcanzaron el minimo del afio en abril, y en adelante pre-
sentaron una recuperacion parcial, acorde con el repunte de
los precios de las materias primas exportadas por el pas, in-
cluyendo el del petrleo®. La reduccion de [os Tl tuvo efectos
negativos sobre el ingreso nacional, el crecimiento econémico
y contribuy a la depreciacion de la moneda. Adicionalmente,
limitd el ajuste externo del pais, pues redujo de forma signi-
ficativa el valor de las exportaciones y fue un factor determi-
nante de la contraccion de la inversion directa. Por su parte,
los ingresos fiscales también se ven afectados por el impacto
sobre las regalias y la rentabilidad de las empresas mineras y
petroleras, en particular de Ecopetrol. En términos relativos,
esta afectacion a los Tl fue mayor que lo registrado en otros
paises de la region que presentan canastas exportadoras mas
diversificadas, que son importadores de petroleo o que con-
centran sus ventas externas en bienes basicos cuyos precios
se vieron menos afectados (Grafico 2.6, panel B). Para 2021 las
perspectivas del equipo técnico muestran un repunte de los
Ti, en parte, debido a los mayores precios esperados para el
petroleo, los cuales se verian favorecidos por factores como
el mejor desempedio de la economia mundial y por una ofer-
ta que, teniendo en cuenta aspectos como los recortes de la
OPEP y sus aliados, continuaria en niveles inferiores a los ob-
servados antes de la pandemia. Para 2021 las perspectivas del
mercado han mejorado recientemente, y a partir del alza en
el precio observada en febrero los analistas prevén que esta
cotizacion se ubique entre USD47 bly USD71 bl (Brent) para el

2 £n2020 el precio del petroleo fue de USD43,2 bl para la referencia Brent
¥ USD39,3 bl para la referencia WTI, o que significo una reduccion anual
del32,7% y 31%, respectivamente.

Luego de alcanar el minimo del afo en abi, o precio del petrlen
se recuperd de forma parcial, y mbre su promedio se situ en
USD 502 bl parel renty USD 73 bl para el WIL. ESterepunt so explict
en parte, por cion en la produccion mundial, debido a los acuer-
o3 de recortes por part de a OPEPy sus aliados. Ademis, la etracion
de crudo también se redujo en otros paises, debido al deterioro de la
rentabilidad del negoci. A esa recuperacion parcial del preco también
de punte del
o A s reaperur pat 6 108 poses s o creimente 40
la economia china
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Gréfico 27
Ingresos en dolares por remesas de trabajadores
(variacién anual)

porcensse)

Fuente: bancos contrales

Gréfico 2.8
indice de volatilidad en los mercados financieros
internacionales, tasa de cambio n
(CDS a cinco afios) para algunas economias de la region
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ALy brima de resgo Tegistraron incrementos, destacandose casos como el de Mé-
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promedio del presente afio. Este intervalo es amplio y refleja
la alta incertidumbre que se mantiene sobre este mercado.

En 2020 las remesas de trabajadores presentaron un incre-
mento que contribuyé a mitigar el impacto negativo de la
pandemia sobre el ingreso nacional. Luego de los bajos ni-
veles observados en abril, los ingresos en délares por reme-
sas de mostraron una
creciendo en el Gltimo trimestre cerca del 9% anual, con o
cual en todo 2020 se recibieron USD6.853 m, 1,8% mas que lo
registrado un afio atras. Estos ingresos, que tuvieron un rol
contraciclico y que se destinan en buena parte al consumo
de los hogares receptores, pasaron de representar el 2% del
PIB en 2019 al 2,5% en 2020. Los datos por origen geografico
« del segundo semestre destacan los mayores recursos prove-
nientes de los Estados Unidos, en donde se han establecido
un namero importante de migrantes colombianos y donde la
actividad econémica y el mercado laboral se recuperaron par-
cialmente en el segundo semestre del afio, lo que, junto con
el estimulo fiscal, contribuyé a mejorar el ingreso de la pobla-
cion. El comportamiento de las remesas de trabajadores en
2020 no fue exclusivo de Colombia. Otros paises de la region

xico y paises de Centroamérica (Grafico 2.7).

En un entorno de amplia liquidez y bajas tasas de interés in-
ternacionales, el pais ha mantenido acceso a diferentes fuen-
tes de financiamiento externo. Como se detallara en la seccion
243, en marzo y abril en las economias emergentes, incluida
Colombia, se registro un fuerte deterioro de las primas de ries-
g0y las monedas se depreciaron frente al dolar, hecho que se
revirtio parcialmente en el segundo semestre de 2020 (Grafico
2.8). En este Gltimo periodo, segiin el Instituto de Finanzas In-
teracionales (I, por s sigla en ingls),os flujos de capitales
hacia paises un mejor

t0. A pesar de esta recuperacion en las condiciones financieras
internacionales, en 2020 las calificadoras de riesgo redujeron
la calificacion crediticia y las perspectivas de varios paises de
la region®. En el caso colombiano, el grado de inversion de la
deuda pablica se mantuvo, a pesar de las revisiones hechas por
algunas calificadoras, como se detalla en la siguiente seccion.
Por su parte, en 2020 el Banco de la Repablica incrementd sus
reservas internacionales, o que, junto con el acceso y amplia-
cion de la linea de crédito flexible con el FMIZ, contribuye a
que la economia colombiana tenga mayor resiliencia frente a
eventuales choques externos. Segin las perspectivas del equi-
po técnico del Banco, el pais continuaria con acceso pleno a
los mercados financieros internacionales y a varias fuentes de
recursos para suplir sus necesidades de financiamiento exter-
no. Sin embargo, no se descarta que se registre una alta vola-

26 México registrd reducciones en la calificacion de su deuda por parte de
las tres de las principales calificadoras (S&P, Moodyss y Fitch), mante-
niéndose atin en grado de inversion. En Chile, aunque anicamente Fitch

Ratings redujo su calificacion de A a A-, Moody's y S&P cambiaron su

perspectv de estable a negatva Para l caso de Braslno se regista-

il ron rebajas en la calificacion de su deuda; sin embargo, S& redujo st
perspectua de postiva a estable, tch Ratings de estable 8 negati,

Véase el Recuadro 2 de este informe.
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tilidad en las condiciones financieras internacionales debido, entre otros factores,
a modificaciones en la velocidad de la normalizacion de la politica monetaria en
los Estados Unidos, dadas las mayores perspectivas de crecimiento economico e
inflacin en ese pais.

2.4 Evolucion y perspectivas de los mercados financieros y de crédito

A finales del primer trimestre de 2020 las condiciones financieras externas e inter-
nas se deterioraron significativamente debido al choque de la pandemia. Posterior-
mente, la amplia liquidez internacional, la reapertura parcial de varias economias,
la aprobacion de las primeras vacunas contra el Covid-19, la recuperacion del precio
del petrdleo, y las medidas del Banco de la Repiblicay del Gobierno Nacional, entre
otros factores, contribuyeron a estabilizar los mercados financieros y la recupera-
cion de las condiciones de financiamiento externo e interno del pais. Las reduccio-
nes de las tasas de interés de politica se han transmitido a las tasas de interés de
depsitos y de préstamos. El crédito se sigue recuperando y el sistema financiero
mantiene niveles adecuados de solidez patrimonial y liquidez.

2.41 Mercados financieros

Ainicios de 2020 los mercados

un fuerte deterioro a finales del primer trimestre debido a la pandemi
riormente, estos mercados se recuperaron parcialmente, en un entorno volatil,
pero de menor aversion global al riesgo (Grafico 2.8). Alinicio del primer trimestre
de 2020 los mercados un buen

por una mayor demanda por riesgo y por las expectativas de mayor estimulo mo-
netario en el mundo como respuesta al Covid-19, que se esperaba tuviera un im-
pacto moderado. Sin embargo, la rapida expansion global el virus, junto con las
medidas estrictas de aislamiento social necesarias para contenerlo, generaron un
fuerte deterioro en los mercados financieros internacionales y en los indicadores
de percepcion de riesgo (Grafico 2.8, panel A). A partir del segundo trimestre de
2020 el proceso de recuperacion gradual de los mercados financieros ocurrio como
consecuencia de la flexibilizacion de las medidas de aislamiento social y la reaper-
tura de la mayoria de las economias, la implementacion de politicas monetarias y
fiscales expansivas, la recuperacion parcial de los precios de las materias primas,
y el desarrollo de varias vacunas contra el Covid-19, as como el inicio del proceso
de vacunacion.

Enel segundn trimestre de 2020 las medidas de riesgo en paises emergentes pa-
saron d bajos a presentar Poste-
iorments estas medidas 6 redujefon fadualmente, pero permanecen e iveles
superiores a los observados antes de la pandemia. En el caso de Latinoamérica,
durante el primer trimestre de 2020 los credit default swaps (CDS) a cinco afos au-
mentaron 176 pb en Brasil, 162 pb México, 161 pb en Colombia, 88 pb en Chile y 78
pb en Per(i. Posteriormente, entre el 31 de marzo de 2020y el 26 de febrero de 2021
disminuyeron® (Grafico 2.8, panel C). Para Colombia esta medida de riesgo alcanzo
un méximo el 23 de marzo de 2020 de 356 pb, cerr el afio en 87 pb, y en lo corri-
do de 2021 al 26 de febrero se ha mantenido en promedio en 102 pb. Los niveles
aiin elevados de las primas de riesgo en algunos paises de la region se explican,
en gran medida, por la alta incertidumbre que existe en torno a la evolucion de
la pandemia y su efecto sobre la recuperacion de la actividad econdmica global y
local, la oferta limitada de vacunas y las debilidades en la eficiencia de su aplica-
cion, el aumento de la deuda piblica, entre otros. En materia cambiaria, después
del fortalecimiento del dolar del primer trimestre, su comportamiento se revirtio,
y entre finales de marzo de 2020y el 26 de febrero de 2021 el dolar estadounidense

26 Los (DS cinco afosdisminuyeron 134 pb en México, 112 pb en Clombia, 8 pb en rasil 76 p en
Chile'y 50 pb en Pert
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Tasa de cambio nominal y precio internacional del petrleo
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se debilité un 8,2% frente a sus principales cruces®y un 9,7%
frente a las monedas de economias emergentes®. Finalizan-
do 2020 el DXY (indice que compara la divisa estadouniden-
se con seis monedas principales) alcanzo su menor nivel en
dos afios y medio. Sin embargo, este debilitamiento del délar
estuvo contenido por los incrementos en los contagios en va-
rios paises, y por la incertidumbre mundial en algunos frentes,
tales como el desarrollo de las negociaciones en el congre-
so estadounidense de un nuevo paquete de estimulo fiscal,
las tensiones entre los Estados Unidos y China, las elecciones
presidenciales estadounidenses y el Brexit. En América Latina,
acorde con el debilitamiento global del dolar, algunas mone-
das se apreciaron a partir del segundo trimestre de 2020, in-
fluenciadas, ademas, por el aumento en el precio del petroleo
y los metales industriales y algunos factores idiosincrasicos.
Desde ese momento hasta el 26 de febrero en la region se han
apreciado el peso chileno (15,0%), el peso mexicano (11.9%) y
el peso colombiano (10,6 %), mientras que se han depreciado
el real brasilefio (-7,6%) y el sol peruano (-6,3%) (Grafico 2.8,
panel B).

El peso colombiano, al igual que otras monedas emergentes,
corrigio parcialmente la fuerte depreciacion frente al dolar
observada en el primer trimestre de 2020. En ese periodo el
peso se deprecit 23,7% frente al dolar, acorde con el deterioro
de las expectativas economicas externas y locales y la caida
del precio del petréleo. A partir del segundo trimestre la re-
version parcial de la apreciacion estuvo soportada, ademas
de los factores internacionales ya mencionados, en la recu-
peracion del precio del crudo” que se vio favorecida por: 1)
la entrada en vigor de los recortes de la OPEP+; 2) los recortes
por Arabia Saudita, Emiratos Arabes

i)

bt Bbw b e

Nota: datos a1 26 de febrero de 2021
Fuente:Data License.

s Tasa e cambionaminal e Colomia (e erech

y Kuwait; 3) el optimismo sobre la reapertura gradual de las
economias; 4) la reduccion en la produccion de crudo, como
consecuencia de algunos huracanes, y 5) la reciente interrup-
cién en la produccion petrolera en los Estados Unidos por el
fuerte invierno (Grafico 2.9). Adicionalmente, a partir del dlti-
mo trimestre de 2020 la recuperacion del peso también estuvo

en parte, por la de la cali del

29 De acuerdo con el DXY, el cual incluye el euro, el yen japonés, el dolar ca-
nadiense, la libra esterlina, la corona sueca, y el franco suizo. Este gru
de monedas corresponde a aquellas de los principales socios comercia-
les de los Estados Unidos

De acuerdo con el MXEFOCXD index, que incluye las monedas de Argenti-
na, Brasil, Chile, China, Colombia, Repblica Checa, Egipto, Grecia, Hun-
gria, Kuwait, India, Indonesia, Corea, Malasia, México, Pakistan, Perd, Fili-
pinas, Polonia, Catar, Rusia, Arabia Saudita, Sudafrica, Taiwan, Tailandia,
Turquia y Emiratos Arabes Unidos.

31 Durante el primer trimestre de 2020 el precio del petroleo Brent dismi-
nuy un 615% y el del WTI un 66,8%. No obstante, entre el 31 de marzo
de 2020y el 26 de febrero de 2021 el precio del petroleo Brent auments
un 166,5% y el del WTI un 200,3%. La correlacion entre el Brent y la tasa
COP/USDfue de -0,92 en 2020. Sin embargo, durante lo corrido de 2021 la
correlacion ha sido de 0,54
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pais por parte de las distintas agencias calificadoras® (después de que Fitch redujo
la calificacion crediticia del pais a principios de abril de 2020), monetizaciones
por parte del Gobierno y de ventas con el
desembolso de una parte de la linea de crédito flexible con el FMI y la oferta de
dolares por parte de agentes extranjeros. Asi, la tasa de cambio cerr6 2020 en
COP3.430 por dolar, después de registrar un maximo de COP4106 por dolar el 19
de marzo del mismo afio*. Desde febrero de 2021 los mercados financieros de los
paises emergentes, incluido el de Colombia, se han visto afectados de manera ne-
gativa por la venta masiva de bonos a nivel global a consecuencia de las expectati-
vas de un crecimiento acelerado en la inflacion, particularmente en algunos paises
desarrollados. En lo corrido de 2021 al 26 de febrero, la tasa de cambio se ubic en
promedio en COP3.526 por dolar.

Desde marzo de 2020 el Banco de la Repiiblica ha ofrecido coberturas cambiarias
v ha otorgado liquidez en délares. Como se menciona en la seccion 2.2 de este
informe, con el propésito de aliviar las presiones en el mercado cambiario, el Ban-
co de la Repiblica implements los siguientes instrumentos: 1) ventas de délares
forward con cumplimiento financiero a un mes para ampliar las coberturas contra
el riesgo de una depreciacion fuerte del peso, y 2) swaps de délares a dos meses
para estabilizar el mercado cambiario y proveer liquidez en esa moneda. Teniendo
en cuenta que la liquidez externa presenté mejoras frente a las condiciones obser-
vadas en marzo de 2020, a partir de julio de 2020 a marzo de 2021 el Banco subasto
Gnicamente los vencimientos de la venta de délares forward. Adicionalmente, la
JDBR decidio no continuar con las subastas de venta de dolares spot a través de
contratos FX Swaps y anuncio que este Gltimo instrumento se volvera a ofrecer
cuando se considere necesario.

La demanda de titulos de deuda piiblica por parte de los inversionistas extran-
jeros se recuperd a partir de mayo, después de las altas ventas de estos titulos
observadas en el primer trimestre de 2020 con ocasion de la expansion de la pan-
demia. De esta manera, las compras netas durante 2020 contrastaron con las ven-
tas netas observadas para 2019®. Adicionalmente, se registro un repunte historico
en septiembre (COP5.016 mm), que coincidié con la inclusién de los titulos de
deuda piiblica en moneda local en los indices de Bloomberg Barclays a partir del
ese mes*, y con la emision de un TES a 30 afios”, del cual los inversionistas ex-
tranjeros demandaron COP3,3 billones (b) de los COP4,8 b colocados inicialmente.
Acorde con lo observado en otros mercados emergentes, esta tendencia positiva

128 de octubre de 2020 la agencia calificadora S&P mantuvo la calificacion de deuda en moneda
localy en moneda extranjera a largo plazo en BBB- con perspectiva negativa. EL 6 de noviembre de
2020 Fitch Ratings ratfics L m.m(mn crediicia de 2 deuda alrgo plazo de Colombia en BEB-
con perspectiva negativa. 0 la calificadora 6 la calificacion
o oo o Besay camble s perepecine. s extabie s nedatud

L1 de abril de 2020 fitch Ratings redujo la calificacion de Colombia de BBB a 888y mantuvo la
perspectiva en negativa

La tasa de cambio promedio para 2020 se ubic en COP3.693 por dolar, lo que significé una depre-
ciacion promedio para el aiio del 12,5%.

Durante 2020 los inversionistas extranjeros compraron en neto TES denominados en pesos por

COP12.476 m (al tiempo que registraron vencimientos de estos titulos por COP1197 mm) y vendie-

on en neto COP525 mm de TES UVR. Por su parte, en el transcurso de 2019 vendieron en neto TES en

pesos por COPG27 mm (y registraron vencimientos por COP1.216 mm) y compraron en neto TES UVR
or COP734 m (y registraron vencimientos por COP7 mm)

Anunciado el 30 de enero de 2020, cuando se indico que Colombia, junto con Perd y Rumania,
serian elegibles para los indices de renta fija de Bloomberg Barclays Global Aggregate y Global
Treasiy En es¢ momento 58 seTald que, en conjunt, comprandarian eL02% del fnice Glokat
Aggregate y el 05% del indice Global Treasury. Posteriormente, e julio Bloomberg proyects

e paricnacion indadoal e Colombia Santre de estos ndices seia dol 015%y G103, res.
pectivamente.

Con vencimiento en octubre de 2050, siendo el bono a mas largo plazo, en moneda local y a tasa
fja que se ha emitido hasta (a fecha.
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Gréfico 210
Tasas de interés en algunas economias emergentes
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Gréfico 211
Tasas cero cupon TES en pesos por plazo, indice de deuda
privada*’ y tasa de politica monetaria
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de flujos se revirtio en febrero de 2021, al registrarse ventas
netas mensuales por COP2,4 b, lo cual no se observaba desde
marzo de 2020 (COP2,6 b). En el mercado a futuro, por su parte,
la posicion compradora neta en TES por parte de los agentes
del exterior mediante contratos NDF** también aumenté en
2020 frente a lo observado durante 2019”. En el caso de los
TES en pesos, estas compras a futuro se dieron principalmente
en el primer semestre del afio (COP4.149 mm, al tiempo que en
2020 las compras ascendieron a COP2.293 mm), mientras que
en el segundo semestre su posicion se redujo parcialmente
conforme auments el interés de estos inversionistas por par-
ticipar en el mercado de contado de deuda piblica. En el caso
de los TES UVR, se destacd particularmente el incremento sos-
tenido de su posicion compradora en el cuarto trimestre de
2020 (COP1.662 mm), anticipando posibles incrementos de la
inflacion en los primeros meses de 2021. En lo corrido de 2021
la posicion compradora neta de TES a futuro de estos inver-
sionistas presentd una reduccion significativa, acorde con lo
observado en el mercado de contado®.

Las tasas de interés de la deuda piiblica y privada corrigieron
los altos niveles alcanzados en marzo de 2020, ubicandose
en niveles inferiores a las observados previos a la pandemia.
Durante los primeros dos meses de 2020 los titulos de deuda
piblica (TES) y privada, al igual que la mayoria de los titulos
emitidos en los paises de la region, presentaron un buen des-
empefio ante el mejor entorno internacional. Posteriormente,
el fuerte aumento del riesgo global y local debido a la pande-
mia generd un aumento importante de las tasas de los titulos
de la region. No obstante, estas tasas se corrigieron rapida-
mente a la baja, hasta alcanzar niveles inferiores a los obser-
vados previos a la crisis (Grafico 210). Lo anterior, como con-
secuencia de la menor aversion al riesgo ante las expectativas
de una apertura gradual de la mayoria de las economias, y de
la recuperacion parcial de los precios de los bienes basicos,
incluido el petroleo. Durante lo corrido de 2021 las tasas de
largo plazo de estos titulos han vuelto a aumentar, acorde con
las tasas del Tesoro en los Estados Unidos ante las mayores
expectativas de un estimulo fiscal y sus implicaciones sobre

sl
Fuentes Sy Masterlader; calculos el Banca de 1 epibica.

de una mayor inflacion. Por el contrario, las
tasas de corto plazo han presentado leves cambios durante el
afio ante las expectativas de estabilidad de la postura de poli-
ticamonetaria por parte de la mayoria de los bancos centrales
de la region (Grafico 211).

Un contrato forward es un instrumento financiero derivado en el que las
partes se comprometen a comprar o vender un activo en el futuro, en
este caso un TES, a un precio fijado en la fecha de negociacién del con-
trato, Este instrumento les permite a los inversionistas del exterior tomar
posiciones en TES sin necesidad de comprar directamente el activo.

Durante 2020 la posicion compradora de los inversionistas extranjeros
mediante contratos NDF para TES denominados en pesos y TES UVR au-
mento COP2.293 mm y COP2.731 mm, respectivamente, mientras que en
2019 la posicion compradora a futuro de estos inversionistas se redujo
COP1.668 mm y COP58 mim para TES pesos y TES UVR, respectivamente.

En enero aumentd COP377 mm y COP159 mm para TES en pesos y TES
UVR, respectivamente, mientras que en febrero su posicion disminuyd
COP1.508 mim y COP479 mm, respectivamente.
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Gréfico 212

Indicadores de solvencia y liquidez de los establecimientos

de crédito
A.Solvencia total

En el mercado accionario los inversionistas extranjeros fue-
ron los mayores vendedores durante 2020. Sin embargo, en
noviembre y diciembre se observaron entradas de recursos
de estos agentes. En 2020 los inversionistas extranjeros ven-
dieron en neto COP3.431 mm, presentando las mayores salidas
anuales desde que se tiene informacion (2010). Sin embargo,
en noviembre y diciembre revirtieron su comportamiento y
presentaron compras netas que ascendieron a COP241 mm.

En 2021 el desempefio de los mercados financieros locales
dependera del comportamiento del contexto externo, de la
evolucién de la pandemia, del proceso y eficiencia de vacu-
nacion interno, de la velocidad de recuperacion del empleo y
de la economia, asi como del programa de ajuste fiscal. Como
se explica en este informe, se espera que en 2021 los niveles
del producto y del empleo se sigan recuperando, en un entor-
no de crecimiento de la demanda externa y de unos términos
de intercambio que serian mas altos que los registrados en
2020. Por su parte, el Gobierno ha anunciado que en el primer
semestre de 2021 se tramitara una reforma fiscal, la cual es
fundamental para la estabilizacion de las finanzas piblicas y
podria redundar en la confirmacién de las calificaciones de
riesgo de Colombia. Esta recuperacion fiscal puede ser in-
fluenciada por el ritmo de la recuperacién econémica, el cual
dependera en una importante medida del proceso de vacuna-
cion y de la evolucion del virus.

2.4.2 Intermediacion financiera de los establecimientos
de crédito

En 2010 el sistema ﬁnanclero manmvo una solldex patrlmo—
nialy ni

han reducido debido l aumento
en Ias provisiones de los créditos. Una fortaleza de la econo-

BLIRLY

Ben i radica en la solidez de su sistema financiero.

Mo regulatorio La adopc\on oportuna de medidas macroprudenciales, a es-

tricta supervisién a las entidades financieras, y el avance en

el de como los de
Basilea I, contribuyeron a que el sector financiero estuviera
bien preparado para enfrentar un choque de tanta magnitud
como el que significo la llegada del Covid-19. Para los primeros
meses de 2020, antes del choque producido por la pandemia,
los establecimientos de crédito (EC) presentaban indicadores
agregados de solvencia (Grafico 212, panel A) y liquidez (Grafi-
€0 212, panel B) muy por encima de los minimos regulatorios.
Posterior a la aparicion de la pandemia, estos niveles de sol-
vencia y liquidez no han mostrado deterioro, lo cual responde
tanto a la resiliencia de las instituciones como a las medi-
das de respuesta adoptadas por el Banco de la Repiblica y la
a Financiera de Colombia (SFC). Hacia el final
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Grifico 213
ROA de los establecimientos de crédito
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En 2020 se acentus la tendencia decreciente del indicador
agregado de rentabilidad (retorno sobre activos, ROA), com-
portamiento que se venia registrando desde finales de 2019.
Con esto, algunos de los EC han empezado a registrar pérdi-
das. Dada la expectativa de deterioros y el incremento en la
proporcion de la cartera riesgosa, los EC han incrementado
sus provisiones, lo cual ha impactado, como se esperaria, sus
indicadores de rentabilidad. En particular, el ROA ha alcanza-
do niveles que no se observaban desde 2002 (Grafico 213). De
continuar con esta tendencia en la materializacion de riesgo
en la cartera de créditos, se espera que la rentabilidad man-
tenga una tendencia decreciente.

A pesar de lo anterior, el agregado del sistema cuenta con un
amplio margen para afrontar pérdidas. En el Reporte de Esta-
bilidad Financiera del Banco de la Repiblica del segundo se-
mestre de 2020 se presento un ejercicio de reverse stress test,
el cual buscaba evaluar la capacidad del sistema financiero
para absorber variaciones hipotéticas extremas del indicador
de calidad por riesgo (ICR) (Grafico 2:14). El ejercicio sugiere
que el ICR agregado tendria que ubicarse en niveles superio-
res al 28% (mas de tres veces el nivel actual) hacia finales de
2021 para que la solvencia agregada de los EC se sitiie en nive-
les inferiores al minimo regulatorio, lo que representa mas de
tres veces el nivel actual del sistema. Lo anterior implica que
actualmente el agregado del sistema cuenta con un amplio
margen para afrontar pérdidas por gasto en provisiones y por
los menores ingresos por intereses que ocasionaria un dete-
rioro en la calidad de la cartera.

Desde el segundo trimestre de 2020 las fuentes de financia-
pacion en los pa-
sivos de los establecimientos de crédito. Esta tendencia ha
permanecido, lo cual aconseja un manejo prudente del activo
por parte de los intermediarios. En marzo y abril de 2020 los
saldos en los depositos de ahorro y en las cuentas corrientes

van ol
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Gréfico 215
Saldo de los depésitos de los establecimientos de crédito por
plazo
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de forma signi en pocas semanas,
producto de la mayor incertidumbre y la aversion al riesgo a
raiz de la pandemia. Tras ese cambio de nivel, en la segunda
mitad del afio los saldos de estos depdsitos se mantuvieron
y los crecimientos se estabilizaron. Para los depésitos a plazo
{cOTy bonos), desde el inicio de la crisis aument la preferen-
cia por plazos mas cortos y se redujo de forma notable la de
los depositos de largo plazo (Grafico 215). Esta dinamica se ha
mantenido, con lo cual el saldo total de CDT y bonos se situd,
al cierre de enero, en niveles similares a los de dos afios atras.
La preferencia por activos financieros a la vista 0 a plazo corto
también se vio reflejada en un incremento en la demanda por
efectivo, lo que sostuvo los mayores crecimientos anuales en
términos reales desde la década de los ochenta (véase som-
breado base monetaria y M3). La disminucion registrada en
el plazo promedio de los pasivos de los EC reviste un manejo
prudente en el activo. Al captar recursos del piblico a corto
plazo y transformarlos en créditos de largo plazo, los EC estan
expuestos a riesgo de liquidez como elemento natural a la ac-
tividad que desarrollan; riesgo que se acentda ante una me-
nor duracion del pasivo. Hacia adelante, un manejo prudente
del activo permitira evitar que los descalces de plazos se pue-
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dan traducir en dificultades para las entidades, mas aiin si persiste la preferencia
por activos financieros a la vista o de plazo corto.

