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

Camara de Representantes

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Repiblica, de conformidad con lo
previsto en el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a considera-
cion del Honorable Congreso de la Repiblica su Informe al Congreso
en el cual se presentan los resultados macroeconémicos del primer
semestre de 2022 y las perspectivas para lo que resta del afo. En
dicho entorno se presenta la evolucion reciente de la inflacion y las
decisiones tomadas por parte de la Junta Directiva del Banco. Adi-
cionalmente, se describe la evolucion de los mercados financieros
locales y de crédito, el balance externo del pais, la composicion de
las reservas internacionales y su rendimiento, la situacion financiera
de la Entidad y sus proyecciones, y la evolucion de los pagos en la
economia colombiana.

Con un atento saludo,

Uil

Leonardo Villar Gomez
Gerente General
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Introduccion

£n la actualidad la economia mundial atraviesa por un periodo de elevada incer-

tidumbre, caracterizado por una inflacion global alta y persistent

crecientes

temores de una recesion mundial que han generado enorme volatilidad en los
mercados financieros y cambiarios. Las restricciones de oferta y las disrupciones
en las cadenas globales de suministro se vieron agravadas en el primer semestre
por los efectos de la invasion de Rusia a Ucrania, las cuales aumentaron la presmn
sobre el costo de los insumos agricolas, materias primas y precios de la energia. Al
mismo tiempo, la demanda mundial ha continuado recuperandose, y en algunos
paises se presenta estrechez de los mercados laborales. En este contexto, la infla-
cion en las economias avanzadas registro niveles historicamente altos, que en el
caso de los Estados Unidos llego al 9,1% en junio. Para las economias mas grandes
de América Latina la inflacion anual se situd a finales de junio en niveles elevados,
los cuales desbordaron ampliamente sus metas, como ocurrié en Chile (125%),
Brasil (11,9%), Colombia (9,7%), Perii (8,8 %) y México (8,0%).

Como respuesta a las fuertes presiones inflacionarias, los bancos centrales han
implementado ajustes en su politica monetaria de forma mas rapida y contunden-
te que lo previsto. La Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) aumento su tasa
de interés de politica 50 y 75 puntos basicos (pb) en mayo y junio respectivamente,
llevandola a un rango entre 1,5% y 1,75%' Los pronésticos sugieren incrementos
adicionales a niveles que la ubicarian entre 3,0 y 3,5% para finales de 2022. Por su
parte, el Banco Central Europeo (BCE) aumenté en julio su tasa de interés de po-
litica monetaria en 50 pb, para llevarla a un nivel del 0,75%, luego de haber dado
por terminada parte de la compra neta de activos. Igualmente, varias economias
emergentes, incluyendo las principales economias de la region, continuaron en el
primer semestre con los incrementos de sus tasas de interés que habian iniciado
en 2021

Las perspectivas de crecimiento econdmico global se han deteriorado en un entor-
no internacional de elevadas tasas de inflacion, disminucion de los impulsos fis-
cales, endurecimiento de las politicas monetarias y detrimento de las condiciones.
geopoliticas. La elevada inflacion ha reducido el poder adquisitivo y la confianza
de consumidores e inversionistas, con efectos negativos sobre la demanda. Dado
lo anterior, el Banco Mundial y la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo
Econdmicos (OCDE) revisaron a la baja su proyeccion de crecimiento mundial para
2022 y 2023, y ya se contemplan riesgos de recesion en Estados Unidos y la zona
del euro. Teniendo esto en cuenta, el equipo técnico del Banco de la Repiblica
redujo su pronostico de crecimiento de los socios comerciales del pais para 2022%,

En este ambiente de creciente incertidumbre mundial y de una politica monetaria
mas restrictiva por parte de la Reserva Federal, el dolar estadounidense se ha for-

Al cierre de este informe se conocid que los miembros del Federal Open Market Committee (FOMC)
ensu reunion del 27 de julio decidieron aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 75 pb,
situandola en un rango entre 2,25% y 2,50%.

EL Banco Mundial redujo su proyeccion de crecimiento global para 2022 del 41%, considerada en
enero, al 2,9% en junio. Asimismo, la OCDE revisd su prondstico de crecimiento mundial para 2022
del 4,5%, que contemplaba en diciembre pasado, al 3,0% en junio. Ninguna de las dos institu-
ciones prevé una recuperacion de la economia mundial en 2023, cuyo crecimiento se mantendria
alrededor del 3,0%.

La proyeccién de crecimiento del PIB real promedio de los socios comerciales del pais para 2022 se
redujo del 3,3% en el Informe de Politica Monetaria de enero al 2,6% en el informe de junio.

Introduccion
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talecido frente a la mayoria de las monedas de paises desarrollados y algunas mo-
nedas de emergentes, en vista del incremento de la demanda por activos refugio y
de la mayor delas en dolares. La de algunas
monedas de paises emergentes y de la region, incluyendo el peso colombiano, se
ha visto acentuada por las recientes caidas de los precios de bienes basicos de
exportacin, como petrslea y cobre, en medio de las preocupaciones sobre el
desempeiio de la economia mundial, y por factores idiosincrasicos relacionados
con la incertidumbre politica y fiscal.

A pesar del deterioro en el entorno internacional, la actividad econémica en Co-
lombia durante la primera mitad del afio se mantuvo al alza, continuando con
la notable recuperacién del producto interno bruto (PIB) observada en 2021. Este
uen ha obedecido al de la demanda interna, impul-
sada, principalmente, por el consumo de los hogares. Las exportaciones diferentes
a las mineras y las de café, al igual que las e servicios, también contribuyeron a
mantener el de la actividad econdmica, De esta manera, el
para el primer trimestre segin lo informo el DANE fue del 8,5%, el cual superd lo
esperado por el equipo técnico. Los indicadores disponibles sugieren que el di-
namismo del consumo privado habria continuado durante el segundo trimestre,
soportado por la recuperacion del empleo y la amplia disponibilidad de crédito
de consumo. Con ello, dada la baja base de comparacion de 2021, los estimativos
de crecimiento para el segundo trimestre se ubican en general en dos digitos. Para
lo que resta del afio se prevé una moderacion en el ritmo de crecimiento en un
entorno internacional menos favorable, caracterizado por unas condiciones finan-
cieras externas mas apretadas y un menor crecimiento de los socios comerciales.
Sobre esta base, el equipo técnico pronostica un crecimiento del PIB para 2022 del
6,9%, similar al que dio a conocer la OCDE para Colombia, lo cual ubicaria al pais
como la economia de mayor crecimiento entre los miembros de esa organizacion,
como también la de mayor dinamismo entre las economias medianas y grandes de
América Latina.

La sostenida recuperacion del PIB se ha reflejado en el progresivo fortalecimiento
del mercado laboral, el cual continud recuperandose en los primeros meses de
2022. Con cifras a mayo la poblacion ocupada registro un crecimiento anual del
11,0% en el agregado nacional y del 105% en las trece principales ciudades, lo cual
se reflej en anuales i de la tasa de Segin la
serie desestacionalizada, el desempleo a nivel nacional se ubico en el 10,6% en
mayo, por debajo de su nivel prepandemia¢ (111% en febrero de 2020). Adicional-
mente, se observa un aumento importante de la demanda de nuevos puestos de
trabajo por parte de las firmas, como lo reflejan los indices de vacantes, los cua-
les registraban maximos historicos en abril. Ello permite anticipar que la tasa de
desempleo seguira descendiendo en el segundo semestre del ao, lo cual apunta
hacia un mercado laboral cada vez mas apretado.

En cuanto al balance externo de la economia, en el primer trimestre de 2022 la
cuenta corriente de la balanza de pagos mostro un déficit del 6,4% como propor-
cion del PIB trimestral, superior al déficit del 4% registrado en el mismo periodo
del aiio anterior. La ampliacion de este desbalance refleja el creciente dinamismo
de la demanda interna, el cual incidio en un mayor déficit en la balanza comercial
de bienes y servicios, a pesar del aumento en los términos de intercambio. Igual-
mente, se observé un incremento del balance deficitario de la renta de los facto-
res, explicado, principalmente, por la mayor remision de utilidades al exterior de
las empresas con capital extranjero en el pais. Los mayores ingresos por remesas
de trabajadores compensaron parcialmente la ampliacion del déficit externo. La
inversion extranjera directa (IED) constituyd la principal fuente de financiamiento

4 El pasado 29 dejulio, al cierre de este informe, el DANE public los resultados de la GEIH con ciffas
a junio. De estos restltados se destaca que para dicho mes la tasa de desempleo desestacionali-
2ada se ubicd en el 11,7% tanto para el agregado nacional como para las trece principales ciudades.
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externo, la cual se dirigio en especial a los sectores de servicios financieros y em-
presariales, y de mineria y petroleo. Estos recursos se complementaron en un monto
importante con préstamos de largo plazo recibidos por el sector privado.

La recuperacion de la economia colombiana a partir de 2021 se desarrollo en el
contexto de una aceleracion de la inflacion mundial, y de fuertes desequilibrios ma-
croecondmicos en un entorno de tasas de interés internacionales inusualmente ba-
jas, amplia liquidez y condiciones crediticias globales holgadas que predominaron
después de la crisis financiera de 2008-2009. Estos desequilibrios se vieron agudiza-
dos por las politicas expansionistas que se implementaron para enfrentar el choque
econdmico causado por la pandemia, las cuales indujeron una rapida recuperacion
de la demanda mundial que no pudo ser adecuadamente atendida por incrementos
de oferta, debido a los dafios causados por la pandemia. A raiz de ello surgieron
problemas logisticos y de suministro a nivel mundial que presionaron al alza los
precios internacionales de los insumos agropecuarios y las materias primas.

En el caso colombiano esto se reflejo en una inflacion que paso del 1,6% en 2020
al 5,6% en 2021, y que continué aumentando en el primer semestre de 2022, hasta
alcanzar un 9,7% en junio. La mayor presion ha provenido de los precios de los ali-
mentos, cuya inflacion anual registré un 23,6 % en junio. A esto se sumaron los blo-
queos viales en Colombia a mediados de 2021, que acentuaron los incrementos de
precios. La invasion de Rusia a Ucrania profundizo los problemas de suministro de
materias primas en el mundo, elevando atin mas los precios internacionales. Estos
aumentos se han visto reforzados por la depreciacion acumulada del peso, la cual se
empez0 a transmitir a los precios internos con mayor intensidad durante el segundo
trimestre de 2022. Los precios de los regulados han sido otro rubro de la canasta del
consumidor que ha presionado la inflacion al alza, a pesar de los escasos aumentos
de los precios internos de los combustibles. Al cierre del primer semestre de 2022 la
inflacion anual de regulados se ubic en el 9,8%, presionada por los precios inter-
nacionales de algunas materias primas, la tasa de cambio y la activacion de meca-
nismos de indexacion, los cuales inciden en las formulas tarifarias de los servicios
publicos y otros regulados.

La incertidumbre sobre los prondsticos de inflacion para el segundo semestre es
muy alta, debido a riesgos alcistas que no se pueden descartar ante la posible pro-
longacion de los problemas en las cadenas de suministro, el escalamiento del con-
flicto bélico en Ucrania, y los rebrotes Covid-19 en China que han generado nuevos
cierres en ese pais bajo la politica de cero tolerancia a la enfermedad. En este con-
texto, las estimaciones del equipo técnico apuntan a que la inflacion se mantendria
en niveles superiores al 9,0% en lo que resta del afo, y se reduciria gradualmente
desde comienzos de 2023.

La tendencia de la inflacion al alza, la consolidacion de la recuperacion economica
a niveles del PIB real que superan los de prepandemia y agotan los excesos de ca-
pacidad productiva, y la ampliacion del déficit de la cuenta corriente a niveles que
reflejan importantes excesos de demanda con respecto a la produccion nacional,
llevaron a la JDBR a acelerar el proceso de ajuste de la politica monetaria durante
el primer semestre del afio. Fue asi como, luego de haber aumentado la tasa de in-
terés de politica del 1,75% en septiembre de 2021 al 3,0% al cierre del afio anterior,
en cada una de las sesiones decisorias de enero, marzo y abril, la JDBR aumento en
100 pb la tasa de interés de politica monetaria, llevandola al 6,0%, y en su sesion
de junio decidié aumentarla en 150 pb hasta el 7,5%° La importancia que la JDBR le
ha dado a una respuesta vigorosa y oportuna de la politica monetaria reafirma su
compromiso con el retorno de la inflacion hacia la meta del 3,0% en el mediano pla-
z0, y busca evitar el desanclaje de las expectativas de inflacion que pueda desatar

5 Alcierre de este informe la JDBR en su sesion del 29 de julio decidi6 incrementar en 150 pb la tasa de
interés de politica monetaria llevandola a 9,0%.
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procesos de indexacion de precios, los cuales hagan mas costoso el retorno de la
inflacién hacia la meta del 3,0%. La JDBR ha reiterado que la fortaleza que viene
mostrando la actividad econémica en los dltimos trimestres no requiere de una
politica monetaria expansiva

Alejarse de la meta de largo plazo del 3,0% anual de manera prolongada tiene cos-
tos significativos para la sociedad. Uno de los mas importantes es el deterioro en
la distribucion del ingreso, pues la inflacion golpea mas severamente a los estratos
de ingresos bajos. También distorsiona las sefiales de precios relativos, hace mas
dificil el funcionamiento de los mercados de crédito de largo plazo, incluidos el
destinado a vivienda de los hogares y a inversion empresarial, y encarece el finan-
ciamiento del sector pblico, incrementando el déficit fiscal, entre muchos otros
efectos negativos. De alli la importancia de las decisiones de politica monetaria
encaminadas a lograr el retorno de la inflacion a su meta del 3,0% anual, que re-

la o sobre el c futuro de los precios. Ello
redundara en una economia mas dinamica en el largo plazo y en una importante
ganancia de bienestar, ganancias que, con seguridad, mas que compensan los cos-
tos en que pueda incurrirse para que la inflacion retorne a la meta.
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1. Resumen ejecutivo

Entorno macroeconémico internacional

La economia mundial se recuperd de forma importante en 2021 gracias a los vigoro-
sos estimulos que los bancos centrales y los gobiernos ofrecieron a sus economias
desde el inicio de la pandemia, a través de bajas tasas de interés, amplia liquidez in-
ternacional y un significativo aumento del gasto piiblico. La recuperacion de la acti-
vidad econémica también fue favorecida por el relajamiento de los confinamientos,
el avance en los programas de vacunacion y la mejor adaptacion a las condiciones
de la pandemia. Como respuesta a ello la demanda se fortalecis, impulsada por el
consumo privado y, en alguna medida, por la inversion. El incremento de la demanda
mundial se tropezo con un aparato productivo que la pandemia habia debilitado,
tanto en sus etapas de produccion como en sus procesos de comercializacion y dis-
tribucion. Las cadenas de valor se afectaron por cuellos de botella en la produccion
y en los sistemas de suministro, especialmente el transporte maritimo de mercan-
Cias, el cual tuvo grandes disrupciones. En estas circunstancias surgieron excesos de
demanda que terminaron por generar una inflacién a escala global que el mundo no
registraba hacia décadas.

En el primer semestre de 2022 las presiones inflacionarias se agravaron como resul-
tado de la invasion de Rusia a Ucrania, lo que aument los costos de los fertilizantes
y otros insumos agricolas, al igual que los precios del petroleo, el gas y el carbon,
acentuando las presiones sobre los precios de los alimentos y de la energia. A esto
se le sumaron las restricciones sanitarias en China para contener los rebrotes del
Covid-19. Con ello la inflacion mundial y sus expectativas continuaron aumentando y
adquirieron mayor persistencia.

Como respuesta a las fuertes presiones inflacionarias, los bancos centrales empeza-
ron a incrementar sus tasas de interés de politica a mayor ritmo y en montos supe-
riores a lo esperado hasta finales del afio anterior. Ademas, han dado sefales de que
el endurecimiento de la politica monetaria proseguira en los proximos meses. Por
ejemplo, la Fed aumentd su tasa de interés de referencia a un rango entre el 1,5% y
1,75% hacia finales de junio®, y se pronostica que la ubicaria entre el 3,0% y 3,5% al
cierre de 2022. Igualmente, el Banco de Inglaterra ha venido incrementando su tasa
de interés, la cual alcanzé el 1,25% a mediados de junio, su nivel més alto en trece
anos. Asimismo, el BCE aumento en julio 50 puntos basicos (pb) su tasa de interés
para llevarla a un nivel del 0,75%, luego de varios afios de haberla mantenido en
minimos historicos. Los bancos centrales de América Latina y de otras economias
emergentes también han incrementado sus tasas de interés de politica monetaria,
continuando con los ajustes que iniciaron en 2021.

Frente a este panorama internacional las perspectivas de crecimiento econdmi-
co global para 2022 y 2023 se han deteriorado. Diversos factores juegan en contra
para mantener el buen ritmo de la actividad economica logrado en 2021. La pérdida
de poder adquisitivo y las mayores tasas de interés reduciran el consumo privado,
que ha sido hasta el momento el principal motor de la recuperacion. El endureci-
miento de las condiciones financieras internacionales encarecera el acceso al finan-
ciamiento externo, obligando a muchos paises a ajustar sus finanzas publicas. La
incertidumbre sobre el rumbo que pueda tener el conflicto en Ucrania, y los rebrotes.
del Covid-19 en China generan nerviosismo en los mercados. De esta forma, en varias

6 Alcierre de este informe se conocio que los miembros del Federal Open Market Committee (FOMC)
en su reunion del 27 de julio decidieron aumentar la tasa de interés e politica monetaria en 75 pb,
situandola en un rango entre 2,25% y 2,50%
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economias se podria materializar un escenario de estanflacion (bajo crecimiento eco-
nomico y elevada inflacion), a lo que se le suman riesgos de recesion en paises como
los Estados Unidos y los de la zona del euro.