En razon al temor de enfrentar un periodo de iliquidez, en el segundo trimestre se
observd una fuerte demanda de crédito de las empresas. Esta se moderd poste-
riormente,

amplia de liquidez por parte del Banco. Al inicio de la pandemia, como parte de los
efectos de la incertidumbre sobre el comportamiento de la actividad econémica y
de la evolucion de sus flujos de caja durante los confinamientos, las empresas con
acceso al crédito buscaron, de forma preventiva, aumentar sus recursos liquidos.
Asi, los desembolsos de cartera comercial subieron considerablemente y el saldo
de dicha modalidad registro un salto en su nivel. En el segundo semestre, una vez
se evidenciaron las necesidades efectivas de caja, se redujo la demanda de crédito
comercial y se dio el prepago de varios de estos préstamos, lo que implicé caidas
en el saldo de este tipo de cartera (Grafico 216, panel A).

Las reducciones de la tasa de interés de politica se han transmiti
interés del mercado monetario y a las de captacion. Tanto el indice bancario de
referencia (IBR) overnight como la tasa interbancaria descendieron a un ritmo si-
milar al de la tasa de interés de politica (-250 pb). En relacion con las tasas de inte-
rés de captacion, la transmision durante el afo pasado fue casi completa, y segin
varios ejercicios la mas rapida de los Gltimos afios, con lo que las tasas de interés
alcanzaron minimos historicos (véase el Recuadro 1). A diciembre de 2020 la tasa
de captacion a través de CDT fue 240 pb menor a la tasa registrada en marzo, previo
al cambio en la postura de politica monetaria. Asimismo, la tasa de interés de los
CDT con plazo menor o igual a un afio tuvo una reduccion de 242 pb (puntualmente
la DTF cay6 258 pb) y la de mas de un afio una de 249 pb. En el caso de los depésitos
de ahorro el descenso en su tasa también fue considerable (-114 pb) (Grafico 217).

La transmision hacla las tasas de interés de créditos también ha sido significativa
(exceptuand réditos). Al igual que lo observado para las tasas de capta-
cion, la reduccion o 125 tages de inerds de 105 crédiios ha sido 1a més rapida de
los Gltimos afios, y ha seguido el patron registrado en periodos anteriores, segin
el cual primero reaccionan las tasas de los créditos comerciales, luego las de con-
sumo, y por iltimo las de vivienda y microcrédito (véase el Recuadro 1). Con corte
adiciembre de 2020, la tasa de los créditos comerciales se situd 222 pb por debajo
de la de marzo (ordinario 210 pb, preferencial 248 pb y tesoreria 146 pb), la de con-
sumo 166 pb (libranza -126 pb y créditos distintos de libranza -128 pb) y la de tarje-
ta de crédito 95 pb*. Para adquisicion de vivienda, modalidad con un plazo mayor
al de las demas, el descenso en su tasa de interés fue de 95 pb para no VIS y 63 pb
para la de VIS frente a los niveles de marzo (Grafico 218). Tras esta disminucion, a
finales de 2020 las tasas de los créditos comerciales ordinarios y preferenciales, de
consumo, de vivienda y de tarjeta de crédito se ubicaron en minimos historicos*
En el caso del microcrédito, con corte a diciembre, su tasa de interés fue superior
en 71 pb a la de marzo. Este tipo de préstamo se caracteriza por altos niveles de
riesgo de crédito debido, en gran parte, al bajo perfil crediticio de los prestatarios
y los elevados costos de seleccion y monitoreo de las empresas pequefias que lo
solicitan. Esto se refleja en un nivel de tasas de interés para microcréditos mayor

41 En la segunda mitad de marzo de 2020, cuando ya se presentaban cuarentenas generalizadas y
previo al cambio en la postura del Banco, la tasa de interés de tarjeta de crédito de personas ya
registraba un descenso importante frente al mes anterior debido a distintas campafias promocio-
nales que realizaron las entidades financieras para compras en comercios de primera necesidad
como supermercados y droguerias. Si se compara la tasa de interés de diciembre frente a la de
febrero, la caida es de 172 pb.

Fara s tasasde los crécitos comercals (ordinario y preferencales)y de consumo los datos de
diciembre de los

reales (si se utiliza d o detacion) b e
de vivienda corresponde al minimo en términos nominales. En el caso de tarjeta de crédito de
personas naturales la tasa de noviembre de 2020 fue la mas baja desde 2011,
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que el registrado en las otras modalidades de préstamos. En
periodos de caidas de la actividad econdmica, los niveles de
riesgo aumentan y la transmision de los descensos en la TPM
hacia las tasas de interés de los microcréditos puede ser es-
casa o nula. EL control y monitoreo de los distintos factores de
riesgo por parte de las entidades de crédito buscan velar por
la estabilidad de estas entidades, componente esencial para
preservar los depositos de las familias y las empresas en el
sistema financiero.

Entre el primer y segundo trimestre de 2020 los desembol-
sos de crédito disminuyeron de manera significativa. Poste-
riormente, en un entorno de reduccion en las tasas de inte-
rés a minimos histéricos, los desembolsos se recuperaron, y
a finales de 2020 fueron similares a los registros previos a la
pandemia para algunas modalidades. Durante el segundo tri-
mestre, cuando se presentaron las restricciones mas severas
ala actividad economica, los desembolsos alcanzaron niveles
minimos histéricos. A partir del tercer trimestre se recupera-
ron, en especial tras la reapertura de la economia. Asi, en los
dltimos meses del afio los préstamos nuevos en las moda-
lidades de consumo a través de libranza, vivienda VIS y mi-
crocrédito registraron niveles superiores al promedio de 2019.
Para tarjeta de crédito de persnnas y para consumo distinto de
libranza los pero no al

los valores de aiios amenares (Grafico 218)

egundo semestre de 2020 el saldo de la cartera se es-
(Grafico 219). Con el incremento registrado a partir de
mitad de afio en los desembolsos de los créditos a los hogares
y en el microcrédito, sus saldos volvieron a crecer (Gréfico 216,
paneles By C), en especial el de la modalidad de consumo,
compensando la reduccion que se estaba presentando en el
saldo de la cartera comercial. De manera destacable, pese a la
caida de la produccién y del ingreso nacional, el crédito total
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de la economia mantuvo tasas de crecimiento anuales positi-
vas, o que resulta fundamental para apoyar la recuperacion
de la economia.

Las medidas adoptadas por la Superintendencia Financiera
de Colombia se reflejaron en disminuciones transitorias de
los indicadores de riesgo de crédito, pero existe incertidum-
bre sobre los efems finales que tendran sobre los. balances

e las entidad ias. Las medidas de toma-
das por la SFC (segun lo definido en las Circulares Externas
007y 014) e implementadas por los EC para mitigar los efectos
derivados de la coyuntura de los mercados financieros y la si-
tuacién de emergencia sanitaria, se reflejaron en disminucio-
nes temporales de los indicadores de riesgo de crédito entre
marzo y julio de 2020 (Gréfico 2.20 panel A). Al finalizar estas
medidas los indicadores de calidad mostraron deterioros de
agosto a diciembre, especialmente para las modalidades de
cartera destinadas a hogares (consumo y vivienda). Aln existe
una gran incertidumbre sobre el valor que pueden alcanzar
estos indicadores cuando el riesgo se revele por completo y
la vigencia de las medidas estructurales del Plan de Acompa-
fiamiento a Deudores (PAD) llegue a su fin, segiin lo definido
en las Circulares Externas 022 y 039 de la SFC. A lo anterior se
afiade la incertidumbre asociada a la evolucion de la pande-
mia. En todo caso, las entidades han aumentado el nivel de
provisiones con el que cuentan para hacer frente a las posi-
bles materializaciones de estos riesgos (Grafico 2.20, panel B).

La recuperacién esperada de la actividad econémica, la am-
plia liquidez y oferta de crédito, junto con las bajas tasas de
iterés, deberian contribuir a la dinamica de la cartera de los
establecimientos de crédito en 2021. De acuerdo con la En-
cuesta sobre la Situacion del Crédito en Colombia, del Banco de
la Republica de diciembre de 2020, la percepcion de demanda
para las carteras de vivienda y de consumo esta aumentando,
segin lo manifestado por las entidades financieras consulta-
das (Grafico 2.21, Panel A). En cuanto a la cartera comercial y de
microcrédito, este indicador muestra una tendencia creciente,
luego del choque registrado el afio pasado. De acuerdo con la
misma encuesta, se presenta una disminucion de las exigen-
cias para el otorgamiento de nuevos créditos (Grafico 2.21, Pa-
nel B). Dichas exigencias ya se encuentran en terreno positivo
para la cartera de vivienda y microcrédito, mientras que para
las modalidades de consumo y comercial han mostrado re-
puntes signi Los comportami tanto
en la oferta como en la demanda contribuitian a impulsar el
crecimiento de la cartera de créditos en el corto plazo.

243 Instituciones financieras no bancarias

Enlo corrido de 2020 elritmo de crecimiento de los activos de
las IFNB se ape-
sardo tas domaloriaciones que se observaron en los merca-
dos de capital en el primer trimestre del afio. A pesar del cho-
que experimentado por los mercados de capital en el primer
trimestre de 2020, las IFNB mostraron un crecimiento de sus
activos cercano a su promedio de los Gltimos cinco afos (Gra-
fico 2.22). Dicho crecimiento estuvo asociado principalmente
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Gréfico 223
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en su mayoria, por sus inversiones en TES. Lo anterior, dadas
las valorizaciones que experimentaron dichos bonos, fue con-
sistente con el recorte de tasas del Banco de la Republica a lo
largo de 2020.

Durante el primer trimestre de 2020 se presentaron fuertes
disminuciones en el activo de los fondos de inversion colec-

tiva abiertos de permanencia. La liquidez otorga-
da por el Banco de la Repiblica contribuyb a estabilizar este
mercado. A mediados de marzo, tras los choques producidos.
por la pandemia y la falta de acuerdo sobre la oferta de pe-
tréleo por parte de la OPEP+, se produjeron fuertes salidas
de los inversionistas de mayor tamaiio de los fondos de in-
versién colectiva abiertos sin pacto de permanencia (Grafico
2.23). Estas salidas ocasionaron un aumento en las necesida-
des de liquidez de dichos fondos. Las medidas tomadas por
el Banco de la Repiiblica en materia de suministro de liquidez
contribuyeron decididamente a que los mercados financieros
no sufrieran traumatismos permanentes como resultado de
estos choques.

Durante la segunda mitad del afio los fondos de inversion co-
lectiva recuperaron el nivel de sus activos, y para diciembre su
nivel superaba el exhibido a principios de afio. En el segundo
semestre del afio los fondos de inversion colectiva sin pacto
de permanencia regresaron al nivel de activo que presentaban
antes de la pandemia. Para diciembre el monto total del activo
administrado por los FIC alcanzo COP83,5 b, con un crecimien-
to de 20,2% con respecto al final de diciembre de 2019.

2.5 Evolucién y perspectivas de la actividad econdmica, el
mercado laboral y la balanza de pagos

En abril de 2020 se registrG una fuerte caida del producto y del
empleo como consecuencia de las medidas que fue necesa-
rio implementar para enfrentar la pandemia del Covid-19. La
apertura gradual de la economia, la mejora en las condiciones
externas, las medidas fiscales contraciclicas y las acciones de
politica monetaria contribuyeron a la recuperacion de la ac-
tividad econmica a partir del segundo semestre de 2020. La
mejor dindmica del producto en estos dos dltimos trimestres
estuvo explicada, principalmente, por la reactivacion de la de-
manda interna, donde el consumo privado y la inversion en
magquinaria y equipo habrian desemperiado un papel crucial.
Hacia adelante el crecimiento economico seguird siendo deter-
minado por la evolucion de la pandemia. El mercado laboral
colombiano también ha venido recuperdndose desde mayo de
2020, aunque adin registra niveles de empleo muy inferiores a
los observados previos a la pandemia. También muestra un
cambio de composicion en la ocupacion, por el mayor dina-
mismo del empleo no asalariado e informal.

251 Actividad econémica

El choque de la pandemia interrumpid el buen ritmo de cre
miento de comienzos de 2020, produciendo una profunda cai-
da de la actividad
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a partir del segundo semestre se vieron signos alentadores
de recuperacion, la actividad econdmica sufrié en 2020 una
contraccion sin precedentes (Grafico 2.24). En 2020 el PIB se
contrajo 6,8% como consecuencia del choque de la pandemia
del Covid-19. Esta caida fue similar a la registrada en otras
economias del mundo y, en particular, de América Latina (Gra-
fico 2.25). Sin embargo, la economia tuvo un comportamiento
bastante dispar a lo largo del aio. El primer trimestre comen-
26 con una muy buena dinamica que se vio interrumpida por
un aumento de los contagios a inicios de marzo. Las medidas
necesarias para enfrentar la crisis de salud piblica produjeron
una profunda caida de la actividad economica, especialmente
en abril, que llevaron a que el segundo trimestre presentara la
mayor contraccion anual del PIB desde que existen registros

15,6 % con cifr y ajustadas
por efectos calendario), y con grandes impactos en todos los.
componentes del gasto. El levantamiento de las medidas mas.
estrictas de confinamiento y distanciamiento social a partir de
mayo, gracias a un mayor control de la transmision del virus
ya la disminucion del riesgo de saturacion del sistema de sa-
lud, hizo posible que la economia empezara a reactivarse en
ese mes. Dicha tendencia, con algunas cortas interrupciones,
se fue consolidando a lo largo del segundo semestre del afio,
de la mano de las importantes medidas de apoyo a los ingre-
sos de los hogares y las firmas implementadas por el Gobierno
Nacional y los gobiernos locales, y de la politica monetaria
expansiva y la amplia liquidez suministrada por el Banco de
la Repilblica, todo lo cual permitio la recuperacion gradual de
la confianza de empresarios y consumidores. Asi, en la segun-
da mitad de 2020 el PIB presentd aumentos significativos en
niveles frente al muy bajo registro del segundo trimestre, aun-
que sin alcanzar los niveles previos al choque.

oorcensie)

La en 2020 se explico por un pro-
nunciado retroceso de la demanda interna. Este componente
cayd un 7,6% en todo el afio, con la parte mas fuerte del cho-

Nota: as.cifas de crecimiento de Chiley Ecuador coresponden a proyecciones,
el

en el segundo trimestre, en el cual se con-
trajo un 17%. Durante el segundo semestre la demanda inter-
) na comenzo un proceso de reactivacion gradual, que a su vez
explico la recuperacion parcial del nivel del PIB en ese mismo
periodo (Cuadro 2.2). Por su parte, la demanda externa neta

de'la Repibica

registro una contribucion positiva a la variacion de la activi-
dad econdmica en el afio, con profundas caidas tanto de las
exportaciones como, principalmente, de las importaciones.

La caida de la economia tiene una alta relacion con la inten:
dad de las restricciones a la movilidad observadas. Tanto en
Colombia como en muchos otros paises se observé a lo largo
delafio una estrecha relacion entre los descensos en los nive-
les de movilidad y las contracciones de la actividad economica
(Grafico 2.26). Asimismo, las medidas de distanciamiento so-
cialy autocuidado implicaron restricciones de diversa intensi-
dad en la operacion de las distintas actividades economicas,
limitando también de manera variada el consumo privado. En
Colombia, los sectores mas afectados fueron precisamente
aquellos mas impactados por las restricciones de movilidad,
Tal fue el caso de las actividades artisticas y de recreacion, el
comercio, reparacién, transporte, alojamiento y servicios de
comida, la industria manufacturera y la construccion, a lo que
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Cuadro 2.2

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto (corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

Gasto de consumo final

Gasto de consumo final de los hogares

Bienes o durables 28
Bienes semidurables 34
Bienes durables 23
Senicios 44

Gasto de consumo final del Gobierno s
general g
Formacion bruta de capital 38
Formacion bruta de capital fijo n

vivienda 84
Otros edificios y estructuras 29
Maquinaria y equipo 23
Recursos biolggicos cultivados 49
Productos de propiedad intelectual %

Demandainterna 4

Exportaciones 3

Importaciones 73

PlB 33

2020 2020
IV trim. completo

08 41
1 58

39 35 60
70 87 68

291 26 43

99 38 <5

33 36 38 40 37
68 93 206 84 22
55 02 27 3 -
2 s 27 25 282
67 36 355 a1 291
22 77 a6 2 05

% 07 43 24 o1
02 68 05 24 86
01 70 92 41 76
20 26 24 26 74
07 309 239 72 80
o 56 83 35 68

Fuente: DANE;elculo del Banco de a Repibica

Gréfico 226
Movilidad a lugares de trabajo y crecimiento en 2020
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se sumé la mineria, como consecuencia del pronunciado des-
censo de los precios de materias primas exportadas (Cuadro
2.3). Una vez se flexibilizaron las medidas de distanciamiento
social y aumentaron los niveles de movilidad, varios de estos
sectores se reactivaron en la segunda mitad del afio; especial-
mente, los segmentos de comercio y reparacion y la industria
manufacturera, los cuales llegaron a niveles cercanos a os ob-
servados con anterioridad a la pandemia. No obstante, ramas.
como la construccién (tanto en edificaciones como en obras
civiles) y la mineria se mantuvieron con caidas anuales pro-
nunciadas, mientras que otras —sector agropecuario (2,8%),
las actividades financieras y de seguros (2,1%), las actividades
inmobiliarias (1,9%) y la administracion pablica, educacion y
salud (1,0%)—, que fueron menos afectadas por las restriccio-
nes de movilidad, registraron crecimientos anuales positivos.
En cuanto al consumo privado, el componente mas afectado
ha sido el de servicios.

EL principal impulso a la recuperacion de la actividad eco-
mica en la segunda mitad de 2020 provino del consumo
privado. Este componente de la demanda presento una caida
importante para el aiio completo (-5,8 %), la cual fue de me-
nor magnitud que la registrada por los otros grandes com-
ponentes (excepto el consumo piiblico), y ademas tuvo una
recuperacion mas rapida en el segundo semestre. Hacia el
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Cuadro 2.3

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad economica (corregido por estacionalidad y efectos calendario, base
15)

Agropecuario, silvicultura, caza y

Explotacion de minasy canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion

Edificaciones

Obras civiles

Actividades espeializadas para a
constru

G R ) L)
alojami

Informaci6n y comunicaciones.
Actividades financierasy de seguros
Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas
Gcnicas

Administracion piblica y defensa,
educacion y salu

Actividades artisticas, de
entretenimiento y recreacion

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios
PIB

23 58 o 25 26 28
17 42 208 86 194 57
12 6 28 -65 00 7
25 34 85 %2 09 26
a9 159 405 280 72 7
-84 194 79 281 26 22
2 01 7 300 286 289
28 n 408 k2 49 23
37 i 39 21 65 151
Lk 10 54 23 “2 27
63 25 13 18 30 2

33 25 5 18 17 19

34 24 106 56 26 41

51 6 a3 00 34 10

130 52 33 n2 68 17
32 10 59 87 40 69
44 09 3 8 3 -61

33 o 56 83 35 68

Fuente: ANE,cilculosdel Banco de 3 Repiblica

cuarto trimestre el consumo privado ya habia logrado recuperar gran parte del
terreno perdido por el choque de la pandemia, como lo muestra la caida anual
de solo un 21%, la cual se compara muy favorablemente frente al retroceso del
segundo trimestre (-154%). Dentro de este agregado, el consumo no durable sos-
tuvo tasas de crecimiento positivas durante todo el afio, apoyado, entre otras, en
las transferencias a los hogares que hicieron el Gobierno Nacional y las adminis-
traciones locales bajo distintos programas de asistencia. Aunque los consumos de
bienes durables y semidurables registraron importantes caidas en el afio, el im-
pulso de jornadas especiales, como los dias sin IVAy otros descuentos, sumadas a
la reduccion de la tasa de interés, permitio que estos subcomponentes mostraran
notables recuperaciones durante el segundo semestre. Finalmente, el consumo de
servicios, el mas castigado por las medidas de aislamiento preventivo y el cierre de
establecimientos, presenté una caida pero también una

expansion en niveles a finales de afio frente a o observado en el segundo trimes-
tre y, dada su participacion en el gasto de los hogares, fue el segmento que mas
contribuy6 a su mejoria en el cuarto trimestre. Pese este panorama alentador, la
recuperacion plena de los niveles previos a la pandemia no fue posible en 2020, ya
que se mantuvieron algunas medidas de limites al aforo y distanciamiento social,
incluso hasta el final del afio, y las pérdidas en el nivel de empleo y en el ingreso
de los hogares siguieron pesando en el desemperio de este gasto.

08867-2021
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EL consumo pilblico se vio favorecido por el esfuerzo de gasto por parte del Go-
bierno para mitigar el impacto negativo de la pandemia. No obstante, lo anterior,
junto con la reduccion del recaudo tributario, implicé incrementos significativos
en el déficit fiscal y la deuda piiblica. Las cifras revisadas por el DANE recientemen-
te mostraron un crecimiento notable del consumo piblico para todo 2020 (3,7%),
con crecimientos anuales significativos en todos los trimestres de ese afio y mayo-
res en el segundo semestre. Esto indica que el gasto del Gobierno Central y de las
administraciones regionales y locales desempeio un papel importante en la miti-
gacion del choque. Sin embargo, durante 2020 el Gobierno enfrent, como la gran
mayoria de paises en el mundo, un doble impacto en sus finanzas. La contraccion
de la actividad econémica significo una reduccion de COP17 b en el recaudo tribu-
tario del GNC frente a 2019, mientras que los gastos adicionales por la emergencia
alcanzaron una magnitud cercana a los COP20 b. En consecuencia, entre 2019 y
2020 el déficit fiscal del GNC, de acuerdo con el Ministerio de Hacienda, paso del
2,5% al 7,8% del PIB, mientras que la razon entre la deuda pblica y el producto se
incrementd en alrededor de 15 pp, alcanzado un nivel del 65% del PIB.

La formacion bruta de capital fijo también registré una recupera importante
en el segundo semestre de 2020, aunque se mantiene en niveles bajos respecto
alos prevalecientes antes del choque. La inversion fue el agregado que mas cayo
en el segundo trimestre como consecuencia de la irrupcion de la pandemia, pero
la notable de algunos de sus le permiti terminar 2020
con una caida anual cercana a la mitad de la que mostrd en el periodo abril-junio.
En particular, se destacé el buen desempefio de la inversion en maquinaria y equi-
po durante el segundo semestre del afio, la cual incluso cerrd 2020 con una tasa
de crecimiento positiva, y estuvo impulsada por os incentivos otorgados por la Ley
de Financiamiento de 2019y por el gasto en equipo de transporte rodante y equipo
para la atencion en salud relacionado con la pandemia. En contraste, la inversion
en construccion registro una recuperacion muy modesta, tanto en el componente
de vivienda como en el de otras edificaciones y estructuras (que incluye obras
civiles). Con lo anterior, la formacion bruta de capital fijo se ubico en el cuarto
trimestre en niveles que son cercanos a los de 2012

Pese a que la demanda externa neta contribuy positivamente al crecimiento, la
lenta recuperacion de las exportaciones limitd su aporte. Las exportaciones de
bienes y servicios fueron fuertemente golpeadas en el segundo trimestre por el
choque de la pandemia y la interrupcion del comercio mundial que esta trajo, y
su recuperacion fue modesta en la segunda mitad del afio. Su pobre desempefio
se explico, por la fuerte y casi nula n de
las ventas externas de productos mineros y de servicios, las cuales fueron par-
cialmente contrarrestadas por el mejor comportamiento de las exportaciones de
algunos bienes agricolas y no tradicionales. Respecto a las importaciones, a pesar
de que estas también registraron una fuerte caida en el afio, su recuperacion fue
considerablemente mayor que la de las exportaciones, en consonancia con la de la
demanda interna. Con lo anterior, el déficit comercial en términos reales se redujo
frente al de 2019, pasando a representar un 6,7% del PIB.

En 20211 i iana debera conf a aunque la velo-
dad a la que lo haga dependera de la evolucion de la pandemia y de las caracte-
cas del ajuste fiscal que termine realizandose. Para este afio el equipo técnico
del Banco proyecta un crecimiento del 4,5%, en un rango entre el 2,0%y el 6,0%, el
cual es amplio dadas las importantes fuentes de incertidumbre que ain persisten.
Este pronéstico incorpora las medidas de distanciamiento social mas restrictivas
de comienzos de afio, que implicarian un retroceso de los niveles de actividad eco-
némica en el primer trimestre de este afio frente a los prevalecientes en el cuarto
trimestre de 2020. Sin embargo, a partir del segundo trimestre la economia deberia
retomar su senda de crecimiento, siempre y cuando se presente una reduccion
paulatina de la incidencia del Covid-19. Esto, que deberia ser posible con el avance
del programa de vacunacion, entre otros factores, permitira continuar relajando

las medidas de distanciamiento social y avanzando en la apertura de los diferen-
tes sectores de la actividad productiva. En el frente interno el crecimiento seguiria
impulsado por la normalizacion de la confianza de los consumidores y empresa-
rios, y por una politica monetaria que continuaria siendo expansiva, permitiendo
unas amplias condiciones de crédito. A esto se suma un mejor desempefio espe-
rado en la inversion en obras civiles, producto de importantes programas de obras
piblicas en los niveles nacional y local, cuya ejecucion deberia ganar terreno en
2021. £n el frente externo, el crecimiento también se apoyaré en la recuperacion
de los principales socios comerciales (como se explica en la seccién 2.3 de este
informe), en la disponibilidad de importantes fuentes de financiamiento externo y
en mayores términos de intercambio. Adicionalmente, el crecimiento de este afio
también se explicaria por las bajas bases de comparacion en 2020, en especial
durante el segundo trimestre del afio. Para 2022 el equipo técnico espera un creci-
miento del 3,5%, en un rango entre el 2,0% y el 6,0%, pronéstico que implica que
los niveles de actividad econémica anteriores a la pandemia se alcancen a finales
de dicho aio, y recoge los efectos de un ajuste fiscal, en la direccion de o sefialado
en el Plan Financiero de 2021.

EL Gobierno ha anunciado la necesidad de adelantar una reforma fiscal en 2021
que contribuya a garantizar la sostenibilidad de las finanzas piiblicas en el me-
diano plazo. Para 2021 la recuperacion de la actividad productiva permitiria que el
recaudo tributario retorne al nivel de 2019 (alrededor de COP148 b). En materia de
gasto, una parte de los recursos de la emergencia (cerca de COP19 b) se ejecutara
durante esta vigencia y el Gobierno, de acuerdo con su plan financiero para 2021,
proyecta un incremento en la inversion piblica respecto al afio anterior, buscan-
do contribuir a la reactivacion economica. Acorde con lo anterior, el Ministerio de
Hacienda estima que el déficit fiscal en 2021 estaria alrededor del 8,6% del PIB.
En consecuencia, la razon de deuda piblica a PIB se incrementaria un poco mas
este afio, pero en una magnitud mucho menor al incremento observado en 2020,
en gran parte debido a la recuperacion esperada del nivel del producto. Ante este
panorama de las finanzas piblicas, el Gobierno ha comunicado su intencion de
presentar un proyecto de reforma fiscal en 2021 con el fin de velar por la soste-
nibilidad de las finanzas piiblicas y de reducir el riesgo de pérdida de grado de
inversion de la deuda soberana

2.5.2 Mercado laboral

La pandemia produjo una caida sin precedentes del empleo en Colombia entre
febrero y abril de 2020. Si bien desde mayo se observd una recuperacion notable
de los ocupados, estos aiin se ubican en niveles inferiores a los del periodo previo
alacrisis. La 6 que se dio durante el se-
gundo semestre de 2020, permiti6 la recuperacion gradual del empleo luego de su
abrupta caida en abril. Acorde con las series mensuales desestacionalizadas® de
la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del DANE, en diciembre el nimero de
ocupados en el pais creci 15,4% (2,8 millones de empleos), con respecto a junio
(Grafico 2.27). El nimero de ocupados alcanzado en diciembre implicé que desde
mayo se han recuperado 4,7 millones de empleos, cerca del 77% de los que se per-
dieron entre marzo y abril. Aun asi, el nimero de empleos es 1,4 millones inferior
al observado en el periodo prepandemia. En el caso de las trece principales ciuda-
des, el empleo en diciembre creci6 18,3% (15 millones de empleos) frente a junio,
o cual implico que al finalizar el afio en las zonas urbanas se hubiese recuperado
alrededor del 70% (2,3 millones) de los empleos perdidos entre marzo y abril.

43 Las series del mercado laboral presentan estacionalidad, es decir, sus valores son sistematica-
mente ms alto o bajos dependiendo del mes del afi. Est fendmeno debe aislarse mediante
técnicas estadisticas para poder hacer comparaciones entre meses del mismo aro. Por tal razon,
L8 mlormacan presenada o o5t Seecon corrsponds & ns soies s hchos oecios aenaarD,
conocidas como series desestacionalizadas.
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Gréfico 2.27
Comportamiento de los ocupados
(series mensuales desestacionalizadas)

Fuente: DANE (GEI); calulos el Banco dela Repibica
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Grifico 229
Tasa de desempleo por dominios
(series mensuales desestacionalizadas)
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Fuente: DANE (GEI); calculos el Banco de Repibica

La recuperacion del empleo muestra importantes cambios en

lariado e informal, asi como disparidades entre grupos po-
blacionales. En la segunda mitad de 2020 el crecimiento de
la ocupacion mostrd un mayor dinamismo en los segmentos
no asalariado e informal. Para las veintitrés ciudades, en el
trimestre movil terminado en diciembre, el empleo asalariado
crecio 13,6% (700.000 empleos) y el no asalariado 26,9% (11
millones de empleos) con respecto al trimestre movil termina-
do en junio (Grafico 2.28). Estos crecimientos implicaron que
entre mayo y diciembre de 2020 se recuperase cerca del 75%
(1,3 millones) de los empleos no asalariados urbanos perdidos.
entre marzo y abril de ese mismo afio, frente al 55% (un mi-
116n) en el segmento asalariado. El cambio en la composicion
de la ocupacion también se observa al distinguir el empleo
formal del informal, los cuales han recuperado cerca del 56 %
(800.000 empleos) y 70% (1,5 millones), respectivamente, de
los empleos perdidos a raiz de la pandemia. El menor creci-
miento del empleo formal también lo confirman indicadores
alternati de registros. como.
es el caso de los cotizantes dependientes a pension reporta-
dos por la Planilla Integrada de Liquidacion de Aportes (PILA),
los cuales a noviembre de 2020 continuaban sin mostrar se-
fiales de repunte. Por otro lado, la pandemia tuvo un impacto
diferencial sobre los diferentes grupos poblacionales, parti-
cularmente en los indicadores laborales de las mujeres, acen-
tuando las brechas de género en ocupacién, participacion y
desempleo. Esta (ltima brecha alcanzé los 9,3 pp en el nivel
nacional en el trimestre movil terminado en octubre de 2020,
su nivel mas alto desde 2007+,

En el segundo semestre de 2020 el mayor crecimiento de la

ocupacion frente al de la participacion laboral se vio reflejado
en descensos consecutivos de la tasa de desempleo (TD) na-
cional, la cual se ubico en promedio en un 15,9% para todo el
aiio. La flexibilizacion de las restricciones a la movilidad per-
miti6 la reincorporacion de los inactivos a la actividad pro-
ductivay, por tanto, un incremento de la participacion laboral.
Sin embargo, este crecimiento de la fuerza laboral se dio a un
menor ritmo que el de la ocupacion, permitiendo asi que la
T, tanto nacional como de las trece ciudades, registrase des-
censos consecutivos en el segundo semestre de 2020. Asi, en
diciembre de ese afio la TD mensual desestacionalizada para
ambos dominios geograficos se ubico en un 14,3% y 16,4%,
respectivamente, es decir, 5,7 pp y 7,3 pp por debajo de su
registro de abril (Grafico 2.29). No obstante, la TD ain registra
niveles considerablemente altos y su recuperacion en los il-
timos meses de 2020 se ha dado a un menor ritmo. Con todo
esto, la TD nacional en promedio se ubico en un 15,9% para
2020, siendo el registro anual mas alto desde 2001 (Grafico
230).

44 para un anlisis mas detallado sobre los determinantes recientes de la
partcipacion zboral, y del efecto de I criss sanaria sobre s proba-
Biidad de participar de distintos grupes poblacionalss, o initamos a
consultar el Reporte del Mercado Laboral del Banco de la Repblica, dis-
ponible e

Gréfico 2.30
Tasa de desempleo nacional
(promedio anual)

Estimaciones del equipo técnico sugieren que la TD nacional
continuaria disminuyendo en 2021, pero a un menor ritmo que
1o observado en la segunda mitad de 2020. Los altos niveles de
desempleo que se observaron en 2020 estuvieron acompaia-
dos de un deterioro importante de otros indicadores del mer-
“  cado laboral. En primer lugar, la informacion disponible mas
reciente sobre los indices de vacantes, calculados a partir de
a GEIH y el Servicio Piblico de Empleo, sigue mostrando unos
niveles an bajos e inferiores a los observados en el periodo
prepandemia. Por otro lado, con la informacion de ingresos la-
borales de la GEIH atin se evidencia un deterioro significativo
de los ingresos del segmento no asalariado, mientras que los
del empleo asalariado se mantienen relativamente estables. Lo
anterior sugiere que el mercado laboral colombiano se mantu-
holgado en 2020y no fue fuente de presiones

Fuente: DANE (GEI); calculos el Banco de I Repibica

vo
inflacionarias via costos salariales. Teniendo en cuenta esto y
las previsiones en materia de actividad econémica presentadas
en el Informe de Politica Monetaria de enero 2021, se espera
que la T nacional continie disminuyendo, pero a un menor
ritmo que lo observado en la segunda mitad de 2020, dada la
lenta recuperacion del empleo asalariado y formal, asi como
una actividad econdmica que en niveles seria atn inferior a los
del periodo prepandemia. Asi, se estima que en promedio la
TO nacional para todo 2021 estaria entre un 12,5% y 15,5%, con
valor més probable en el 14,0%

2.6 Balanza de pagos

En 2020 el déficit de la cuenta corriente se redujo al 3,3% del
PIB frente al 4,4 % observado en 2019. El deterioro en las condi-
ciones econmicas y financieras globales e internas, junto con
la caida de los precios de exportacion, se reflejaron en un des-
censo importante de las utilidades de las empresas con capital
extranjero en el pais, hecho que explico la mayor parte de la
correccion de la cuenta corriente. £l déficit comercial también
se redujo debido a una caida de las importaciones mds acen-
tuada frente a la de las exportaciones. El leve incremento en
los ingresos netos por transferencias también aport6 al menor
déficit corriente.

En 2020 el déficit de la cuenta corriente en dolares se situd
en USD9.083 m y en 3,3% como proporcion del PIB. Lo ante-
rior implico una reduccion de USD5.201 m en el desbalance
externo y de 11 pp como porcentaje del producto frente a lo
registrado en 2019, La disminucion de los egresos netos por
renta factorial, de USD10114 m en 2019 a USD5.386 m en 2020,
fue el rubro que mas contribuyd a la correccion del déficit co-
rriente, seguido por un menor déficit comercial de bienes, de
USD8.451 m a USD7.918 m, y por un leve aumento en los ingre-
sos netos por transferencias (de USD8.704 m a USD8.724 m).
Lo anterior fue parcialmente compensado por un incremento
en el déficit de la balanza comercial de servicios de USD4 425
ma USD4.503 m.

La dinamica de la renta factorial se constituyé en la principal
fuente de reduccion del déficit de la cuenta corriente en 2020.
En ese aio la reduccion del déficit en la renta neta de los fac-
tores fue de USD4.728 m. Este ajuste se explico principalmente
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por la caida en las utilidades de las firmas con inversion extranjera directa (IED).
Lo anterior estuvo explicado por los efectos de la pandemia sobre la economia
colombiana, o que se ha reflejado en una fuerte contraccion en el nivel de las
ventas internas y externas, en una reduccion en los precios de exportacion y en
menores utilidades en dolares por la depreciacion del peso colombiano. Las me-
nores utilidades de (a IED fueron generalizadas en todos los sectores economicos,
destacandose la disminucion en las ganancias de las firmas que operan en las ac-
tividades de explotacion petrolera y minera, servicios financieros y empresariales,
transporte y e industrias

En 2020 el déficit de la balanza comercial se redujo en USD454 m frente al afio
anterior. Este resultado refleja una reduccion de USD532 m en el déficit comercial
de bienes y un aumento de USD78 m en el de servicios. | ajuste en el balance de
bienes fue generado por una mayor reduccion en el valor de las importaciones
frente a la caida de las exportaciones. En el primer caso, las compras externas se
vieron afectadas por la contraccion de la demanda interna y en menor medida
por los menores precios de importacion. El descenso en las exportaciones se ex-
plicd, principalmente, por la reduccion en los precios, en especial del petroleo. La
reduccion del gasto de los hogares y de la formacion bruta de capital fijo explico
en gran medida las menores compras externas de bienes. Por su parte, los meno-
res precios y la calda en la produccion del crudo, asi como la desaceleracion de
los cios ntribuyeron a la caida de las exportaciones
de bienes. Por El contrario, el déficit en la balanza de servicios aumentd, como
resultado de un mayor descenso del valor de las exportaciones frente al de las
importaciones. Como efecto de la pandenia, las exportaciones e importaciones de
viajes y transporte aéreo de pasajeros se vieron afectadas por los cierres de aero-
puertos en el mundo y por las medidas de contingencia aplicadas, lo que conllevé
aun menor flujo de viajeros movilizados por las aerolineas. Por el lado de las ex-
portaciones, este efecto se contrarresta principalmente con los mayores ingresos
recibidos por concepto de servicios empresariales, en especial los relacionados
con la actividad de call center. En cuanto a las importaciones se destacan, adicio-
nalmente, los menores egresos por concepto de fletes, asociados a las menores
cantidades importadas, y de servicios técnicos y empresariales, especialmente los
vinculados con el desarrollo de la actividad petrolera.

netas lev al cierre
del déficit corriente en 2020. El aumen!o de los mgresos netos en USD20 m por
concepto de transferencias corrientes se explica por las mayores remesas reci-
bidas del exterior. Aumentaron principalmente las remesas enviadas desde los
Estados Unidos, como resultado de las ayudas gubernamentales y los seguros de
desempleo implementados por esta economia para contrarrestar los efectos ne-
gativos de la pandemia en el ingreso de los hogares. Por el contrario, las remesas
provenientes de América Latina y Espafia reportaron descensos en sus montos,
a raiz del aumento del desempleo como consecuencia de los cierres y confina-
mientos decretados por los gobiernos para evitar la propagacion del Covid-19, en
especial en el segundo y tercer trimestres de 2020.

Elmenor déficit corriente del pais t necesi
dades de finan iento en 2020. Asi, la cuenta financiera registro entradas netas
de capital por USD8.092 m (3,0% del PIB) las cuales fueron inferiores a o obser-
vado un afo atras (USD13.240 m, 4,1% del PIB). Estas entradas netas se explican
por ingresos de capital extranjero (USD23.492 m), salidas de capital colombiano
hacia el exterior (USD11.579 m), pagos de no residentes a residentes por concepto
de derivados financieros (USD507 m), y aumento de las reservas internacionales
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por concepto de transacciones de balanza de pagos (USD4.328 m)*. Los errores y
omisiones se estimaron en USD!

B abli fue lafi asi del iami
to del déficit externo en 2020. En este periodo se registro un aumento significati-
vo en los desembolsos netos por concepto de préstamos externos y de ingresos
por inversiones extranjeras de cartera (véase el sombreado “Balance externo de
Colombia en 2020"). Los resultados descritos reflejan un cambio en la estructura
de las fuentes de financiacion externa del déficit corriente frente a lo ocurrido en
los iltimos afios, cuando los capitales por IED eran los principales financiadores
externos. La deuda externa adquirida por entidades piblicas mediante préstamos
contratados a largo plazo con organismos internacionales (USD9.174 m) y la colo-
cacion de titulos de deuda (USD9.274 m) se constituyeron en la principal fuente de
financiacion del déficit de 2020, sustituyendo a la IED (ingresos por USD7.690 m)
como la fuente mas relevante.

La IED se redujo en 2020, en un entorno de una demanda global débil y de bajos
precios de los productos basicos. Los recursos netos de |ED registraron una caida
de USD6.623 m en 2020 con respecto al afio anterior y se situaron en USD5.724 m
Elmenor flujo de capital por IED se originG por el descenso en los aportes recibidos
tanto por ingresos de capital, asi como por las utilidades reinvertidas de las firmas,
las cuales presentaron fuertes disminuciones durante 2020. Esta dinamica se ma-
nifest en la mayoria de las actividades economicas, en especial en los sectores
mineroenergético, comercio, restaurantes y hoteles, transporte y comunicaciones, y
servicios financieros y empresariales, en un contexto de una demanda fuertemente
golpeada por las medidas para contener la pandemia en el mundoy los bajos pre-
cios de los bienes basicos.

En 2021 el déficit en la cuenta corriente se ampliaria a 3,6 % del PIB, resultado de
una recuperacion paulatina de Ia economia colombiana y pese a la reversion es-
perada del ch y de la mayor demanda
externa proyedada. En parucutar el repunte previsto para la demanda interna
induciria el crecimiento de las importaciones, asi como el de las utilidades de las
empresas con capital extranjero en el mercado local. Adicionalmente, los mayores
precios proyectados para algunos bienes basicos incrementarian las ganancias de
las firmas con participacion extranjera que exportan esos productos. Estos factores
serian los de la 6n del déficit durante el afio,
sin embargo, serian contrarrestados parcialmente por los efectos de unos térmi-
nos de intercambio mas altos y de la recuperacion de los socios comerciales del
pais. Asi, el incremento en los ingresos externos corrientes durante 2021 se expli-
caria por mayores exportaciones tanto de los principales productos basicos como
de bienes industriales. A estas dinamicas se agregaria un buen comportamiento
esperado para las remesas debido a la naturaleza contraciclica de estos recursos y
a que el ingreso de los migrantes podria continuar beneficiandose de los estimu-
los fiscales en algunos de sus paises de residencia. Finalmente, se resalta que la
proyeccion del déficit de la cuenta corriente para 2021 presenta alta incertidumbre,
por lo que la estimacion del equipo técnico del Banco se encuentra dentro de un
intervalo de pronéstico amplio (entre el -5% y 2% del PIB).

A pesar del incremento esperado del déficit corriente, coherente con la reactiva-
cion proyectada de la economia, el acceso permanente al financiamiento y una
posicion externa més solida reducen la vulnerabilidad del pais. Se prevé que du-
rante 2021 continiie la amplia liquidez y las bajas tasas de interés globales, lo cual
aportaria a que el pais acceda plenamente a diferentes fuentes de financiamiento
externo. Al tiempo, la econémica local e propiciaria un

45 Cabe sefalar que dicha acumulacion de reservas es el resultado de compras netas de divisas por
USD3.500 m, ingresos por intereses de USD894 m y egresos netos por otras operaciones del Banco
dela Repiblica de UsD66 m
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incremento en las entradas por IED que, junto con los recursos Lafu ion dela d da, | i i
asociados al sector piblico, contribuirian a la financiacion del las di didas de alivios de impuestos y de tarifas explicaron
déficit de la cuenta corriente. El incremento de las reservas el fuerte descenso de la inflacion. Aunque la emergencia sanitaria golped la oferta
internacionales en 2020, el acceso y ampliacion de la linea de y la produccion de bienes y servicios, tuvo simultaneamente efectos directos e
crédito flexible (LCF) con el FMI, y una estructura de financia- indirectos sobre la demanda agregada, imposibles de contrarrestar plenamente,
miento externo concentrada en IED y pasivos de largo plazo que tendieron a predominar y que fueron los principales responsables de la caida
han fortalecido la capacidad del pais para hacer frente a cho- de la inflacion en Colombia, al igual que sucedi6 en buena parte del mundo. El co-
ques externos en un contexto de gran incertidumbre como el lapso de la demanda externa, junto con las medidas de confinamiento, las restric-
actual. Lo anterior, teniendo en cuenta que el nivel del déficit ciones a la movilidad y los cierres parciales del comercio, implementados inter-
de la cuenta corriente continiia contribuyendo a la acumula- mitentemente por las autoridades nacionales y mcales alo largo de la pandemia,
cion de pasivos externos netos del pais y que podrian darse castigaron la actividad economica, y el
escenarios de condiciones financieras externas menos favo- ingreso de los hogares, con lo que la demanda e vio uettomente afectada, Este
rables, que afectarian en especial a aquellos flujos de capital deterioro fue reforzado por la caida de la confianza de ms mnsum\dures, quienes
diferentes a la IED. también optaron por el di ial, aleja de los
mercados de bienes y servicios considerados como no mmspensahles para la sub-
sistencia. Todo lo anterior se tradujo en presiones bajistas muy marcadas sobre
2.7 Evolucidn y perspectivas de la inflacion os precios al consumidor de bienes y servicios diferentes a los alimentos. Adicio-
nalmente, la i por parte de las nacional y locales de
Las presiones bajistas sobre los precios, resultantes de la caida diversos alivios de precios, como la eliminacion del IVA o del impuesto al consu-
de la demanda agregada, de excesos de capacidad productiva, mo, la ampliacion de subsidios a los servicios piblicos, entre otros, contribuyeron
de una baja transmision de las presiones del tipo de cambio a acentuar, de manera transitoria, la caida de la inflacion anual, sobre todo en el
¥ del efecto de los alivios de precios en algunos bienes y ser- segundo trimestre del afio. Estas medidas condujeron también a disminuciones en
vicios, han superado los efectos alcistas de precios originados elnivel de precios de muchos bienes y servicios, incluyendo los cobijados por la
por las restricciones de oferta (debidas al cierre de varios sec- canasta de regulados que, aunque en su mayoria han sido de caracter transitorio,
tores economicos). Esto se ha visto reflejado en un descenso tuvieron efectos sobre la inflacion anual durante el resto de 2020.
de la inflacion total y bdsica, cuyos prondsticos y expectativas
para 2021 se sitiian por debajo del 3% Por otra parte, la oferta adecuada de alimentos cubrié el aumento transitorio de
la demanda que produjo la pandemia. Este factor, junto con las disminuciones
G . Desde abril la inflacion presentd un fuerte descenso y duran- temporales en las tarifas de servicios piiblicos, contribuyeron al descenso de la
oy 2 comsumidor UPC) te el resto de 2020 se situd significativamente por debajo de inflacion en 2020. La minima interrupcion de las actividades agropecuarias du-
la meta de largo plazo del 3,0%, como resultado del choque rante los meses mas criticos de la pandemia, presiones alcistas limitadas en los
orene de la pandemia. Después de mostrar una relativa estabilidad precios internacionales durante buena parte de 2020 y un adecuado régimen de
w por encima de la meta en el primer trimestre del afio, la in- liwvias en los dltimos tres trimestres del afo permitieron una oferta abundante de
" flacion anual al consumidor descendio abruptamente a partir alimentos, que llevaron a reducciones en la variacion anual de esta canasta entre
X de abril, una vez se hicieron sentir los efectos del choque del mayo y octubre, pese a los aumentos que se observaron en el consumo de estos
Covid-19 y de las medidas para afrontarlo. Hacia el tercer tri- bienes. Esta tendencia se interrumpio a finales de afio, en parte como resultado
mestre la inflacion anual ya habia caido por debajo del 2,0% de una base de comparacion estadistica muy baja en noviembre y diciembre de
- y en diciembre se situé en el 1,61%, el nivel mas bajo para un 2019. Al finalizar el aio, la variacion anual del IPC de alimentos se situd en el 4,8%,
. \ diciembre desde que existen registros. Un comportamiento si- mostrando un descenso importante frente a un afio atras, aunque menor que el
milar se observé en el caso de la inflacion basica, medida con de las demas canastas principales del IPC. Una caida mucho mayor se observé en
el IPC sin alimentos ni regulados, que cerrd el afo en el 111%, la variacion anual del IPC de regulados, con un resultado de solo un 0,7% en di-
o cayendo 199 puntos base (pb) frente a diciembre de 2019 (Gra- ciembre (frente al 4,8% un afio atras). Dentro de este grupo, los servicios piblicos
o ! - — — —  fico 2.31). Los otros dos indicadores de inflacién basica tam- contribuyeron de manera significativa a reducir la inflacion en los primeros meses
e e % bien registraron descensos considerables, de tal forma que el luego de iniciada la pandemia, como consecuencia de los diversos alivios otorga-
e, o e e promedio de los indicadores de la inflacion basica se situd en dos por las autoridades locales y nacionales a las tarifas de algunos de ellos. Con
el1,34% a finales de aiio®. Aunque las expectativas del mer- la finalizacion de estos alivios y la normalizacion paulatina de las tarifas a partir
et DANE, il el b de 1 Repiblica cado se corrigieron a la baja conforme avanzaba el afio, no de julio, los servicios piiblicos ejercieron algunas presiones alcistas moderadas
alcanzaron a prever el impacto completo del choque bajista, sobre la inflacion anual. Sin embargo, a finales del afio los precios de la educacion
que afecté ademas a las principales canastas de manera con- basica y secundaria medida por el DANE presento caidas importantes asociadas
siderable, con excepcion de alimentos. ala transicion hacia la educacion virtual, lo que mantuvo en niveles muy bajos la
variacion anual del conjunto de los regulados (Cuadro 2.4).
El choque de la pandemia también generd algunas presiones alcistas en algunos
segmentos del IPC debido a las restricciones de oferta y a los mayores costos de
operacion. Tal es el caso del transporte intermunicipal, en donde se observaron
46 Desde mediados del afio pasado el Banco de la Repiblica viene utilizan- alzas importantes, pero puntuales, durante el segundo semestre del afio pasado,
do nuevos indicadores de inflacion basica. Al respecto véase: Gonzalez,
 erminden, b Coreado, £ Moo corido . arajalee e Romerd, probablemente como resultado de los mayores costos de operacion que significo
(2020). "Nueva clasifcacion del Banrep de la canasta del IPCy revision te la disminuc s de
las medides de Inflacién bisica en Colombia’, Barradores de Ecanomia, bioseguridad. Algo similar se present6 con las comidas fuera del hogar, que regis-
nim. 122, Banco de la Repiblic
61 62
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Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica
(variacion anual)

Ponderaciones

Total 100,00 380 197 188 19 15 149 sl 160 156
Sin alimentos 8095 s w2 @ w1 1 08 09
Bienes 878 278 o 099 s 103 0@ 08 0@ 107
Servicios 4885 35 1% 17 18 17 15 129 104 09
Arriendos 2576 268 & e s @ 13 13 13 3
Comidas fuera del hogar 879 G836 359 365 386 383 384 366 386
Resto®! 491 43 106 095 ¥ 05 0% 026 0® A%
Regulados 3 481 048 05 9 0% 0% 0B 0% 08
Senvicios piblicos 669 602 08 6 39 232 159 32 403 308
Combustible 291 190 me2 Mgk Mg @3 w45 w2 e 909
Transporte 553 389 38 3w s@ M 63} 63 53 5@
Educacion 238 638 67 &M 48 473 473 105 105 056
Restot! 013 42 53 53 53 53 53 53 13 3m
Alimentos 1505 580 500 46 413 356 409 480 5§ 502
Perecederos B Bes 316 313 3@ 48 A% 269 6N 64
Procesados 1190 S04 748 699 640 608 52 543 519 48

Indicadores de inflacion

basic:
sin Alimentos 365w 1w s @ 102 108 089 093
Nucleo 15 (p08) 378 22 215 233 223 196 188 178 174
Inflacién sin alimentos ni
regulados 300 166 1w e 155 113 w08 0%

Promedio indicadores
inflacion basica

traron ajustes de precios del orden del 4,0% anual. En este Gltimo caso, ademas,
se habria presentado una fuerte caida de la oferta que podria haber superado la
de la demanda. El grupo de bienes del IPC también afront presiones inflaciona-
rias derivadas de la mayor demanda por medios de transporte particular (ve
culos, motos y bicicletas). Finalmente, en los dltimos cuatro meses los costos de
produccion no laborales estarian ejerciendo presiones alcistas no despreciables
sobre los precios al consumidor, a juzgar por el indicador que los aproxima (la in-
flacion anual del productor). Sin embargo, las presiones inflacionarias sefialadas
han sido més que compensadas por el desplome de la demanda.

La persistencia de amplios excesos de capacidad productiva y una indexacion de
precios a tasas bajas deberian mantener la inflacion al consumidor por debajo
de la meta del 3,0% a lo largo de 2021. Las expectativas de inflacién apuntan en
la misma direccién. Aunque para 2021 se espera que continiie la recuperacion de
la demanda, esta debera darse de la mano de la reapertura completa de los sec-
tores productivos, con lo que la oferta agregada también debe presentar un re-
punte importante. De esta manera, el mayor crecimiento econémico proyectado
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sera consistente con unos excesos de capacidad productiva que, aunque se irian
cerrando lentamente, seguirian siendo amplios y, por tanto, no deberfan traducir-
se en presiones alclslas importantes sobre la inflacién. A ello debe contribuir una
baja e la a los precios al Estos factores
tendrion o mitscion por debajo de la meta a lo largo de todo 2021, aunque con
una tendencia de lenta convergencia hacia ella. Las expectativas de los agentes
del mercado apuntan en la misma direccion, con un valor esperado para diciembre
del 2,60%¢. El segundo pico de contagio entre diciembre y enero generd restric-
ciones a la movilidad y cierres parciales del comercio y de la actividad productiva
en diversas regiones del pais, con afectaciones a la oferta, que en todo caso pare-
cen estar siendo compensadas por un debilitamiento transitorio de la demanda.
Esto estaria impidiendo que surjan presiones alcistas a comienzos de aio. Asi, s
espera que la inflacion basica y la total se mantengan en niveles muy bajos hasta
el final el primer trimestre. En el segundo trimestre se espera un aumento de la
inflacion anual, que obedeceria a la disolucion de los choques bajistas debidos
alos alivios de precios decretados en 2020. Este repunte lo estaria explicando el
retorno del IVA sobre los precios de los bienes de aseo e higiene. De igual manera,
elincremento de la inflacion entre el segundo y cuarto trimestres del afio también
seria el resultado de una base de comparacion estadistica muy baja, debida a las
presiones bajistas que afectaron los precios en esa misma época el afio anterior.

El prondstico anterior esta sujeto a una incertidumbre mas alta que lo usual, da-
dos los riesgos que supone la evolucion de la pandemia y los retos en la medicion
de la inflacion que de ella se derivan. Las proyecciones actuales sobre el compor-
tamiento futuro de los precios en la economia colombiana siguen rodeadas de un
nivel de incertidumbre mucho mas alto que el habitual, debido al namero y tama-
fio de los choques asociados con la pandemia del Covid-19. Estas circunstancias,
mas los desafios que ello genera para la medicion del IPC, hacen dificil estimar el
papel relativo de cada uno de estos factores en el comportamiento de los precios.
Tomando todo esto en cuenta, para el cierre de 2021 el equipo técnico del Banco
estima un rango para la inflacion total entre el 1,5% y 3,0%.

47 Corresponde a la mediana de la Encuesta mensual de analistas econdmicos del Banco de la Repii-
blica aplicada en febrero de 2021,
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Sombreado 1
Base monetariay M3

Durante 2020, tras el inicio de la pandemia, los agre-
gados monetarios registraron las tasas de crecimiento
mas altas de los dltimos afos y reflejaron el fuerte in-
cremento en la preferencia por activos liquidos.