Actividad econdmica

Durante el primer semestre del aiio la economia colombiana consolidd la recuperacion
iniciada el afio anterior, al alcanzar tasas de crecimiento que sorprendieron al alza. De
acuerdo con el DANE, el crecimiento anual del PIB en el primer trimestre del afio fue
del 8,5% en la serie original y del 8,2% con cifras ajustadas por estacionalidad y dias
calendario. Este resultado superd lo esperado por el equipo técnico (7,2%). El buen
desempeiio de estos primeros meses del afio fue favorecido por el fortalecimiento de
la demanda interna, cuya expansion anual, del 13,4%, fue impulsada por el importante
aumento del consumo de los hogares (12,0%), en especial en los rubros de servicios
(comunicaciones, recreacion y cultura) y de bienes semidurables (prendas de vestir y
calzado). La formacion bruta de capital también se expandio a un ritmo importante en
el primer trimestre (18,3%), jalonada por la inversién en maquinaria y equipo como
resultado de las compras de equipo de transporte y bienes de capital para la industria.
No obstante, la formacion bruta de capital aiin no alcanza su nivel de prepandemia,
debido al rezago en la recuperacion de la inversion en vivienda y obras civiles. Las ex-
portaciones de bienes no tradicionales (las diferentes de petroleo y café) al igual que
las de servicios también han sido una fuente importante de crecimiento. No obstante,
el escaso dinamismo en términos reales de las exportaciones tradicionales y el fuerte
crecimiento de las importaciones durante este periodo se tradujeron en una ampliacion
del déficit comercial y en una contribucion negativa al crecimiento de la demanda ex-
terna neta. Por el lado de la oferta, las actividades de comercio y servicios presentaron

i a las actividades de imiento y recrea-
cion, y de alojamiento y servicios de comida, las cuales se ubicaron en niveles muy
superiores a los registrados antes de la pandemia.

Para el segundo semestre de 2022 el equipo técnico del Banco de la Repilblica espera
una desaceleracion del crecimiento economico. Ello se explica por el deterioro en el en-
torno i i por unas condi financieras externas més apre-
tadas y un menor crecimiento de los socios comerciales. El dinamismo de la demanda
interna tendera a reducirse, como resultado de una moderacion en el crecimiento del
consumo privado acorde con una politica monetaria mas ajustada. La inversion man-
tendria su tendencia de recuperacion gradual a medida que aumente la inversion en la
construccién de vivienda como respuesta a los programas de subsidio a la vivienda de
interés social (VIS) y el avance en obras civiles. Por su parte, las exportaciones deberian
sostener altos niveles en 2022, gracias a unos términos de intercambio favorables, que
mitigarian la desaceleracion estimada de los principales socios comerciales, mientras
que las importaciones se mantendrian en niveles altos, aunque con un ritmo de expan-
sion algo menor dada la moderacion de la demanda interna. Con todo ello, el equipo
técnico espera un crecimiento del 6,9% para 2022. Hacia 2023 se prevé una moderacion
importante del crecimiento, a tasas mas compatibles con la capacidad y los recursos
productivos del pais.

Empleo

La sostenida recuperacion del PIB ha estimulado la generacion de empleo de forma tal
que para mayo de 2022 la poblacion ocupada registraba un crecimiento anual del 11,0%
en el total nacional y del 10,5% en las trece principales ciudades. Este dinamismo se
reflejo en reducciones anuales importantes de la tasa de desempleo, que en el nivel
nacional registro un 10,6% en mayo, por debajo del desempleo de prepandemia segin
la serie desestacionalizada’ (11,1% en febrero de 2020). La recuperacion de la ocupacién

7 El pasado 29 de julo, a cerre de este informe, el DANE publicd los resultados de la GEIH con ciffas a
junio. De estos resultados se destaca que para dicho mes la tasa de desempleo desestacionalizada se
ubicd en el 117% tanto para el agregado nacional como para las trece principales ciuda
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en el agregado nacional ha sido explicada en mayor medida por el empleo asalariado
en los sectores de recreacion, agropecuario, transporte y almacenamiento. El mercado
laboral también se ha caracterizado durante los Gltimos meses por el aumento de la

oferta, lo que se refleja en un incremento de la tasa global de participacion (TGP) tanto — Resumen ejecutivo
en el agregado nacional como en las trece ciudades, luego de permanecer en niveles
relativamente estables durante 2021. A pesar del aumento de la participacion laboral, el s, alub Log5al ol e de 202, " \
Mot It e , ; ciales, al ubicarse en el 9,8% al cierre del primer semestre de 2022, presionados por la
mayor dinamismo en la creacion de empleo ha permitido una caida continua de la tasa depreciacion de la tasa de cambio y la activacion de mecanismos de indexacion que
de desempleo a lo largo del primer semestre. Adicionalmente, los indices de vacantes han incidido en las formulas tarifarias de los servicios piblicos.
muestran una recuperacion importante de la demanda de nuevos puestos de trabajo ssticos del o ainflacis i el
" - " Los pronésticos del equipo técnico apuntan a que la inflacion se mantendria en niveles
por parte de las firmas, lo que refuerza la perspectiva de un mercado laboral mas apre superiores al 9,0% en el segundo semestre y se reduciria de manera gradual desde
tado en lo que resta del afio. comienzos de 2023, Estas tienen en cuenta la
de la demanda agregada que inducirian los incrementos de la tasa de .meres realizados
i iti : por la autoridad monetaria, lo que ayudaria también a reducir el riesgo de desanclaje
Inflacion y politica monetaria de las expectativas de inflacion de a meta del 3,0%. Sin embargo, no s pueden descar-
o o . tar nuevas presiones inflacionarias que pudieran surgir de la depreciacion acumulada
La presion inflacionaria que actualmente afecta a la mayor parte del mundo, en medio del peso y de incrementos en los precios internos de los combustibles para acercarlos
de fuertes tensiones financieras, tiene su origen en los desequilibrios macroeconomi- a los precios internacionales.
cos mundiales que se fueron fo_rjando desde la crisis ﬁnanciera'i_nternacionat de 2008- La politica monetaria llevada a cabo por la JDBR a o largo de esta compleja coyuntu-
2009, los cuales se vieron agudizados por las respuestas de politica que se requirieron ra ha seguido el patron contraciclico que ha caracterizado la respuesta de politica de
ante el choque causado por la pandemia y por la muy rapida recuperacion de la deman- muchos bancos centrales, adaptada a las condiciones de la economia colombiana. Fue
3 Ok e P asi como para mitigar los efectos economicos de la pandemia la JDBR redujo la tasa
da en el periodo subsiguiente. Si bien un examen minucioso de este tema desborda los de interés de politica en 250 pb, desde un nivel inicial del 4,25% en febrero de 2020 a
limites de este Informe, en esta entrega se quiso profundizar sobre los antecedentes y 1,75% en septiembre de ese mismo afio, lo que se complementd con una amplia bateria
causas de la inflacion actual, dedicandole un capitulo especial del documento, que se ld;s‘I"r‘scl::""":':"::’:d‘e”g"l:;e:e"“‘r‘v?l;‘;":s ﬂZ59‘;'2’]’2?2:;?b"sge'f‘f:rsd:az‘)?nﬁ Z:S;’adg
complementa con un sombreado sobre el fenomeno global de la inflacion. Ge 202, 1a JDBR mantuve la tasa do interés an s MMM histoco del 175% hacta
septiembre de dicho afio, para permitir que el estimulo monetario actuara plenamente
Como se discute al respecto en el capitulo 3, el entorno de tasas de interés internacio- sabre la cconomia, 103 '3;‘;‘3“:5 de Els‘ﬂ_;""“mlfuel;""d,m"“{"d?";“' Lo economia
; - s o g se expandic un 10,6% en 2021,y ha mantenido un elevado dinamismo durante el primer
nales inusualmente bajas, amplia liquidez y condiciones crediticias globales holgadas semestre de 2022, apoyada por un flujo de crédito abundante y accesible, que fortaleci
que predominaron después a la crisis financiera hasta la aparicion de la pandemia en la demanda interna, y en particular el consumo de los hogares. Cuando se comprobd
2020 facilitaron el financiamiento de altos niveles de consumo y de inversion, y permi- lque laacwfdadﬂeconémica habia alcanzado el;mpudlsolq-ﬁ;; buscaba, y para contener
. . N abli il as presiones inflacionarias que se venian acentuando, la JDBR inicid un ajuste progresi-
tieron a los gobiernos aumentar el gasto y financiar su deuda publica a costos artificial vo de la politica monetaria en el iltimo trimestre del afio hasta llevar la tasa de politica
mente bajos. Ello dio lugar a la aparicion o ampliacion de desequilibrios fiscales y ex- al 3,0% al cierre de 2021.
ternos, con riesgos considerables para las economias emergentes. La respuesta de los o . .
gobiernos y bancos centrales para enfrentar la crisis generada por el Covid-19 mediante f:fé‘;g'::fg:;s;:;"rf:‘u“’r';gsq‘Sg‘i;“,’;g;a:(:l“e’;f;l‘,“’{,:29;E;I'ufgedgemzfjﬁgfg
politicas fiscales y monetarias expansivas agravaron los desequilibrios existentes, al monetaria desde incrementos de 50 pb que habia adoptado en sus dos dltimas se-
ampliar los excesos de demanda y aumentar la deuda publica y externa. siones de 2021 a aumentos de 100 pb en sus sesiones de enero, marzo y abril, y de 150
pb en su sesion de junio, para llevar la tasa de interés de politica al 7,5% al finalizar el
- » . . . . ) primer semestre del aio*. Un ajuste mas vigoroso de la politica monetaria reafirma el
Fue asi como la recuperacion de 2021 se dio en medio de importantes desajustes econo- compromiso de la JDBR de lograr la convergencia de la inflacion a su meta del 3,0% en
micos, a lo cual se sumé un desborde de la inflacion global resultante de las disrupcio- el mediano plazo y tiene como objetivo inmediato evitar que las presiones inflaciona-
nes en las cadenas de suministro generadas por la pandemia, de restricciones de oferta tias originadas en factores extemos o en problemas sectoriales de oferta puedan ge-
. I y g ~ ! neralizarse a través de efectos indirectos sobre otros productos y sectores, que desaten
y del incremento en los precios internacionales de las materias primas, insumos y cos- procesos de indexacion de precios, los cuales hagan mas dificil y costoso el retorno de
tos logisticos, en un contexto de rapido crecimiento de la demanda. Durante el primer la inflacion hacia la meta del 3,0%. La decision de acelerar el ajuste de la politica mo-
semestre de 2022 la inflacién mundial continud aumentando, agravada por los efectos netaria no compromete |a recuperacion de la economia que se ha venido expandiendo
de la invasion de Rusia a Ucrania sobre (0s precios de (a energia e insumos agricolas aunritmo elevado, pero si busca que la tasa de crecimiento economico sea compatible
e la invasion de ! p gae g! ) con la capacidad de respuesta del aparato productivo, a fin de moderar los excesos de
y por las restricciones en China para contener los rebrotes del Covid-19 que generaron demanda que le dan empuije a la inflacion. Se busca, asi, un crecimiento economico més
cierre de fabricas, congestion en puertos y aumento de los tiempos de entrega de mer- sostenible y que continde favoreciendo la creacion de empleo.
cancias. Como resultado de esta multiplicidad de choques, la inflacion ha adquirido un Haber alcanzado en 2009 la meta de largo plazo del 3,0% de inflacién anual, luego de
caracter mas persistente y sus expectativas han aumentado, lo que dificulta la tarea de una década de operacion del esquema de inflacion objetivo que rige la politica mo-
los bancos centrales. netaria que lleva a cabo la JDBR, fue un logro valioso para la sociedad colombiana por
los grandes beneficios que ofrece una inflacin baja y estable. Entre ellos sobresale la
En este contexto, la inflacion en Colombia se compara con lo que esta ocurriendo en
muchos paises de la region y del mundo, sin ser uno de los casos mas agudos. A junio
" X d : et ) & Alcierre de este informe la JDBR en su sesidn del 29 de julio decidid incrementar en 150 pb la tasa de
la inflacion anual al consumidor en el pais se situd en el 9,7%, significativamente por interés de politica monetaria levandola a 9,0%
encima de la registrada al cierre de 2021 (5,6 %). Una tendencia alcista importante tam-
bién se ha observado en los diversos indicadores de inflacion basica; en particular, la
inflacion sin alimentos ni regulados que a finales de junio se situd en el 6% (frente al
2,5% de diciembre de 2021). EL rubro de alimentos (primarios y procesados), que repre-
senta el 15,0% de la canasta del consumidor, ha sido el componente mas afectado por
los problemas logisticos y de suministro, de tal forma que a finales de junio alcanzo
una inflacion anual del 23,6 %, cifra superior a la de finales de 2021 (17,2%). Los bienes
y servicios regulados han sido otro componente de la canasta con incrementos sustan-
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certidumbre sobre el comportamiento futuro de los precios, lo cual contribuye a crear
un clima de confianza y permitir el acceso a un crédito con tasas de interés bajas que
incentivan la inversion, el consumo y el crecimiento econémico. En contraste, alejarse
de la meta de largo plazo del 3,0% anual de manera prolongada tiene costos signifi — Resumen cjecutivo

tivos para la sociedad. Uno de los mas importantes es el deterioro en la distribucion
del ingreso, pues la inflacion golpea mas severamente a los estratos de ingresos bajos.
También distorsiona las sefiales de precios relativos, hace mas dificil el funcionamiento
de los mercados de crédito de largo plazo, incluidos el destinado a vivienda de los ho-
gares y a inversion empresarial, y encarece el financiamiento del sector piblico, incre-
mentando el déficit fiscal, entre muchos otros efectos negativos. De alli la importancia
de las decisiones de politica monetaria encaminadas a lograr el retorno de la inflacion
a su meta del 3,0% anual, que reestablezcan la certidumbre sobre el comportamiento
futuro de los precios. Ello redundara en una economia mas dinamica en el largo plazo
y en una importante ganancia de bienestar, ganancias que, con seguridad, mas que
compensan los costos en que pueda incurrirse para que la inflacion retorne a la meta.

Balanza de pagos

En el primer trimestre de 2022 la cuenta corriente de la balanza de pagos registro un
déficit de USD5.367 millones (m), superior en USD2.282 m al observado en el mismo tri-
mestre del afio anterior. Como proporcion del PIB trimestral dicho déficit aumento del
4,1% al 6,4% entre dichos periodos. La ampliacion del desbalance externo es un reflejo
del fuerte dinamismo de la demanda interna, que aumento el desequilibrio comercial
de bienes debido al rapido crecimiento de las importaciones, jalonadas principalmente
por el mayor gasto de los hogares y por el incremento de la inversion en maquinaria y
equipo. Las exportaciones de bienes aumentaron, aunque a menor ritmo, favorecidas
por los mayores precios del crudo, la recuperacion de los principales socios comercia-
les y el crecimiento de las exportaciones no tradicionales. El déficit de la balanza de
servicios también se increment, impulsado por el mayor flujo de viajeros al exterior,
y los mayores pagos por concepto de fletes. La recuperacion de la llegada de turistas
extranjeros al pais y de los ingresos por otros servicios empresariales contribuyo a que
este desbalance no fuera mayor.

Del mismo modo, el balance negativo de la renta de los factores aumento debido a la
mayor remision de utilidades de las empresas con IED en Colombia. Esto se explica por
el buen desempefio de la actividad econdmica y por los mayores precios del petroleo y
del carbon, que contribuyeron a expandir las utilidades de este grupo de empresas y su
consiguiente remision hacia el exterior. El incremento de los beneficios de las firmas fue
generalizado en todos los sectores econdmicos, destacandose los buenos resultados
de aquellas que operan en actividades de explotacion petrolera y minera, transporte y
comunicaciones, y servicios financieros y empresariales.

Las presiones sobre el déficit corriente se vieron parcialmente compensadas por un
aumento en los ingresos netos por transferencias corrientes. Esto obedecio, principal-
mente, a las mayores transferencias de recursos recibidas por empresas publicas, el
Gobierno, organismos no gubernamentales e instituciones sin animo de lucro. También
aumentaron las remesas de trabajadores enviadas desde los Estados Unidos, América
Latina y Espafia, en un entorno de reduccion del desempleo y de aumento nominal de
los salarios en esos paises.

La IED constituyo la principal fuente de financiamiento externo durante este periodo,
al registrar entradas netas de capital por USD4.718 m (5,6% del PIB), superiores a las
entradas netas por USD2.430 m (3,2% del PIB) contabilizadas durante el mismo periodo
del ano anterior. La buena dinamica de la IED se observo en la mayoria de las activida-
des economicas, en especial en los sectores de servicios financieros y empresariales,
mineroenergético, transporte y comunicaciones e industria manufacturera. La financia-
cion del e externo se c 6 con los recursos provenientes de créditos
externos, entre los que se destacan los préstamos de largo plazo recibidos por el sector
privado, y con los flujos recibidos por concepto de inversion extranjera de cartera.

Para 2022 el equipo técnico proyecta una reduccion del déficit en la cuenta corriente al
51% del PIB frente a su nivel del 5,7% del PIB reglstradu en 2021. La reduccion prevista
del desbalance externo esta asociada con la mejora de los términos de intercambio del
pais, dado el incremento de las cotizaciones internacionales del petroleo, el carbon, el
café, y los productos entre otros. El de este déficit se
daria en unas condiciones menos holgadas, caracterizadas por mayores tasas de interés
globales y alta volatilidad en los mercados internacionales.

Reservas internacionales

A finales de junio de 2022 las reservas internacionales netas totalizaron USD 571644
m, lo cual significa una disminucion de USD1415,6 m frente a su nivel observado a fi-
nales de 2021. El principal factor que explica esta disminucion del monto de reservas es
la rentabilidad negativa obtenida en lo corrido del afio, producto de la desvalorizacion
de las inversiones causada por los aumentos de las tasas de interés internacionales
de corto y mediano plazos. El rendimiento de las reservas durante 2022, excluyendo el
componente cambiario, ha sido del -137% (-USD792,6 m). Este rendimiento se explica
por la reduccion en los precios de las inversiones ante el aumento acelerado de las
tasas de interés de los mercados en los que se invierten las reservas internacionales.
Este efecto de valoracion se presenta porque existe una relacion inversa entre el precio
de los bonos y las tasas de interés, la cual implica que el precio de los bonos se reduce
a medida que las tasas de interés aumentan. £l impacto de la reduccion en el precio
de las inversiones por el aumento de las tasas de interés externas se compensa, con
el paso del tiempo, con los mayores intereses que reciben las inversiones. £n lo que
resta de 2022 se espera que estos mayores intereses permitan compensar parte de las
desvalorizaciones observadas. El impacto del efecto cambiario en la valoracion de las
reservas, asociado con la fuerte depreciacion que sufrieron frente al dolar las demas
monedas en las que se invierten las reservas (el euro, la libra esterlina, el yen, el dolar
canadiense, el dolar australiano, etc.) fue el segundo factor que pesé en la disminucion
en el valor en dolares estadounidenses de las reservas internacionales.