En el caso de la base monetaria, el crecimiento pro-
medio anual fue del 18% (vs. 12,3% en 2019). En el pi
mer trimestre la variacion anual fue del 15,3%, mien-
tras que de abril a diciembre fue del 18,9%. Esto como
consecuencia del comportamiento del efectivo, que se
increment a tasas anuales del 30,5% entre el segun-
doy el cuarto trimestre, compensando la disminucion
de la reserva bancaria tras la reduccion de los coefi-
cientes de encaje’ (Grafico $11). En términos reales?, el
crecimiento del efectivo en ese periodo fue el mas alto
desde la década de los ochenta,

En niveles, la base monetaria se incremento
€0P20.220 mm (el efectivo COP19.335 mm y la reserva
bancaria COP865 mm), y al cierre del afio se ubico en
COP132.674 mm. Desde el punto de vista de la oferta,
una vez se normalizaron los mercados financieros, el

Gréfico S11
Base monetaria, efectivo y reserva
(promedio mévil de 4 semanas; variacién anual)

porcene)

maw  gnw  omm  kbm  wnm  om  feba
s monera —cteaivo Resena

Fuente Banco de a Repibiica

La disminucion en los coeficientes de encaje que la JOBR estable-
00 o114 do abrl de 2020 apicd desde a isemana que i

suministro de liquidez ocurrié, principalmente, me-
diante operaciones de liquidez transitoria (repos y
depositos remunerados no constitutivos de encaje),
los cuales compensaron los movimientos de los de-
pésitos del Gobierno en el Banco. Cabe sefalar que
el Banco adquir divisasal Gabierno por un otal de
USD 3.500 m (USD 2.000 m en mayo y USD 1.500 m en
disCyoh e il e d.spommlmades
por COP13.203 mm e impact: a base monetaria
e T eI et et
pesos* (Grafico $1.2).

Por su parte, el M3 y los depositos en poder del pii-
blico® registraron una variacion anual promedio del
13,5% y el 11,6% en 2020, respectivamente (vs. 7,5%
en 2019 para el M3y el 6,6% en 2019 para los deposi-
tos). er trimestre la variacion anual fue del
10,3% para el M3 y el 9,3% para los depdsitos. Tras
el fuerte incremento en la preferencia por activos li-
quidos al inicio de la crisis, tanto los depositos como
el efectivo aumentaron significativamente de nivel, y
con esto, su tasa de crecimiento. Hacia finales del afio
el ritmo de expansion de estos agregados se moderd,
pero permanecio por encima de lo registrado previo a
la pandemia (Grafico $13).

En marzo y abril de 2020 el Banco adquirio titulos piblicos y.
privados que generaron una expansion de la base monetaria de.
COP11505 mm Ademdspreviaments (e enroy ebrerode 2020
Rabia comprad ttolos de deuds publica por COP2.

de mayo de 2020. Vea:

del Gobierno en el Banco.

te-reduccion-del-encaje-y-refuerza-su

2 Considerando el IPC otal como deflactor.

ascendio X alcie-
re de 201,

No incluye COT ni bonos en poder del Banco de la Repiblica
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Grafico 512
Variaci6n de la base monetaria por fuentes

(o e milones de pescs)

e Wb w0 My el WD a0 sl oadd o0 deld  enen  fobd
Repo (canea) W repo (g pivaca) B Repo deuea pibica)  Depssios TN
B P s
B oo privada = .

Fuente: Banco e a Repibica

Gréfico S1.3
M3y sus componentes
(promedio movil de 4 semanas; variacion anual)

Gorceraie)
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a/ Excuye los COT y bones e poder delSanco de a Repiblica.
Fuente Banca e 1 Repiblica
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Sombreado 2
Balance externo de
Colombia en 2020

Para 2020 se estima que la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos del pais registrd un déficit de USD9.083
millones (m), inferior en USD5.201 m al de un afio atras
(Cuadro S21). Como proporcién del PIB, se estima que
el déficit fue del 3,3%, menor en 11 puntos porcentua-
les (pp) frente al de 2019.

EL menor déficit corriente en 2020 ocurri6 en un con-
texto de debilitamiento de la demanda interna, meno-
res precios de exportacion y la crisis economica de los
socios comerciales. En primer lugar, el decrecimiento
tanto del gasto de los hogares como de la formacion
bruta de capital fijo, con variaciones anuales del -3,9%
y-174% respectivamente durante 2020, se reflejaron en
a reduccion en las importaciones de bienes y servicios
y en el empeoramiento de las ventas de las empresas
con inversion extranjera directa (IED), lo que implico la
disminucion de los egresos netos del rubro renta de
los factores (USD4.728 m). Por su parte, los menores
precios internacionales y una menor produccion de
crudo, asi como la desaceleracion de los principales
socios comerciales, explicaron la caida de las exporta-
ciones de bienes. Sin embargo, dado que la reduccion
en el valor de las importaciones fue superior al de las
exportaciones, el déficit en la balanza comercial se re-
dujo en 2020 en USD454 m con respecto a un aiio atras
(Cuadro 521). En contraste, auments el déficit en la ba-
lanza de servicios (USD78 m). Por su parte, los ingresos
netos por transferencias corrientes se incrementaron
enUSD20 m.

Es importante anotar que, aunque la evolucion de la

cuenta corriente de la balanza de pagos de Colombia

muestra una estrecha relacion con el comportamiento

dela balanza comercal de bienes, debido  a levada
de las

to que durante 2020 la cuenta financiera? registrd en-
tradas netas de capital por USD8.092 m (3,0% del PIB)
inferiores a lo observado un afio atras, cuando totaliza-
ron USD13.240 m (4,1% del PIB) (Cuadro S21).

Las fuentes de financiamiento externo del déficit co-
rriente en 2020 fueron, en su orden, desembolsos netos
por concepto de otros créditos externos por USD8,287
m, cifra superior en USD5.859 m al registro de un afio
antes, la inversion extranjera directa (IED) (USD7.690 m,
50% del PIB), que se redujo en USD6.623 m con res-
pecto a 2019, e ingresos por inversiones extranjeras de
cartera (USD7.515 m), monto superior en USD7.224 m a
Lo obtenido en 2019.

Dados los choques externos e internos mencionados,
1a IED dejo de ser la principal fuente de financiamien-
1o externo, debido a que los ingresos de capital hacia
la mayoria de las actividades econmicas (en especial
hacia el sector mineroenergético, las actividades de
comercio, restaurantes y hoteles, transporte y comu-
nicaciones y servicios financieros y empresariales) dis-
minuyeron significativamente. En contraste, la deuda
externa contratada por entidades piblicas mediante la
colocacion de titulos de deuda y otros créditos se cons-
tituyo en la principal fuente de financiacion externa, lo
que significo una recomposicion respecto a lo observa-
do en periodos anteriores.

A continuacion, se describe con mayor detalle el com-
portamiento de los distintos componentes de la balan-
za de pagos.

El comercio exterior de bienes durante 2020 registr6 un
balance deficitario de USD7.918 m, inferior en USD532
malde tras (6,3%) (Cuadro S21). Este resultado

eltotal e ingresos y egiesos corrientes dellpale n
dinamica de la renta factorial adquirio mayor relevan-
cia,a tal grado que se constituy en la principal fuente
del resultado deficitario de la cuenta corriente del pais
durante el periodo de analisis.

Bl e GE TS0 BT e A G ey
partida menores pues-

se explica por el monto de exportaciones en USD33481
m, con una reduccién anual del 21,0% (USD8.886 m) y
de importaciones en USD41400 m, con una disminu-
cion anual del 18,5% (USD9.419 m) (Cuadro S21).

Elanlisis de la estructura y de la evolucion de los ingresos de la
cuenta coriente durante s Glimos quince aos evela que a5

2 1a versio Manual

propuesta por el M,
mo signo de la cuenta corriente. La cuenta financiera es el resul-
t
cortente e deftari 2 cuent ianciea s nega, indican-
que la economia colombiana tuvo que acudir

e

medio el 4% del total de egresos (66,5% en 2020).

Por el contrario, 1 la cuenta corriente.
e posiva (superai) s cuenta fnancier también resenta un
signo positivo, indicando que existe capacidad de préstamo de

TeCurses anciercs del pas | rsto el mun
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Cuadro S2.1
Balanza de pagos de Colombia

Cuenta corrente Variacion
(millones de dalares) — m (dolares)

Cuenta corriente (A + B+ C) 285 -0.083 5201
Porcentaje del PIB 4% -33%
A Bienes y servicios 12876 12421 454
1. Bienes 8451 7918 2
Exportaciones FOB 12368 33481
Importaciones OB 50818 1400
2.Senvicios 4425 4503
Exportaciones 10589 5662
Importaciones 1501 10165
B. Renta de los factores. o114 5386
Ingresos. 7044 449
Egresos 157 9835
C Transferencias corrientes 8706 872
Ingresos. 9666 9590 76
Egresos
Cuenta financiera con variacion de reservas internacionales (A+ B +C+D) 13240 -80%2
Porcentaje del PIB. 4% 3,0%
A Inversion directa (ii-i) -11.095 -5.724 531
i. Extranjera en Colombia (1ED) 14314 7.690
Porcentaje del PIB (IED) A 28%
i Colombiana en el exterior 329 1966
B. Inversion de cartera (1+2) 250 1346 1596
1.Sector piblico (i-) 794 0570
i. Inversion extranjera de cartera (a+b) 850 9.274
a. Mercados internacionales (bonos) 1,069 6182
b. Mercado local (TES) 219 3092
ii. Inversion de cartera en el exterior 56 1296
2. Sector privado (i-) 1,044 9224
i. Inversion extranjera de cartera (a+b) 559 1759
a. Mercados internacionales (bonos) 7 1305
b. Mercado local 1232 454
ii. Inversion de cartera en el exterior 485 7465
C. Otros flujos de capital del sector publico + sector privado -5728 -5.350 3
D. Activos de reserva 3333 4328 995
Errores y omisiones (Ey 0) 1,045 99 K
Memo item:
Cuenta financiera sin variacion de las resenvas internacionales 6573 2420 4153
Variacion de las i 3333 4328

prprliminar
Fuente:Banco de la Repiblica

El descenso exportador fue generalizado y se origing,
principalmente, en las menores ventas de petrdleo y
sus derivados (USD7.212 m), carbén (USD1.502 m), pro-
ductos industriales (USD896 m), ferroniquel (USD110
m) y flores (USD64 m). En contraste, aumentaron las
ventas externas de oro no monetario (USD1130 m),
café (USD174 m) y banano (USD56 m). EL menor valor
exportado del petroleo crudo, carbon y ferroniquel se
origina por el efecto combinado de la reduccion en su
precio de exportacion (38,6%, 222% y 9,2%, respecti-
vamente) y del menor volumen exportado (10,5%, 4,7%
¥ 10,4%, en su orden). En cuanto a las exportaciones
de oro no monetario, su incremento ocurrio por el alza
tanto en su volumen exportado (32,2%) como en su
precio de exportacion (27,1%), mientras que el mayor
valor de las ventas externas de café se explica por el
aumento en sus precios de venta (16,7%), compensa-
do parcialmente por la disminucion en sus cantidades
vendidas (7,7%).

El descenso en el valor importado fue generalizado y se
explica principalmente por la contraccion de las impor-
taciones de insumos y de bienes de capital para la in-
dustria (USD3307 m, 13,0%), de las compras externas de
combustibles y lubricantes (USD1959 m, 49,9%), bienes
de consumo (USD1.841 m, 15,5%) y equipo de transporte
(USD1414 m, 311%).

En cuanto a los términos de intercambio del pais, du-
rante 2020 estos disminuyeron un 15,4% con respecto
22019, Este resultado se explica por la reduccion de los
precios de las exportaciones (19,6%), la cual no fue com-
pensada por la disminucion ocurrida en los precios de
importacion (4,9%).

Por su parte, el déficit de la cuenta de
6 en USD78 m en 2020 (Cuadro S21), debldo a la mayov
reduccion de sus exportaciones frente a la de los servi-
cios importados. Cabe resaltar que durante el periodo
de andlisis las exportaciones e importaciones de viajes
y transporte aéreo de pasajeros se vieron afectadas por
los cierres de aeropuertos en el mundo y por las medi-
das de contingencia aplicadas por la pandemia, lo que
conllevd a un menor flujo de viajeros movilizados por las
aerolineas. Por el lado de las exportaciones, este efecto

DR palmeme con los mayores o

pec\al lcs mlawonados con La actwldad de call iy
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todos los sectores econdmicos, destacandose la dis-
minucion de las ganancias estimadas para las firmas
que operan en las actividades de explotacion petrole-
ra (USD1,775 m), servicios financieros y empresariales
(USD1,189 m), transporte y comunicaciones (USD1,082
m), industrias manufactureras (USD809 m), y minas y
canteras (USD758 m).

Con relacion al rubro de transferencias corrientes du-
rante 2020, se recibieron ingresos netos de USD8.724
m, superiores en un 0,2% (USD20 m) a lo obtenido un
aiio antes, resultado explicado, en su mayoria, por el
monto de las remesas de trabajadores, las cuales as-
cendieron a USD6.853 m, con un incremento anual del
1,8% (USD120 m). El crecimiento estuvo explicado por
1as remesas enviadas desde los Estados Unidos, las

de Amenca Latina y Espana tuvieron descensos (- 20%
¥ -1%, respectivamente).

En cuanto al resultado de la cuenta financiera, duran-
te 2020 se registraron entradas netas de capital por
USD8.092 m, inferiores en USD5148 m a lo observa-
do un afio atras. Estas entradas netas se explican por
ingresos de capital extranjero (USD23452 ), salidas
de capital colombiano hacia el exterior (USD 11579 m),
pagos de no residentes a residentes por concepto de
denvados financieros (USD507 m), y aiee i e
or concepto

G balanza de pagos (USD4328 mp Lo erfores y oM
siones se estimaron en USD992 m (Cuadro 521).

Estos recursos externos recibidos por el pais fue-
ron resultado de entradas por desembolsos netos
de préstamos y otros créditos externos por USD8.287
m, USD7.690 m por concepto de inversion extranjera
directa (IED) e inversiones extranjeras de cartera por
USD7.515 m. Estos ingresos fueron compensados par-
cialmente por las ventas netas de TES en el mercado
local por parte de no residentes (USD822 m) y de las Li-
quidaciones de titulos de renta variable en el mercado
local por parte de no residentes (USD163 m).

Durante 2020 por concepto de IED se recibieron
USD7.690 m (2,8% del PIB anual), monto inferior en
USD6.623 m (46,3%) a lo recibido un afio antes. La dis-
tribucion por actividad economica de la IED recibida
eneste periode fue la siguiente: servicios financieros y

los menores egresos por mncepw 3o etes asociados s
las menores cantidades importadas, y de servicios técni-
cosy empresariales, especialmente los vinculados con el
desarrollo de la actividad petrolera.

Por su parte, en el periodo de analisis la reduccion
de los egresos netos por renta factorial (USD4.728 m)
(Cuadro 521) se origina, principalmente, en la reduc-
cion de las utilidades obtenidas por las empresas con
IED (USD6.635 m). Esta reduccion fue generalizada en

, mineria y petroleo (23%), comer-
cioy hoteles (u%), electricidad (10%), industria manu-
facturera (8%) y resto de sectores (20%). Por su parte,
el flujo de inversion directa colombiana en el exterior
se estimo en USD1.966 m, efectuado en su mayoria por
empresas de los sectores eléctrico y financiero.

3 Cabe seitalar que dicha acumulacion de reservas es el resultado
de compras netas de divisas por USD3.500 m, ingresos por inte-
reses de USDAS% m y egresos rnetos por tras operaciones del
Banco de a Repiblica de USD66 .
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Por su parte, en 2020 las entradas por concepto de
inversion extranjera de cartera totalizaron USD7.515
m (2,8% del PIB). Esto fue resultado de los ingresos
netos recibidos por la colocacion por parte del Go-
bierno Nacional y de empresas del sector piiblico de
titulos de deuda de largo plazo en los mercados in-
ternacionales (USD6.182 m) y las compras netas de
titulos de renta fija en el mercado local por parte de
no residentes (USD3.092 m). Lo anterior se compensé
parcialmente por pagos del sector privado de titulos
de deuda en los mercados internacionales (USD 1305
m) y las ventas netas de renta variable (USD 454 m)
en el mercado local por parte de no residentes. Las
salidas de capital colombiano por este concepto tota-
lizaron constituciones netas por USD6169 m y corres-
ponden a las inversiones de cartera hechas por el sec-
tor privado (USD7.465 m), compensadas parcialmente
por las liquidaciones del sector piblico (USD1.296 m)
(Cuadro 521)

Finalmente, por concepto de otros flujos de capital el
pais recibio entradas netas por USD5.350 m. Esto, en
parte, explicado por desembolsos netos por préstamos
y otros créditos por USD8.257 m, prmc\palmeme i
o plazo. De estos, el sector piiblico reci ol-
505 netos por USD9174 m, prmc\palmeme ds erdins
de largo plazo contratados con organismos internacio-
nales, y el sector privado realizo amortizaciones netas
por USD887 m, principalmente para el pago de deudas
de corto plazo.
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Grafico 31
Composicion de las reservas internacionales brutas
(informacion al 31 e diciembre de 2020)

 fonda Monetario ntemaconal @ 01cs
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De acuerdo con la Ley 31 de 1992, el Banco de la Repill
administra las reservas internacionales conforme al interés
piiblico, al beneficio de la economia nacional y con el propo-
sito de facilitar los pagos del pais en el exterior. Consecuen-
temente, la ley defi de

llquldezy
rentabilidad. El criterio de seguridad con el que se gestionan
las reservas internacionales en Colombia implica controlar
adecuadamente los riesgos a los que se exponen las inversio-
nes. Con el fin de manejar los riesgos dentro de parametros y
niveles aceptables, el Comité de Reservas Internacionales del
Banco de la Repiblica define limites estrictos para las expo-
siciones a cada uno de los diferentes riesgos que enfrentan
las reservas. Para cumplir con el criterio de liquidez, el Banco
invierte las reservas internacionales en activos financieros fa-
ciles de liquidar o en activos que vencen en el corto plazo, y
define tramos de inversion en funcion de los objetivos de li-
quidezy 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 cri-
terio es parte del mandato entregado por [a ley al Banco de
la Repiiblica. En el Anexo se presenta una explicacion de las
politicas que orientan la inversion de las reservas y algunas
definiciones relevantes.

En 2020 las reservas internacionales netas aumentaron
USD5.863,6 m debido, principalmente, a la compra de reser-
vas internacionales y a la rentabilidad positiva obtenida en
lo corrido del aio. Al 31 de diciembre las reservas interna-
cionales netas totalizaron USD59.030,8 m*. El aumento en el
periodo se explica, principalmente, por la compra de divisas
por USD3.500 m y por el rendimiento de las reservas inter-
nacionales, que al cierre de diciembre de 2020, excluyendo
el componente cambiario, fue del 3,37% (USD1.888,89 m)*. EL
factor mas importante que explica el rendimiento de las re-
servas es la valorizacion de los bonos como resultado de la
caida en las tasas de interés.

El principal componente de las reservas internacionales es
el portafolio de inversion. Este portafolio corresponde a las
inversiones en instrumentos financieros en el mercado inter-
nacional y al oro fisico certificado (95,66% y 0,43% de las re-

Fuante:ganco de s Repapica

servas, respectivamente). En el Grafico 31 se presenta la com-
posicion de las reservas internacionales.

48 Las reservas interacionales netas son iguales al total de las reservas

internacionales, o reservas brutas, menos o5 pasivos externos a corto

70 del Banco de la Repiblica. Estos dltimos estan constituidos por

obligaciones a (a vista en moneda extranjera con agentes no residentes.

Las resenas internacionales brutas ascendieron a USDS8.038.3 m y los
pasivos externos de corto plazo sumaron U

Mas informacion sobre el aumento de las reservas internacionales en la
seccion 3.3

Grifico .
Composician del portafolio de inversion por sectores
(informacion al 31 de diciembre de 2020)

@ Gotiemos @ Hipotecas © ouos
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Fuente: Banco deta Repibica.

Grafico 3.3
Distribucion de las inversiones por calificacién crediticia
(informacin al 31 de diciembre de 2020)

Fuente: Banco de s Repibics.

Grifico 3.6
Composicion cambiaria del portafolio de inversion
(informacion al 31 de diciembre de 2020)
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fuente: Banco e a Repibica.
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31 Composicion del portafolio de inversién®

A diciembre de 2020 el portafolio de inversion estaba cons-
tituido principalmente por titulos emitidos por gobiernos y
entidades
Grafico 3.2 se observa la composicion del portafolio de inver-
sion a diciembre de 2020, cuando alrededor del 95,25% estaba
invertido en emisiones de dichas entidades.

La co ion del portafolio por calificacién evidencia la

alta calidad crediticia de los activos en que se invierte el por-

EL Grafico 3.3 muestra que el 76, ss% del pnrtafouo se

invertido en AAAy

el 20,01% en AA. El Banco utiliza Como.referenci la menor

calificacion otorgada por al menos dos de las tres principales
agencias calificadoras (S&P, Moody's y Fitch Ratings).

El portafolio de inversion est compuesto por monedas que

con mayor pan ipacion. EL Grafico 3.4 muestra la composicion
cambiaria que tenia el portafolio de inversion al 31 de diciem-
bre de 2020. El dolar de los Estados Unidos tiene la mayor
participacion en las reservas internacionales de Colombia, de-
bido a que a mayor parte de las transacciones comerciales y
financieras del pais con el resto del mundo se realizan en esta
moneda. También, se permiten inversiones en las siguientes
monedas: dolares canadiense, australiano y neozelandés; la
corona sueca, la libra esterlina, el franco suizo, el euro, el yen,
la corona noruega, el reminbi, el dolar hongkonés, el dolar
singapurense y el won coreano’.

AL31de

embre de 2020 la participacién del oro en las re-

servas i yse ubi-

6 en aproximadamente el 0,4%. Esto, debido a la alta vola-

tilidad de este activo y a la baja capacidad que un portafolio

de bajo riesgo, como el de as reservas internacionales,tiene
i

los pre-
cios de activos riesgosos. Asi, durante zozo la participacion
del oro se redujo desde los niveles bajos que presentaba en
el aiio anterior, pasando aproximadamente del 1,3% al 0,4%.
Este cambio se dio porque en un escenario de tasas de interés
internacionales bajas, como el actual, el retorno que el por-
tafolio recibe por intereses disminuye y, por ende, se reduce
aiin mas su capacidad de equilibrar os posibles movimientos
fuertes y adversos que puede experimentar el valor del oro.
El oo es un activo de alto riesgo porque su precio presenta
una alta volatilidad, o que es especialmente notorio cuando

cos en esta seccion se calculan sobre el monto del portafolio de

50 Losgra
inversi6n excluyendo el oro.

El euro tiene una participacion muy baja en el portafolio de inversién
servas internacionales debido a que no hace parte
de monedas que conforman el indice de referencia. La razén por la que
10 se encuentra en este grupo es porque tanto las tasas de interés de
referencia del Banco Central Europeo, como as e os principales bonos
de corto plazo , son
on del

Teraconaies)
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Grafico 35
Volatilidad anualizada del oro y bonos del gobierno de los
Estados Uy

(volatilidad diaria en 3 meses anualizada)

porcenaje)
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Fuente: Bloombers

Grafico 36
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se compara con activos mas seguros, como los instrumentos de
renta fija, que son los principales componentes de los porta-
folios de reservas internacionales. En el Grafico 3.5 se presenta
la volatilidad del precio del oro y la de los bonos del tesoro de
los Estados Unidos con vencimientos menores a tres afios, con-
siderados activos tipicos en portafolios de reservas. Se puede
observar que la volatilidad del oro es muy superior, con niveles
que llegan a ser treinta veces mas altos que los de los bonos.
Por otro lado, la cantidad de oro en las reservas se define perio-
dicamente como parte de un proceso que busca mantener un
portafolio seguro, diversificado y con una baja probabilidad de
presentar perdidas. Como resultado de este ejercicio, y debido
a la alta volatilidad del oro, las reservas han mantenido una
participacion baja de este activo durante los Gltimos afios, lo
cual se considera coman dentro de las practicas de adminis-
tracion de reservas®. Esta situacion se puede observar en el
Grafico 3.6, donde se muestra que, como resultado del compor-
tamiento del oro y el ejercicio de construccion de portafolio,
la participacion del oro en las reservas al cierre de los iltimos
diez aios se ha mantenido por debajo del 2%.

32 ilidad de las reservas

Participacion del oro en las
(informacién al 31 e diciembre de 2020)

(prcentaie)
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fuente: Banco e a Repibica.

Grifico 37
Rentabilidad historica de las reservas internacionales
(informacion al 31 de diciembre de 2020)

(porcentaie)
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Fuente: Banco de a Repibiica

La rentabilidad de las reservas depende principalmente de
dos factores: el de intereses y el de valorizacion. El primero
corresponde a los intereses recibidos de los instrumentos en
los cuales se invierte, mientras que el factor de valorizacion
corresponde al cambio en los precios de los titulos por movi-
mientos en la tasa de interés. Este segundo factor ocurre por-
que 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.

En 2020 la rentabilidad de las reservas se mantuvo alta
(3,37%)" en razdn a que las tasas de interés cayeron a(elera-
damente hasta n

tomaron tas
los ef omicos de la pandemia. Este
el que se esperaba al iniciar el aiio, cuando se tenia la expec-
tativa de estabilidad de las tasas. A finales de 2019, después
de que la Reserva Federal bajara su tasa de interés de refe-
rencia en varias ocasiones ante la desaceleracion economica
global y pronosticara una pausa en este ciclo, los mercados
financieros descontaban que en 2020 las tasas se estabilizaran
en esos niveles. Ante la perspectiva de recibir menores inte-
reses en las inversiones (factor intereses) y una perspectiva
limitada para su valorizacion por bajadas adicionales en las
tasas de interés (factor valorizacién), parecia probable que en
2020 las reservas internacionales tuvieran rentabilidades sig-
nificativamente menores a las observadas en 2019. No obstan-
te, tal como se puede observar en el Grafico 37, el rendimiento

rai; de

52 Segin datos més recientes del . mediane de participacion do oro
en las reservas internacionales en 173 paises es del 1

53 Esta rentabilidad se obtiene al dividir la rentabilidad observada por el
promedio del valor de las reservas netas el 31 de diciembre de 2019 y
el 31 de diciembre e 2020. Desde 2015 se excluye el impacto del efecto
cambiario en la rentabilidad de las reservas.
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Grifico 3.
Tasas de los bonos de gobierno de corto plazo (2 aiios)
(informacion al 31 de diciembre de 2020)

ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-08867-2021

Reservas internacionales

se mantuvo en niveles altos durante el Gltimo afio. Lo anterior,
después de que las tasas de interés en los Estados Unidos y
otros mercados relevantes para el portafolio cayeran acelera-
damente a niveles cercanos a cero. Esta rapida disminucion
de tasas de interés provocé valorizaciones no anticipadas en
los titulos que componen los portafolios (factor valorizacién)
y, por ende, favorecio la rentabilidad de las reservas interna-
cionales en 2020.

En 2021 se espera una reduccion considerable en la rentabi
dad de las reservas internacionales. Con las tasas de interés
en los mercados en los que se invierten las reservas en nive-
les cercanos a cero, los intereses recibidos seran muy bajos
(factor intereses) y no hay perspectivas de valorizaciones por

e sgote

0 a2 dea
—tutados Unidos —Australia — Canac

Fuente Bloombers

n las tasas en el corto plazo (factor
valorizacién). La Valorizacion del portafolio de reservas inter-
nacionales observada durante 2019 y 2020, a raiz de la cai-
da acelerada de las tasas de interés, posiblemente afectara
de manera negativa la rentabilidad del portafolio, la cual se
mantendria baja en los proximos aos. La caida abrupta de
las tasas de interés de los activos del portafolio, y el corres-
pondiente aumento de sus precios, provocaron que se reci-

biera en el 2020 la rentabilidad que se esperaba alcanzar en
un periodo mas largo bajo condiciones mas estables. De esta
forma, la reduccion drastica de los intereses que reciben los
activos del portafolio generara una disminucion en la renta-
bilidad futura. Adicionalmente, la posibilidad de retornos adi-
cionales, producto de nuevas caidas de las tasas de interés,
parece mas baja esta vez que en periodos anteriores. Como se
observa en el Grafico 3.8, las tasas de interés en los mercados.
relevantes para la inversion de las reservas han llegado a ni-
veles cercanos a cero y, por el momento, no se espera que se
ubiquen en niveles negativos.

3.3 Medidas para fortalecer la liquidez internacional

Durante 2020 el Banco de la Repiiblica auments las reservas
internacionales en USD5.863,3 mediante la acumulacion de sus
retornos y la compra directa de divisas al Gobierno Nacional.
Con el objetivo de aumentar las reservas internacionales, y to-
mando en cuenta las monetizaciones de dolares previstas por el
Gobierno Nacional, el Banco de la Repiblica comprd USD3.500
m mediante la Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro
Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico. Por otro
lado, los retornos generados durante el afio por la inversion de
las reservas internacionales también contribuyeron al aumento
de su nivel, que se ubicd al cierre de 2020 en USD59.030,8 m.

En 2020 Colombia renovs y ampio el acceso a a linea de cré-

a de esta linea
fue desombolsads por parte del FMI al Gobierno Nacional. £l
acceso a la LCF complementa las fuentes de liquidez exter-
na del pais y la cobertura que provee el adecuado nivel de
reservas internacionales ante los riesgos externos extremos.
€l acceso a la linea representa una senal importante de esta-
bilidad, desempefio y resiliencia de la economia colombiana,
asi como un respaldo al solido marco de politica economica y
esta limitado a paises que cumplen con criterios de calificacion

Reservas internacionales
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exigentes en términos de sus fundamentales y marcos de politica economica. En
mayo de 2020 se renovd el acuerdo de la LCF que tenia Colombia por un monto de
DEG7.849,6 m (aproximadamente USD11.200 m). En septiembre este monto se ampli
hasta DEG12.267 m (cerca de USD17.600 m) ante la presencia de un contexto externo
mas incierto y por los efectos que podrian generar unas condiciones externas mas
extremas sobre las de de la economia ¢ En

esa misma fecha se anuncio la intencion de desembolsar, de manera excepcional,
un monto parcial de la LCF para las fuentes de exter.

no disponibles gracias a la reaccion oportuna de las autoridades ante la pandemia.

un monto de DEG3.750 m (equivalentes a cerca de USD5.400 m). Las autoridades
colombianas han manifestado que el monto restante después del desembolso par-
cial de la LCF (aproximadamente USD12.200 m) mantendra un caracter precautorio,
complementando las reservas internacionales del pais, como cobertura y fuente de
liquidez internacional ante riesgos externos extremos.

En 2020 el Banco de la Repiiblica obtuvo acceso a la facilidad de repos con la Re-
serva Federal (FIMA, por su sigla en inglés). 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 Reserva Federal por
dolares estadounidenses, con el compromiso de volver a comprar los titulos al
dia siguiente, junto con unos intereses. El principal beneficio que tiene para el
Banco de la Repiblica acceder a la facilidad FIMA es poder disponer de liquidez en
dolares estadounidenses sin tener que vender definitivamente los activos de los
portafolios de las reservas , lo cual mitiga el riesgo de liquidez. EL
Banco de la Repiblica usaria esta facilidad solamente en caso de que, habiendo
decidido vender délares en el mercado de contado, el mercado de compra y venta
de titulos del Tesoro presentara en ese momento una muy baja liquidez

3.4 Indicadores de reservas

De acuerdo con el modelo de estimacion del Banco de la Repiblica de necesida-
des de liquidez en moneda extranjera, ante un escenario adverso a un horizonte
de un o, a diciembre de 2020 las reservas internacionales mas la reclentemenie
renovada linea de crédito n junio
de 2018 el Banco de la Repiiblica estableci6 una nueva mewdolcg\a para evimar
las necesidades de liquidez de moneda extranjera ante un escenario adverso, en
un horizonte de un afio. Esta metodologia sigue la misma linea que la razon de
cobertura de liquidez (LCR, por su sigla en inglés) propuesta dentro del marco
de supervision de Basilea Iil para los bancos, la cual establece que los activos
liquidos deben ser suficientes para cubrir las necesidades de liquidez dentro de
un plazo predeterminado y teniendo en cuenta un escenario estresado®. Segin
los criterios del Banco de la Repablica, las reservas internacionales deben cubrir
al menos la proyeccion para los proximos doce meses del déficit en la cuenta
corriente, mas las amortizaciones de la deuda externa. A diciembre de 2020 las
reservas internacionales cubrieron estos rubros en su conjunto. i, adicionalmen-
te, se tienen en cuenta posibles salidas de capitales de residentes y no residentes,
elnivel de reservas se ubica ligeramente por debajo de la estimacion total. Sin em-
bargo, al incluir la LCF del FMI, se cubren ampliamente las necesidades de liquidez
de corto plazo en moneda extranjera. Este valor en exceso tiene en consideracion
que parte de la LCF puede ser usada por el Gobierno para suplir sus necesidades
de financiamiento.

S4 Para ms informacion sobre la metodologia, véase el sombreado “Nueva metodologia para deter-
minar el nivel adecuado de reservas internacionales” del Informe de la junta Directiva al Congreso
dela Repiblica de marzo de 2019,
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Indicadores complementarios para evaluar las reservas internacionales sefialan
niveles adecuados para el pais. £l Banco de la Repiblica usa como indicador com-
plementario una modificacion de la métrica que propone el FMI y que es usada
por varios paises (metodologia ARA). EL ARA busca cubrir los principales riesgos
sobre la balanza de pagos observando variables macroeconmicas™ en periodos
de presion en el mercado cambiario. La métrica modificada introduce algunas va-
riantes para reflejar las caracteristicas propias de la economia colombiana, como
el hecho de que para el periodo de analisis no se han presentado crisis?, y se
incluyen las remesas para capturar el impacto de un colapso de la demanda exter-
na®. De acuerdo con la aplicacion de la metodologia a varios paises, una economia
mantiene un nivel de reservas adecuado si la razon se ubica en un nivel igual o
superior a 1. Segin esta métrica, a diciembre de 2020 Colombia mantiene un nivel
de reservas adecuado.

55 Esta sigla corresponde a assessing reserve adequacy.

El primer riesgo esta asociado a una pérdida de acceso al financiamiento externo y es capturado
por la deuda de corto plazo. El segundo, esta asociado a una pérdida d

e confianza en la m;

local y es capturado por un agregado monetario (M2). £l tercero se asocia a una reversion de los

flujos de capital ay

ue financian el déficit

en la cuenta corriente y es capturado por los pasivos de

portafolio de la posicion de inversion internacional. Por dltimo, se incorpora el volumen de expor-
taciones para capturar un posible colapso de la demanda externa. FM (2015). “Assessing Reserve
Adequacy: Specific Proposals”

La estimacion para Colombia toma datos desde que empezo el régimen de flotacion cambiaria.

58 Gomezy Rojas (2013). "Assessing Reserve Adequacy: The Colombian Case’, Borradores de Economia,
ntim. 781, Banco de (a Repblica.
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En 2020 el aumento de los activos del Banco de la Repiblica se origind, principalmente, por el Cuadro 41
incremento del saldo en pesos de las reservas internacionales, como resultado de las compras Estado de situacion financiera del Banco de la Republica clasificado por criterio economico
de divisas por parte del Banco, del rendimiento de las reservas y de la depreciacion del peso. (miles de millones de pesos
Este dltimo factor, a su vez, se reflej en un mayor valor del patrimonio en la cuenta de ajuste
de cambio. Asimismo, el portafolio de inversiones en moneda nacional presentd un incremento Diciembre 2019 Diciembre 2020 Variacién
significativo, explicado en especial por las compras de titulos de deuda privada y piiblica rea- @D e el
lizadas por el Banco como parte de las medidas que tomé para enfrentar los efectos negativos Saldos Wm':“m Saldos pom‘:lmal Absoluta | Porcentual
que, sobre los mercados tuvo la emergencia sanitaria debida al Covid-19.
Activos 202416 1000 u8942 1000 3652 w2
La utilidad del ejercicio de 2020 (COP 7.843 mm) fue superior a la de 2019 (COP 7.149 mm). Lo Reservas Internacionales brutas 7257 820 202,653 814 28396 63
anterior, como resultado de situaciones inesperadas y extraordinarias, producto de reduccio-
nes en las tasas de interés externas y del alto crecimiento de la demanda de dinero. Es poco Aportes en orgenismos y entidades 9349 " 10126 W 76 83
probable que estas condiciones excepcionales, que anticiparon las utilidades que se espera-
ban recibir en un periodo mds largo, se repitan en los proximos afios. En particular, se espera Inversiones 15221 2 220 105 10992 72

que a partir de 2021 se registre una reduccion significativa en la rentabilidad de (as reservas

° TES 5221 72 21088 85 5867 385
internacionales por menores intereses recibidos, dadas las bajas tasas de interés externas, y
porque no hay perspectivas de valorizaciones por reducciones adicionales en dichas tasas. En Titulos de deuda privada 0 00 5126 2 5126 na
2020 las medidas tomadas por el Banco para enfrentar la emergencia sanitaria por el Covid-19 Pactos de reventa (repos): apoyos seo » . i o s
resultaron en mayores ingresos no previstos. transitorios de liquidez ) ¢ ; e
Otros activos netos 4988 23 5271 2 283 57
41 Estado de situacion financiera del Banco de la Repiiblica
(balance general) Pasivoy patrimonio 22416 1000 A9 1000 3652 2
Pasivo 135.888 64,0 162168 651 26280 193
Durante 2020 el balance del Banco se expandié de forma . Al Pasyos N/E que afectan reservas
cierre de 2020 los activos del Banco registraron un saldo de conas 9&2 mm, intermacionalos 9 00 3 00 10 527
superior en COP36.526 mm (17,2%) al observado en diciembre de 2019. Por
su parte, los pasivos ascendieron a COP162.168 mm, con un incremento de Base manetaria 12456 529 152678 533 20220 80
C0P26.280 mm frente al cierre del afio anterior (19,3%), y el patrimonio to- Eectivo 75100 354 94456 379 19355 58
talizo COP86.774 mm, monto mayor en COP10.246 mm al registrado un o
atras (Cuadro 41). La expansion en el balance refleja las decisiones de la Reserva w3s e By 154 85 23
JDBR encaminadas a estabilizar los mercados cambiarios y de deuda piiblica Depésitos remunerados no constitutivos - 00 e = 2509 1007
y privada. También, son producto del incremento de la base monetaria y de deencaje g ‘ : g
la depreciacion del peso frente a otras monedas. Depssitos por endeudamiento externo
e inversion de portafolio de capital del 0 0,0 0 00 0 00
El aumento del activo se explica, principalmente, por el incremento de las exterior
reservas internacionales y del portafolio de inversiones en moneda nacio- Otros depéitas 20 o w0 00 0 .
nal (TES y titulos de deuda privada en poder del Banco). El saldo en pesos N
de las reservas internacionales brutas auments en COP28.396 mm (16,3%), ggf":;';m‘,ﬂ;“’"a‘ Direccion del Tesoro 12200 57 14485 58 2285 187
producto de las compras de divisas al Gobierno Nacional realizadas en mayo
y diciembre (en total USD 3.500 m, equivalentes a COP13.203 mm)*, de la Obligaciones organismos internacionales  11.041 52 12067 48 1027 93
variacion positiva por ajuste de cambio originada en la depreciacion del pe———— o5 s s 29 ons —

peso colombiano frente a las monedas de reserva (COP8.539 mm) y del ren-
dimiento de las reservas internacionales (COP6.635 mm). Para el portafo- capital 3 00 3 00 0 00
lio de inversiones en moneda nacional el incremento fue de COP10.992 mm

Superdvit 70149 30 78703 £ 8554 22
Liquidacion CEC 50 02 21 02 o 00
59 En esta seccion se muestran las partidas segin criterio economico y no contable. Frente Ajuste de cambio 69315 326 77.854 33 8539 123

a los estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera e Colombia y a 5
Inversi6n en activos para act. culturaly

la Contaduria General de la Nacion, las diferencias son: primero, los activos descuentan el s o1 29 o1 15 49
valor de los pasivos asociados con operaciones de compra de portafolio de resenvas inter- donaciones
nacionales sobre las cuales adn no se ha efectuado el pago (en Los estados financieros del . p
o esto se registia como un mayor valor del activo y como una exigibilidad de reservas Otros resultados integrales 33 02 & 04 1222 na
internacionales en el pasivo); segundo, en los activos y pasivos de esta seccion se incluye 8
12 moneda metalica en circulacion, la cual no forma parte de a informacion contable del Rasultados del sjercicio o R e 0 2 o
balance general del Banco; y tercero, otras reclasificaciones de cuentas de menor valor. En Resultados acumulados: cambio en
este sentido, los valores del activo y del pasivo presentados en este Informe (COP 248.942 5 347 02 242 01 105 302
politicas contables adopcion nuevas NIIF
mm y COP 162168 mm, respectivamente) difieren de l0s registrados en los Estados Finan-
cieros al 31 de diciembre de 2020 (COP253.603 mim y COP166.829 mm). Resultados acumulados proceso de - 00 - 00 o .
convergencia a NIIF ! ! -
60 Véase: P
o P y Fuente: Banco de la Repiblica.
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(72,2%), explicado, principalmente, por las compras de titulos de deuda privada Cuadro 42

y piblica realizadas por el Banco como parte de las medidas que tomé para en- Estado de resultados del Banco de la Repiblica, 2020

frentar los efectos negativos que sobre los mercados tuvo la emergencia sanitaria (miles de millones de pesos)

generada por el Covid-19, y por la valorizacion por cambios en precios de mercado.

Entre marzo y abril el Banco adquirio bonos y CDT emitidos por establecimientos Ejecutado a: Variacién
de crédito por COP8.676 mm, de los cuales a diciembre se habian vencido COP3.689 o o oo | ocenaat
mm por concepto de capital. Adicionalmente, el Banco adquirio TES por COP4.836 solu orcent

mm. Lo anterior fue en parte compensado con la disminucion de COP3.921 mm del 1. Totalingresos (A+6+C). 9447 9863 46 44
saldo de las operaciones de liquidez transitoria®’.

A Ingresos monetarios 8975 oun 496 55
Por su parte, el pasivo auments principalmente por el crecimiento de la base mo- . Intereses  rendimientos 8926 9365 9 .9
netaria. La base monetaria aumentd COP20.220 mm en el afio, producto del fuerte Reservas internacionales 7638 6635 1002 31
incremento en la demanda por efectivo por parte del piblico (COP19.355 mm).

Portafolio de Invers. de Regul. Monetaria (TES) 756 1133 n w9

Ademas de o anterior, los depositos remunerados no constitutivos de encaje y los
depositos en pesos del Gobierno Nacional® en el Banco también tuvieron aumen- 0p. activas de regulacion monetaria (Repos) 55 20 Y 547
tos de COP2.809 mm y COP2.285 mm, respectivamente.

Operaciones de otros titulos deuda privada 0 309 300 na
Finalmente, el patrimonio auments en especial por la cuenta de ajuste en cambio Operaciones de regulacion cambiaria 3 047 1047 na
y por las utilidades del ejercicio. La cuenta de ajuste en cambio tuo una variacion

Otras operaciones 3 1 0 29

de COP8.539 mm, contrapartida del aumento del saldo en pesos de las reservas
internacionales brutas originado en la mayor tasa de cambio del peso frente a las 2.Diferencias en cambio 3 105 n 2042
monedas de reserva. El resultado del ejercicio del afio 2020 fue de COP7.483 mm.

5 esultad : 3.0tros ingresos monetarios “ 3 u 990
Lo anterior se contrarresté parcialmente con el traslado de utilidades al Gobierno
Nacional con cargo al resultado de 2019 por COP6.998 mm B. Valor facial de la moneda metalica emitida o m -50 26
C.Ingresos corporativos 251 2 0 20
4.2 Estado de resultados (PyG) 1. Comisiones 90 92 2 w
Servicios bancarios o 55 B} 88
421 Cierre a diciembre de 2020
Negocios fiduciarios 122 137 5 120
Alcit diciemb 2020, la utilidad L del Repiibli 1dio 2. Otros ingresos corporativos 62 29 32 52,2
2 COP7.483 mm, producto de ingresos por COP9.863 mm y egresos por COP2.380
11 Total gastos 2299 2380 8 36

mm (Cuadro 4.2). Frente a lo observado en el afio anterior, los ingresos aumenta-
ron en COP416 mm (4,4%) y los egresos en COP82 mm (3,6%). Como se menciono, A. Gastos monetarios. 142 1480 59 42
en 2019 y en 2020 la utilidad del Banco fue excepcionalmente alta, resultado de
a conjuncién de circunstancias favorables, como lo fueron las reducciones en las
tasas de interés externas y el alto crecimiento de la demanda de dinero. Adicional- Depésitos remunerados: DGCPTN 1229 b 453 368
mente, las medidas tomadas por el Banco para enfrentar la emergencia sanitaria

1. Intereses y rendimientos 1235 1318 8 67

5 Depésitos operaciones pasivas de regulacién monetaria 6 7 n 12611
por el Covid-19 resultaron en mayores ingresos no previstos,

Operaciones de regulacién cambiaria ) 465 465 na
Los ingresos observados durante 2020 se explican, principalmente, por el rendi- 2. Gastos Admon. y manejo fondos en el exterior 39 60 2 559
miento de las reservas internacionales, el rendimiento de los titulos en moneda
nacional en poder del Banco (TES y )y la util f 3. Comision de compromiso Créd. flexible FMI 8 % 0 13
de regulacion cambiaria, El de las reservas i ascendio 4. Diferencias en cambio 13 3 5 2
a COP6.635 mm®, inferior en COP1.002 mm frente al resultado observado en 2019
(Cuadro 4.3). Como se mencion, el alto rendimiento de las reservas en 2020 fue 5. Otros gastos monetarios. “ ! o 988

sorpresivo y significativamente mayor al estimado en un principio, producto de la BlBilistesy mensdas Y 26 By 73
reduccion acelerada en las tasas de interés externas, las cuales cayeron a niveles

: "
cercanos a cero, como resultado de las medidas excepcionales que tomaron los & (EEESEIEEEES ¢ GO 2 &
1. Gastos de personal 416 432 16 37
) ) 2. Gastos generales 22 25 3 27
61 Noincluye los intereses devengados y ain no pagados al Banco de la Repiblica
3,0tr0s corporativos 106 9 “ 29
6 Estos depbsitos son constituidos mediante la Diteccion General de Crédito Piblico y Tesoro Na-
cional en'el Banco de a Repibica. Incluyen 10s depsitos remunerados  otros depositos, como ta e —— 1 s 7 764
Cuenta cajeo, a5t como los ntereses devengados y no pagados por el anco de s Repibiica
Iil. Resultado operacional (1 - Il) 7149 7483 33 4
63 Dentro de este rendimiento se incluyen COP6146 mm el portafolio, que contempla COP3214

mm por causacion de intereses y COP2.932 mm por valoracion por cambios en precio de mercado, U
originada principalmente en la caida de las tasas de interés de (0 bonos del gobierno de los Es- Foerte: Bancode b epitiica
tados Unidos durante lo corrido del afo. Esto ltimo ocasiond una valorizacion de los activos que

componen el portafolio de reservas internacionales.

82 83
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Cuadro 43
Rendimiento de las inversiones de las reservas
internacionales

(miles de millones de pesos)

_ 2

Reservas internacionales 7638

Portafolio 2 6w 986
Intereses 30% 324 158
Valoraciones WOt 2932 A4
oro ws 2

Organismos

internacionales, convenio 60 76 ®

Aladiy otros

Fuente Banco de la Repibiica
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bancos centrales para enfrentar los efectos econdmicos de
la pandemia. Este escenario no se esperaba al inicio del afio
2020, y no se anticipan reducciones adicionales en estas ta-
sas que permitan mantener perspectivas de alto rendimiento
de las reservas internacionales en los siguientes aios. Por su
parte, el rendimiento de los titulos en moneda nacional en
poder del Banco fue de COP1.441 mm (COP1.133 mm por TES y
COP309 mm por titulos de deuda privada), mayor en COP685
mm frente al obtenido en el afio anterior. Los ingresos por TES
fueron superiores en COP377 mm frente al observado un afo
atras, producto de un mayor saldo promedio de estos titulos
en poder del Banco por las compras realizadas durante el Gl-
timo afio. Los ingresos por titulos de deuda privada ascendie-
ron a COP309 mm como resultado de las compras realizadas
por parte del Banco por primera vez entre marzo y abril de
2020. El resultado neto de las operaciones de regulacion cam-
biaria ascendi6 a COP583 mm'

Por su parte, los egresos se explican principalmente por la
remuneracion de los depésitos del Gobierno Nacional y los
gastos corporativos. La remuneracion de los depositos del
Gobierno Nacional fue de COP777 mm durante 2020, inferior
en COP453 mm frente al valor registrado en 2019, como re-
sultado de un menor saldo promedio y de una menor tasa de
remuneracion®. En 2020 los egresos corporativos ascendieron
a COP676 mm, superiores en COP33 mm (5%, equivalente al
2,5% en términos reales), de los cuales: 1) los gastos de perso-
nal, por COP432 mm, aumentaron 3,7% anual (1,2% real),Z) los
gastos generales, COP 125 mm, registraron una variacion anual
de 2,7% (0,2% real), y 3) los otros gastos corporativos, COP119
mm, presentaron un incremento anual de 12,9% (10,1% en tér-
minos reales). La variacién de los gestos generales obedecio,
pr ala de eg

servicios piblicos, encuestas y estudiog especiales, servicios
contratados y otros gastos generales®. l resultado de los gas-
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4.2.2 Constitucion de reservas y distribucién de utilidades

De acuerdo con el marco legal del Banco contenido en la Constitucion Politica, la
Ley 31 de 1992 y los Estatutos del Banco, el remanente de las utilidades, una vez
descontada la inversion neta en bienes para la actividad cultural y apropiadas las
reservas estatutarias, sera de la Nacion. La constitucion de reservas obedecio a:

a.  Segin el articulo 27, numeral 8, literal d) de la Ley 31 de 1992 y el articulo 60
del Decreto 2520 de 1993, la JDBR debe constituir una Reserva de Estabili-
zacion Monetaria y Cambiaria que tendra como objeto absorber eventuales
pérdidas del Banco, antes de recurrir a las apropiaciones pertinentes esta-
blecidas en el Presupuesto General de la Nacion. Esta reserva se hara por las
cuantias necesarias, de acuerdo con las previsiones de pérdidas que arrojen
los presupuestos del Banco para los siguientes dos ejercicios. Por tanto, con
cargo al resultado de 2020, y de acuerdo con las proyecciones de pérdidas
del Banco de la Repiiblica en 2021y 2022, se constituyo una Reserva de Esta-
bilizacion Monetaria y Cambiaria por COP181 mm.

b, Segin el articulo 61, numeral 2 del Decreto 2520 de 1993, las diferencias de
valor en las operaciones diarias de compra y venta de divisas en el merca-
do cambiario con respecto al precio de mercado de cada dia, las cuales se
registran en el Estado de Resultados del Banco, y deben ingresar al final del
periodo a la Reserva de Resultados Cambiarios, cuando su valor sea posi
vo. Esta reserva podra destinarse a enjugar pérdidas que registre el Banco
en el futuro en operaciones diarias de compra y venta de divisas. Por tanto,
con cargo al resultado de 2020, en 2021 se constituyé una Reserva de Resul-
tados Cambiarios por COP583 mm, que corresponde al resultado neto de las
operaciones de regulacion cambiaria descrito.

Por otra parte, se realiz una retencion adicional de utilidades por concepto de
inversion neta en bienes para la actividad cultural por COP5 mm y por pérdidas
por el proceso de convergencia a NIIF y por la adopcion de la NIIF 9 pendientes por
enjugar por COP31 mm y COP54 mm, respectivamente.

De acuerdo con lo anterior, en febrero de 20211a JDBR aprobé un traslado de uti
des al Gobierno por COP 6.629 mm, el cual se realizé a finales de marzo (Cuadro 4.4).

84

tos de personal y los gastos generales estuvieron impactados
por la emergencia sanitaria debida al Covid-19. Por dltimo, el
crecimiento del rubro “otros gastos corporativos” obedecio
principalmente a los egresos por la administracion del Fondo
de Ahorro y Estabilizacion (fideicomiso FAE)®, a la donacion
de la Casa Bolivar en la ciudad de Cartagena al Ministerio de
Cultura, y al mayor gasto por concepto de contribuciones y
afiliaciones®.

64 Resultado de utilidades en algunos contratos forward y swaps por
OP1.047 mm registradas en los ingresos, y de pérdidas en otros con-
tratos forward y swaps por COP4G5 mm registradas en los egresos del

El volumen promedio diario de estos depdsitos fue COP28.587 mm en
2020y COP28.797 mm en 2019. Para estas mismas fechas, la tasa prome-
dio de remuneracion efectiva anual fue del 2,75% y 436%, respectiva-

Otros gastos generales incluyen la divulgaci6n de actividades del Banco,
suscripciones, becas a estudiantes diferentes de empleados, y materia-
lesy suministros, entre otros.

& B bedecis
mayor tasa de cambio,

Limpacto por la

En especial a la Superintendencia Financiera de Colombia, como resul-
tado del aumento de los activos diferentes de reservas internacionales

Cuadro 44
Distribucion de utilidades
(miles de millones de pesos)

A Resultado del ejercicio 7483
B. Mas utilizacion de reservas 0

. Menos constitucion de reservas y otras deducciones 855
Reserva de estabilizacion monetaria y cambiaria 8
Reserva de resultados cambiarios 563
Inversion neta en bienes para la actividad cultural 5
Pérdida por implementacién de las NIIF £l
Pérdida por adopcion la NIIF 9: cambio de la politica contable sobre TES en poder del BR 56
Resultado neto a favor del Gobierno Nacional: A+ B - C 6629

Fuente:Banco de la Repibica
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4.3 Proyeccion de ingresos y gastos para 2021

EL presupuesto para 2021 fue aprobado por la JDBR en diciembre de 2020, previo
concepto del Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis) sobre la incidencia de
este en las finanzas publicas. El presupuesto del Banco tiene dos componentes

: los monetarios y los corporativos. Los primeros los resul-
tados de actividades monetarias, cambiarias y crediticias, de administrador de las
reservas internacionales, banquero y prestamista de dltima instancia de los esta-
blecimientos de crédito y banco de emision. Los resultados corporativos incluyen
la gestion administrativa del Banco, como por ejemplo ingresos por comisiones,
gastos de personal, gastos de funcionamiento y gastos de pensionados.

Para 2021 se proyecta una pérdida de COP122 mm, que contrasta con los resul-
tados historicamente altos de 2019 y 2020. Como se menciono, no se anticipan
reducciones adicionales en las tasas de interés externas que permitan mantener
perspectivas de alto rendimiento de las reservas internacionales en los siguientes
afos. Para 2021 se estiman ingresos por COP1.856 mm y egresos por COP1978 mm.
Frente a los dos afios anteriores, el resultado del Banco se explica principalmente
por el rendimiento negativo estimado de las reservas internacionales por COP41
mm (Cuadro 4.5).

Con respecto a los resultados monetarios, se espera un ingreso neto de COP516
mm. EL presupuesto aprobado para 2021 considera una disminucion anual de los
ingresos del 52,3% frente a los presupuestados en 2020, como resultado principal-
mente del menor rendimiento proyectado de reservas internacionales de COP2.047
mm®, frente al presupuesto de 2020. Por su parte, se proyectan ingresos por el
rendimiento de los titulos en moneda nacional en poder del Banco: TES (COP1185
mm)y deuda privada (COP157 mm). Los principales egresos monetarios correspon-
den a la remuneracion a los depésitos del Gobierno Nacional en el Banco, la cual
se estima en COP503 mm, con una reduccion anual de 62,3% frente a la proyectada
en 2020.