El nivel actual de las reservas internacionales es satisfactorio al evaluarlo desde dis-
tintas métricas. EL FMI propone la metodologia assesing reserve adequacy (ARA), la cual
juzga como nivel adecuado aquel volumen de reservas que logre cubrir los principales
riesgos sobre la balanza de pagos, teniendo en cuenta variables macroeconémicas en
periodos de presion en el mercado cambiario. La metodologia considera que una eco-
nomia mantiene niveles adecuados de reservas si la razon de reservas observadas a ese
nivel adecuado se ubica entre 1,0 y 1,5. Con cifras a mayo de 2022, dicho coeficiente se
ubicaba en 1,34,

Otros indicadores usados para evaluar el nivel de las reservas internacionales incluyen
las razones de reservas internacionales a agregados monetarios, a deuda externa de
corto plazo y al déficit en la cuenta corriente. En el caso colombiano, a mayo de 2022
estos indicadores sugieren que el nivel de reservas se encuentra en niveles adecuados

Utilidades del Banco de la Repiiblica

Durante el primer semestre de 2022, las pérdidas del Banco de la Repiiblica ascen-
dieron a COP2.077 miles de millones (mm), como resultado de ingresos por -COP921
mm y egresos por COP1156 mm. El comportamiento negativo de los ingresos se explica
fundamentalmente por las pérdidas de las inversiones de las reservas internacionales,
debido a su desvaloracion a precios de mercado. Esto fue compensado parcialmente
por el rendimiento de los titulos en moneda nacional en poder del Banco (TES y deuda
privada) y de los repos de expansion. A pesar de lo anterior, para todo 2022 se proyecta
una utilidad de COP966 mm, superior a la registrada en 2021. Como se menciond, la
principal razon para ello surge de que el impacto inmediato de valoracion del portafolio
de las reservas internacionales que se genero por el aumento en las tasas de interés en
el primer semestre del afio se ira compensando gradualmente por una mayor causacion
de intereses.
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2. Entorno macroeconomico
21 Evolucién y del entorno o
internacional
Para 2022y 2023 i i i jectan un

menor crecimiento econdmico mundial. Durante el primer se-
mestre de 2022 la economia mundial enfrenté nuevos choques
que estarfan afectando su recuperacion. En particular, la inva-
sion de Rusia a Ucrania afiadio presiones inflacionarias y ha
tenido impactos negativos sobre la economia y la percepcion
de riesgo a escala global’. A lo anterior se suman las fuertes
medidas de aislamiento implementadas en China para contro-
lar el rebrote por Covid-19, lo que ha resultado en una mayor
persistencia de las disrupciones en las cadenas globales de
suministro. En este entorno, y como se expone mas adelante,
el aumento de la inflacién mundial y de sus expectativas ha
llevado a un endurecimiento generalizado de la politica mo-
netaria. Dado todo lo anterior, el Fondo Monetario Interna-
cional, el Banco Mundial y la OCDE revisaron a la baja su pro-
yeccion de crecimiento para 2022 y 2023 a una tasa alrededor
del 3%" (Grafico 2.1). A su vez, el equipo técnico del Banco de
la Repiblica revis a la baja las perspectivas de la demanda
externa para Colombia™. De esta forma, en varias economias
se podria materializar un escenario de estanflacién (bajo cre-
cimiento econémico y elevada inflacién), a lo que se le suman
riesgos de recesién en paises como los Estados Unidos y los
de lazona del euro.

En el primer semestre de 2022 la inflacion mundial y sus ex-
pectativas continuaron aumentando y reflejan una mayor
persistencia de las presiones inflacionarias. Para los paises
del G20 la inflacion total anual a mayo fue del 8,85% y para los
paises de la OCDE del 9,65%. De acuerdo con el Banco Mun-
dial, estos resultados se dieron en un entorno de incremento
de los precios de las materias primas, la persistencia de las

Véase el “Recuadro 1. Invasion de Rusia a Ucrania: consideraciones sobre
el contexto econdmico internacional” del informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Repiiblica de marzo de 2022

En su informe de junio, el Banco Mundial proyecta una expansion del
producto global del 31% en 2022y del 3,4% en 2023. Esto representa una
revision a la baja frente o reportado en el informe anterior (4,4 % en 2022
¥ el 3,6% en 2023). Por su parte, en su informe de junio la OCDE pronos-
tica un crecimiento del 3,0% en 2022 y el 2,8% 2023, los cuales, frente a
su estimacion de diciembre de 2021, representan una revision a la baja
de 150 puntos bisicos (pb) y 40 pb, respectivamente. El Fondo Monetario
Internacional en julio actualizd sus proyecciones de crecimiento del in-
forme de abril,con una revision a la baja para 2022 del 3,6% al 32%y para
2023 del 3,6% al 29%. Ademas, Segin la Organizacion Mundial Comercio
en su informe de abril, para el presente afio el crecimiento volumen del
Comerclo Gobal de mercancias fue evioado a s baja 4% 1 0%,

Para 2022 el supuesto del equipo técnico del crecimiento del PIB real
promedio de los socios comerciales del pais paso del 3,3% en enero al
244% en el informe de julio. Para 2023 se espera una expansion del 2,0%
frente al 2,6% del informe de inicios de afo.
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disrupciones en la oferta, la recuperacion de la demanda y la
estrechez de los mercados laborales en algunos paises. Los
datos mas recientes muestran que en junio la inflacion total
en las economias avanzadas registro tasas historicamente al-
tas (Grafico 2.2, panel A), destacandose el caso del Reino Uni-
do (9,4%), los Estados Unidos (9,1%), la zona del euro (8,6%)
y Canada (8,1%). Por su parte, en junio para los principales
paises emergentes se dio un incremento generalizado de la
inflacion anual frente a lo observado a comienzos de aio
(Grafico 2.2, panel B), y en especial, fue bastante elevada en
Turquia (78,6%) y Argentina (64,0%). Asimismo, las inflaciones
permanecieron considerablemente por encima de su meta
para las economias mas grandes de la region, tales como Chile
(11,5%), Brasil (11,9%), Colombia (9,7%), Per (8,8%) y México
(8,0%). En el caso de China (2,5%) y algunos paises de Asia®,
para el mismo mes la inflacion aumento frente a lo observa-
do a finales de 2021, aunque en algunos casos sigue estando
contenida. De esta forma, en la mayoria de las economias que
han adoptado esquemas de inflacion objetivo la inflacién to-
tal anual al consumidor se sitia en niveles superiores a su
meta. En general, las expectativas de inflacion mundial han
aumentado y sugieren que las presiones inflacionarias serian
més persistentes. De esta forma, los organismos internaciona-
les esperan que para 2022 la inflacion mundial sea superior a
lo observado en 2021, pero que disminuya en 2023".

Las restricciones de oferta y las disrupciones en las cadenas
globales de suministro han sido mas persistentes. Segin la
Reserva Federal de Nueva York, entre marzo y abril de 2022

ndencia del
indice de presiones Sobre 12 cadenat globates de suminisiro
En los meses siguientes este indicador presentd una mejora,
aunque se ubicd en niveles relativamente elevados frente su
comportamiento historico™ (Grafico 2.3). Las nuevas afectacio-
nes en las cadenas globales de suministro se dieron en gran
medida como consecuencia de la invasion de Rusia a Ucrania.
Aesto se le sumaron las restricciones sanitarias en China para
contener los rebrotes del Covid-19, las cuales generaron cierre
de fabricas, congestion en puertos y aumento de los tiempos
de entrega de mercancias. En este contexto, el Banco Mun-
dial sefiala que la globalizacion podria verse afectada por las
fuertes tensiones geopoliticas, las cuales, si se intensifican,
podrian afectar la integracion de los paises de forma mas per-
sistente y, con ello, se generaria el riesgo de fragmentacion de

Entre diciembre de 2021y junio de 2022 la inflacion anual en Filipinas.
pasd del 3,1% al 61%, en Corea del Sur del 3,7% al 6,0%,en Tailandia del
2,2%al 7,7%,en Indonesia del 19% al 4,4%, en Taiwan del 2,6% al 36%,
en Vietnam del 18% al 3,4% y en Japon del 0,8% al 2,4%

La OCDE revis al alza sus proyecciones de inflacion para el promedio
el 2022 para el grupo paises que la componen de 4,2% en diciembre del
2021a18,59% en junio del 2022.Para 2023 este cambio fue del 3,0% al 6,0
Por su parte, el I en su informe de julio reviso al alza a proyeccion de

infacion para ol promedio de 2022 en 1 economias avanzads dol 57
2l 6,6% y en economias emergentes del 8,7% a el promedio de
208412 proyeceién de nfaci promedio an econorias avarzadas e del
3,3% y para economias emergentes del 7,

En junio de 2022, los costos de transporte de contenedores mostraron
una reduccion importante frente a lo registrado al cierre de 2021, pero se.
mantienen por encima de lo observado antes de la pandemia.

s de algunas materias primas

peteo o
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las redes comerciales y financieras globales”. A su vez, segin
la OCDE, una reconfiguracion de las cadenas globales de valor
y del comercio mundial materializada en una relocalizacion de
proveedores, que puedan resultar mas costosos para asegurar
el suministro, podria afectar la eficiencia derivada del proceso
de globalizacion, el cual se ha reflejado en mejoras en la pro-
ductividad y en reduccion de costos de produccion

En la primera mitad de 2022 los precios internacionales del
petréleo y de otras materias primas se incrementaron en me-
dio de la incertidumbre sobre la duracién y los efectos de la
invasion de Rusia a Ucrania. En el primer semestre de 2022
las cotizaciones internacionales de diversas materias primas
aumentaron de manera significativa (Grafico 2.4), debido a la
participacion relativamente alta que tienen estos dos paises
en la oferta internacional de varios commodities”. En el caso
del petroleo, para el segundo trimestre del afio el precio inter-
nacional de la referencia Brent presents alta volatilidad y se
ubicd en promedio cerca a los USD 112 bl. Esta dinamica se ex-
plica, principalmente, por la disminucion observada y espera-
da de la produccion rusa de hidrocarburos, como consecuen-
cia de las sanciones que se ha impuesto al sector petrolero
de ese pais®. A lo anterior se suma la permanencia de los re-
cortes a la produccion por parte de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+), y el rezago en
la recuperacién de la extraccién en otros paises productores
de petroleo®. En cuanto a la demanda por crudo, las medi-
das de aislamiento social en China para contener los rebrotes
del Covid-19y las perspectivas de menor crecimiento mundial
han mitigado las presiones al alza sobre los precios actuales
y sus proyecciones. No obstante, el mercado sigue estando
muy ajustado, con niveles bajos de inventarios comerciales
para paises de la OCDE. Teniendo en cuenta lo anterior, la Ad-
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de Informacion Energética de los Estados Unidos
(EIA, por su sigla en inglés) en su informe de julio proyecté una
tendencia decreciente para el precio del petroleo Brent, con
un promedio de USD 104 bl en 2022 y de USD 94 bl en 2023. No
obstante, la incertidumbre y volatilidad es alta debido a los
miltiples choques que afectan este mercado. Como muestra
de lo anterior, en lo corrido del afio hasta mediados de julio
las coti delcrudoyal tros pro-
ductos basicos registraron una reduccion importante frente a
junio (Grafico 2.4 paneles B y C), en medio de las preocupacio-
nes sobre el desempefio de la economia mundial. En general,
los altos precios del petroleo y otras materias primas, como el

Banco Mundial. Perspectivas Econdmicas Mundiales. Junio de 2022

OCDE (2022). Perspectivas economicas de la OCDE, junio de 2022,

Véase el Recuadro 1: “Invasion de Rusia a Ucrania: consideraciones sobre
el contexto econémico internacional” del Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Repiblica de marzo de 2022.

Tew v wen im  wen  a mem 2
—Gate —soya —hzicar — ez —Trio
—acote depaima —Fr

e e derec)

toma el
américa de Green Market

Datos absenvados a 18 dejlio de 2022,
Fuentes: loomberg y Datastream.

8 Ala 6n de petrol parte de los Estados Uni-
dos y los anuncios de varias empresas de no prolongar sus operaciones
en Rusia, se suman las restricciones por parte del Reino Unido y la Union
Europea a la compra de crudo proveniente de Rusia.

En este contexto, la Agencia Internacional de la Energia (IEA, por su sigla
en inglés) acord la liberacion de aproximadamente 183 millones de ba-
rriles (mb) de sus reservas estratégicas.
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gas y el carbon, han contribuido a incrementar las presiones
inflacionarias en el mundo. De hecho, en mayo el componente
de energia del IPC (incluye combustibles) para los paises de la
OCDE registrd un aumento anual del 35,4%, donde el grupo de
paises de Europa mostro los mayores incrementos, lo que ha
derivado en una crisis energética.

En el primer semestre de 2022 los precios internacionales de
altos. Para el
promed\o enero-junio el |nd\ce de precios de los alimentos
del Banco Mundial registré un crecimiento anual del 25,6%
y en mayo alcanzo el valor maximo del afio (Grafico 2.5, panel
A). En dicho periodo se observé un aumento importante en
los precios de varios productos, y los que mas aportaron al
incremento de este indice de alimentos fueron el trigo y el
aceite de palma. En junio este indicador presento una reduc-
cion mensual cercana al 5%, aunque se mantuvo en niveles
elevados. El alto precio internacional de los alimentos en el
primer semestre de 2022 obedeci, en gran medida, al impac-
to de la invasién de Rusia a Ucrania sobre la oferta mundial
de algunos de estos productos. Adems, factores como las dis-
rupciones logisticas, fenomenos climaticos y los altos costos
de los insumos también habrian contribuido a tal incremento.
Lo anterior derivo en presiones inflacionarias a escala global,
con lo cual en mayo la inflacion anual de alimentos para los
paises de la OCDE fue del 12,6%, cifra superior a la inflacion
basica del 6,4% (sin alimentos ni energia-combustibles). Se-
giin proyecciones del Banco Mundial, los precios de los ali-
mentos podrian disminuir en lo que resta de este afio y el
siguiente (Grafico 2.5, panel B), en un contexto de menor cre-
cimiento econémico mundial y posibles mejoras en la oferta
de algunos productos. En efecto, en lo corrido de 2022 hasta
mediados de julio, los precios internacionales de algunos ali-
mentos muestran una reduccion frente a junio, pero siguen
siendo bastante altos comparados con lo registrado antes de
la pandemia (Grafico 2.4, panel C). La dinamica futura de estos
precios esta sujeta a una elevada incertidumbre, debido a que
se desconoce la persistencia de los choques que actualmente
afectan estos mercados.

Como respuesta a las fuertes presiones inflacionarias, los
bancos centrales han implementado ajustes en su politica
monetaria. En el primer semestre del afo, el rapido incremen-
to de la inflacion y de sus expectativas ha llevado a que la
normalizacion de la politica monetaria en varias de las prin-
cipales economias avanzadas se esté dando de forma mas
acelerada que lo previsto a finales del aio pasado, y a que se
generen expectativas de un mayor endurecimiento de la poli-
tica monetaria (Grafico 2.6, panel A). Con ello finalizaria el lar-
0 periodo de tasas de interés relativamente bajas registrado
luego de la crisis financiera internacional de 2008. En efecto,
enmayo y junio de este afio la Fed aumentd su tasa de interés
de referencia 50 pb y 75 pb, respectivamente. Este dltimo es su
mayor incremento desde 1994. De esta forma, la tasa de inte-
rés de politica se sitio en un rango entre el 15% y 1,75%, y las

20 £ promecio e eneroy junio de 2022l ncice e precios de bebides
del Banco Mundial (café, té y cacao) se increments anualmente en un
27%, impulsado principaimente por la cotizacion internacional del café.
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proyecciones sugieren incrementos adicionales a niveles su-
periores a la tasa de interés de largo plazo®. A su vez, en junio
la Fed inici6 la reduccion gradual de su hoja de balance. Por
su parte, entre abril y julio el Banco Central Europeo (BCE) fi-
nalizb la compra neta de activos en el marco de sus progra-
mas PEPP y APP7 e inicio su fase de reinversion. Asimismo,
en julio realizo el primer incremento de sus tasas de interés
de referencia (50 pb), luego de varios afios de mantenerlas
en minimos historicos, y anuncié ajustes adicionales en sus
proximas reuniones, acorde con las expectativas del mercado.
Por Gltimo, en esta reunion aprobo la creacion del Instrumen-
to para la Proteccion de la Transmision (TPI, por su sigla en in-
glés)?. En lo corrido del afio, para otras economias avanzadas
las tasas de interés de politica monetaria y sus perspectivas
también aumentaron®. Como se sefiala mas adelante, tam-
bién se ha observado un aumento de las tasas de interés en
los mercados financieros internacionales y de la percepcion
de riesgo global, lo que genera condiciones de financiamiento
externo mas estrecho y preocupaciones, particularmente, para
las economias que registran altos niveles de endeudamiento.

Los bancos centrales de los paises de la region y de otras eco-
nomias emergentes han venido incrementando sus tasas de
interés de a monetaria de forma significativa (Grafico
2.6, panel B). Durante la primera parte de 2022 continué el
ajuste al alza de la tasa de interés de politica monetaria, pro-
ceso que en varias economias emergentes inicié en 2021. En
particular, en un contexto de aumentos de la inflacién y de sus
expectativas, de mayores tasas de interés externas y hetero-
geneidad en la recuperacion economica, los bancos centrales
de las principales economias de la region han elevado su tasa
de interés de politica a niveles superiores a los observados
en diciembre de 2019*. Los incrementos registrados entre el
minimo alcanzado el afio anterior y hasta junio de 2022 fue-

Las proyecciones realizadas por los miembros del Comité de Mercado
Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) de la Fed senalan que para finales
de 2022y de 2023 la mediana de la tasa de interés de politica monetaria
se ubicaria en un 3% y 3,8%, respectivamente.

A partir de abril el BCE finalizo sus compras netas de activos en el marco
del Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP, por
su sigla en inglés). Ademas, a partir del 1 de julio finalizo la compra neta
de activos en el marco del programa de compra de activos (APP, por su
sigla en inglés

Mientras sigue el proceso de normalizacion de la politica monetaria, este
instrumento tiene como objetivo asegurar su transmision a todos los pai-
ses de a zona del euro. En particular, “puede activarse para contrarrestar

una

seria amenaza para la transmision de la politica monetaria”.

Entre marzo y junio de 2022 la tasa politica monetaria en Nueva Zelanda
paso del 1,0% al 2,0%, en Canada del 0,5% al 1,5%, en Reino Unido del
0,75% al1,25%, en Suecia del 0,0% al 0,75 %, en Repiiblica Checa del 4,5%
al7,0%, en Israel del 0,1% al 0,75% y en Corea del Sur del 1,25% al 1,75%.
En general, la mediana de la encuesta de Bloomberg sefala sendas fu-
turas de tasas de interés mas elevadas frente a lo esperado a inicios de
afio.

Para diciembre de 2019 la tasa de interés de politica monetaria fue del
4,5% en Brasil, 1,75% en Chile, 7,25% en México y 225% en Perd
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ron los siguientes™ Brasil pasd del 2% en febrero de 2021 al
13,25% en junio de 2022, Chile pasé del 05% en junio de 2021
al 9% un aiio después, México paso del 4% en mayo de 2021
al 7,75% en junio de 2022 y Peri paso del 0,25% en julio de
2021 al 5,5% en junio de 2022. Para lo que resta del aiio, las
expectativas del mercado sefialan ajustes adicionales en la
politica monetaria. Dentro del grupo de economias emergen-
tes, una excepcion a esta tendencia ha sido China, en donde
se han desplegado nuevas medidas de esumum monetario en
un contexto de
economico, estrictas medidas de Confmamiento y una infla-
cion relativamente baja

Durante lo corrido de 2022 la mayoria de los men:ados finan-

de las presiones inflacionarias y los temores de una poslhle
global. Estas presiones
incidido sobre las expectativas de una politica monetaria mas
contractiva de la prevista a inicios del aiio, las cuales se han
visto reflejadas en unas mayores tasas de interés a nivel global
y en el aumento de la probabilidad de una recesion economi-
ca en las principales economias. Esto también ha impactado
de manera negativa a los indices bursétiles. Lo anterior, junto
con las medidas de confinamiento adoptadas por el gobier-
no chino y la persistencia de la invasion de Rusia a Ucrania,
conllevé a una menor demanda por activos riesgosos y a un
fortalecimiento del dolar en el mundo. Asi, los indicadores de
percepcion de riesgo internacional, como el Vix?, el Vstoxx® y
el Move”, aumentaron en medio de una alta volatilidad y el
credit default swap (CDS) a cinco afios promedio de los paises
de la region (Brasil, México, Chile y Perd) se incremento en 66
pb frente al cierre de 2021, mientras que el CDS promedio de
una muestra de paises emergentes” aument en 151 pb (Gra-
fico 27). En Colombia, el CDS ha aumentado en 89 pb durante

lo corrido de 2022, influenciado también por algunas fuentes
de i

L T T
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local (véase la seccion 3.1 de este Informe).

Durante 2022 las tasas de interés han continuado aumentan-
do en el mundo en un contexto de menor liquidez de los mer-
cados de deuda. La curva de los Tesoros de los Estados Unidos
se ha invertido temporalmente durante dos ocasiones en lo
corrido del afio ante los aumentos de alrededor de 230 pb de
las tasas de los titulos de corto plazo, por encima de los incre-

£l mes de 2021 que se referencia para cada pais corresponde al mes pre-
vio al primer incremento de tasas de interés, luego de las bajas tasas de
interés observadas posterior al comienzo de la pandemia

27 En Méxicoy Chile el ritmo de ajuste de la tasa de interés de referencia se
increments hasta 150 pb.

ELVix es la volatilidad implicia esperada en las opciones a treinta dias
sobre el indice bursatil S&P 500.

EL Vstoxs es la volatilidad implicita esperada en las opciones a treinta
dias sobre el indice bursatil EuroStoxx 50.

El Move es la volatilidad implicita esperada en las opciones a treinta dias
sobre los Tesoros de los Estados Unidos.

De acuerdo con el ndice COX M de Mar, el cual ests compuesto por
dieciocho emisores soberanos en Latinoamérica, EMEA y Asi
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mentos de cerca de 160 pb de las tasas de los titulos de largo
plazo®. El deterioro del desempeiio de estos titulos se explica
por las presiones inflacionarias que se han evidenciado desde
el aio pasado y, asociado a lo anterior, por la materializacion
de una senda de politica monetaria menos expansiva por par-
te de la Fed. En el caso de los Tesoros de largo plazo, el de-
terioro de sus precios se ha visto contenido, en parte, por las
expectativas de que la economia presente una desaceleracion
importante o incluso pueda entrar en recesion, lo que llevaria
a la Fed a desacelerar o revertir el actual ciclo de normaliza-
cion monetaria. De manera analoga a lo observado en los Es-
tados Unidos, en un contexto de retiro del estimulo monetario
por parte de los bancos centrales de los paises de la region,
los titulos de corto plazo de Brasil, México, Chile y Peri se han
desvalorizado mas que los titulos de largo plazo®.

En lo corrido del afio los flujos de capital de portafolio ha-
cia las economias emergentes, salvo América Latina, se han
venido debilitando por una mayor percepcion de riesgo por
parte de los inversionistas. De acuerdo con cifras preliminares
publicadas por el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF,
por su sigla en inglés), en lo corrido de 2022 (a junio) se han
observado salidas netas de inversion extranjera de portafolio
hacia los mercados emergentes por USD5,8 miles de millones
(mm), explicadas por entradas de USD 29,4 mm al mercado de
deuda y salidas por USD35,2 mm del mercado accionario™.
Latinoamérica fue la Ginica region que presenté entradas ne-
tas, mientras que China presentd las segundas mayores sali-
das netas de portafolio®, principatmen!e en marzo (USD37,4
mm, las mayores salidas mensuales registradas con los datos
dlsponlhles) posiblemente impulsadas por los cierres en el
pais a causa del aumento de casos de Covid-19 y la mayor per-
cepcion de riesgo de invertir en paises con tensiones en sus
relaciones con Occidente (Grafico 2.8).

Enel de A

Latina, los fluj

de capital de portafolio
el

p P!
miento de los precios de los commodities y por algunos facto-
liosincrasicos. Durante lo corrido del afio Latinoamérica
presentd entradas netas por un total de USD33,3 mm, de las

Una curva de rendimientos se considera invertida cuando las tasas de
interés de corto plazo son mayores que las de largo plazo. De acuerdo
con Andrew Ang et al. (2006) —Ang, A, Piazzesi, M., & Wei, M. (2006). “What
Does the Yield Curve Tell Us about GDP Growth?”, journal of Econometrics,
pp. 359-403—, una curva invertida en los Estados Unidos suele reflejar
un incremento de la probabilidad de recesion a un horizonte de doce
a veinticuatro meses adelante. En particular, siete de las altimas ocho
recesiones han estado precedidas por una inversion de la curva de ren-
dimientos.

Mientras que los titulos de corto plazo se han desvalorizado en promedio
240 pb (en moneda externa)y 190 pb (en moneda local), lostitulos de lar-
20 plazo se han desvalorizado en promedio 215 pb (en moneda externa)
Y135 pb (en moneda local).

3

portafolio
por USD141,3 mm, explicadas por entradas de USD120,4 mm y USD20,9 mm
al mercado de deuda y mercado accionario, respectivamente

M emergente (in Chin) b presentado s mayores salids netssdu-
rante 2022, por un total de USD 171
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af Sere desestacionalizada y sjustada por efectos calendario
Fuente, DANE;clculos el Banco de 12 Repibica

cuales USD21,2 mm y USD 12,1 mm corresponden a entradas al
mercado de renta fija y renta variable, respectivamente. Segin
varios analistas, la guerra en Ucrania pudo favorecer tempo-
ralmente los flujos hacia esta region, dada la lejania geografi-
cay comercial con la zona del conflicto, lo que pudo implicar
que los inversionistas revaluaran su exposicion hacia los acti-
vos de otros paises emergentes.

En lo corrido de 2022 el dolar estadounidense se ha fortaleci
do frente a la mayoria de las monedas de paises desarrolla-
dos y algunas monedas de emergentes. Este fortalecimiento
estuvo asociado con la mayor demanda por activos refugio y
con las expectativas y materializacion de una politica mone-
taria mas restrictiva por parte de la Fed como respuesta a las
presiones inflacionarias. En este contexto, el DXY* aumento
un 9,4%y alcanzo su nivel més alto en veinte afos. Algunas de
las monedas de los paises emergentes y de la region, inclu-
yendo el peso colombiano, también se depreciaron, influen-
ciadas ademas por factores idiosincraticos, dentro de los que
se destacan la incertidumbre politica y fiscal.

2.2 Evolucién y perspectivas de la actividad econémica y el
mercado laboral

221 Actividad econémica

En el primer semestre del afio la economia colombiana con-
tinuo creciendo a tasas anuales altas, consolidando asi la re-
cuperacion iniciada el afio anterior. En el primer trimestre de
2022 el PIB se expandio a una tasa anual del 8,5%. En series
desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario, esta
tasa fue del 8,2% (Grafico 2.9), que es alta en términos histo:
ricos, pero menor que la observada en la segunda mitad del
afio pasado. Por el lado de la oferta, en el primer semestre las
actividades de comercio y servicios continuaron con expan-
siones importantes (Cuadro 21), destacandose las actividades
de entretenimiento y recreacion, y el alojamiento y servicios
de comida, los cuales se ubicaron en niveles muy superiores
a los registrados antes de la pandemia. Para el segundo tri-
mestre de 2022, el equipo técnico del Banco espera que el PIB
mantenga un alto ritmo de crecimiento en términos anuales

36 indice que compara la divisa estadounidense con seis monedas princi-

ales. El euro (EUR) pondera 57,6%; el yen japonés (JPY) 13,6%; la libra

esterlina (GBP) 119% el dolar canadiense (CAD) 9,1%; la corona sueca
(SEK) 2% y el franco suizo (CHP) 3,6%.

AL30 de junio de 2022, las monedas de paises emergentes se depreciaron
. al cirte de 202, o acuerdo con el emerging mar-
Kets currency index de MSCI, indice que recoge el comportamiento de
slgunas monadas de ptses smergantes fente a1 o indice incluye
los siguientes paises, en paréntesis se muestra la depreciacion de sus
respecivas monedas durante el periodo analado: Afgentina (2.86%)
Brasil (-5,66%), Chile (7,79%), China (5,40%), Colombia (4,36 %), Repiblica
Checa (7,87%), Egipto (19,61%), Hungria (16,53%), India (6,24%), Indonesia
(%) Cores (516%), Malasi (8050 Waxico (2.00%) Perl (43450
Filipinas (7,81%), Polonia (11,08%), Qatar (-0,06%), Rusia (-27,94%), Ara-
bia Saudita (-0,08%), Sudafrica (2714 %), Taiwan (7,47%), Tailandia (6,30 %),
Turquia (25,51%), Pakistan (15,62%), Emiratos Arabes Unidos (0,00%) y
Kuwait (1,46%).
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ecimiento real anual del PIB
(corregido por estacionalidac

s de actividad economica
ario, base 2015,

or ram
efect

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca

Explotacion de minas y canteras 148 75 42 73 02 10
Industria manufacturera 85 304 184 16 164 91
Electricidad, gas y agua 05 95 69 51 51 48
Construccion 66 25 26 68 57 44
Edificaciones “n 2,0 n2 %6 e 96
Obras civiles 211 303 98 37 46 35
Actividades especializadas para la construccion 45 %3 39 69 66 54
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 5 403 304 192 209 150
Informacion y comunicaciones. 21 104 28 206 4 95
Actividades financieras y de seguros 49 33 21 35 34 32
Actividades inmobiliarias 23 28 24 26 25 2
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 03 %7 37 4 98 93
Administracién piblica y defensa, educacion y salud 48 97 91 69 76 62
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 88 78 £ 20 31 354
Subtotal valor agregado. 0 w7 36 105 104 79
Impuestos menos subsidios 15 27 73 139 136 n3
PIB 12 182 39 108 107 82

Fuente: DANE; calculos del Banco de [a Repiblica

Aunque no se conoce aiin el estimativo oficial del DANE, a la fecha de entrega de
este informe se estima que habria sido superior al 11%.

El buen desempeiio de la actividad econdmica continud siendo explicado por una
demanda interna robusta, y en particular por el consumo privado. En el primer
trimestre de 2022 el gasto interno total crecio un 13,4% con respecto al mismo pe-
riodo de 2021, cifra superior a la expansion anual del PIB (8,2%) (Cuadro 2.2). Por
componentes, el consumo privado crecié a una tasa anual del 12,0%, con los ru-
bros del consumo de servicios, bienes durables y bienes semidurables aumentan-
do a tasas de dos digitos, lo que les permiti6 situarse en niveles muy superiores a
los observados antes de la pandemia. Por otra parte, el consumo piblico también
contribuyd de manera importante al crecimiento, al aumentar un 8,6% anual en
los primeros tres meses del afo. Este componente habria sido impulsado, sobre
todo, por las contrataciones de empleados publicos y los mayores gastos aso-
ciados a programas de transferencias monetarias. Para el segundo trimestre, los
indicadores disponibles sugieren que el consumo privado se sostendria en niveles
altos y con crecimientos anuales significativos. El buen desempefio del consumo
de los hogares, en la primera mitad del afio, sigue soportado por la recuperacion
del empleo, por una amplia disponibilidad de crédito a tasas de interés que en
términos reales siguen siendo i bajas, y por las t del go-
bierno a los hogares, entre otros factores. Lo anterior, y la recuperacion estimada
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adro
ccimie

al del PIB por tipo de gasto (corregi

o por estacionalidad y efe dario, base 2015)

Gasto de cansumo final

Gasto de consumo final de los hogares 2
Bienes no durables 04
Bienes semidurables 84
Bienes durables )
Senicios 07

Gasto de consumo final del gobierno =
general

Formacion bruta de capital 28

Formacién bruta de capital fijo 46
Vivienda 27
Otros edificios y estructuras 206
Maguinaria y equipo 67
Recursos biologicos cultivados 91
Productos de propiedad intelectual 29

Demanda interna 16

Exportaciones 106

Importaciones 25

[ 2

13 e} .
27 205 33 w8 120
66 81 4 45 4

1093 517 283 w09 27
95 24 132 20 s
20 28 4 167 52
122 57 79 103 86

302 81 85 22 183
351 ns 99 2 &

366 191 260 26 20
%0 40 -1 30 27
99 196 92 91 26
50 0 05 37 104
134 163 58 103 158
23 738 28 36 34
57 256 356 148 67
469 w9 369 287 386
182 139 108 07 82

uente OANE cilculosdel Banco d a Repiblica,

para la inversion, harian que el dinamismo de la demanda interna se mantenga

durante el segundo

trimestre, de modo que en todo el primer semestre este agre-

gado también habria crecido a una tasa anual superior a la del producto.

La inversién continiia recuperandose, pero a un ritmo lento, en especial por un

odesto

del Pese a haber registrado

un aumento en el p

rimer trimestre freme al cierre de 2021y un crecimiento anual

del 81%, similar al del PIB, la formacién bruta de capital fijo sigui6 sin alcanzar los

niveles previos a la

pandemia. Sus principales segmentos presentaron comporta-

mientos mixtos: mientras la inversion en construccion (vivienda y otros edificios y
estructuras) registro una escasa recuperacion, la inversion en maquinaria y equi-
po se ubico en maximos historicos, con una tasa de expansion anual significativa
(25,6%), impulsada en buena medida por el gasto en equipo de transporte. Para el
segundo trimestre se espera que la inversion continiie mostrando un dinamismo.
modesto, de la mano de una muy lenta recuperacion del sector de la construccién,
la cual tomaria impulso solo a partir de la segunda mitad del afio.

Las exportaciones dweremes a las mineras y las de café también han. sido una
rla

fuente

la mayoria

por
de los socios cemercliles y por precios altos. En el primer trimestre, pese a haber
retrocedido un poco frente a los altos niveles del cuarto trimestre de 2021, las
exportaciones se expandieron a una tasa anual importante (16,7% en pesos cons-

tantes), favorecida,

en parte, por una baja base de comparacion. Los renglones

mas dinamicos en los primeros meses del afio fueron las exportaciones no tradi-
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cionalesy las de servicios®. Esta es una tendencia que se viene observando desde
2021y se habria prolongado durante el segundo trimestre del afio, segin las cifras
preliminares del DANE y la DIAN. En el caso de las ventas externas no tradiciona-
les, su desempeno estaria favorecido, entre otros factores, por la recuperacion
de los socios comerciales mas importantes y también, en alguna medida, por la
mayor actividad comercial con Venezuela® (desde niveles casi nulos en los dltimos
afos). Las exportaciones de servicios habrian sido impulsadas por el turismo de
no residentes. Por su parte, las ventas externas de materias primas tuvieron un
comportamiento heterogéneo, con el ferroniquel presentando tasas de crecimien-
to anual importantes en el primer semestre; el petroleo, con una expansion mode-
rada (alrededor del 5%); el carbon estancado, y el café y el oro cayendo de manera
importante. En la mayoria de estos casos, los niveles continuaron siendo inferiores
a los observados antes de la pandemia.

Elfuerte dinamismo de la demanda interna ha venido acompanado por un aumen-
to en el déficit comercial. El buen desempefio del consumo privado y de parte de
la inversion ha impulsado el crecimiento de las importaciones, las cuales presen-
taron un fuerte dinamismo en el primer trimestre, al crecer un 38,6% en términos
anuales y un 10,6 % en términos trimestrales. El componente mas dinamico de las
importaciones fue el de bienes de capital, y dentro de ellas las compras de equipo
de transporte, en parte, relacionadas con la inversion piblica. Este hecho, aunado
a unas exportaciones tradicionales, en buena medida estancadas, ha llevado a una
ampliacion del déficit comercial, que en el primer trimestre represent6 un 13,0%
del PIB (en pesos constantes). Lo anterior, a pesar del favorable comportamiento
de las exportaciones no tradicionales y de servicios. Las cifras disponibles del se-
gundo trimestre sugieren una pausa en el crecimiento de las importaciones y una
aceleracion del de las exportaciones, lo que implicaria que el déficit comercial se
habria reducido un poco frente a los niveles del primer trimestre, aunque seguiria
mostrando niveles historicamente altos.