En relacion con la puesta en circulacion de moneda metalica, se espera un egreso
neto de COP61 mm. Se estima que generara ingresos por COP267 mm, con una
reduccion anual del 3,3% frente a lo presupuestado en 2020. Los costos de produc-
cién y puesta en circulacion de especies monetarias se estiman en COP328 mm,
superiores en 19,7% frente a lo presupuestado en 2020.

Del presupuesto corporativo se espera un egreso neto de COP567 mm. Se estiman
ingresos por COP230 mm y egresos por COP797 mm (variaciones anuales del 2,8% y
7,4%, respectivamente, frente a lo pvesupues!ado para 2020). El crecimiento real de
los gastos corporativos obedece pri en la Convencion
Colectiva del Banco, y al mayor gasto por mn(epm de proyectos de tecnologia,
mantenimientos, reparaciones y adecuaciones, depreciaciones, amortizaciones, y
contribuciones y afiliaciones, entre otros

Por iiltimo, se presupuestd que los gastos de pensionados ascenderan a COP10
mm. Este monto incluye el efecto de las pensiones compartidas con Colpensiones.

69 Como se mencions, en 2021 se proyecta un rendimiento negativo de reservas internacionales por
COP41 mm. En 2020 el presupuesto aprobado incorpord un rendimiento de COP2.006 por este
concepto.

Cuadro 45
Presupuesto del Banco de la Repiiblica, 2021
(miles de millones de pesos)
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Presupuesto aprobado Variacion
Absoluta Porcentual

1. Total ingresos (A+8+C) 3895 1856 2038 523
A Ingresos monetarios 3395 1360 2036 600
1. Intereses y rendimientos 338 1325 2003 602
Reservas internacionales 2006 -« 2047 na
Rendimientos 7937 2006 5931 7
Portafolio de invers. de regulacion monetaria (TES) 856 1185 Esl 188
Operaciones de otros titulos deuda privada 0 7 157 na

0p. activas de regulacion monetaria (repos) 468 % -utts %8

2. Diferencias en cambio 6 % k4 -587
3. Otros ingresos monetarios 3 8 5 1339
B. Moneda metalica emitida 276 267 B3 3
C. Ingresos corporativos 23 220 6 28
1. Comisiones 198 n % n
Servicios bancarios n s 4 56
Negocios fiduciarios 26 w7 0 81

2. Otros ingresos corporativos 2% 18 -8 2071
11 Total gastos (A+B+C+D) 2595 1978 616 238
A Gastos monetarios 1568 83 75 462
1. Intereses y rendimientos 130 598 72 554
Depsitos remunerados: DGCPTN 133 503 831 23

Depssits de peracionespasivas de reulacién B 9% o 3703

2 Gastos de administraciony manej de fondos en el “ - 2 i
3, Comisién ds compromisa del et esbl con et - 8 - 151

4. Diferencias en cambio 6 “ 2 a7
5. Otros gastos monetarios 2 8 % -625
8. Billetes y monedas. 7 28 54 97
C. Gastos corporativos 2 797 55 74
1. Gastos de personal 455 489 £ 73
2. Gastos generales. 51 162 0 69
3. Otros corporativos 3 w2 n 81
4. Disponibilidad presupuestal 4 4 0 7%
D. Gastos pensionados. 10 0 0 7
111 Resultado del ejercicio (1 - 1) 1300 22 142 na

af Apari de 2020,

Estecambiose

Fuente Banca e (a Repibica
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En 2020 la actividad cultural del Banco de la Repiiblica se reinventé para
afrontar los retos impuestos por la pandemia del Covid-19. En un corto plazo

05/ Gestion cultural

del Banco de la Republica

por medio

bbanrepcultural por iniciativa de
y Otras Colecciones.

o muisca de mujer con

e la coleccion orfebre del Banco

e la Repibl

las diferentes lineas de trabajo de la oferta cultural se adaptaron a las nuevas
circunstancias y ofrecieron esparclmlento v cultura de alta calidad. El uso de
plataformas digitales, la la ion de

uales desde las regiones con protagonistas e

historias locales, y la interaccion en las redes sociales permitieron mantener
publicos fidelizados y llegar a nuevas audiencias en el ambito nacional e
internacional, con especial énfasis en personas vulnerables, en situacion de
discapacidad y maestros en la docencia virtual.

El Banco contribuye a la actividad cultural del pais mediante cuatro lineas de tra-
bajo: la Red de Bibliotecas, los Museos del Oro, las colecciones de arte, numis-
matica y filatelia, y la labor musical™. £n cada uno de estos frentes se desarrollan
proyectos a largo plazo que generan conocimiento y permiten atender las necesi-
dades del piiblico, con un enfoque diferencial e incluyente, mediante un trabajo
en red apoyado en el uso de las tecnologias. Este modelo afianza los lazos con la
comunidad local y le abre ventanas al mundo.

En 2020, como respuesta a la pandemia, la actividad cultural se transformé. En un
corto plazo las cuatro lineas de trabajo evol naron con el propésito de conti-
nuar ofreciendo a los diversos piiblicos esparcimiento y cultura de alta calidad.
El uso de maltiples plataformas digitales, la sostenida produccién audiovisual, la
generacion de contenidos y actividades virtuales desde las regiones, con prota-
gonistas e historias locales, y la promocion de la participacion y la interaccion a
través de las redes sociales permitieron mantener pblicos fidelizados y llegar a
nuevas audiencias en el ambito nacional e internacional. Ademas, se desarrollaron

7 La Ley 31 de 1992 articulo 25) determing que el Banco podra continuar cumpliendo
Gnicamente con las funciones tulturales y cientificas que venia realizando en el mo-
mento de expedicion de dicha
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estrategias especificas para atender personas vulnerables, en situacion de disca-
pacidad y maestros en la docencia virtual.

En 2020 la interaccion desde las regiones fortalecid el intercambio cultural en la
Red. La virtualidad nos permitio descentralizar y fortalecer la produccion de con-
tenido desde las diferentes ciudades. Se hicieron mas de 300 actividades virtua-
les con historias y protagonistas locales. Se crearon escenarios de conversacion
relacionados con las practicas locales y la interaccion con los archivos digitales
del Banco, aportando al reconocimiento de la diversidad y al dialogo intercultu-
ral. Los indigenas crearon contenidos en las redes sociales del Museo del Oro, los
mediadores culturales leyeron e interpretaron con sus comunidades y los nifios se
animaron a hacer podcast. Se hizo especial énfasis en el acceso a pablicos desco-
nectados, y en situacion de di idad visual y auditiva.

La produccién de contenidos digitales aumentd en un 47% con respecto al afio
anterior. Entre otras actividades, se grabaron 671 videos, los cuales estan dispo-
nibles en el canal de YouTube Banrepcultural™. Las visitas al portal cultural del
Banco superaron los diez millones, frente a nueve millones en 2019. Cerca de dos
millones de personas participaron en la programacion cultural en linea generada
desde las 29 ciudades en las que el Banco tiene presencia, y las redes sociales del
area cultural alcanzaron 568175 seguidores. El alcance total de los usuarios de las
redes fue de 43.253.828" en el afio 2020.

La oferta cultural del Banco" ida por | i una
- > v

Esto se
reflejo en la encuesta reallzada entre junio y agosto de 2020 para medir el impacto
de la actividad cultural del Banco, en la que el pablico expresd que durante el con-
finamiento encontrd en esta oferta acompafiamiento, solidaridad y acceso libre a
fuentes de conocimiento confiables y serias™.

Gréfico 51

todas las cuentas de de

2%

Seguidores suscrptoes Sequdores Sequidores Uicaciones Gupos

W 200 W 2019

71 https://wwwyoutube.com/user/ banrepcultural

Datos suministrados por a empresa Loyal Quo,respansable de las mediciones de ato impacto
para el Banco de la Repblic:

Encuesta electronica realizada por la Unidad de Gestion de la Red Cultural de la Subgerencia Cul-
tural entre junio y agosto de 2020, dirigida a usuarios de los servicios culturales del Banco de (a
Repiiblica en 29 ciudades colombianas.
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51 Red de bibliotecas

La biblioteca Luis Angel Arango lidera la red de bibliotecas del Banco de la
Repiiblica que presta sus servicios por medio de sus 29 sedes culturales en
todo el pais. Los usuarios de la red acceden a 2.599.094 titulos, a bases de
datos electronicas y a colecciones digitales. En 2020 la Red de Bibliotecas
abri6 su universo digital de manera gratuita y trabajo activamente para lle-
gar a piiblicos excluidos por la brecha digital.

Los de Ita a it i0 vl de
rencia se continuaron prestando de manera virtual. De esta manera, 65.000
socios (de los cuales 15.000 c a nuevos socios) di del

acceso a informacion en todas las disciplinas y a plataformas para el disfrute
de la misica, el arte, a literatura y el cine. Asimismo, se ofrecieron recursos
especificos para que nifios, padres y maestros enfrentaran sus nuevas necesi
dades. Por ejemplo, mediante el servicio virtual “Pregintele al bibliotecario”
miles de estudiantes e investigadores pudieron consultar libros de las biblio-
tecas desde sus casas. La mediacion digital logré que los usuarios contaran
con contenidos de calidad durante todo el afio desde sus pantallas, y desde
finales de afio se reabrio el servicio de préstamo de libros por ventanilla y se
implementd el envio de libros a domicilio para los socios en todo el pais.

Se impulsaron iniciativas para llegar a poblaciones vulnerables o excluidas
del acceso al universo virtual, contribuyendo asi a cerrar la brecha digital. £l
senvicio de maletas vigjeras de libros permitio el envio de 6950 libros direc-
tamente al hogar de familias vulnerables en territorios de dificil acceso en 24
ciudades y 25 zonas rurales. Se desarrollé una seccion web y un Club Banrep
para Profes en Facebook para ofrecer a los maestros recursos didacticos y apo-
yo para dictar sus clases en la virtualidad. Se lugré llegar a poblaciones doble-
mente afectadas por las restricciones de movilidad por medio de proyectos de
lectura por WhatsApp para personas en situacion de discapacidad visual, clu-
bes sobre la historia de Colombia para personas en situacion de discapacidad
auditiva, alianzas con emisoras locales y radios comunitarias para la lectura en
voz alta, y la alfabetizacion informacional para adultos mayores.

Las una amplia virtual para diver-
sos piiblicos, la cual llegé a todas las regiones de Colombia y a mas de 15
paises. Se realizo una extensa programacion para jovenes que incluyd talle-
res para fortalecer los procesos de investigacion y pensamiento critico en el
aula. El programa “Los autores leen en tu casa” contd con la participacion de
28 escritores. Por medio de un laboratorio de escritura creativa adolescentes
de todo el pais se animaron a escribir un diario personal sobre como vivir
en un mundo en crisis. El Banco participé en el Festival del Libro Infantil en
alianza con la Camara Colombiana del Libro, en ferias del libro virtuales en
Pasto, Monteria, Medellin, Cicuta y en el Hay Festival.

Foto:Seccon de Dulgacon de a Subgerencia

gl Aango.
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sedi piiblico a archivos
zacion histérica realizada por investigadores expertos. Nuestros usuarios pueden
ahora navegar por estos tesoros del patrimonio colombiano. Por esta iniciativa el
Banco recibio el premio Digital Humanities Award en la categoria Excelencia en el
Manejo de Colecciones Patrimoniales.

52  Museos del Oro

La Red de Museos del Oro mantuvo su rol fundamental como referente cultural y
de identidad en Bogota y en las regiones. El Museo del Oro en Bogota, junto con
sus seis museos regionales’, conserva y exhibe una de las mas importantes colec-
ciones prehispanicas. El Museo ha propendido por la calidad e innovacion en sus
labores de investigacion, conservacion y divulgacion del patrimonio arqueoldgico
colombiano, lo que ha contribuido a la apropiacion del pasado prehispanico en el
pais, convirtiéndolo en simbolo de la identidad nacional. Con 80 afios de existen-
cia, estas colecciones™ ascienden a 34.268 piezas de orfebreria y 19.401 piezas de
ceramica, textil y madera, entre otros materiales.

6 pirer,

En20201 para responder
alos retos que impuso la dificultad del acceso fisico. Se puso a disposicion del pi-
blico una aplicacion multilingiie que permite realizar recorridos virtuales al Museo
del Oro. Se crearon espacios virtuales tematicos para la interaccion de docentes y
alumnos mediante animaciones pedagogicas y se crearon contenidos para perso-
nas en situacion de discapacidad auditiva.

Se realizaron actividades pedagogicas virtuales para colegios, nifios, jovenes, fa-
milias y personas de la tercera edad, asi como dialogos virtuales con el piiblico

74 Para la difusion de sus col el Museo del sede en
regionales: 1) Museo Quimbaya en Armenia 2) Museo Calima en Cal 3) Museo 2ond &1 Cartagona
4) Museo Etnografico de Leticia; 5) Museo Narifio en Pasto, y 6) Museo del Oro Tairona Casa de la
Aduana en Santa Marta

Ley 1185 de 2008, articulo 3, sefiala: “De conformidad con los articulos 63 y 72 de la Constitucion
Politica, los bienes del patrimonio arqueoldgico pertenecen a la Nacion y son inalienables, im-
prescriptibles e inembargables. €l Instituto Colombiano de Antropologia e Historia (Icanh) podra
autorizar a las personas naturales o juridicas para ejerce a tenencia de los bienes del patrimonio

I umplan con registro, manejo y seguridad de
dichos bienes que determine el Instituto”.
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liderados por indigenas. Se desarrollaron mas de 2.000 animaciones pedagogicas
virtuales para colegios, las cuales contaron con la participacion de 58.977 estudian-
tes de Popayan, Neiva, Bello, Samacé, Yopal, Piedecuesta, Cicuta, Tunja, Tolemaida,
entre otros. Los talleres virtuales, realizados en alianza con cajas de compensacion
familiar de Cundinamarca, Atlantico, Bolivar, Quindio y Casanare, permitieron que
familias y jovenes compartieran espacios para conocer animales miticos, tinturas
textiles y elaboracion de antiguas ceramicas. En el canal de Youtube hizo su debut
Claudio, el zorro arquedlogo, una marioneta que les cuenta a los nifios temas de
arqueologia y patrimonio. También, se hicieron talleres especificos para personas
dela tercera edad, en tanto que algunos indigenas lideraron dialogos virtuales con
el pblico en #LoslndigenasCuentan y participaron en talleres en los departamen-
tos de Chocd, La Guajira, Huila y Bogota.

Durante 2020 continuamos celebrando los 80 aiios del inicio de la coleccién, con
el programa “80 afios de historias compartidas”. Durante el afo, 9.742 personas
participaron en las visitas guiadas realizadas por los animadores y curadores de
las exposiciones, muchas de ellas traducidas a la lengua de sefias colombiana

Se avanz en los proyectos de renovacion arquitectonica y técnica del Museo del
Oro Qulmhaya y del Museo del Oro Zenii. Ademas, desde ncvlembve de 2020 se
abrié la de visitar las n Cartagena, Santa
Marta, Cali, Armenia, Pasto, Leticia y Bogota, con un aforo rssmngudu,y cumpliendo
con todos los protocolos de bioseguridad.

5.3 Los museos de arte y numismatica

Los museos y colecciones de arte rompieron los limites de sus muros blancos y
lograron presencia fisica y virtual en espacios donde nunca habian llegado. La
coleccion de arte del Banco de la Repiiblica cuenta con 6191 obras representativas
del arte colombiano, latinoamericano e internacional que datan del siglo XV hasta
la actualidad. La coleccion se exhibe de manera permanente en el Museo de Arte
Miguel Urrutia (MAMU) y la Casa Republicana. A esto se suman las colecciones
donadas por el maestro Fernando Botero y por la familia Gomez Campuzano. El
Museo Casa de Moneda exhibe la coleccién numismatica del Banco, que cuenta en
su acervo con mas de 17498 piezas y es considerada una de las mas importantes
de Latinoamérica por la calidad y rareza de sus componentes. En Medellin se en-
cuentra la coleccion filatélica, con mas de 35.000 piezas.

nes temporales “Beatriz Gonzalez: una retrospectiva” en el MAMU
¥ “Los Archivos de Beatriz Gonzalez" en el espacio expositivo El Parqueadero, se
realizaron de forma presencial, cumpliendo con todas las medidas de bioseguri-
dad. Asimismo, se desarrollo una visita 3D virtual de la exposicion para que cual-
quier persona en el mundo pueda recorrerla tal cual como fue montada. Adicional-
mente, para permitir que muchas personas conozcan esta retrospectiva historica,
se grabaron tres recorridos con expertos y un video tour con la artista, y se cred un
recurso pedagégico virtual para nifios: “El taller de la maestra Beatriz".

Un proyecto, artisticos en tiempos
de pandemia’, rompio el molde de las exposiciones de arte, y cont con a partici-
n de 130 artistas y 7 curadores en 21 ciudades. Los artistas fueron comisiona-
o5 para crear obras déads sus espacios de confinamiento. L fachadas, puertas
ventanas y malocas del pais sirvieron de sala de exposicion. Con las instrucciones
creadas por los artistas se invito al publico virtual a unirse a esta cadena de crea-
cion en redes sociales. En su conjunto el proyecto logrd la interaccion con el arte
y generd reflexiones sobre como el pais esta viviendo esta situacion excepcional.

El proyecto “N biert:
con las obras de arte desde sus casas. £l club virtual “Apreciacion de arte de los
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museos del Banco de la Repiblica” consiguié que muchos se acercaran por prime-
ra vez al arte contemporaneo. Los nifios participaron en talleres virtuales disefia-
dos especialmente para ellos y la comunidad nacional e internacional participé de
manera activa en retos de creacion a través de redes sociales. Se realizaron tres
seminarios con reconocidos invitados nacionales y extranjeros sobre temas de ac-
tualidad como: creacién en medios digitales, inclusion y diversidad en los museos,
y los museos ante la pandemia. El Museo Botero celebro sus 20 afios mediante
miltiples interacciones virtuales, lo que brindé al piblico un espacio para agrade-
cer al Maestro Botero su generosa donacion. En 2020 se avanz6 en los proyectos de
renovacién arquitecténica y técnica del Museo Casa de Moneda, y desde noviem-
bre se abrio la de visitar las de arte en los
centros culturales del Banco en todo el pais, con aforo restringido y cumpliendo
con todos los protocolos de bioseguridad.

Concerto virual desde Vilvicencio

5.4 Labor musical

El cierre de las salas de conciertos ret6 al Banco a cambiar el esquema de la pro-
gramacién musical en el corto plazo. EL esfuerzo se concentrd en apoyar a artistas
nacionales, continuar fomentando la creacin, la formacion de jovenes talentos
y el acceso al disfrute musical. £l Banco desarrolla su labor musical mediante la
programacion de una temporada nacional en las 29 ciudades que conforman su
red cultural. Esta labor tiene como objetivo permitir el acceso y la apropiacion de
la msica por medio de conciertos, talleres, clases magistrales, salas de creacion
musicaly conciertos didacticos. En los primeros dos meses y medio del aio el Ban-
co logrd realizar 27 conciertos presenciales, 11 de ellos en Bogota y 16 en otras ciu-
dades, dentro de los cuales se destaca el célebre Cuartero Casals de Espana, que
interpret completa la integral de cuartetos de cuerda de Beethoven. Después del
cierre se realizaron seis conciertos con misicos del programa Jovenes Intérpretes
(quienes grabaron desde sus casas), cuatro conciertos con grupos colombianos y
se produjo una temporada virtual de conciertos internacionales y nacionales que
se presentara en 2021 desde las plataformas digitales.

La actividad musical fue mas alla de la programacién de conciertos por medio de
un ejercicio sostenido de mediacién digital. Mediante trivias semanales, streaming
de la semana, acceso a plataformas como Naxos Music Library, medici.tv, conte-
nidos propios en YouTube, listas de reproduccién de Spotify y el lanzamiento del
podcast “La misica se habla” se busco mantener la cercania del piblico con la

95
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misica. Desde las 29 ciudades de la Red Cultural del Banco se produjeron
entrevistas con masicos, conferencias, talleres, interpretaciones sonoras de
archivos, una reflexion nacional llamada “Colombia en un bambuco’, charlas
sobre la tradicion vallenata y conciertos infantiles, entre muchos otros con-
tenidos.

El proyecto “Colombia se compone” continud apoyando la creacion artistica.
Esto incluyé la grabacion de las obras para el disco de la misica de Nico-
las Quevedo Rachadell y la finalizacion de los discos monograficos de Pedro
Sarmiento y Luis Carlos Figueroa, los cuales se lanzaron de manera virtual en
noviembre de 2020. Asimismo, se promocions la labor de creacion contem-
poranea con la presentacion virtual de los discos “Compositores de nuestro
tiempo, volumen 4" y el disco monografico con obras de Fabian Roa.

5.5 Programa de becas para posgrados en el exterior

Como parte de su politica cultural, el Banco de la Repuhllca estimula la es-
pecializacion de los art e la de
estudios en el exterior con el concurso anual Jovenes Talenlns. De manera
intercalada, en un afio apoya a un estudiante en el campo de la misica y
en el siguiente a uno de las artes plasticas. Desde 1986 se han apoyado 33
beneficiarios (18 en misica y 15 en artes plasticas).
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Sombreado 3

Participacion del Banco de la Republica en
el Banco de Pagos Internacionales

La Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011 autorizo la in-
corporacién del Banco de la Repiblica como accionista
del Banco de Pagos Internacionales (BPI)'. De acuerdo
con la autorizacion conferida, el Banco suscribid 3.000
acciones del BPI por un valor de 65712.000 derechos
especiales de giro (DEG), equivalente a USD100.978.710,
les se mantienen registradas a su costo de ad-
qui n DEG en el rubro “aportes en organismos
RBEHES e b

Los efectos de la pandemia del Covid-19 y las conse-
cuentes pérdidas sustanciales en los mercados finan-
cieros también se reflejaron en unas bajas utilidades
netas del organismo en el primer semestre de 2020.
Ante esto, el 30 de junio de 2020 la Junta de Gober-
nadores del BPI decidio no pagar dividendos a ningu-
no de sus miembros para el periodo 2019-2020. En su
lugar, y siempre y cuando las condiciones financieras
e pagaria un dividendo suplemenmno para
2020-2021, compensando el no p:
S ARG T TR DT, T toalidad
de las utilidades correspondientes al periodo 2019-
2020 se destinaron al Fondo General de Reserva y al
Fondo Libre de Reserva del P!

La incorporacion del Banco de la Repiblica al BPI ha
permitido la participacion por parte de las directivas

examinan los acontecimientos recientes y las perspec-
tivas de la economia global y de los mercados finan-
cieros. Estas reuniones son un foro de discusion para
intercambiar puntos de vista y experiencias en temas
de especial relevancia para los bancos centrales, lo
cual contribuye a entender mejor los desafios que
afectan a los paises y a implementar medidas de po-
litica apropiadas. Durante la actual coyuntura asocia-
daa la pandemia del Covid-19, contar con la facilidad
de tener discusiones con los dems bancos centrales
y con el equipo técnico del BPI ha sido muy Gtil para
aprender de [a experiencia internacional en el disefio
yuso de las politicas, asi como del analisis del entorno
internacional.

Las discusiones mas recientes de las reuniones de go-
bernadores de paises miembros del BPI se han enfo-
cado en diversos temas, tales como los efectos de la
pandemia del Covid-19 sobre la economia mundial, el
margen de maniobra de la politica monetaria en las
economias emergentes, la politica fiscal y sus impli-
caciones sobre la politica monetaria, y el impacto de
la crisis sobre el consumo de los hogares, entre otros.
Asimismo, en respuesta a una solicitud planteada por
el Banco de la Repblica, el organismo prepard una
A i s el B g i
terés y el efecto ca monetaria
sobre los flujos de capital.

Ademés, desde abril de 2020 el BPI empezo a publicar
la serie BIS Bulletins’, en la que presenta documentos
analiticos breves sobre los efectos del coronavirus y
los desarrollos recientes en los mercados y la econo-
mia en gener mismo, cuenta con la serie FS/ Brie-
£, en la que se publican un conjunto de notas breves
Sobre temas regulatorios y de supervision asociados a
las respuestas de las autoridades del sector financiero
ala crisis de la pandemia

ELBPI esta organizado en diversos grupos consultivos
que realizan investigacion y analisis en areas com

estabilidad financiera y & operaciones bancarias. EL
Banco participa en estos grupos a través del Consejo
Consultivo para las Américas (CCA), el cual esta con-
formado por los gobernadores de los bancos centra-
les del continente americano miembros del BPI“. Es-
tos foros fomentan la cooperacion internacional y la
investigacion en asuntos relacionados con las politicas
de los bancos centrales y otros temas que inciden en
la estabilidad macroeconomica y financiera. De igual
forma, el Banco es miembro del Grupo Consultivo de
Directores de Operaciones (CGDO), una red de repre-
sentantes de los bancos centrales responsables de las
operaciones de banca central, del Grupo Consultivo de
Directores de Estabilidad Financiera (CGDFS, por su si-
gla en inglés) y del Grupo Consultivo sobre Innovacion
y Economia Digital (CGIDE, por su sigla en inglés).

Esta institucion internacional fue creada en 1930 y reiine actual-
mente a 62 bancos centrales. Su mision consiste en servi a los.
bancos cenrales en su bsqueda por a estaildad monetaria
y financiera, fomentando la cooperacion internacional en esas
a como servir como un banco para (os bancos centra-
b Basil

uenta con dos oficinas de representacion: na en Hong Kongy.
otra en Ciudad de México.

La serie esta disponible en https://wivbis.org/bisbulletins/in-
dexhtmim=5%7s39

La seie et disponible en hitpsfunebisrg/ i fipapers -
mameS%7Cui

Augentin, Brasil,Canad, Chl,Colomba, stdos Unidos, Wi
coy P
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En el marco de las actividades coordinadas por el CCA
del BPI, el Banco participa activamente en proyectos
de investigacion, grupos y conferencias en diversas
areas de banca central. Entre ellas, el CCA organizo, a
finales del afio pasado, dos mesas redondas entre los
gobernadores m\embros del CCA y personalidades del
sector privado, cu pantes incluian a los CEO
TS ST T b e T 10
estrategas para América Latina establecidos en Nueva
York, donde se hablo de las perspectivas econmicas
de la region y de las condiciones financieras en el en-
torno actual. De igual forma, el Comité Cientifico (que
comprende a los economistas jefe de os respectivos
bancos centrales) ovgamzc ebrero de 2020 un en-
cuentro sobre marcos de p taria y comuni-
cacion, del cual saldra pubhcado un informe sobre la
evolucion y la eficacia de los marcos de politica mone-
taria de los bancos centrales miembros del CCA. Asi-
mismo, a finales del afio pasado se realizo la reunion
anual del grupo de trabajo sobre politica monetaria en
sobre la evolucion
B G S8 AV b v G
los instrumentos de politica no convencionales.