Para el segundo semestre de 2022  y para 2023 se espera una moderacion en el
ritmo de dela El equipo técnico del Banco de la
Repiblica espera una desaceleracion del crecimiento desde el segundo semestre,
lo que se corresponde con un entorno internacional menos favorable, caracteri-
zado por unas condiciones financieras externas mas apretadas y un menor creci-
miento de los socios comerciales. Esto, sumado a los efectos del proceso de ajuste
de la politica monetaria iniciado por la JDBR desde finales de 2021, el cual debe
llevar la demanda interna a niveles sostenibles en el largo plazo y compatibles con
el cumplimiento de la meta de inflacion. Dicho ajuste se inicio desde niveles muy
expansivos y actia con rezago sobre el crecimiento del gasto. El principal canal
mediante el cual debe actuar el aumento de la tasa de interés de politica moneta-
ria es el del crédito. Asi, este prondstico supone una moderacion en el crecimiento
del consumo privado y un ajuste en el frente fiscal, teniendo en cuenta las tenden-
cias de las proyecciones sobre las finanzas publicas presentadas en el mas recien-
te Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Para la inversion se espera que continle
la tendencia de recuperacion gradual de la mano de la construccion de vivienda,
dada la evolucion de los programas de subsidio a la vivienda de interés social (VIS)
por parte del Gobierno y a los altos volimenes de ventas registradas en 2021. Algo
similar se espera para las otras edificaciones y obras civiles gracias a la ejecucion
de los proyectos del Gobierno Nacional y, en especial, de aquellos de las adminis-
traciones locales y regionales, muchos de los cuales cuentan con financiamiento
asegurado. Por su parte, las exportaciones deberian sostener altos niveles en 2022,

&

En pesos constantes, las exportaciones de servicios crecieron a una tasa anual del 59,5% en el
primer trimestre. Aunque no existen cifras en pesos constantes para las exportaciones no tradi-
cionales, el indice de cantidades de este grupo crecio un 11,2% en términos anuales en el primer
trimestre.

8

En lo corrido de 2022 las exportaciones no tradicionales en dolares a Venezuela han crecido un
119,0% anualmente, lo que representan un 3,3% del total de las exportaciones no tradicionales.

Entorno o P
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favorecidos por unos términos de intercambio favorables, que
mitigarian (a desaceleracion estimada de los principales so-
cios. iales. Las i se an en nive-
les altos, aunque con un ritmo de expansion menor hacia la
segunda mitad del aio, dada la moderacion que exhibiria la
demanda interna. De esta forma, el desbalance externo de-
beria empezar a corregirse. Con todo ello, el equipo técnico
espera un crecimiento que se situaria cerca del 7% para 2022.
Los efectos del ajuste de la politica monetaria requerido para
conducir la inflacion a la meta se seguiran sintiendo en 2023.
Esto, junto con el ajuste fiscal mencionado y un contexto ex-
terno menos favorable, hara que el crecimiento economico
tienda a ser menor que lo observado hasta el primer semestre
de 2022. Asi las cosas, el equipo técnico prevé una moderacion
importante del crecimiento hacia 2023, a tasas mas compati-
bles con la capacidad y los recursos productivos del pais. La
magnitud del ajuste de los desbalances fiscal y externo, y la
evolucion de la economia internacional son fuentes de incer-
tidumbre importante y generan riesgos que pesan sobre las
perspectivas de desempefio de la actividad econdmica,

Mercado laboral

En los primeros meses de 2022 el mercado laboral continiio
recuperandose, con un crecimiento mas sostenido del em-
pleo urbano. De acuerdo con las cifras mensuales desestacio-
nalizadas de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH),
la generacion de puestos de trabajo en el agregado nacional
mostrd un buen ritmo de crecimiento durante los Gltimos
meses de 2021y la primera mitad de 2022. Con respecto a lo
observado en diciembre de 2021, en mayo se registrd un incre-
mento del empleo nacional en 5,6% (cerca de 1,2 millones de
empleos) (Grafico 210). Este comportamiento se explico, prin-
cipalmente, por una mayor creacion de puestos de trabajo en
las zonas urbanas, las cuales crecieron un 6,8% (alrededor de
664.000 empleos) en dicho periodo. Con respecto a mayo de
2021, la ocupacion tuvo un crecimiento anual del 11,0%, ja-
lonado en mayor medida por las actividades de recreacion,
agropecuarias y de transporte y almacenamiento, las cuales,
en conjunto, contribuyeron en 5,3 puntos porcentuales (pp) a
la variacion anual

Las distintas fuentes de informacion muestran un mayor di-
namismo del empleo asalariado. De acuerdo con las estadis-
ticas de la GEIH, durante la primera mitad de 2022 la recupe-
racion del empleo en el agregado nacional estuvo jalonada,
en mayor medida, por el segmento asalariado, que registro
un crecimiento anual del 11,3% en mayo, dado el crecimiento

40 Elanisis del mercado laboral presentado en este informe se realizo con
n'los resultados de la GEIH marco 2018, cuya recoleccion de infor-
macion inicio de manera simultanea en enero de 2021. Para un mayor
detalle de los cambi 5
sobre [0s niveles y el comportamiento de los principales agregados del
mercado laboral, 0 invitamos a consultar el Reporte de Mercado Laboral
del Banco de la Repablica, nam. 22, disponible en https: fuww banrep.
govcoes/reporte-mercado-laboral.
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sostenido del empleo asalariado privado® que contribuyé con
5,8 pp al crecimiento anual de la ocupacion total de mayo.
Si bien en este periodo también se observan ganancias en el
empleo no asalariado (10,7% frente a mayo de 2021), en los
Gltimos meses este segmento perdié protagonismo como im-
pulsor del crecimiento del empleo total. La informacion pro-
veniente de distintos registros administrativos confirma estas
tendencias. Por ejemplo, en el caso de la Planilla Integrada
de Aportes (PILA), el nimero de empleados dependientes que
cotiza a pension supera los niveles prepandemia desde junio
de 2021 (Grafico 2.11). Resultados similares se observan para el
caso de los cotizantes afiliados a riesgos profesionales (ARL) y
cajas de compensacién familiar (CCF).

La oferta laboral también registré una importante recupera-
cion durante los iiltimos meses. Sin embargo, este crecimien-
to fue menor al de la ocupacién, lo cual ha dado lugar a reduc-
ciones sostenidas en la tasa de desempleo (TD). Después de
un periodo de relativa estabilidad durante 2021, la tasa glo-
bal de participacion (TGP) registr un crecimiento, tanto en
el agregado nacional como en las trece ciudades. Con cifras
mensuales desestacionalizadas, la TGP nacional a mayo se
ubicé en 63,9% en el agregado nacional y 65,1% en las trece
principales ciudades, niveles superiores en 1,7 pp y 2,6 pp a
los observados en diciembre de 2021. A pesar del crecimiento
de la participacion laboral, el mayor dinamismo en la crea-
cion de empleo ha permitido una caida continua de la tasa
de desempleo (TD) en ambos dominios geograficos. Bajo la
serie desestacionalizada, en mayo la TD se ubicé en 10,6%
para el total nacional y 11,3% en las trece principales ciudades
(Grafico 212). Estos niveles son inferiores a los observados en
diciembre de 2021 en 1,5 pp y 0,9 pp, respectivamente, y son
cercanos a los registrados antes de la pandemia.

En general, los distintos indicadores de demanda sugieren un
mercado laboral que estaria mas apretado que en 2021. Se es-
tima que la TD nacional continiie descendiendo gradualmen-
te y que en 2022 su promedio se acerque al de 2019. La En-
cuesta Mensual de Expectativas Econémicas (EMEE) del Banco
de la Repiblica y la Encuesta de Expectativas de Empleo de
Manpower sefialan un incremento importante en las expec-
tativas de contratacion por parte de las firmas, ubicandose
en niveles historicamente altos desde el cuarto trimestre de
2021. Este comportamiento es acorde con la dinamica obser-
vada en los indicadores de vacantes, calculados a partir de
avisos clasificados y de ofertas del Servicio Piblico de Empleo
(SPE), que reflejan desde 2021, y especialmente en los dltimos
meses, una expansion histéricamente alta en la demanda de
nuevos puestos de trabajo (Grafico 2.13). Por otro lado, la infor-
macion derivada de la EMEE también muestra un incremento
importante en los cuellos de botella para la contratacién en
las empresas, con un mayor porcentaje de empresas que ex-
presa tener dificultades a la hora de contratar personal. Lo
anterior, junto con la reduccion de las tasas de desempleo,
sugeriria que en la primera mitad de 2022 el mercado laboral

41 El empleo asalariado, segin la definicion el DANE, se compone por los
obreros y empleados particulares (asalariados privados) y los obreros y
empleados del gobierno,
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estaria mas apretado que lo observado en 2021. Hacia adelante, los pronésticos
sugieren que la TD nacional continuara descendiendo gradualmente en lo que res-
ta del afio y que su nivel promedio se acerque al de 2019, lo que apunta a un mer-
cado laboral cada vez mas apretado.

2.3 Evolucion y perspectivas de la situacion fiscal

EL cambio abrupto en las condiciones macroeconGmicas generado por la pande-
mia del Co fiscal que se reflejo en un de-
terioro de las finanzas piiblicas y en un aumento significativo del endeudamiento.
La pandemia afect profundamente la actividad economica, al generar desequil
brios sobre las variables externas, las cuentas fiscales, la inflacion y la produccion
nacional. Estos desequilibrios imponen retos importantes a la politica economica,
en general, y a la fiscal, en particular. Las cuarentenas y los cierres generalizados
durante el periodo mas critico de la pandemia condujeron inevitablemente a la
contraccion de la producciony ala pérdida de una parte del recaudo por impuestos.
Para tratar de moderar el impacto social y economico de la crisis sanitaria, asi
como atender los gastos del sistema de salud que buscaban minimizar los efectos
negativos sobre la salud de la poblacion, el Gobierno Nacional Central (GNC) opto
por expandir el gasto piblico con el respaldo financiero del Fondo de Mitigacion
de Emergencias (FOME), creado para este proposito. La caida del recaudo y la ex-
pansion del gasto estatal llevaron el déficit fiscal y la deuda del GNC a niveles
elevados. En efecto, al final de 2020 el déficit fiscal del GNC se ubico en el 7,8% del
PIB, mientras que la deuda bruta alcanzo el 64,7% del PIB, lo que representa una
variacion de 14,4 pp con respecto al valor registrado en 2019. Estas cifras reflejan
la magnitud del choque sufrido, que trajo consigo un significativo deterioro de las
finanzas piblicas.

ELmayor crecimiento econdmico observado en 2021, reflejo de la recuperacion de
la demanda interna, impuls5 los ingresos tributarios al alza, corrigiendo a la baja
el déficit fiscal y la deuda como porcentaje del PIB. En 2021 se inicio un proceso
de recuperacion de la actividad economica, apoyado por una politica monetaria y
fiscal contraciclicas. La recuperacion economica favorecio el recaudo tributario, lo
cual permitio un descenso del déficit fiscal del GNC, que al cierre de 2021 se ubico
en7,1% del PIB, en tanto la deuda bruta se situé en un 63,8% del PIB, porcentajes
inferiores a los de 2020, pero muy superiores a los promedios histdricos. A pesar
de los mejores resultados fiscales, el mayor endeudamiento y el aumento en la
percepcion de riesgo del pais se reflejaron en la pérdida del grado de inversion y
en un incremento gradual de las tasas de interés sobre los titulos de deuda pablica
colombiana. En efecto, las tasas de interés de los TES de largo plazo se encuentran
en niveles cercanos al 11,5%, lo que representa un incremento de 5 pp con respecto
al promedio observado en 2019 (6,5%). Este aumento es el resultado, en parte, del
elevado nivel de deuda piblica y del aumento de las primas de riesgo, y resulta
en una carga financiera significativamente mas alta para el Presupuesto General
de la Nacion

Los elevados niveles de déficit y de deuda del GNC sugieren la necesidad de un
ajuste fiscal, en un entorno de aumento del costo del financiamiento. La reforma
tributaria aprobada a finales de 2021, junto con el dinamismo de la actividad eco-
némica observado durante los ltimos trimestres, permiten anticipar una mejora
de las cuentas fiscales en 2022, En efecto, las proyecciones presentadas en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo muestran una disminucién del déficit fiscal y de la deuda
bruta del GNC: al terminar el afio estas alcanzarian un 5,6 % y 59,1% del PIB, respec-
tivamente®. Sin embargo, estos porcentajes todavia son elevados y existen presio-
nes de gasto importantes, particularmente aquellas derivadas de la evolucion del

42 Las cifras mas recientes de las cuentas econdmicas institucionales del DANE presentan una clara
recuperacion del déficit del Gobierno General en el primer trimestre de 2022, el cual en su ciffa a
doce meses habria llegado al 7,2% del PIB, valor inferior al estimado en diciembre de 2020 (8,6%).
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sistema de pensiones, de la atencion de los regimenes contributivo y subsidiado
de salud, y del acceso de la poblacion migrante a los servicios ofrecidos por el Es-
tado. Aunado a lo anterior, el fuerte incremento de los precios internacionales del
petroleo ha generado presiones de gasto al Fondo de Estabilizacion de los Precios
de los Combustibles, las cuales continuaran en tanto no disminuya la brecha exis-
tente entre los precios internacionales y nacionales de los combustibles liquidos®.

Continuar con la senda de disminucion del déficit fiscal es necesario para garan-
tizar la sostenibilidad de las finanzas piblicas, y requiere de un ajuste apropiado
de ingresos y gastos. Un ajuste fiscal sostenible exige un balance adecuado entre
el manejo de los impuestos, cuyo nivel de recaudo es relativamente bajo, y la
administracion del gasto, que en Colombia se caracteriza por su elevada inflexibi
lidad. En este contexto, continuar con una senda en la que se disminuya el déficit
fiscal y en la que la deuda publica alcance y se mantenga en niveles sostenibles
requiere hacer esfuerzos para que los ingresos reflejen mejor el nivel y las carac-
teristicas del gasto. Ante presiones persistentes de gasto como las mencionadas,
la sostenibilidad de las finanzas publicas exige un incremento de los ingresos que
sea permanente y coherente con las condiciones y tendencias ya descritas. Estas
decisiones y acciones de politica fiscal son fundamentales para la credibilidad de
la politica macroecondmica y tienen efectos significativos sobre el comportamien-
to de las variables macroeconomicasy la confianza de los agentes. Ante un choque
tan fuerte como el que recibié la economia, estas decisiones tienen incidencia
sobre otros frentes de la politica econdmica y, en particular, sobre el actuar de la
politica monetaria.

Dada la interaccién con la politica monetaria, las decisiones y la credibilidad de
la politica fiscal desempefian un papel esencial para evitar recargar el ajuste ma-
croeconémico sobre las tasas de interés. En primer lugar, la sostenibilidad fiscal
es fundamental para determinar el continuo acceso al financiamiento y sus con-
diciones, no solamente para el sector piblico sino también para el privado. Como
se ha observado en los dltimos meses, los resultados fiscales han mejorado, pero
las primas de riesgo para Colombia se han incrementado y se han distanciado
sistematicamente de las de otros paises emergentes con caracteristicas similares.
Es indispensable asegurar la sostenibilidad fiscal para revertir esta tendencia. En
segundo lugar, la trayectoria del déficit fiscal es la variable fundamental para de-
terminar un ajuste equilibrado entre los agentes de la economia. Un proceso de
ajuste fiscal que reduzca gradual y oportunamente el déficit y la deuda del GNC
minimiza el impacto sobre la actividad economica privada. Posponer la reduccion
o hacerla de forma insuficiente, cuando esto es necesario, puede resultar en un so-
breajuste del sector privado. En este escenario, el aumento de las tasas de interés
que debe pagar el gobierno y de las primas de riesgo conllevan a incrementos en
la tasa de interés real que debe pagar toda la economiay en presiones de devalua-
cién que limitan el accionar de la politica monetaria.

En 2021 el Congreso de la Repiiblica y el GNC adoptaron una nueva regla fiscal, la
cual fortalece la institucionalidad fiscal, busca otorgar una mayor cred
la politica fiscal y propende por el ajuste requerido de las finanzas piblicas. Ante
la necesidad de hacer un ajuste fiscal, el GNC, en su mas reciente Marco Fiscal de
Mediano Plazo, ha planteado una estrategia afin con la trayectoria trazada por la
nueva regla, la cual proyecta un ajuste fiscal que obliga a que se converja a meno-

43 “EL FEPC fue creado en 2007 con el objetivo de atenuar en el mercado interno el impacto de las
fluctuaciones de los precios internacionales de los combustibles liquidos (CL). De manera opera-
tiva, el Fondo evita que el ingreso al productor (precio de referencia) experimente fluctuaciones
sustanciales si hay movimientos drasticos y repentinos en los precios internacionales de los CL
(precio de paridad). La dinamica entre ambos precios, multiplicada por la cantidad de combustible
vendida en el periodo, determina la posicion neta del fondo; asi, cuando el precio de referencia
es mayor al de paridad, se genera un diferencial de participacion (ingreso de FEPC), mientras que
cuando esta diferencia es negativa, se genera un diferencial de compensacion (gasto)” (Marco Fis-
cal de Mediano Plazo, 2022, p. 68).
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res niveles de déficity de deuda pablica en un periodo razonable. Hacia adelante,
el cumplimiento de esta regla es fundamental para garantizar la sostenibilidad
fiscal y la estabilidad macroeconomica del pais.

Un ajuste fiscal ordenado es prioritario para la estabilidad macroeconmica. En
términos de politica fiscal, esto se traduce en decisiones oportunas bajo el estric-
to cumpl\mlenw de la regla fiscal. Un escenario donde se afronten condiciones
macroeconémicas menos favorables o donde se materialicen mayores presiones
de gasto generaria un panorama que exigiria mayores esfuerzos fiscales para con-
tinuar con la reduccion del déficit y la deuda. Posponer el ajuste fiscal requerido
disminuye las posibilidades de que este sea gradual y ordenado, y puede condi-
cionar la respuesta de politica monetaria al limitar su capacidad para suavizar las
fluctuaciones macroeconomicas. La celeridad de este ajuste es fundamental ante
la mayor exposicion del pais al riesgo de tasas de interés y el fin del periodo pro-
longado de excesos de liquidez
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nomias generan una alta incer sobre la de las p infla-
cionarias p del exterior y riesgos alcistas sobre los precios
en Colombla. Ademas, no se puede descartar que los problemas en las cadenas de
suministro se prolonguen por cuenta de la evolucion de la pandemia y la continui-
dad en la politica de cero tolerancia frente al Covid-19 por parte de China, asi como
por un mayor escalamiento de la invasion de Rusia a Ucrania, con sus consecuencias
sobre los precios de las materias primas, en particular sobre el precio internacional
del petroleo. Con respecto a este dltimo, en la actualidad existe una amplia dife-
rencia entre el precio externo e interno de los c i la cual ha liado el
déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC). En este
sentido, ademas de la incertidumbre sobre la evolucion del precio internacional del
petroleo, la evolucion de la inflacion futura es especialmente sensible a los cambios
en los precios internos de los combustibles que se aprueben este y el proximo afio.

3.2 Decisiones de politica monetaria

El ajuste actual de la politica monetaria global se esta dando después de un pe-
riodo prolongado de amplia liquidez y de tasas de interés inusualmente bajas. Ese
periodo se inici6 por la respuesta a la crisis financiera de 2008, en el cual la Reserva
Federal (Fed) de los Estados Unidos implementd una postura fuertemente expansiva
de la politica monetaria. Asi, incremento significativamente la liquidez mediante las
compras de bonos de deuda pblica y privada* y redujo rapidamente la tasa de in-
terés de politica a niveles entre el 0% y 0,25%*. Desde 2014 la Fed inicio una fase de
normalizacion de su politica monetaria que se extendio hasta 2019‘. De esta mane-
ra, después de mas de una década de condiciones crediticias globales holgadas, el
buen dinamismo del consumo, la inversion y empleo apuntaban a la finalizacion del
periodo de amplia liquidez y de tasas bajas en el mundo. Sin embargo, con la llegada
de la pandemia del Covid-19, el proceso de normalizacion de la politica monetaria en
los Estados Unidos se revirtio.

El periodo global de amplia liquidez y bajas tasas de interés propicié la acumula-
cion de desbalances macroeconémicos, que derivé en riesgos considerables para
las economias emergentes: las primas de riesgo se redujeron y los activos financie-
ros se valorizaron significativamente. La amplia liquidez permitio que los gobiernos
de algunos paises aumentaran su gasto y, en consecuencia, su deuda piblica, la cual
pudo emitirse a un costo particularmente bajo. También, pudo haber promovido
inversiones en sectores y activos con mayores niveles de riesgo. Asi, buena parte de
las ec mergentes on su stock de capital agregado y su posicion
financiera externa neta se hizo excepcionalmente negativa, lo que aumento su nivel
de endeudamiento. Por ejemplo, segln las cifras del FMI, la deuda publica bruta
como porcentaje del PIB de los paises emergentes y en vias de desarrollo pasé del
33,6% en 2008 al 53,9% en 20197,

La pandemia generd un colapso de la economia global e implicé respuestas de po-
litica fiscal y monetaria que ampliaron significativamente la liquidez internacional

44 Periodo llamado quantitative easing.

45 Otros bancos centrales de paises desarrollados, como el de Inglaterra y el Banco Central Europeo,
implementaron medidas similares.
46 En 2014 dej6 de incrementar su hoja de balance y desde finales de 2015 la Fed inici6 un ciclo de

aumentos en su tasa de interés de politica hasta situarla en 2019 en niveles cercanos a la tasa de
interés neutral

47 Enel caso de Latinoamérica y el Caribe se situaron en el 45,8% y 68,7%, respectivamente.
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3. Inflacion y decisiones de politica monetaria . ) )
lo que resta de 2022 y en 2023 a la disminucion en las presiones externas se sumaria
la recuperacion y estabilizacion de la oferta interna por cuenta de unas condiciones
climaticas mas favorables y la plena normalizacion del ciclo agropecuario después
- i de las afectaciones de los blogueos de 2021, lo que en conjunto favoreceria una re-
34 Evolucion y perspectivas de la inflacion duccion en el ajuste anual del IPC de alimentos.
Los precios al consumidor en Colombia siguieron sometidos a El aumento en las expectativas de inflacion y una indexacion de precios y salarios a
presiones alcistas en el primer semestre del afio, lo que llev altas se han reflejado en alzas en los precios para un amplio conjunto de
a la inflacién a alcanzar niveles elevados y similares a los re- nesysem(los Esto, junto con una demanda muy dinamica, ha generado ajustes
gistrados a mediados de la década pasada. A junio la inflacion importantes al alza en varios renglones del IPC durante el pvimev semestre de 2022.
anual al consumidor se situo en el 9,67%, significativamente Las presiones externas se estarian transmitiendo con mayor intensidad hacia la ca-
mayor que la registrada a finales del afio pasado (5,62%), y cuya nasta de servicios, dados los ajustes en los precios de las comidas fuera del hogar,
trayectoria reciente ha venido sorprendiendo al equipo técni- las cuales también estarian siendo afectadas por los altos precios de los alimentos
co del Banco de la Repblica y a la mayoria de los analistas y el ajuste del salario minimo. Por otro lado, las mayores expectativas de inflacion
del mercado. Una tendencia alcista importante, pero de menor y una indexacion a niveles mas altos de inflacion estarian generando presiones,
magnitud, se observé en los diversos indicadores de inflacion especialmente en los precios de los arriendos y los servicios de educacion, salud
basica; en particular, la inflacion sin alimentos ni regulados ce- y administracion, en un entorno de sefiales de excesos de demanda. Las presiones
116 el primer semestre en el 6,06% (frente al 2,49% de diciem- externas y su impacto en los costos de produccién y comercializacion habrian sus-
bre de 2021) (Grafico 31). Niveles similares de inflacién total y tentado, en mayor medida, el incremento registrado desde febrero de este aio en
basica no 56 observaban desde 2016 la canasta de bienes. Por itimo, es importante sefalar que las sendas de inflacion
tanto para bienes como para servicios seguirian reflejando la volatilidad asociada
— 5 I con los dias sin IVAy con la terminacion de los alivios en impuestos indirectos aso-
i Lainvasion de Rusia a Ucrania continia generando choques al- ciados con la emergencia sanitaria, finalizada el 30 de junio.
indice de precios al p
ion anual) alas presiones por cuenta de la evolucién de la pandemia. La Los precios de los regulados han presentado ajustes altos como resultado de los
I mayor contribucion al aumento de la inflacion anual al consu- mecanismos de indexacion tarifaria al IPC y al IPP, a pesar de los escasos aumen-
0 midor durante el primer semestre de 2022 provino de los pre- tos de los precios internos de los combustibles. Desde mediados de 2021 la varia-
cios de los alimentos, cuya variacién anual present6 una fuerte cion anual del IPC de regulados ha tenido incrementos sustanciales, ubicandose en
w0 tendencia alcista y cerrd junio en un 23,65%. Desde mediados 9,80% al cierre del primer semestre de 2022. Lo anterior ha reflejado las presiones
del afio pasado este indicador empezo a ser afectado por los alcistas provenientes de los precios internacionales de algunas materias primas,
problemas logisticos y de suministro a causa de la pandemia, lo la tasa de cambio y la activacion de mecanismos de indexacion (al IPC e IPP, entre
que generd alzas en los precios i otros), los cuales inciden en las formulas tarifarias de los servicios piblicos y otros
“o e de los insumos y las materias primas agropecuarias. Hasta ju- regulados. Adicionalmente, los ajustes tarifarios estarian siendo impactados por la
— f nio de 2022 todos estos choques seguian transmitiéndose a los transmision de costos asociados con inversiones y por la reposicion de pérdidas
» precios de los alimentos en Colombia. Por otro lado, la invasion que han realizado algunas empresas prestadoras de servicios piblicos, en particular
de Rusia a Ucrania a finales de febrero profundizé los proble- las de energia electrica. Algunos de estos factores seguiran presentes en lo que resta
e VT S mas de suministro de materias primas e insumos agricolas en de 2022, haciendo que su variacion anual se sostenga en niveles altos.
— el mundo, lo que elevo ain mas los precios internacionales, . . . . _
e en contravia de las caidas esperadas. Estos aumentos sorpre- Las expectativas de inflacién siguieron aumentando en el primer semestre del aiio
s sivos, reforzados por la depreciacion acumulada del peso, se ¥ en junio se mantuvieron por encima de (a meta del 3% a diferentes horizontes,
empezaron a transmitir a los precios internos de los alimentos aunque a mediano plazo siguen mostrando una tendencia decreciente. En particu-
Fuente DA, clculo o Bancode 1 Repibica. con mayor intensidad durante el segundo trimestre del afio. tar, l2 medicion obtenida a partir de la mediana de las expectativas de los analistas
2 econdmicos, registrada en la encuesta mensual del Banco de la Repiblica aplicada
No obstante, en lo que resta de 2022 y en todo 2023 se sigue entre el 6 y el 12 de julio, sugiere una inflacion para finales de 2022 del 9,2%. No
esperando que estas presiones externas empiecen a ceder y obstante, para finales de 2023, segin los resultados de la encuesta, esta medida se
marquen una tendencia decreciente en el ajuste anual del IPC reduciria al 5,2%. Por su parte, con informacion al 18 de julio, las expectativas esti-
de los alimentos. madas con base en los bonos de deuda piblica (breakeven inflation, BEI), ajustados
. ) . por las primas de riesgo inflacionario y de liquidez, muestran unas expectativas de
Ademas de los externos, diversos factores internos taml inflacion, que a dos, tres y cinco afios se ubican en el 49%, 4,7% y 4,3%, respecti-
han afectado los precios de los alimentos. Las dificultades vamente.
generadas por los bloqueos viales de mayo de 2021 llevaron
a la destruccion de buena parte del capital avicola, asi como La inflacién total anual dejaria de aumentar en el segundo semestre del afio y em-
al retraso en las faenas de siembras, fertilizacion y control de pezaria a descender en 2023. De acuerdo con las estimaciones del equipo técnico,
plagas y malezas que ocasionaron el desabastecimiento de al- la inflacién se mantendria en niveles superiores al 9% en lo restante de 2022, y
gunos tubérculos, hortalizas y frutas durante todo 2021y parte se reduciria gradualmente desde comienzos de 2023. Estas estimaciones tienen en
de 2022. los alimentos han tenido cuenta el accionar de la politica monetaria, que ayudaria a moderar el crecimiento
fuertes alzas por cuenta de factores climaticos que han impli- de la demanda agregada y reduciria el riesgo de desanclaje de las expectativas a la
cado afectaciones adversas en el ciclo productivo, y aumentos meta del 3%. También, se espera que la reduccion en la inflacion sea apoyada por
en los costos de produccién y comercializacion, en un entorno la dilucion de los efectos de los choques externos e internos ya mencionados. No
de mayores costos de los insumos agricolas y del transporte. En
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obstante, la reversion de los alivios decretados en el marco de la pandemiay de los
dias sin IVA generarian aumentos transitorios de precios y volatilidad en la inflacion.
El desarrollo de la invasion de Rusna a Ucrania y de la pandemla en distintas eco- — nflacion y decisiones de politica monetaria

e implicaron desbalances fiscales importantes. La respuesta contraciclica de los
gobiernos y sus bancos centrales e enfrentar la crisis generada por el Covid-19
y paliar sus efectos fue rapida y de histo-
Titamente arandes. L espusts adoptada, in embargo, acentu ad mas algunas
de las distorsiones del periodo previo y resultd en un aumento significativo de la
liquidez global, de los precios de activos riesgosos, y de los desbalances fiscales y
del endeudamiento pablico en muchos paises. En el caso de los paises emergentes y
en vias de desarrollo, la deuda bruta como porcentaje del PIB volvié a incrementarse
y alcanzo un 65,1% en 2021, segin datos del FMI. Para Latinoamérica y el Caribe este
indicador se ubico en el 72% para dicho afio,

Desde finales de 2021 la inflacion global y sus expectativas se incrementaron y se
alejaron de las metas y, como respuesta, una gran parte de los bancos centrales
comenzé a ajustar la politica monetaria. El aumento de la inflacion, originado en
principio por las presiones de costos sobre los precios y por los problemas de oferta
debido a la pandemia del Covid-19, se ha acentuado recientemente por los efectos
de la invasion de Rusia a Ucrania. Asi, en la medida en que estos choques se han
hecho mas persistentes, ha aumentado el riesgo de desanclaje de las expectativas
de inflacion respecto a las metas fijadas por los bancos centrales. Esto se ha dado.
en un entono de recuperacion dispar de la actividad econémica global, de bajas.
tasas de interés, de amplia liquidez y de un significativo estimulo fiscal. Ante este
contexto macroeconémico, desde mediados de 2021 varias economias emergentes
empezaron a incrementar [a tasa de interés de politica. Les siguieron los principales.
bancos centrales de paises desarrollados que iniciaron su ajuste en lo corrido 2022,
Elaumento de la tasa de interés de la Fed y la disminucion de su hoja de balance han
presionado al alza las primas de riesgo de los paises emergentes, comportamiento
mas acentuado en aquellas economias que presentan desequilibrios importantes,
por ejemplo, en su cuenta corriente o en sus finanzas piblicas. Para lo que resta del
afio se espera que la Fed siga disminuyendo los niveles de liquidez y aumentando
su tasa de interés de politica. Los altos niveles de endeudamiento de las economias
emergentes, junto con el aumento de las tasas de interés internacionales® en el pre-
sente afio, se ha reflejado en un incremento en el costo de financiamiento piblico de.
estos paises, incluido Colombia. Lo anterior, en un entorno de amplia incertidumbre
sobre los nuevos niveles de largo plazo del crecimiento del producto y de la tasa de
interés en varias economias. También, de discusiones en sus bancos centrales sobre
la naturaleza y persistencia de los choques inflacionarios y los posibles cambios en
los procesos de formacion de expectativas y de indexacion de precios, entre otros
retos. Todo esto, en un contexto en el que el desequilibrio fiscal de algunos paises
emergentes limita el accionar de la politica monetaria para controlar la inflacion.

L caso de Colombia, el de la Repiblica ti d:
velar por mantener el poder adqisitivo del peso, en coordinacion con la politica

econémica general. Para cumplir con lo anterior, desde 1999 la JDBR implementd un
esquema de inflacién objetivo con régimen de tasa de cambio flexible, en el cual
las acciones de politica monetaria estan encaminadas a mantener la inflacion en la
meta del 3%y alcanzar el nivel maximo sostenible del producto y del empleo. Este
marco de politica tiene, entre otras, la virtud de facilitar que la politica monetaria
sea contraciclica. En este esquema las decisiones de politica monetaria se toman
con base en el analisis del estado actual y perspectivas de la economia, asi como en
la evaluacion de la inflacion y sus expectativas frente a la meta. Por ejemplo, si este
analisis indica que la inflacion puede desviarse persistentemente del 3% debido a
excesos o defectos de gasto o de la capacidad productiva de la economia, la tasa
de politica monetaria (TPM) se modifica para que la inflacion retorne hacia el 3%. Si
las desviaciones obedecen a factores transitorios (v. g.: un fenémeno climatico que
afecte los precios de los alimentos o choques temporales de oferta) y las expecta-

48 Elaumento de los indicadores de riesgo de | un incremento
de la tasa de interés de financiamiento. El promedio ue\ el ente 2009y 019 fue de 3431 pp,
mientras que para lo corrido de 2022 a junio fue de 437;1
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tivas de inflacion se mantienen ancladas en la meta, la TPM no se modifica. Por el
contrario, si las desviaciones se tornan persistentes al punto de que puedan generar
procesos de indexacion no deseados de precios, la TPM se modifica para anclar las
expectativas y contribuir a que la inflacion retorne a la meta.

En lo corrido de 2022 la JDBR aceleré el proceso de ajuste de la politica monetaria
iciado en septiembre pasado Afuturo el ritmo de ajuste dependera de la informa-
cién disponible. En el primer semestre de 2022 la dinamica de la actividad econo-
mica continué sorprendiendo al alza y los prondsticos sugieren un nivel de producto
mayor que el estimado a inicios de afo, el cual continuaria superando la capacidad
productiva de la economia en lo que resta de 2022. La inflacion se acelerdo mas alla
de lo esperado y se mantuvo muy por encima de la meta del 3%. Los altos registros
en las medidas de inflacion basica y en todos los grandes grupos del IPC confirman
una difusion significativa de los incrementos de precios. Los choques internaciona-
les de costos y de precios, intensificados por la invasion de Rusia a Ucrania, resulta-
ron mas persistentes de lo estimado y siguen contribuyendo a mantener la inflacion
en niveles altos. A esto se suman los efectos de la indexacion, el cierre de los exce-
sos de capacidad productiva, las expectativas de inflacion que siguen aumentando
y que superan el 3%, las presiones acumuladas sobre los precios provenientes de
la tasa de cambio, y una recuperacion del mercado laboral a niveles que dejan de
ser una fuente de presion a la baja para la tasa de inflacion. Ante este diagnostico
macroeconomico, la JDBR decidié aumentar el ritmo de ajuste de la politica mone-
taria y en cada una de sus reuniones de enero, marzo y abril incremento la TPM en
100 pb, mientras que en la de junio lo hizo en 150 pb, para situarla en el 7,5%". Este
mayor ritmo de ajuste, compatible con la fortaleza que viene mostrando la actividad
econdmica, posiciona mas rapidamente a la politica monetaria en una senda que
reduzca la inflacion y contribuye para que esta converja a la meta en el mediano
plazo. No obstante, cabe resaltar que la efectividad de la politica monetaria para el
control de la inflacion depende, en parte, del estado general de la economia y de
las acciones de otras politicas publicas. En este sentido, las medidas que propendan
por un ajuste ordenado de los desbalances macroeconomicos del pais y por mejorar
la eficiencia de los mercados, podrian contribuir a potenciar el accionar de la poli-
tica monetaria y hacer menos lento el proceso de convergencia de la inflacion a la
meta. En adelante, el ritmo de ajuste de la politica monetaria dependera de la nueva
informacion disponible.

pios de abril de 2022 el Banco de la Repiiblica retornd a un esquema de ope-
raciones de liquidez en condiciones de normalidad, incorporando algunas mejoras.
En 2020 la JDBR adopt6 una serie de medidas para asegurar la liquidez de la econo-
mia y de los mercados financieros como respuesta a los riesgos y efectos adversos
asociados con la pandemia del Covid-19. Lo anterior implico la puesta en marcha de
nuevos mecanismos de provision de liquidez y ajustes a las condiciones de algunos
instrumentos con los que contaba el Banco de la Repiiblica para regular la liquidez
de la economia y facilitar el normal funcionamiento de los mercados financieros y
del sistema de pagos, en un ambiente de extraordinaria tension. Teniendo en cuenta
las condiciones de liquidez de los mercados financieros del pais y propendiendo
por el adecuado funcionamiento del sistema de pagos, la JBDR decidi6 ajustar a
condiciones de normalidad el esquema de las operaciones de liquidez del Banco de
la Repiblica a partir del 4 de abril de 2022. Dichas operaciones retornaron a como
operaban antes de marzo de 2020, con tres cambios que las fortalecen, como se
explica en el Recuadro 1. En este contexto, en dicha fecha también se suspendieron
las subastas de operaciones de expansion transitoria instrumentadas con titulos de
deuda privada y pagarés, asi como las instrumentadas con deuda publica a plazos
de nueve meses y un afio. Estos mecanismos se podran activar cuando la situacion
de liquidez de la economia lo requiera.