Adicionalmente, a principios de este afio la Oficina de
Representacion para las Américas del BIS anunci6 la
creacion del Grupo Consultivo de Gestion de Riesgos
(CGRM, por su sigla en inglés), que depende del CCA.
Este nuevo grupo tiene como objetivo establecer un
foro para compartir expmenuas y conocimientos téc:
nicos sobre la supervisién, y mitigacion d
diversas formas de nesgo B
1a regién miembros del BPI. El Banco de la Repablica
participara en este grupo consultivo,

En el marco del BIS Innovation Hub, que fue creado por
el BPI para incentivar la colaboracion internacional en
temas de tecnologia financiera dentro de los hanms
centrales, durante el segundo semestre de 2020 s«

crearon la Red de Innovacion del BIS (BIS \nnovaunn
Network) y el Grupo de Ci Global (GCRG,

smitidos por el organismo’, en el marco de la de-
cimonovena Conferencia Anual del BPI, en los que se
discuti sobre la cooperacion de la banca central, el
vinculo entre la politica fiscal y la politica monetaria,
la digitalizacion del dinero y la intervencién cambiatia ;
3) la reunion anual de subgobernadores de bancos cen-
trales de paises emergentes miembros del BP, la cual
estuvo enfocada en la interaccion de la politica mone-
taria y la politica fiscal tras la pandemia, y 4) la reunion
de directores de estabilidad financiera (CGDFS), donde
discutieron sobre la situaci6n del sector corporativo y
bancario en la pandemia y sobre los ejercicios y esce-
narios de tension (stress testing) evaluados por los di
ferentes bancos centrales. Adicionalmente, el Banco se
encuentratrabajando con el BPI en la elaboracion de un
repositorio de medidas implementadas por los bancos
centrales durante la crisis sanitaria.

€L BPI public recientemente, como BIS Papers, las con-
tribuciones de los bancos centrales para la reunion de
subgobernadores de bancos centrales de paises emer-
gentes, donde se discutieron [0s retos del desarrollo
financiero sobre la pol taria y la estabilidad
financiera‘. La contribucion del Banco analiza el efecto
sobre las condiciones financieras de una mayor partic
pacion de extranjeros en los mercados de deuda piblica
en Colombia'.

Por iltimo, en 2020 el BP inaugurd una nueva sala de
negociacion bancaria en su Oficina de Representacion
para las Américas, que tiene su sede en Ciudad de Méxi
co. Esta nueva sala complementa a las actuales salas de

facion del BPI en Basilea y Hong Kong, y permitira
al organismo realizar operaciones de reservas interna-
cionales para los bancos centrales de la region. Asimis-
mo, en enero de 2021 el BIS anuncio el lanzamiento de
su segundo fondo de inversion en bonos verdes, esta
vez denominado en euros, para bancos centrales e ins-
tituciones financieras, Este lanzamiento se produce tras
Ia exitosa introduccion de su primer fondo de bonos

por su sigla en inglés), que tienen como objetivo es-
tablecer puntos focales para discutir temas de inno-
vacion tecnologica en el sector financiero, y temas de
seguridad y resistencia cibernética, respectivamente,
entre un grupo de expertos de los bancos centrales
miembros del organismo. El Banco cuenta con parti-
cipacién en estos grupos. Igualmente, durante 2020 el
BPI apoyo al Banco de la Repiiblica en las discusiones
sobre la promocion de los pagos de bajo valor.

Dada la pandemia del Covid-19, las actividades con el
BPI se ajustaron en 2020y en |0 que va corrido de 2021,
y la participacion del Banco se ha concentrado en di-
ferentes encuentros virtuales. £l Banco participd, entre
otros, en: 1) las reuniones bimestrales de gobernado-
res del BPI; 2) las conferencias y seminarios virtuales

en ddlares a finales de 2019.

5 Los eventos trasmitidos por el 87l en el marco de la decimono-
vena conferencia anual del organismo estan disponibles en: ht-
tps: v bis org/events| conf201030 overview

7 Disponible en: https://wwi.bis org/publ/bppdl/bispapTi3_Fpaf
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de interés de los establecimientos de crédito (EC)
I < q., fente a o observado desde 2003, velocidad de o

Recuadro 1

La transmision de
los cambios en la
tasa de interés de
politica monetaria
(TPM) hacia las tasas
de interés de los
establecimientos de
crédito (EC)

Los mecanismos por los cuales las acciones de mo-
netaria afectan el crecimiento economico de corto plazo y la
inflacion se conocen como los canales de transmision de la
politica monetaria. Uno de ellos, el canal de la tasa de interés,
implica que los cambios en la TPM (corto plazo) se trasladen a
las tasas de interés con plazos similares y mas largos para los
distintos instrumentos financieros. Estos cambios modifican
el costo del financiamiento de varios agentes economicos, al-
teran sus decisiones de gasto e inversion y, por esta via, afec-
tan la actividad economica, la tasa de cambio, las expectati-
vas de inflacin y, finalmente, los precios. En este contexto,
la eficiencia de este canal depende, entre otros factores, del
grado de sensibilidad de las tasas de corto, mediano y largo
plazos a los cambios en la TPM y del tiempo que tome esta
sensibilidad en materializarse

El anterior mecanismo puede verse reforzado cuando funcio-
na el canal de crédito. Este Gltimo opera cuando los présta-
mos bancarios son una fuente especial o tnica de financia-
cion de los agentes),y cuando para los bancos comerciales
los créditos son también dificilmente sustituibles por otras
inversiones. En estas unstancias, variaciones en la TPM
10 sl alteran el nivel general de las tasas de interés, sino
que, adicionalmente, afectan de manera especial a la oferta
de crédito bancario de la economia. En consecuencia, el im-
pacto de dichas variaciones sobre las tasas de interés de los
préstamos se potencia, asi como su efecto sobre la demanda
agregada y, por tanto, sobre los precios.

A pesar de lo anterior, la transmision de las variaciones de
la TPM hacia las tasas de interés de depositos y de créditos
no es inmediata e involucra una incertidumbre elevada. As
en este recuadro se presentan algunos calculos que sugie-

1 En 2019, dentro del financiamiento de las empresas en moneda nacional
0y extranirs €l 556% cbedeceron a prstamos con €l 238% con

o En
e M e = el restante

transmision del Gltimo periodo de reducciones de la TPM

Cia las tasas de interés de depsitos y créditos preferen-
ciales. Para tal efecto, primero se expiican los principales
aspectos que intervienen en el traspaso de la TPM hacia las
tasas de interés de mercado, y c6mo el comportamiento de
algunas variables que afectan los mercados de ahorro y de
préstamos genera incertidumbre en la estimacion de este.
En la parte final se argumenta por qué la transmision de la
TPM puede ser asimétrica, es decir, el grado o velocidad de
traspaso puede ser distinto entre episodios de aumentos o

reducciones de la TPM

1. ;Cémo ocurre operativamente el traspaso de los
cambios en la TPM hacia las tasas de interés de ahorro

y de crédito?

Una de las fuentes que tienen los EC para cubrir sus faltantes
de liquidez de corto plazo es el financiamiento (repos de ex-
pansion) que pueden adquirir con el Banco de la Repiblica.
Para otorgar este tipo de financiamiento, generalmente con
plazo a un dia, el Banco exige como respaido un titulo valor
(generalmente TES) y cobra una tasa de interés generalmente
igual a la TPM:. Mediante este mecanismo, los cambios en la
TPM pueden incidir en el costo de financiamiento del sistema
financiero y, por esta via, transmitirse a las tasas de interés de
depésitos y de crédito. No obstante, como se muestra en el
Cuadro R1, los repos de los EC con el Banco son una fuente
minoritaria de su financiacion (cerca del 1,4%), ya que estas
entidades disponen de una amplia oferta de recursos a la
vista (cuentas corrientes o ahorros) o necesitan captar en el
mercado de depsitos con mayor duracion para poder finan-

ciar créditos o inver

nes a plazos mas largos’. £n el caso del

crédito, otra via en la que ocurre la transmision es mediante
los saldos de cartera que estan indexados a tasas de interés
de referencia de corto plazo, como el indice bancario de re-
ferencia (IBR a un dia) o la tasa de los depositos a término
fijo (DTF a tres meses). Como estas tasas de corta duracion

reaccionan raj

amente a los cam

s en la TPM, entonces el

costo del crédito atado a alguna de estas referencias lo hace
ala misma velocidad. Como se vera mas adelante, la transmi-
sion es mas lenta en el caso de los saldos o créditos nuevos.

otorgados a tasa fija.

Por lo anterior, as tasas de interés del sistema financiero se
determinan por oferta y por demanda en un mercado en el
cual las entidades bancarias captan dinero de los agentes
para financiar sus préstamos e inversiones, y ofrecen crédito

a los hogares y las empresas que lo demandan. Asi,

as tasas

deinterés de captacion y las de crédito son el resultado de la
interaccion de variables que afectan tanto la demanda como
la oferta de recursos en el sistema financiero. En este contex-
to, ademas de las acciones de politica monetaria y las expec-
tativas sobre acciones futuras de la misma, factores como el
estado observado y esperado de la economia, cambios en el
ingresoy en el riesgo de crédito de los agentes, las caracteris-
ticas de los EC, la regulacion financiera, entre otros, pueden

2 Los repos se otorgan por subastay el corte de la tasa de interés general-

mente es igual o muy similar a la TPI.

3| o

67% con cooperativas,

3

99

Valor de los principales pasivos y activos de los establecimientos de crédito segiin tasa de
interés variable o fija
(billones de pesos con corte a 31 e diciembre de 2020)

Duracion acti-
vos y pasivos

Tasa variable en moneda nacional Total Numero de dias.
Tipo de activo o pasivo moneda con corte a
UVR-PC LED nacional [l diciembre de 2019
Pasivos w0 72 96 06 R
Cuenta corriente 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 46,7 Alavista
Cuenta corriente remunerada 02 00 00 0,0 02 143 14,5 Alavista
Cuentas de ahoro 02 o9 00 00 12 wse w66 Alavista
ot 04 7 206 00 291 1230 1521 648 %/
Bonos. 03 30 16,7 00 199 83 283 648 %/
Créditos de otras entidades® 139 10,2 13 06 261 13 274 n.d.
Repos con Banco de la Repiblica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 72 72 1
Cartera total m7 1000 287 25 2429 2460 4888
Comercial w5 o2 205 23 08 w9 2wy 1606
Consumo w4 00 o1 28 mse 1586 2099
Microcrédito 42 19 00 00 61 72 133 n.d.
Vivienda 00 00 82 00 82 640 72 5059
inversiones. 8 38 37 12 %5 o 88,0 1002

6. no disponibl.
2] Duraién promedio entre T y onos

o
Fuente: chlclos dl Banco de t Repibica

afectar la transmision. En la medida en que todos estos fac-
tores pueden cambiar en el tiempo de forma incierta, el gra-
doy la velocidad de transmision de cambios en la TPM a las
tasas interés del mercado financiero también dependen del
plazo de estas Gltimas. Asi, por ejemplo, la transmision de un
cambio en la TPM a las tasas de interés de crédito preferen-
cial de corto plazo para las empresas puede ser mayor que
aquell hacia (s tasas de interes de un crédio hipotecario
de largo pl

2. Algunos factores que afectan la transmision
delaTPM

a. Elriesgo

Lafuncién principal de los EC es captar dinero de las familias
y empresas (superavitarias) en una economia y prestarlos a
aquellos agentes (deficitarios) que los requieren para consu-
mir o inverti. En este sentido, el control y monitoreo de los
distintos factores de riesgo* por parte de los EC busca velar

microcréditos. Este tipo de préstamos generalmente son de
montos bajos y se caracterizan por altos costos de seleccion
y monitoreo de clientes, debido al bajo perfil crediticio de los

restatarios, su cultura empresarial limitada y la precaria in-
e o T DR T G ) A
caracteristicas se reflejan en indicadores elevados de riesgo
de crédito y en un nivel de tasas de interés para este tipo de
préstamos mayor que el registrado en otras modalidades de
crédito?. Adicionalmente, en periodos de caidas de la activi-
dad econamica, los niveles de riesgo aumentan y la transmi-
sion de los descensos en la TPM hacia las tasas de interés de
los microcréditos puede ser escasa o incluso ser nula.

b. El estado de la economia

Cambios significativos en la actividad econémica o periodos
muy voltiles alteran el funcionamiento del canal de crédito
y, por tanto, afectan la transmision de la TPM. Por ejemplo,
fuertes caidas en el producto suelen estar acompariadas de
descensos en la demanda y oferta de crédito, de problemas

por la estabi estas entidades, factor
para preservar el ahorro de las familias y las empresas. En el
caso de la transmision de la TPM, altos niveles de riesgo de
los clientes del sistema financiero debilitan el canal de crédi-
toy la transmision de la TPM. Un ejemplo de lo anterior son
los niveles de riesgo de crédito que enfrenta la modalidad de

4 Riesgo de liquidez, de contraparte, de insolvencia, de crédito, operativo,
etc.

100

de iliquidez o en el costo de de
los EC, de caidas en el ingreso de los agentes y aumentos en
el riesgo de crédito, entre otros. En un contexto como este, la

Algunas caractersticas de l0s EC que offecen este tipo de préstamos
también pueden incidir en el nivel de las tasas. Por ejemplo, varias son
pequefas y, frente al promedio del mercado, presentan menores niveles
de solvencia y eficiencia, mayor riesgo operativo y de contraparte, entre
otros,
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acumulacion de los riesgos* en los EC se traspasa a las tasas
de interés de los préstamos y ralentizan la transmision de las
reducciones en la TPM. Este lento 0 poco traspaso también se
puede dar en perfodos de auge economico e incrementos de
la TPM, en particular cuando coinciden con aumentos de la
oferta de crédito muy superiores a la demanda'. Por ejemplo,
Chavarro et al. (2015) encontraron que, en el mercado de cré-
ditos comerciales, los periodos de auge economico y de alta
inflacion disminuyen la probabilidad de que la transmision
suceda.

3. Los limites a las tasas de interés de crédito

En principio, los limites a las tasas de interés de crédito bus-
can proteger al consumidor del cobro de una tasa excesiva,
conocida en términos juridicos como tasa de usura. Sin em-

argo, criticos a estos limites argumentan que, por no resultar
de un equilibrio 6ptimo entre la oferta y la demanda de cré-
dito, pueden generar diferentes efectos adversos, tales como
menor profundizacion financiera, informalidad en el mercado
de préstamos de alto riesgo* y rigideces en la transmision de
la TPM hacia las tasas de crédito, entre otros. Con respecto
a este {iltimo caso, un ejercicio estadistico para Colombia®
muestra el efecto significativo que tienen los cambios en las
tasas limite sobre la dinamica de las tasas de interés de mi-
crocréditos, tarjetas de crédito, préstamos hipotecarios y de
consumo (menor a tres afios)". Por el contrario, en los cré-
o e 5 B e A P b GG muy
baja y bastante menor que el aporte de la TPM (Chavarro et
al,, 2015).

a. Las caracteristicas de los EC

Algunas caracteristicas microfinancieras de los EC po-
drian ser fuentes de explicacion de distintas reaccio-
nes de las tasas de ahorro y crédito ante cambios en la
TPM. Por ejemplo, los EC con bajos niveles de capital o
liquidez pueden enfrentar restricciones a su financia-
miento, tener costos de fondeo més altos que los del
promedio del mercado, y presentar una menor sensi-
bilidad de sus tasas de crédito a los movimientos en
la TPM. Con respecto al tamafio, algunos EC pequefios
suelen estar especializados en créditos de alto riesgo y
enfrentan restricciones al acceso a recursos y, por tan-
to, estas entidades pueden demorarse mas en ajustar
completamente sus tasas a los cambios de la TPM. Fi-

Riesgos de iliquidez, de crédito, de insolvencia, etc; véase Betancourt et
al. 2006,

Ante excesos de fondos prestabls L elasticidad de as tasas de ntrés
de crédito a los cambios en la TPM

La demanda de crédito en los mercados de préstamos de o riesgo, a
tasas superiores a la usura, generalmente es atendida por agentes no
vigilados.

En Colombia existe una tasa limite o de usura para las tasas de crédito
e )

Solo para algunos plazos de tarjeta de crédito y microcréditos, y algunos
tipos de crédito en el caso de adquisicion de vivienda, se encontraron
politica

y preferenciales si se encontraron relaciones de largo plazo entre estas.
tasas,

de interés de los establecimientos de crédito (EC)

nalmente, la reaccion de las tasas de interés ante varia-
ciones de la TPM en un mercado financiero altamente
concentrado puede ser distinta que la observada en
un mercado competitivo. Por ejemplo, Chavarro et al.
(2015) estudiaron el efecto del tamario, la liquidez y la
capitalizacion de los EC sobre la transmision de la TPM
a la de los créditos de consumo, comercial ordinario y
preferencial. Encontraron que en los créditos de consu-
mo el tamaiio de los EC es el Gnico factor que influye en
la transmision (entidades mas grandes registran mayor
transmision), mientras que para los créditos preferen-
ciales las entidades que presentaron un mayor nivel
de capitalizacion fueron las que mas reaccionaron al
cambio en la TPM. Adicionalmente, la liquidez no hace
diferencia en la transmision para ninguna de las moda-
lidades de crédito"

b. Las expectativas y cambios no anticipados de la TPM

En teoria, las tasas de interés de largo plazo se pueden
expresar como un promedio de las tasas esperadas de
corto plazo que contiene el periodo total de madura-
cion (vencimiento) del crédito o del depdsito. De esta
forma, los agentes pueden modificar, a lo largo de todo
el horizonte de plazos, el nivel esperado de una tasa
de interés de mercado ante variaciones o expectativas
de cambios en la TPM. Al respecto, Cristiano et al. (2017)
encontraron que, para periodos cortos (uno a tres me-
ses), los EC anticipan las decisiones de TPM y los cam-
bios esperados en la misma los traspasan a las tasas
de interés de sus captaciones de corto plazo (CDT a no-
venta dias o al indicador DTF)". Con respecto a las tasas
de interés de mas largo plazo, hallaron que cambios no
anticipados en la TPM" son significativos y se trasladan
a las tasas de interés de los créditos comerciales (ordi-
narios y preferenciales).

4. ;Cuanto se demora la transmision de la TPM?

Los distintos factores que afectan la transmision de la poli-
tica monetaria explican, en gran medida, la existencia de un
rezago entre el momento en que se decide modificar la TPM
¥ su traspaso a las tasas de interés de mercado. Esto ha sido
analizado en varios estudios en Colombia, en donde encuen-
tran que existe una relacion de largo plazo entre la TPM y las
tasas de interés de ahorro y crédito, pero su traspaso pue-

Chavarro et al. (2015) encontraron que esta heterogeneidad tiene una in-
fluencia moderada sobre el nivel de las tasas de mercado, Las entidades.

para

de consumo. Para los créditos ordinarios la iquidez impacta de manera
positiva el nvel de la tasa, mientras que para las otras modalidades esta
caracterstica no tiene un efecto significativo.

En estos perfodos una técnica econométrica sugiere que los cambios no
anticipados o aistes en s expecatva de l TP 1o son relevantes al
mamento e modifca L a2 de capacin,mientra que ot indica e
i son important

5 porlos
analistas econgmicos un mes atras.
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de interés de los establecimientos de crédito (EC)

de ser incompleto en el corto plazo". En términos genera-
les, el tiempo estimado de una transmision completa tiene
bastante incertidumbre e involucra un rango amplio. Hacia
las tasas de interés de depésitos puede durar alrededor de
il oty oot cremto entre uno y algo mas de

Otra forma de analizar la transmision es con el indice de
sensibilidad, calculado como el cambio acumulado de una
tasa de mercado como proporcion del cambio acumulado
en la TPM, para cada periodo de incremento o reduccion de
la TPM Sv es(e indicador tiene valores negativos, indica una

dos aios, . Dentro de estas
iltimas, la transmision hac\a e ireBtE M bt
(preferenciales y ordinarios) suelen estar en la parte inferior
de ese rango, mientras que las de consumo, en [a parte supe-
rior; las mas lentas en reaccionar son las tasas de interés de
microcréditos y las de vivienda. Por ejemplo, en un estudio
econométrico reciente Galindo et al. (2020) evaluaron esta
relacion, y encontraron que la transmision del 90% de un
cambio en la TPM: 1) es casi completa en las tasas de capta-
cion y tarda aproximadamente 11 meses; 2) es completa en
la tasa total de crédito y requiere alrededor de 17 meses, y 3)
presenta un traspaso mas rapido hacia las tasas de interes de
créditos comerciales preferenciales (14 meses) y comerciales
ordinarios (23 meses), frente a las tasas de interés de présta-
mos de consumo (34 meses).

Veanse: Julo (2001), Huertas et al. (2005), Betancourt et a. (2006), Vargas
etal. (2010), Chavarro et al (2015).

Dado os mirgenes tan ampiosde incrtidubre, o hay un consenso
pleno respecto a s a velocidad de transmision es mas rapida hacia las
tasas de captacion que hacialas tasas de interés de los préstamos.

Para el periodo mayo de 2002 a septiembre de 2020

Cuadro R1.2

ontraria, entre 0y 1 baja sensibilidad (menos
que proporuunal), igual a 1 tvansm\slon completa y mayor
que 1 sugiere una alta sensibilidad (mas que proporcional).
Los resultados muestran que entre 2003 y 2020 la transmision
toma tiempo y difiere segin las distintas modal
ese periodo, para alcanzar el 0,9% de sensibilidad las tasas
de COT requieren, en promedio, cerca de aiio y medio, y la
transmision es mas rapida hacia las captaciones realizadas
mediante tesorerias que las obtenidas por oficinas. En las de
crédito, la media y la desviacion estandar del indicador su-
gieren que las modalidades que primero alcanzan el 90% de
la transmision y con menor incertidumbre son, en su orden,
las tasas de interés de créditos preferenciales, ordinarios, de
consumo, microcréditos y de vivienda (Cuadro R1.2). Los re-
sultados también sugieren que en a dltima fase de reduccio-
nes de la TP, abril a diciembre de 2020, la transmision hacia
las tasas de interés de depositos (siete meses) y créditos pre-
ferenciales (seis meses) ha sido mas rapida que su promedio
historico. A finales de 2020 las otras modalidades también
registraban un buen ritmo de sensibilidad: ordinario (0,84%),
consumo (0,67%), hipotecario (0,35%) (Grafico R11).

Tndice de sensibilidad de las tasas de ahorro y crédito a los cambios en la TPM

Tipo Modalidad

DT Total
DT < 6 meses
DIF (3 meses)
Captacion COT entre 6y 12 meses
DT> 12 meses

COT tesoreria

o oficina
Consumo
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Tarjeta de crédito
Ordinario
Preferenciales

ion
empresas Microcrédito

Construccion vivienda no Vis
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ene/2003a dic/2020
abr/2020a
dic/2020 — Desviacién
i1 esténdar

7 2 10
o ” 10
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5. ;La transmision de la TPM es simétrica? de impagos y deteriorar la calidad de su cartera. Este pro- Referencias

Varios estudios han encontrado diferencias en la transmi-
n y la velocidad de ajuste de las tasas de mercado ante
reducciones o incrementos en la TPM. Por ejemplo, Borio et
al. (1995), al analizar datos de los paises de la Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo Economicos (OCDE), encon-
traron que el ajuste de las tasas de mercado es mas lento en
respuesta a la reduccion en la TPM, comparado con un au-
mento. Un argumento para que esto suceda es que, durante
las recesiones, el riesgo y las exigencias para otorgar crédito
aumentan, los solicitantes de préstamos acuden a oferen-
tes con los cuales tienen relaciones mas estrechas y, en este
contexto, una reduccion en la TPM lleva a un pequefio ajuste
de equilibrio de las tasas de interés de mercado. La asime-
tria en la transmision podria darse en la direccion opuesta
debido a la presencia de problemas de seleccion adversa y
asimetrias de informacion en el mercado de crédito. £n tales
casos, para evitar un aumento en el riesgo de crédito, los EC
pueden decidir no trasmitir completamente el alza en la TPM
a sus clientes, puesto que esto podria elevar la

blema se materializaria cuando hay aumentos en las tasas,
pero no cuando hay reducciones. Adicionalmente, De Bondt
(2005) encontré que en mercados competitivos aumentar la
tasa de mercado puede generar pérdidas de clientes a favor
de los competidores y reflejarse en rigideces de la tasa de
interés. En la practica, ambos tipos de asimetria se pueden
observar en una economia y puede ser diferente para las
distintas tasas de interés de ahorro y de crédito.

Para Colombia, Galindo et al. (2020) encontraron algunas asi-
metrias en el largo plazo, pero no en el corto plazo. En parti-
cular, encontraron simetria en la respuesta de a tasa agregada
de préstamos y la de créditos comerciales preferenciales. Por
su parte, las tasas de créditos de consumo y comerciales or-
dinarios reaccionan mas a reducciones en la TPM que a incre-
mentos. Las tasas de interés de los depésitos responden mas
alas alzas que a las reducciones en la TPM. Asi, estos resulta-
dos sugieren que la politica monetaria puede ser mas efectiva
cuando es expansionista (reducciones en la TPM) que cuando
es ¢

Grifico R11

indice de sensibilidad de las tasas de interés de mercado frente a la TPM
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Recuadro 2

Linea de crédito
flexible de
Colombia con el
Fondo Monetario
Internacional (FMI)

La linea de crédito flexible (LCF) es un instrumento disefiado
por el FMI para proveer financiamiento inmediam yflexible a

politica economica muy solido,  al que tiene acceso Colom-
bia desde 2009, En 2020 Colombia renovo y amplié el acceso

Saa por parts del Pl l Goblemo Raclonal. Ese recialro
presenta una descripcion de las principales caracteristicas de
[a LCF, las razones que llevaron a las autoridades a soli
una ampliacion y los aspectos mas relevantes del desembol-
so parcial de los recursos de la LCF que recil ierno
Nacional en 2020, ademas del rol el Banco de la Repblica
dentro de la operacion

1. Qué es la LCF?

La LCF es un instrumento del FMI al cual inicamente au:e-
den paises con marcos solidos de politica monetaria, fiscal
y financiera, asi como un historial favorable de et
econdmico. Este instrumento esta disefiado para proveer un
financiamiento flexible y anticipado de las necesidades de la
balanza de pagos del pais. La LCF es un cupo de crédito que,
a discrecion del pais, puede usarse por uno o dos afios con
una evaluacion sobre el derecho de acceso al cabo del primer
aiiol, y permite al pais tener acceso inmediato a los recursos
del FMI, sin condicionalidades ni compromisos ulteriores?.
Adicionalmente, el monto puede ser incrementado durante
a vigencia del acuerdo, siempre que el pais continie cum-
pliendo con unos exigentes criterios de calificacion.

Para que un pais miembro del FMI pueda acceder a un instru-
mento como la LCF es necesario que cumpla con con

sostenido de g los mercadsde capitales en términos
favorables; 4) un: n adecuada de reservas internacio-
HCE ) s pubhcas SSlidas, ncluyendo una posicion
sostenible de la deuda piblica; baja y estable,
S e polmca monetaria y cambiaria; 7)
un sistema financiero sélido e inexistencia de problemas de
solvencia que puedan plantear un riesgo a la estabilidad sis-
témica, 8) supervision sfectiva del sectorfinanciro, ¢ 9)
tegridad y e la

de estas condiciones por pane de los paises beneficiarios de
este instrumento es evaluado anualmente por el FMI.

La LCF es contingente, de acceso inmediato y de caricter no
condicional. La LCF tiene tres caracteristicas basicas: 1) es de
VLD OB i bl e propasito es cu-
brir la materializacion de riesgos externos extremos; 2) el acce-
O TG por lo cual estan dlspcmhles a
peticion de los paises que la hayan suscrito, y 3) es
mento no condicional, o cual significa que e T
ala lmea porsus soldas condiciones previas  no existen cor-
de

pro
La lmea puede ser ulmzada para manejar necesndades actua-
les o potenciales de financiamiento de a balanza de pagos.

bada para cinco paises: Chile, Colombia, México, Perii y Polo-
nia. México y Colombia han tenido vigente la linea de s
desde 2009, Chile y Peri recurrieron a este instrumento des-
de el inicio de la pandemia en 2020 y Polonia la tuvo vigente
desde 2009 hasta el 3 de noviembre de 2017, cuando decidio
cancelarla (Grafico R21).

Grafico R2:1
LCF aprobadas.
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de polit Estas s son: 1) posicion
externa snslemble, z) Baaais capwales debe ser finan-
da mayoritariamente por flujos privados; 3) un historial

1 Modificacion realizada el 30 de agosto de 2010. Antes, a linea de crédito
podiatener un plazo de sefs meses o de un ailo con Una revision del de-
cho de acceso del pais al cabo de [os seis primeros meses.