49 Al cierre de este informe la JDBR en su sesion del 29 de julio decidio incrementar en 150 pb la tasa
de interés de politica monetaria llevandola a 9,0%
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4 Mercados financieros locales
1 Mercado de deuda y accionario

1o corrido de 2022 en Colombi: It
volatilidad de los mercados financieros y de la percepcion de

elgobier-
o electo, Ademas d (0 factores que Impactaron las medidas de
prima de riesgo en los mercados emergentes, en Colombia la ma-
yor percepcion de riesgo estuvo asociada, principalmente, con la
L llo de las elecci
y presidenciales durante ol primer semestre del afio. Ascclado
con lo anterior, la incertidumbre en torno a las politicas de ajuste
de los desequilibrios fiscal y externo puede estar contribuyendo
con la volatilidad de los mercados financieros locales (Grafico 4.).

L vsas d intas do los ks do douda piblicay prvada on
Colombia h e la
mayor percepcion de riesgo dol paisy Al presiones i
narias globales. Acorde con lo observado en los titulos de deuda
de los Estados Unidos y los demas paises de la egion, Lo ttulos
de deuda han impor-
tantes durante lo corrido del afo, fenémeno asociado, en parte,
con la continuacion del retiro del estimulo monetario que inicio
elBanco de la Replblica en septiembre de 2021 (Grafico 4.2). Estas
desvalorizaciones han sido superiores a las observadas en otros
paises, tanto en los titulos en moneda local (desvalorizaciones de
380 pb frente a 190 pb en Estados Unidos y 160 pb en la region)
como en moneda extranjera (desvalorizaciones de 290 pb frente
2210 pb en la region). Lo anterior, como consecuencia de la incer-
tidumbre en torno al proceso electoral y a las politicas de ajuste
que emprenda el Gobierno electo (Grafico 4.3).

Las desvalorzaciones de ls itulos de deuds pibicaen mone-
dalocal habrian sido mitigadas por la demanda de estos titulos
por parte de los inversionistas extranjeros, principalmente des-
de marzo. Desde ese mes los ingresos de capital extranjero en el
mercado de deuda piblica local han sido de COPT1.648 mm*, en

50 Con informacion hasta el 30 de junio las compras de titulos de deuda
pblica local en el mercado de contado por parte de inversionistas ex-
traneros han sido de COP6.540 mm y COP3.098 mm de TES pesos y UVR,
respectivamente. En cuanto al mercado de futuros, su posicion compra-
dora ha aumentado en COP2.010 mm, correspondientes a compras por
COP8ES mim y COP1141 mm de non delivery forwards (NDF) de TES pesos
¥ UVR, respectivamente.
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contraste con las salidas de COP1.700° mm durante los primeros dos meses del
afo. Esto puede estar explicado, en parte, por el aumento de los diferenciales de
largo plazo de las tasas de interés de los TES y los Tesoros de los Estados Unidos.
Para el plazo de diez afios este diferencial ha aumentado desde 700 pb a inicios del
afo hasta 900 pb al 30 de junio.

Durante el afio el mercado accionario local ha presentado desvalorizaciones, acor-
des con el comportamiento de la mayoria de los mercados accionarios de la re-
gién, mientras que se han observado por parte de i ioni: extran-
jeros. El indice MSCI Colcap ha caido un 6,2% en lo corrido del afio (al 30 de junio),
influenciado por los factores locales e internacionales mencionados. Por su parte,
entre enero y junio los inversionistas extranjeros han comprado en neto COP885
mm?, mientras que en el mismo periodo del aio pasado habian vendido en neto
COP1.248 mm.

EL desempeno de los mercados ﬁnancueros lucales dependera de la evolucion del
entorno del dela ica y el empleo, de
las decisiones de politica monetaria del Banco de la Repiiblica y de la senda de
ajuste fiscal y externo que emprenda el Gobierno electo. Los mercados financie-
ros locales recibieron de manera positiva las perspectivas fiscales publicadas por
el Gobierno en el reciente Plan Financiero y en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP). En este Gltimo se evidencia que la rapida recuperacion econémica ha trai-
do consigo un mayor recaudo tributario y unas proyecciones mas favorables para
las necesidades de financiacion, las sendas de deuda publica y el déficit fiscal
como proporcion del PIB. Hacia adelante, ademas del entorno internacional, el
desempefio de los mercados financieros locales continuara estando influenciado
por las perspectivas de recuperacion econdmica e inflacion, por las decisiones que
tome el Banco de la Repiblica con base en estas perspectivas, y por las reformas
que proponga el proximo gobierno, las cuales, a su vez, tendran un impacto sobre
las sendas de ajuste fiscal, monetario y externo del pais.

4.2 Mercado cambiario

Para lograr el objetivo de mantener una tasa de inflacion baja y estable y alcanzar el
maximo nivel sostenible del productoy el empleo, el Banco de la Repiiblica sigue un
esquema de inflacion objetivo® con un régimen de tasa de cambio flexible. La flexi-
bilidad cambiaria es considerada un elemento fund | para el logro de estos
objetivos, debido a que: 1) es una variable de ajuste ante choques externos, lo que
permite, por ejemplo, que las exportaciones se ajusten frente a las importaciones,
tal como se evidenci6 en 2021, cuando la depreciacion de la tasa de cambio impulsod
las exportaciones no tradicionales, mejorando la posicion comercial del pais y su
actividad econémica; 2) permite utilizar de forma independiente la tasa de interés
como un instrumento para acercar la inflacion y el producto a sus valores deseados,
y3) lavolatilidad propia de la flotacion estimula el desarrollo del mercado de cober-
turas, lo cual es importante para mantener la estabilidad financiera.

Durante lo corrido de 2022 el peso. i ha pi un compor

volatil. En particular, a partir de j ]IIIIIO seha observado una depreqaclon importante
por parte del peso frente a la mayoria de las monedas de la region. La mayor depre-
ciacion del peso colombiano se observé finalizando el segundo trimestre de 2022,
acorde con el fortalecimiento del délar en el contexto global, e influenciado por un

5

Durante este periodo las compras netas de titulos de deuda pablica local en el mercado de conta-
do por parte de inversionistas extranjeros corresponden a compras de COP1.785 mm de TES pesos
y ventas de COP257 mm de TES UVR. En cuanto al mercado de futuros, su posicion compradora
disminuy6 en COP3.228 mm, correspondientes a ventas de COP188 mm y COP3.040 mm de NDF de
TES en pesos y UVR, respectivamente.

5:

8

Dentro de este esquema, las acciones de politica monetaria estan encaminadas a que la inflacién
futura se sitde en la meta fijada en el horizonte de politica.
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Fuente: Data License. Dato al 30 de uni de 2022

Fuentes: Banco de b Repibiic y Supeintendencia inancier de Colombia (for
mato i)
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entorno internacional menos favorable para activos riesgosos
y una disminucion en los precios del petroleo. También se su-
maron factores locales, como la incertidumbre en relacion con
las politicas economicas que empleara el gobierno entrante y
la persistencia de las presiones inflacionarias (véase la subsec-
cion 31 de este Informe). Estos factores locales generaron que
el peso colombiano presentara un peor desempeio frente a la
mayoria de sus pares en la region. Se destaca que, hasta mayo,
la depreciacion de la moneda estuvo contenida por el incre-
mento del precio del petréleo® (Grafico 4.4), la presencia de flu-
jos de oferta de divisas relacionados con las distintas OPAy con
los pagos de impuestos de grandes contribuyentes, asi como
por la oferta neta de délares por parte de los inversionistas
extranjeros en el mercado spot y forward.

4.2 Intermediacion financiera de los establecimientos de
crédito

Las tasas de interés del mercado a plazo overnight se incre-
mentaron, de la mano de los aumentos en la tasa de interés
de po monetaria (TPM). Las tasas IBR a plazos superio-

adicionales en la TPM. La tasa IBR overnight y la tasa interban-
caria a un dia son indicadores del costo de fondeo de las enti-
dades financieras a ese plazo. Desde el inicio de los aumentos
de la TPM, en la reunion de la Junta Directiva de septiembre
de 2021, estas tasas han permanecido cerca de la tasa de inte-
rés de referencia. Para los plazos a uno, tres y seis meses, las
tasas IBR empezaron a incrementarse desde marzo de 2021y
aceleraron su ritmo de aumento en lo corrido de 2022, en un
entorno de mayores expectativas de inflacion. Entre enero y
junio el afio en curso, estas tasas en promedio subieron mas
de 380 pb*, lo que reflejo mayores expectativas de inflacion y
de incrementos en la TPM en los proximos meses (Grafico 4.5).

La transmision de los incrementos en la TPM a las tasas de
interés de captacion y de colocacion se estaria dando con
mayor rapidez que en ciclos anteriores. La transmision de
los aumentos de la TPM a las tasas de captacion a plazo y de
colocacion en este ciclo ha sido mas que proporcional en el
caso de las tasas de CDT y de los créditos comerciales y de
consumo. Algunos estudios realizados para Colombia® indi-
can que el tiempo estimado para una transmision completa
frente a cambios en la tasa de politica monetaria usualmente
esta entre un afio, y a0 y medio para las tasas de interés de
los depasitos, y un poco mas para las tasas de los créditos. No
obstante, estas estimaciones tienen un alto grado de incerti-
dumbre. Historicamente, la modalidad comercial es la que ha

AL30 de junio de 2022 el precio del petrsleo Brent auments 48% y el
del w1 1% con especto ol ciere de 2021 La correlacon entr el peso
colombiano y el precio el petrsleo Brent fue de -091 en el primer tri-
mestre de 2022y 0,30 en el segundo trimestre.

L2 1253 18R 3 un mes auments en o corido de 2022 en 31 pb 3 tres
meses en 442 pb y a seis meses en 474 pt

Véase el Recuadro 1 "La transmision de los cambios en la tasa de interés
de poltica monetaia (TPH)hacia las tasas de interes e los establec
mientos de crédito (EC)" del Informe de Politica Monetaria de abril
2021, paa un resumen de distntos estudios.
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presentado una transmision mas rapida, mientras que las de
adquisicion de vivienda son las que toman mas tiempo. Entre
los factores que podrian haber incrementado la velocidad de
la transmision en este ciclo se encuentran la expectativa de
incrementos adicionales en la TPM, el aumento de la inflacion
y de sus expectativas, y el mayor dinamismo de la actividad
[s— econdmica y de la demanda de crédito. Para las tasas de CDT,
. ademas, puede haber tenido alguna influencia la implemen-
tacion plena de la regulacion de liquidez estructural (coefi-
ciente de fondeo estable neto, CFEN*) a partir de marzo. Grafico

afio)” (Grafico 4.7, panel A). En términos reales, a junio de 2022 todas las tasas,
tanto de captacion como de créditos, fueron superiores a sus niveles observados
afinales de 2021, pero ain se encontraban en niveles que se pueden calificar como
bajas (Grafico 4.7, panel B).

s de inter

- Los i en la TPM entre i de [

2021y junio de 2022 se han transmitido a las tasas de interés o
o de captacion en los depésitos a plazo. La tasa agregada de Créditos a las empresas | Cedios s los
w captacion a través de CDT se incrementd en 698 pb desde sep-

tiembre de 2021, con aumentos mayores a la TPM para todos

los plazos®, principalmente en los plazos mayores a un afo,
20 debido, en parte, al aumento en la participacion de las emi- 70 wo MO %0
I siones a plazos mas largos (mas de cinco afos)*. Ademas, la w0 ma
unh oc9 feba0 n20 oct20 febn jun tasa de interés de las cuentas de ahorro se increment6 en 187 " ‘—X,/ i
— Ol 6 meses) — O (6~ 12 meses) pb frente a septiembre de 2021 (Grafico 4.6). 0 » .
- — snorres w o
.. LOS ajustes en la TPM también se han transmitido a las tasas de » w0
co'de la Repablica. Information al 50 de junia do 2022, crédito. Desde septiembre de 2021y durante el primer semes- o - 5o
tre de 2022 las tasas de las modalidades comercial, consumo y w .
tarjeta de crédito aumentaron mas que la TPM, mientras que
para adquisicion de vivienda y microcrédito subieron en menor 0 i oad 21 A san b e o s s o o e o

magnitud®. Para las dos principales modalidades, comercial y
consumo, que representan mas del 80% de los desembolsos
de cartera, los incrementos en las tasas fueron los mas altos Tasas
(565 pb para comercial y 548 pb para consumo desde septiem-
bre de 2021, y 469 pb y 466 pb, en su orden, en lo corrido del

— rasa e potca — Aaquisindferentede s

= ot e derscr)

56 Con el objetivo de complementar la medicion y gestion del riesgo de
liquidez de los EC, la SFC, por medio de la Circular Externa 019 de 2019,
impartio las instrucciones relacionadas con la construccion del coefi-
ciente de fondeo estable neto (CFEN). Este indicador permite identificar
la estructura y gestion estratégica del balance de los EC, en términos de
su estabilidad, con el proposito de limitar la alta dependencia a fuentes
de financiacion inestables que puedan exacerbar el riesgo de liquidez en
el largo plazo.

Entre septiembre de 2021 y junio de 2022 el incremento de la TPM fue de
425 pb (sin incluir el aumento de 150 pb de la reunion del 30 de junio). En
ese periodo la tasa de COT menores a un afio subio en 555 pb, entre seis
y doce meses en 691 pb y para mas de doce meses en 1069 pb (tomando
los datos promedio ponderados por monto del mes).

o

58 Con informacion de los CDT emitidos en la BVC, a junio de 2022 la partici- af abte
pacion de plazos mayores a cinco afios fue 9,0%, mientras que en 2020 y
2021 la participacion era cercana al 0%.

Sin no estaban i P Sncerior
Superiniendenci Fnancies.

pare dela

Entre septiembre de 2021y junio de 2022, el aumento de la tasa de inte-
rés de los depositos de ahorro de personas juridicas fue de 278 pb, el de
entidades oficiales de 234 pb y el de personas naturales de 9 pb.

60 Las tasas agregadas de los créditos del mes de junio de 2022 se calcu- R —
laron con informacion hasta la semana con corte al 24 de junio, debido 61 Para las msums submoaamaaes entre septiembre de 2021y junio de 2022 el aumento de las
a que al momento de redactar este informe aiin no estaban disponibles tasas de interés fue: preferencial 584 pb, ordinario 528 pb, tesoreria 407 pb, consumo por libranza
los datos de la dltima semana de junio. Lo anterior obedeci6 al cambio 56 sy Gtos de Vrarea on 13 . Ademas, pars Dnjos e 1o o ncements o de 453
del instrumento de recoleccion de esta informacion decretado por parte Pb. Véase nota anterior.
de la Superintendencia Financiera, Teniendo en cuenta o anterior entre
septiembre de 2021y junio de 2022 la tasa para adqu de vivienda
3 nterBo social ubid 262 pb,La e viienda distinta de interés secial 293
pbyla de microcrédito 347 pb.
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Crecimiento anual de la cartera bruta por modalidad
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En lo corrido de 2022 se acelerd el crecimiento del crédito,
especialmente en la modalidad de consumo, acorde con la
recuperacion de la actividad econémica. Durante 2022 los
desembolsos de cartera han mostrado mayor dinamismo, en
comparacion con lo registrado en 2021 en todas las submo-
dalidades de crédito, excepto en libranzas y adquisicién de
vivienda diferente de VIS. Como resultado, el saldo de todas
las modalidades de crédito se aceler6 en términos nominales
y reales (con excepcion de la cartera de vivienda, que en tér-
minos reales experimento una leve desaceleracion). A junio de
2022, la informacion preliminar indica que la cartera bruta en
moneda legal de los establecimientos de crédito (EC) ascen-
deria a cerca de COP592 billones, con un crecimiento nominal
anual de 169% y real de 9,4 % (Grafico 4.8).

En el segundo trimestre del aio la percepcion de los bancos
sobre la demanda de crédito continiio ubicandose en niveles
histéricamente altos, mientras que la percepcién respecto de
la oferta de crédito se debilitd para todas las carteras. Los re-
sultados del Reporte Sobre la Situacion del Crédito del Banco
de la Repiblica con corte a junio de 2022 muestran una re-
duccion de la diferencia entre el nimero de entidades que
percibié aumentos de demanda y aquellas que percibieron
disminuciones (indicador de percepcion) en las modalidades
de consumo y microcrédito; sin embargo, ambas se ubican atin
en terreno positivo. Por su parte, para las carteras comercial
y de vivienda el indicador aumento (Grafico 4.9). En cuanto a
la oferta de crédito, el indicador de percepcion disminuyo en
todas las modalidades, al tiempo que las exigencias para otor-
gar nuevos créditos incrementaron (Grafico 4.10).

El endeudamiento de las firmas y los hogares col
niveles historicamente elevados. No obstante, los
res de riesgo de crédito siguen presentando mejorias. En los
meses mas recientes, el endeudamiento de los hogares, que
se ralentizo durante la emergencia sanitaria, retomo la senda
de crecimiento acelerado que venia presentando hasta 2019
(Grafico 411, panel A). Como resultado, el indicador de deuda
sobre ingresos se ubica en maximos historicos (Grafico 411,
panel B). Este mayor endeudamiento, junto con indicadores
de carga financiera que también se ubican en niveles histori-
camente elevados, supone un mayor riesgo ante la materia-
lizacion de un choque a los ingresos de los hogares (Grafico
412). Por su parte, si bien los indicadores de endeudamiento
del sector corporativo privado también se ubican cerca de su
maximo histérico (Grafico 413), su endeudamiento como por-
centaje del PIB (mas de la mitad corresponde a crédito en pe-
s0s) se redujo durante 2021y el primer trimestre de 2022. Esta
tendencia podria haberse revertido en el segundo trimestre,
como consecuencia del incremento en el saldo de la cartera
comercial (que a pesar de ser la modalidad con menor creci-
miento, se expande a un ritmo mayor al del PIB) y del efecto
de la depreciacion del peso colombiano sobre los pasivos en
moneda extranjera del sector corporativo (graficos 4.8y 413).
Adicionalmente, en un contexto de reactivacion economica, y
después de la finalizacion en agosto de 2021 del Programa de

62 Usando como deflactor el IPC sin alimentos.
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Acompafiamiento a Deudores (PAD) implementado por la SFC?, las carteras ries-

gosay vencida de todas las

con o cual en lo corrido de 2022 se han registrado mejorias en los indicadores de
calidad por riesgo (ICR) y calidad por mora (ICM; Grafico 4.14).