Elacceso a a LCF implica un estricto proceso de verificacion del cumpli-
miento de condiciones macroeconomicas solidas y de un probado histo-
tial de desempeto economico favorable.

ELFMI Mrece varios tipos de financiamiento a los paises

mbro: de los macroeco-
nbisicus y)de politica econduica de. cada umo, Dentro oo
las facilidades ofrecidas por el FMI bajo financiamiento no
concesional se encuentran los acuerdos de derecho de giro
(stand-by), el servicio ampliado (SAF), el instrumento de fi-
nanciamiento rapido (IFR), la linea de crédito flexible (LCF),
la linea de precaucion y liquidez (LPL) y la linea de liquidez
de corto plazo (LLCP) (Cuadro R11). Los primeros tres meca-
nismos se caracterizan por ser instrumentos disefiados para
responder rapidamente a necesidades urgentes de finan-
ciamiento externo de los paises miembros. En contraste, los
ltimos tres mecanismos proporcionan financiacion para sa-
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Cuadro R21.
Mecanismos de apoyo financiero del FMI

m

Asistencia para
paises con
Gcatades de corto

Adoptar politicas que

Acuerdos de derecho ermitan resolver

degio(stand-by) L lanza. 25 dificultades de
de pagos (BoP). a o
Asistencia para Adopcion del

apoyar las reformas  programa hasta

estructurales de 4 aitos, con una
Servicioampliado  realizadas porlos  agenda estructural
del FMI (SAF) miembros para y1a definicion de

manejar dificultades  politicas detalladas
de largo plazo dela  para los siguientes
BoP. doce meses.

Apoyo inancierode gipo o
resolver dificultades
en la Bop (puede
incluir acciones
previas).

Instrumento de

financiamiento

rapido (IFR)
urgentes en la BoP.

El pais debe
ontar ex ante con
Instrumento flexible  fundamentales
que permite manejar ~ econémicos fuertes,
las necesidades un sélido marco
potenciales o institucional de
actuales delaBoP. politica economica e
implementacion de
politicas prudentes.

Linea de crédito
flexible (LCF)

Solidez en el marco
Instrumento institucional, en la

Linea de precaucion para paises con posicion externa, en
y liquidez (LPL) i talesy  accesoa mercado
politicas selidas. y en el sector
finandiero,
El pais debe

contar ex ante con
fundamentales.
economicos fuertes,
un sdlido marco

Instrumento que
Linea de liquidez de

Limite de acceso

Monitoreo (porcentaje
de cuota)

Los desembolsos se
realizan cada trimestre.
Contingentes al
rendimiento del pais.

Anual: 145%
32525 aii0s
Acumulativo: 435%

Los desembolsos se

realizan cada trimestre  Anual: 145%

0 cada semestre, 4,510 afios
contingentes al Acumulativo: 435%

rendimiento del pais.

Compras directas

sin la necesidad de

i pogamaads  Amualoos

Fevione L plsdebe

cooperar con el FMI para 325a5aiios
Tesaver as dncliades

de la BoP y describir las.
politicas econdmicas.
Fonrses qus segurs.

Acumulativo: 150%
(temporal)

El acceso es aprobado
por adelantado durante

todo el periodo del No hay limite 32525ai0s
acuerdo y no ha
condicionalidad ex post.

6 meses: 125%

Acceso por adelaniado,  Aprobacién por 122
sujeto a revisiones. s porel primer 3545 afios
semestrales, o2
Después de doce
s de progreso
satisfactorio: 500%

El acceso es realizado a
traves de una “oferta”

por parte del Directorio  Aprobacion para
Ejecutivo a aquellos doce meses: 145%
miembros que cumplan

con las condiciones.

12 meses

{as necesidade:
cortoplazo (LCP) 25 1eCERATES | insttucional de
e politica econdmica
s y laimplementacion
de politicas
prudentes.
uent: .
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tisfacer necesidades actuales o potenciales de balanza de
pagos a paises con marcos de politica y fundamentos ma-
croeconomicos muy solidos. De esta forma, se constituyen
como instrumentos de caracter precautorio.

A diferencia de otros smlmemns del FMI, la LCF no ey
e ascaricr

ria de politica econémica. Las estn:las condiciones para acr
ceder le permiten a los paises que cumplen dichos criterios
de calificacion tener un acceso amplio y anticipado a los re-
cursos del FMI

2. Acceso de Colombia a la LCF

Desde la creacion de la LCF (en 2009) hasta el presente, Co-
lombia ha tenido acceso a este instrumento (Grafico R2.2)
con caricter precautorio total, hasta septiembre de 2020,
y con caracter precautorio parcial en el marco del acuerdo
vigente, luego del primer desembolso en un contexto de
elevada incertidumbre, dada la coyuntura del Covid-19. Se
le considera una herramienta conveniente, puesto que al
fortalecer la capacidad de la economia para enfrentar cho-
ques externosy al enviar al mercado sefales sobre el mane-
jo prudente de la economia, hace al pais menos vulnerable a
ataques especulativos y reduce la frecuencia de los mismos.
Dada la naturaleza temporal del instrumento, se considera
que su acceso depende de la evolucion de las condiciones
internacionales y de la vulnerabilidad del pais a choques
externos. En ese sentido, las autoridades colombianas han
manifestado que, en la medida en que los riesgos dismi

nuyan, la necesidad de acceder al instrumento deberia re-
ducirse en el futuro. Las condiciones actuales del presente
acuerdo contintian vigentes hasta el 30 de abril de 2022.

3. Ampliacién

EL1 de mayo de 2020 el acuerdo previo de la LCF, firmado en
mayo de 2018, fue renovado por el 384% de la cuota (apro-
adamente USD11.200 millones) y una duracion de dos

Gréfico R2.2
Acceso histdrico de Colombia a la LCF
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aiios’. No obstante, ante el recrudecimiento de la pandemia
del Covid-19 y de los choques derivados de la emergencia sa-
nitaria, el 31 de agosto de 2020 las autoridades colombianas
solicitaron ampliar el acceso de la LCF hasta el 600% de la
cuota del pais en el FMI (alrededor de USD17.600 millones), lo
que representaba un aumento de aproximadamente USD 6.300
millones en relacion con el acuerdo firmado en mayo".

. a P .
a economia global mediante diversos canales. £n Colombia
la trasmision se ha dado principalmente por la contraccion
de la demanda interna con los respectivos efectos en el re-
caudo tributario, la disminucion significativa de los precios
del petrdleo y de los ingresos por exportaciones, y mayores
necesidades de gasto para apoyar el sistema de salud, asi
como a los grupos de poblacion vulnerable y a las empresas
para proteger el empleo. La duracion y la magnitud de los
choques fueron mayores de lo que se anticipaba en mayo de
2020, dada la incertidumbre mundial, cuando el acuerdo de
la LCF fue renovado.

Ademis, estos chogues han afectado las cuentas externas y
fiscales del
recaudo tributario y expansion temporal del gasto piblico.
En ese sentido, la activa respuesta de politica fiscal en un
CRTI CE AEEH A A 5 TR oD e
mayores necesidades de financiamiento, por lo que fue fun-
damental que el pais mantuviera un acceso amplio y diversi-
ficado a la liquidez y a la financiacion externa.

, PP . o
yfiscal
gl pais fue mayor de lo esperado en pEeicea e

yu
nal débily altamente incierto, aumenm a vulnerabilidad de
de balanza de

pagos. Esta situacion llevo a las autoridades a solicitar la am-
pliacion del acceso de la linea con el fin de que el pais tuviera
una mayor flexibilidad para responder ante los choques y un
seguro contra los crecientes riesgos externos, reforzando su
posicion de liquidez internacional y proporcionando recursos
adicionales para satisfacer las necesidades de financiacion.

EL25 de septiembre de 2020 el FMI aprob la solicitud de las
autoridades colombianas de ampliar, bajo el acuerdo vigen-
te, el acceso a la LCF. Dicha solicitud se hizo en vista de la
incertidumbre generada por la pandemia del Covid-19 y sus
implicaciones para Colombia.

3 Los comunicados y documentos del FMI sobre la renovacion de la linea.
estan disponibles en:

gement

4 Los comunicados del Banco de la Repiblica sobre [a renovaciony la am-
pliacion de la linea estan disponibles en: htps://wi.banrep govcol

to-flexible-para-colombia

https://www.banrep.gov.co/es/fondo-monetario-internacio-

bia-usd

brepdf
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La aprobacion de la solicitud reflejo el continuo apoyo del
FMI al marco de politica econdmica de Colombia y a su tra-
yectoria de politicas macroeconémicas solidas y prudentes.
EL Directorio Ejecutivo del FMI resaltd la respuesta activa y
coordinada de las autoridades colombianas frente a la emer-
gencia sanitaria. De acuerdo con su comunicadc?, esta res-
puesta fue posible gracias al marco de politica solido, flexible
5 MGG QL 21 MG g il
flacion objetivo creible bajo un marco de flexibilidad cam-
T, I SHESIERE STpeRiE i e Gl S5
financiero y una politica fiscal responsable. De esta manera,
el acceso a la LCF representa una sefal importante de esta-
bilidad, desempeiio y resiliencia e la economia colombiana,
asi como un respaldo a los esfuerzos de politica piblica para
mitigar el brote del Covid-19 y sus efectos en la economia.

B

4. Desembolso

La confluencia de distintos choques resultd en un deterioro

1 e F
varia segiin el monto utilizado del instrumento. En el marco
del acuerdo de la LCF, el financiamiento cuenta con periodos
de gracia y plazos de pago extensos, debiéndose efectuar los
reembolsos a lo largo de un periodo de 325 afios a 5 afios,
en tramos de ocho cuotas trimestrales. La tasa pagada por el
desembolso de recursos bajo el acuerdo de la LCF se calcula
a partir de tres componentes: 1) un cargo basico, que corres-
ponde a la tasa de interés DEG' mas un margen de 100 pb; 2)
unas sobretasas, que equivalen a 200 pb si el monto desem-
bolsado supera el 187,5% de la cuota y se incrementa a 300
pb i el crédito permanece por encima de este nivel (187,5%
de la cuota) por mas de tres aiios, y 3) un cargo de servicio de
50 pb por monto retirado?’

Bl S ST e & R
n financiamiento para apoyo presupuestal, las
e e e e
completamente por el Gobierno, representado por el Ministe-
rio de Hacienda y Crédito Piblico. el ey

NS

tes de financiamiento y la necesidad de dlver-
Sibear ﬁnanaaclon externa dlspomble, frente a lo inicial-
mente previsto. En este contexto, ante los mayores nesgos
que enfrentaba Colom n el fin de brindar apoyo fiscal
para sortear la crisis sanitaria y su impacto, el 2 de diciembre
de 2020 las autoridades realizaron un desembolso parcial de
{a LCF por DEG 3750 millones, monto equivalente a aproxima-
damente USD5.400 millones o al 183% de la cuota del pais en
el organismo’.

bolso se realizo a la cuenta que pertenece al
s (R e ) I G A 1
parte, cumple anicamente el rol de agente fiscal del Gobierno,
canalizando los pagos asociados a la operacion’.

ministra el Banco de la Repiblica. La ampliacion del nivel de
acceso de la LCF mejora la liquidez externa del pais, al contar

[2

LCF en la historia del FMI. Asimismo, el monto desembolsado
para nuestro pais representa la operacion de mayor valor rea-
lizada por el FMi en la coyuntura del Covid-19

La posibilidad de utilizar los recursos de (a LCF para apoyo

que podrian haber generado presiones sobre la balanza de
pagos. £l desembolso por parte del Gobierno contribuyd a
solucionar las necesidades de balanza de pagos relacionadas
con la 6n de los ingresos extern

opciones de financiamiento, soportando la confianza de los
mercados y asegurando el cubrimiento de las necesidades
presupuestales. Ademas, la diversificacion de fuentes de fi-
nanciamiento contribuyd a mitigar un posible desplazamien-
10 0 encarecimiento del financiamiento local disponible para
el sector privado u otras entidades piblicas ante el aumento
de necesidades de endeudamiento del Gobiero. La LCF se
destaca por ser una opcion financieramente favorable, por
su papel complementario y su efecto catalizador sobre otras
fuentes de financiamiento existentes para respaldar la solida
respuesta de politica publica a la pandemia y sus efectos en
la econor

Comunicado del FMI sobre [ ampliacion de la linea, disponible en:
it

cobertura que provee actualmente el
e S el e Tese el Ao HleS

Asimismo, el i india teni
un carcter precautorio y las autoridades planean disminuir
elacceso ala LCF una vez la s excepcional de la eco-
nomia mundial mejore y se evidencie una reduccion de los
riesgos externos que afectan al pais.

Aquellos paises que cuentan con este instrumento estan
sujetos a revisiones anuales en las que el FMI evalia si se
este con-
texto, este aio, en el marco del acuerdo vigente de a LCF que
tiene el pais con el FMI, el organismo realizara su revision de
mitad de periodo de los criterios que habilitan el acceso de
Colombia a la linea. En 2022, si el pais solicita una renovacion
de la LCF, se hara nuevamente una evaluacion cuidadosa del
cumplimiento de los criterios.

AL1S de febrero de 2021 [a tasa DEG correspondia al 0064

8 i LCF del

ditine

Comunicado del FMI sabre el desembolso de la linea, disponibe en: ht-

& Banco de la Repi
plia su funcion de agente fscal para estos efectos se establecen en el
w

demic
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Fiscal
Hacienda y Credito PUblico (Otrosi, nm. 2: Contrato interadministrativo
4600335302).
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Anexo

Politicas de administracion
del portafolio de

inversion de las reservas
internacionales

De acuerdo con las recomendaciones de buens pricticas

Anexo

el porcentaje de los emisores con estas calfcaciones que ha
n el afio si-

uzarse con base en crllerlcs i hqumez, gestmn de nesgos
y rentabilidad. En ese sentido, se debe r: 1) cor

con suficiente liquidez en moneda exlran]era z) e pull
ticas estrictas para la gestion de los diferentes riesgos que
enfrentan las operaciones, y 3) generar retornos razonables
ajustados por riesgo, sujeto a la liquidez y otras restricciones
de riesgo’. A continuacion, se explica como se aplican estas
reglas en la gestion de las reservas internacionales de Co-
lombia.

1 Politicas de gestion de

5g0

£l Banco de la Repiblica cuenta con un marco de adminis-
tracion de riesgo que identifica y valora los riesgos a los que
estan expuestas las operaciones, con el fin de mantenerlos
IS B AR D A i e
administracion del riesgo son las siguiente

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 restringido grupo de
activos elegibles y con limites estrictos de inversion para la
duracion, la duracion de margen, la composicion cambiaria y
la composicion por sectores del portafolio. Con esto se busca
que el valor del portafolio tenga una sensibilidad moderada a
movimientos de las tasas de interés en el mercado.

o crediticio: solamente se invierte en activos que cuen-
o e e crediticias, dado que esas nver-
ones tienen una baja probabilidad de incumplimiento
O s e A0 e T MY
entidades relacionadas con gobiernos es A~ Con respecto a
los emisores privados la calificacion minima es A+ para expo-
siciones a emisores individuales y BBB- (grado de inversion)
cuando se invierte por intermedio de fondos. Historicamente

it o ek it iy
el que se invierta directamente en el portafolio disminuye
por debajo de la minima permitida, se it exposicion
en un plazo corto. Adicionalmente, se limitan las exposicio-
S T T, 2.3 30 (e =30 G e
impacto de eventos crediticios sobre el valor del portafolio.

Riesgo 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 (Estatutos.
del Banco de la Repiblica). Esta cuenta aumenta en los afios
cuando las monedas de reserva se fortalecen frente al peso
colombiano, y disminuye en los afios en que se debilitan. Por
tanto, las variaciones de las monedas no tienen impacto so-
bre el estado de resultado integral. EL Banco de la Repibli-
ca, asi como la mayoria de los bancos centrales del mundo,
tienen monedas diferentes al dolar estadounidense en su
composicion cambiaria con el fin de cubrir los pagos del pais
en el exterior, ya que estos se hacen en muchas monedas.
Es importante tener en cuenta que las cotizaciones de las
monedas son altamente volatiles y con frecuencia no tienen
tendencias definidas en el largo plazo. Esto hace que sea muy
dificil pronosticar confiablemente su comportamiento.

Riesgo de contraparte: para mitigar el riesgo de contrapar-
te, las operaciones se liquidan mediante mecanismos pago
contra entrega, se requiere que las contrapartes para la ne-
gociacion 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 entre-
ga buscan que el intercambio de papeles por efectivo o el
intercambio de pagos en una operacion de divisas se hagan
simultaneamente con el fin de eliminar a posibilidad de que

divisas deben tener una calificacion crediticia minima de A-
i cuentan con un contrato marco ISDA Si no se cuenta con
dicho contrato, la calificacion minima es A+,

Derivatives

documento “Directrices para la Administracion de las Reservas Internacio-
nales’, producido por el Fondo Monetario Inernacional, el cual puede ser

e
Resodugon 5580 Genscomo akjiv estabece os teminos y cond

entidades.
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) Tramos del portafolio de inversion

El p de inversion esté conformado por tres tramos: el
e plazo, el de mediano plazo y el tramo de oro.

El tramo de corto plazo tiene como propdsito cubrir las ne-
cesidades potenciales de liquidez de las reservas en doce
meses. En la actualidad este tramo esta conformado por el
capital de trabajo y un portafolio pasivo. El capital de trabajo
520 et i i s s gl
de la intervencion en el mercado caml
T A sy S e AT e
dolares. Dado que el objetivo de este tramo es dar liquidez n-
mediata para propositos de intervencion en el mercado cam-
biario, el capital de trabajo esta concentrado en depositos e
inversiones que se pueden liquidar en un dia con un costo
muy bajo. A diciembre de 2020 el valor del tramo de corto pla-
20 era USDSS 237,7 m, de los cuales USD2.639,5 m correspon-
denal capital de trabajoy USD35.598,2 m al portafolio pasivo,

El portafolio pasivo es el principal componente del tramo de
corto plazo. Este portafolio se caracteriza por tener un plazo
y un perfil de rentabilidad esperado superior al del capital de
trabajo, una composicion cambiaria que busca replicar el com-
portamiento de [os egresos de la balanza de pagos del pais
b e Bl e 0 6 s i e
portafolio pasivo esta inver
K e e L
se define con las restricciones de que el rendimiento esperado
del portafolio, excluyendo el componente cambiario, sea posi-
tivo en doce meses con un nivel de confianza del 95% y que el
valor esperado de una posible pérdida no supere el 1%.

El tramo de mediano plazo busca aumentar la rentabilidad
esperada de las reservas internacionales en el largo pla-
20, preservando un portafolio conservador, con un perfil de
rentabilidad esperado superior al del tramo de corto plazo
y al de su indice de referencia. Su objetivo es maximizar la
rentabilidad ajustada por riesgo en dolares estadounidenses,
la moneda en la cual se valoran las reservas internacionales,

para la porcion del portafolio que se considera menos pro-
bable de utilizar en un plazo de doce meses. De esta forma,
se busca el maximo retorno sujeto a las restricciones de que
el rendimiento esperado en dolares estadounidenses de este
ramo sea positivo con una probabilidad del 95%, y que el
valor esperado de una posible pérdida no supere el 1% en un
horizonte de tres afios. Actualmente el tramo de mediano pla-
20 esta conformado, en su mayoria, por portafolios de manejo
activo que buscan generar una rentabilidad mas alta que el
indice de referencia’. A diciembre de 2020 el valor del tramo
de mediano plazo ascendia a USD18.241,0 m.

EL dltimo tramo corresponde a las inversiones de las reservas
M o e e e o s
ilmente en mercados internacionales. El oro permite
K portafolio de inversion, ya que su precio se
comporta de forma diferente al de los titulos en los cuales se
invierten los tramos de corto y mediano plazos. A diciembre

3 En la préxima seccion se explica el concepto y la composicion del indice.
de referencia.

4 Enla seccion *Programa de administracion externa” se explica que uno de.
los siete portafolios activos es administrado directamente por el Banco
de la Repblica y el resto por administradores extenos. Al también se

de 2020 el valor de mercado del oro en las reservas ascendia
ausD2522 m.

Los titulos valores del portafolio de inversion se encuentran
depositados en entidades financieras conocidas como custo-
dios". Las entidades que prestan el servicio de custodia para
Los titulos de las reservas internacionales son la Reserva Fe-
deral de Nueva York, Euroclear, JP Morgan Chase y State Street.

Las inversiones en oro fisico son custodiadas por el Banco de
Inglaterra.

3. indices de referencia

Para administrar el portafolio de inversion de las reservas, el
Banco de la Repablica define portafolios tedricos, o indices
de referenclah,paralos ramos de corto y mediano platos.se
construyen indices diferentes para cada uno de estos tramos,
con el fin de reflejar sus objetivos de inversion. Los indices
sirven como marco de referencia para medir la gestion de
cada uno de los portafolios. A continuacion, se explica la for-
ma como se construyen los dos indices de referencia.

e e i G 6 i e < (i

na, en primer lugar, una composicion cambiaria objetivo.
vez definida la composicion cambiaria, se busca el portalo—
lio que maximiza la rentabilidad ajustada por riesgo® y que
cumple con las restricciones de pérdida definidas para este
tramo. La composicion cambiaria de este indice busca repli-
car el comportamiento de los egresos de la balanza de pagos
del pais’. Se busca que las monedas diferentes al dolar se
aprecien en periodos en los que aumenta el valor en dolares
de los pagos externos del pais, o cual implica que el valor de
estas monedas puede reducirse frente al dolar en periodos
en que el valor en dolares de los pagos externos disminuye.
Adiciembre de 2020 la composicion cambiaria del indice del
tramo de corto plazo era: 82% dolares de los Estados Unidos,
9% dol % dols 1% dolares
neozelandeses, 2% coronas noruegas y 1% won coreano”. Las

5 la 6 minima de -

6 En los mercados de capitales un indice de referencia se refiere  una
canasta do activoscon ponderacionespredeterminadas do acuerco con

cietas reglas que definen su composicion. En general, un indice inten-
e e s e
i 5 y sirve como indicador del desempeio -

indices de referencia mas conocidos en los mercados accionarios son el

Banco utilza indices de mercados de renta fija dnicamente)

Este indice de referencia no aplica para el capital de trabajo, ya que no
existen portafolios de referencia que permitan medir adecuadamente los
instrumentos permitidos en este portaf

8 L descripcion dtallada de la metodologi paa la consirucion del -
ice de referencia se encuentra en el recuadro "Explicacion técnica de la
e el T Lo el s

Véase el recuadro: "Nueva composicion cambiaria del portafolio de reser-
| para u

euro no hace parte del grupo de monedas que conforman el indice de
referencia. La razon por la que no se encuentra en este grupo es porque

to las tasas de interés de referencia del Banca Central Europeo, como
las de los principales bonos soberanos de corto plazo emitidos en euros,
Son negativas. £l wan coreano se incluye en el cambio de indice del 29 de

10

restricciones de pérdida definidas para el tramo de corto
plazo son: 1) tener retornos positivos en un horizonte de
doce meses con un 95% de confianza, excluyendo el efecto
cambiario, y 2) que el valor esperado de una posible pérdida
en un horizonte de doce meses no supere el 1% del valor
del tramo.

Para la construccion del indice del tramo de mediano plazo
se sigue un procedimiento similar con dos diferencias fun-
damentales: no se impone una restriccion de composicion
cambiaria y las restricciones de pérdida se definen sobre
un horizonte mas largo. En primer lugar, no se impone una
restriccion de composicion cambiaria, dado que el objetivo
de este tramo es maximizar el retorno ajustado por riesgo
en dolares estadounidenses. En segundo lugar, las restric-
ciones de tener retornos positivos con un 95% de confianza
y de que el valor esperado de una posible pérdida no supere
el 1% del valor del tramo se definen sobre un horizonte de
tres aiios, con el fin de reflejar la menor probabilidad de
usar los recursos de este tramo en el corto plazo. Al cons-
truir el portafolio que maximiza la rentabilidad ajustada por
riesgo en dolares se permiten inversiones en monedas dife-
rentes al dolar.

A diciembre de 2020 los indices de referencia definidos para
ambos tramos tienen un nivel de riesgo de mercado bajo,
con una duracién efectiva del indice del tramo de corto pla-
20 de 0,81y del tramo de mediano plazo de 1,78". El Grafico
A1 muestra los indices de referencia aprobados para los
tramos de corto y mediano plazos”

4 Programa de administracién externa

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 me-
diano plazo es gestionado por administradores externos de
portafolios. Al finalizar diciembre de 2020 la porcion del por-
tafolio de inversion administrada internamente corresponde
a USD40.848,9 m (72,0% del portafolio de inversién), mien-
tras que el programa de administracion externa ascendia a
USD15.882,1 m (28,0% del portafolio de inversion).

Los principales propésitos de utilizar administradores ex-
ternos son generar retornos superiores a los del indice de
referencia y mejorar la diversificacion del portafolio. En ese
sentido, las firmas escogidas para participar en el programa
tienen una alta capacidad de analisis de los mercados finan-
cieros y una infraestructura sofisticada que pueden ser apro-
vechadas en la definicion de estrategias de inversion y en la
capacitacion de 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 es-
cogidas mediante procesos competitivos y son evaluadas
permanentemente. De acuerdo con los resultados obtenidos
por cada desde su on, se modifica

ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-08867-2021

Anexo

Grafico A1
Composicion del indice de referencia
(informacion al 31 de junio de 2020)

1 Tramo de corto plazo

‘@ B0nos del goierno estadounidense (01 afos)
Bonos del gobiema estadouridense (15 os)
Bonos AuA-AA de supranacionels y gobiernos

s del sobiemo canadiense (01 3os)

@ onos delgobiemo austatano (0-3 anos)

‘ Bonos del otiema neczelandes (110 1os)

 Bonos dl obiemo norueso (15
Bonos delsobiema de Corea dl Sur

2 Tramo de mediano plazo

@ Bonos del obierno estadaunidense (03 aos)

@ 5005 ANA-AA de supranacionales y gobenos

desempeio de

el e coneimana o
ente Banco de 1 Repabiic

el monto administrado y se revisa su continuidad en el pro-
grama. En la actualidad, las firmas privadas que participan
en el programa de administracion externa son: DWS Inter-
national GmbH, Goldman Sachs Asset Management, L.P, J.P.
Morgan Asset Management (UK) Limited, Pacific Investment

La duracion efectiva es una medida de riesgo que se define como la dis-
el valor del aun
mento (disminucion) del 1% en todas las tasas de interes.

Company LLC, State Street Global Advisors Trust
Company y UBS Asset Management (Americas) Inc. (Gréfico
A12). Los recursos que manejan estas entidades se encuen-
tran en las cuentas de custodia del Banco de la Repiblica
y los contratos de los administradores se pueden cancelar
cuando se censmere necesario. Las inversiones en los fondos
el Banco de Pagos Internacionales (Bm)

lizan los indices publicados por ICE Data Indices.

R e e R G o A B

m

Anexo

externa. A estos fondos solamente tienen acceso los bancos
centrales y entidades multilaterales, y tienen como proposi-
1o hacer inversiones en activos apropiados para las reservas
intemacionsles mundiales, en u esfuerz0 cooperativo entre
diferentes paises”

En la actualidad se invierte en un fondo de ttulos indexados a la inflacién
emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos (USD1262 m),un fondo de
titulos emitidos por el gobierno de China (USD2851 ), un fondo de titu-

SD1151m)  un fonco de ttlos
s por corporaciones no financieras (USD280,8
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Gréfico A12

Composicién del portafolio de inversion

(informacin al 31 de diciembre de 2020)
Deutsche Bank 40%
Goldman; 4%
IpHorgan; 5%
e
Pincor 4%
[
Sate st 2%

@ sgministracon interna

® administacion exerna

Nota:valores aproximados debido al redondeo
Fuente:Banco de (o Repibics.

IMPRENTA NACIONAL DE COLOMBIA - 2021




	_GoBack