El d

por factores de ofer-

tay de demanda, después de haberse reducido de forma sostenida durante 2020y
2021. Los depésitos a la vista, al igual que el efectivo en poder del piiblico, mode-

63 Con corte a marzo de 2022 el PAD concentrd un monto cercano a los COP25 b, lo que representa el
4,2% de la cartera bruta total reportada ese mismo mes. De este monto, el 82,6% se encuentra aldia
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raron en el margen su ritmo de expansion. £n 2022, si bien los
depsitos a la vista y el efectivo continuaron mostrando tasas
de crecimiento nominales mayores que las registradas en pre-
pandemia, los CDT ganaron dinamismo y su saldo retorné a los
niveles (nominales) de inicios de 2020 (después de cerca de
dos afios de caidas sostenidas) (Grafico 4.15). Esto puede ex-
plicarse por factores tanto de demanda como de oferta. Desde
el punto de vista de los ahorradores, el pronunciado incre-
mento en la inflacion y en las tasas de interés de este tipo
de depositos aumenta el costo de oportunidad de mantener
depésitos a la vista, cuya remuneracion es menor (o cero, en el
caso del efectivo). Ademas, el nivel de incertidumbre asociada
a la pandemia y con ella la preferencia por activos liquidos
parece estarse diluyendo a medida que la actividad economica
y la movilidad han retornado a la normalidad. Desde el punto
de vista de los establecimientos de crédito, el mayor dinamis-
mo de la actividad crediticia puede haber generado mayores
necesidades de fondeo de mediano y largo plazos, mas aiin en
un entorno de incrementos esperados en la tasa de politica
monetaria, y ante la entrada en vigor en marzo del requeri-
miento al 100% del CFEN para un grupo importante de bancos.
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La rentabilidad agregada del activo de los EC mantuvo la tendencia creciente que
viene presentando desde febrero de 2021, al alcanzar un nivel superior al registrado
antes de la pandemia. | incremento reciente en el indicador de rentabilidad sobre

activos (ROA) responde a un menor gasto de provisiones, dadas las mejoras de los in-
dicadores de calidad de cartera. Durante la pandemia, este rubro fue el mas relevante
para explicar la caida en la rentabilidad (Grafico 416).

LosEC
estructural ha aumentado de acuerdo con los cambios en la regulzunn al respecto.
En lo corrido de 2022 cambi6 la tendencia decreciente que el indicador de riesgo de
liquidez (IRL) exhibia desde el segundo semestre de 2021. Por su parte, el indicador de
liquidez estructural CFEN de los EC presenta una tendencia creciente desde su imple-
mentacién en 2020, acorde con los cambios de los limites regulatorios previstos en el
plan de implementacion de la medida. En todo caso, se observa una alta heteroge-
neidad en el CFEN por entidad; no obstante, a abril de 2022 las cuatro entidades con
menor CFEN representan el 27,7% de los activos de los EC (Grafico 4.17).

Con respecto a la solidez patrimonial de las entidades, los niveles agregados de
Solvencia total y solvencia basica registran niveles muy por encima de sus mi

disponibles para la venta

del

en el mercado se ven refijadas en los estados de resultado de las entidades. Por tanto, solamente
estas se consideran como inversiones sujetas a riesgo de mercado.
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nimos regulatorios (Grafico 418, panel A)*. Por su parte, las relaciones de solvencia
total y basica consolidadas presentan un comportamiento similar a las individuales,
aunque con un nivel inferior (16,2% y 12,5%, respectivamente, a marzo de 2022; Grafico — Situacion financiera del Banco de la Repiblica
418, panel B).
43 Exposicion al riesgo de mercado del sistema financiero y evolucién del portafolio de
las instituciones financieras no bancarias
s expuestas a riesgo d las entidades financieras
En L ido de 2022 el de deud. publlca expues!oanesgo de mercado pesos)
se redujo para las il i (IFNB) y los bleci
mientos de crédito (EC). Para el sistema ﬁnanmero colombiano, la exposmon a
los mercados de renta fija y renta variable, medida como la inversion en titulos
expuestos a riesgo de mercado®, se concentra principalmente en TES (60% a junio
de 2022). Al cierre de junio, tanto los EC como las IFNB registraron un crecimiento
en titulos de deuda privada y acciones, y un decrecimiento en titulos de deuda pi-
blica (Cuadro 41). La posicion administrada de las IFNB mostrd un comportamien-
to similar en las sociedades fiduciarias (SFD), mientras que para las sociedades ELAROES (GG 2X9 i D wEe < a2 B =
comisionistas de bolsa (SCB) se observd un crecimiento solamente para la deuda
piblica. La reduccion de los portafolios de deuda piiblica responde a desvaloriza- Bancos comerciales wss 523 000 so18 902 999 000 735
ciones en estos titulos.
Corporaciones financieras s 035 .36 289 196 1041 726 606
El fio de los i L reflejaen el B
del portafolio de las IFNB, dada la |mportanc|a de las inversiones en su modelo Compafias de financiamiento o0 o1 003 098 o 388 7609 T3
de negocio y el tamaiio de su exposicion al riesgo de mercado. En los iltimos seis
meses, las IFNB regi en sus ios en cuenta propia Cooperativas financieras 000 005 000 005 000 489 000 489
y en el administrado, debido a una mayor volatilidad en los mercados locales y ) )
desvalorizaciones en su portafolio de inversién. Al cierre de abril de 2022, todos L’;‘:‘c‘:;'a‘;"(‘;‘;m‘"”““”“ 230 1028 756 3014 280 016 1537 227
Grifico 418
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64 Entre febrero y marzo de 2022 se presento una caida que responde a la escision del Banco de Bo-
gota del 75% de la inversion en BAC Holding International, que gener6 una reduccion de COP14,5 b
tanto en el patrimonio basico como en el técnico.
65 L pueden
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los tipos de IFNB presentaron contracciones reales anuales en
su portafolio de cuenta propia, con excepcion de las adminis-
tradoras de fondos de pensiones (AFP). En cuanto al portafo-
lio administrado, las pensiones voluntarias y los recursos de
terceros en poder de las SCB registraron contracciones reales
anuales, rubros cuya participacion en los activos administra-
dos por las IFNB concentran alrededor del 5% (Grafico 419).

Elvalor del activo de los fondos de inversién colectiva abier-
tos sin pacto de permanencia se ha mantenido estable du-
rante los iltimos seis meses. Durante el cuarto trimestre de
2021 el activo de los fondos de inversion colectiva abiertos
sin pacto de permanencia (FIC) administrados por las SFD,
SCB y SAl se redujo COP11,7 b, debido, principalmente, a re-
tiros por parte de los inversionistas. En lo corrido de 2022
cesaron los retiros, pero el activo se mantuvo estable alrede-
dor de COP65 b por cuenta de las desvalorizaciones mencio-
nadas (Gréfico 4.20).

5. Balance externo y reservas internacionales

51 Evolucion y perspectivas de la balanza de pagos de Colombia

Entre enero y marzo de 2022 la cuenta corriente registrd un déficit de USD5.367
m, correspondiente al 6,4% del PIB, e implico un aumento de USD2.282 m frente
al deshalance externo registrado un aiio atras (Cuadro 51). Esta ampliacion del
desbalance externo ocurrio en un entorno de un fuerte dinamismo de la demanda
interna, jalonada por un consumo privado que se mantuvo en niveles altos, y un
buen desempeio de la inversion en maquinaria y equipo, lo cual se reflejo en un
crecimiento significativo del valor de las importaciones.

El mayor plicado, il pot

en los egresos netos del rubro de renta de los factores (USD1.730 m) (Cuadro 5.1).
Este resultado estuvo asociado, en particular, con un aumento de las utilidades
de las firmas con IED (USD1.747 m). La recuperacion de la actividad economica del
pais y el mayor precio del petroleo y el carbon dieron como resultado un mejor
desempefio de estas empresas y, por tanto, un mayor valor de las utilidades remi-
tidas hacia el exterior. El incremento en las utilidades de las empresas con IED fue
generalizado en todos los sectores economicos, destacandose el aumento en las
firmas que operan en actividades de explotacion petrolera y minera, transporte y

fones, y servicios ieros y empresarial

ELmayor déficit corriente también se explica por el mayor déficit comercial en la
balanza de bienes (USD 971 m) y de servicios (USD 328 m) (Cuadro 5.1). El déficit co-
mercial de bienes se incrementd USD971 m con respecto a un afio atras, generado
por un mayor crecimiento en el valor de las importaciones (USD5.453 m) frente al
de las exportaciones (USD 4.482 m). Por un lado, el aumento anual en el gasto de
los hogares (12,2%) y en la formacion bruta de capital fijo (11,0%, en particular en
maquinaria y equipo), contribuyé al incremento generalizado de las compras ex-
ternas de bienes. Por su parte, los mayores precios del crudo, asi como la recupe-
racion de los principales socios comerciales y el crecimiento de las exportaciones
no tradicionales explican el incremento de las exportaciones de bienes, aunque a
un menor ritmo que el de las importaciones. En el caso del aumento en el déficit
en la balanza de servicios (USD328 m), el incremento de los flujos de viajeros al ex-
terior, junto con los mayores pagos por fletes, aportaron al aumento del desbalan-
ce externo. Lo anterior fue, en parte, compensado por la recuperacion de la llegada
de turistas extranjeros al pais y de l0s ingresos por otros servicios empresariales.

Las presiones sobre el déficit corriente se vieron parcialmente compensadas con
un aumento en los ingresos netos por transferencias corrientes. Este incremento
(UsD747 m) se explica, principalmente, por los mayores ingresos por concepto de
otras transferencias (Cuadro 51), recursos que fueron recibidos en especial por
empresas piblicas, por el GNC, por organismos no gubernamentales y por insti-
tuciones sin animo de lucro. También aumentaron las remesas de trabajadores
(USD97 m) enviadas desde los Estados Unidos, América Latina y Espaia, en un
entorno de reduccion del desempleo y del aumento nominal de los salarios en
estos paises.

En el primer trimestre de 2022 la IED se constituyé en la principal fuente de finan-
ciamiento externo. Entre enero y marzo de 2022 la cuenta financiera registro entra-
das netas de capital por USD4.718 m (5,6% del PIB), superiores a lo observado un
aiio atras (USD2.430 m, 3,2% del PIB) (Cuadro 5.1). Se destacan los recursos recibidos
por IED (USD5186 m). En el primer trimestre de 2022 se recibieron USD5.186 m (6,2%

Cuadro

Balanza de pagos de Colombia
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y reservas

Cuenta corriente (A + B+ C)
Porcentaje del PIB
A Bienesy servicios
1. Bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
2.Servicios
Exportaciones
Importaciones
B. Renta de los factores
Ingresos
Egresos
C Transferencias corrientes
Ingresos

Egresos

3085 5367 2282

-41% 6%
5,058 1299
3558 o7
13761 4482
7319 5453
1499 328
2658 1158
4357 1486
3506 4730
1495 28
5.001 1859
3197 r
3516 814

Cuenta financiera con variacion de reservas interacionales (A + B + C + D) 2430 478 2288
porcentaje del PIB 32% -56%
A Inversi6n directa (i) 1485 3844 2360
i. Extranjera en Colombia (1ED) 2353 5186 2833
Porcentaje del PIB (IED) 3% 62%
ii. Colombiana en el exterior 869 1342 73
B. Inversion de cartera (1+2) 1319 1797 w8
1. Sector pablico (ii-) 20 839 1069
i Inversion extranjera de cartera (a+b) -7 191
a. Mercados internacionales (bonos) 21 k)
b. Mercado local (TES) 697 1199
ii. Inversion de cartera en el exterior 186 353
2. Sector privado (i) 1088 263 1548
i Inversion extranjera de cartera (a+b) -480 an
a. Mercados internacionales (bonos) B} 0
b. Mercado local 269 a
ii. Inversion de cartera en el exterior 608 225
€. 0tros flujos de capital sector piblico + sector privado 2455 2798 43
D. Activos de reserva 190 27 63
Errores y omisiones (€ 0) 654 649 5
Memo ftem
Cuenta financiera sin variacion de reservas internacionales 2620 4845 2224
Variacion de reservas internacionales 190 2

p-provisonal
pe preiminar
Fuente: Banco de a Repibica.
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del PIB) por concepto de IED, monto superior en USD2.833 m a lo recibido un afio
antes (Cuadro 51). Esta dinamica de la IED se observé en la mayoria de las activida-
des economicas, en especial en el sector de servicios financieros y empresariales,
donde una parte importante de los recursos recibidos se destinaron a la adquisi-
cion de acciones de firmas residentes dedicadas a la elaboracion de alimentos y
bebidas y de fabricacion de minerales no metalicos.

La financiacion del déficit externo también estuvo soportada en los ingresos ne-
tos provenientes de créditos externos y de la inversion extranjera de cartera, £n
los créditos externos y otros flujos de capital (USD2.304 m) se destacan los
desembolsos netos recibidos por el sector privado (USD2.914 m) frente a los
pagos netos realizados por el sector piblico (USD908 m). Por su parte, en los
primeros tres meses de 2022 se estimaron inversiones extranjeras de cartera por
USD800 m. Lo anterior fue el resultado de compras netas de titulos de renta fija
en el mercado local por parte de no residentes (USD1199 m), y fue compensado
parcialmente por ventas netas de instrumentos de renta variable por parte de no
residentes (USD391 m) y por pagos netos de titulos de deuda de largo plazo en los
mercados internacionales (USD8 m).

Para 2022 el equipo técnico proyecta una reduccion del déficit en la cuenta co-
rriente al 5,1% del PIB (5,7% del PIB en 2021), de acuerdo con una mejora de los
érminos de i io del pais y en un d i6n en la expansio
anual de la demanda interna. Esta mejora resultaria del aumento de los precios de

las exportaciones, dado el izaci

del petroleo, el carbon, el café y los productos agroindustriales, entre otros. A,
las ventas externas en dolares continuarian su expansion, a pesar de que los vold-
menes exportados de algunas de las principales materias primas se mantendrian
por debajo de los niveles observados antes de la pandemia. Ademas, se espera
que las iones no tradici tengan un buen flo, que se recu-
peren los ingresos netos asociados con turismo internacional y que aumenten las
transferencias corrientes hacia el pais. Por su parte, los factores que limitarian una
mayor reduccion del deficit corriente incluyen el crecimiento del gasto en bienes
y servicios importados, el aumento en la remision de utilidades empresariales al
exterior, las presiones nominales provenientes de los elevados precios externos,
los altos costos del transporte de mercancias, y el mayor pago de intereses de la
deuda externa. En particular, las importaciones y la generacion de utilidades de las
empresas con capital extranjero en el mercado local se verian favorecidas por el
dinamismo de la demanda interna, aunque moderarian sus ritmos de crecimiento
anuales en la segunda mitad de 2022. A la par, la remision de ganancias al exterior
de las firmas exportadoras de petrdleo y carbon continuarian siendo impulsadas
por los altos precios de tales productos. Desde el punto de vista del balance ma-
croeconémico de ahorro e inversion, la proyeccion de menor déficit de la cuenta
corriente esta asociada con las perspectivas de un ajuste en el frente fiscal, tenien-
do en cuenta las tendencias de los prondsticos de las finanzas piblicas presenta-
dos en el MFMP. Finalmente, se resalta que persiste una alta incertidumbre en la
proyeccion del déficit externo, dados los riesgos asociados con la evolucion de las
condiciones financieras y econdmicas globales y locales.

El régimen de inflacion objetivo con tasa de cambio flexible permite tener una va-
riable de ajuste frente a choques externos. La flexibilidad cambiaria se considera
fundamental para el logro de los objetivos de la politica monetaria, pues funciona
como una variable de ajuste que permite que, ante choques externos adversos, la
politica monetaria no tenga que responder de manera prociclica, acentuando los
efectos negativos de estos choques, También opera como un mecanismo estabi-
lizador de [a balanza comercial al ajustar las exportaciones frente a las importa-
ciones ante un cambio en la cotizacion del peso en relacion con otras monedas.
£n adicion, esta flexibilidad evita la toma excesiva de riesgos cambiarios por parte
de los agentes en la medida que la incertidumbre sobre la evolucion futura de la
cotizacion del peso funciona como un mecanismo de autorregulacion del mercado.
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Ello desestimula los flujos de capitales especulativos en el corto plazo y, en gene-
ral, los descalces cambiarios de la economia.
En 2022 se espera que el pais continile con acceso a diferentes fuentes de finan- — Balance externo y reservas internacionales
nto externo en medio del aumento de las tasas de interés, primas de riesgo
y alta incerti en los Para 2022
el equipo técnico prevé que la IED se incremente frente al afio anterior y se conso-
lide como la fuente principal de financiamiento externo del pais®. Para los flujos
de capitales diferentes a IED asociados con el sector privado se supone una cons-
titucion relativamente moderada de activos netos en el exterior?, resultado de las
inversiones internacionales del pais, las cuales serian compensadas en buena me-
dida por las entradas de recursos asociadas con el endeudamiento externo. Por su
parte, el sector publico continuaria registrando entradas de capitales derivadas de
la adquisicion de nuevos pasivos con el exterior, aunque en menor medida que lo
registrado el afo anterior. La moderacion de estos flujos obedeceria a la reduccion
prevista del déficit del sector piblico, aunque el desbalance fiscal seguiria siendo X Banco de a Repiblica mantiene colchones de liquideg externa en cuanti
relativamente elevado y el saldo nominal de la deuda plblica presentaria incre- consit " A mcionado, Efej:fner‘z;"l:
mentos anuales. Vale la pena mencionar que el acceso al financiamiento externo estrategia vigente de acumulacién de reservas internacionales reconoce la impor-
se daria bajo unas u_:ond[cit_)nes menos holgadas, caracter_i‘zadas por los incremen- ;ﬂ::gﬁﬁ;ﬂ\:;r:ﬂr“]lxiaeif;l::: g;:gu::uzlér:jrzgeedli)eﬁvsax:‘a(g:?ep(rs;e':r\av
tos en las tasas de interés internacionales, en la percepcion de riesgo global, y en de divisas se determinan de manera tal que el nivel de liquidez externa del Banco
la prima de riesgo local, asi como por la mayor volatilidad en los mercados finan- de la Repiiblica cubra el déficit externo, los pagos de deuda externa y otros poten-
cieros internacionales. ciales movimientos de capitales.

lo pueden ser por dificultades para acceder al financiamiento externo, tales como
un menor acceso a créditos internacionales, o mayores egresos de capital tanto de
inversionistas extranjeros como de residentes. Las reservas internacionales de un
pais son un factor determinante en la percepcion de la capacidad de pago de los
prestatarios nacionales, en la medida en que las agencias calificadoras de riesgo
y los prestamistas externos consideran que un nivel adecuado de reservas permi-
tiria que los residentes puedan atender las obligaciones en moneda extranjera,
tales como el pago de importaciones y el servicio de la deuda externa, en el mo-
mento en que el pais enfrentara dificultades de acceso al financiamiento externo.
De esta manera, un nivel adecuado de reservas contribuye a mejorar la percepcion
de riesgo del pais y sus residentes, facilitando el acceso del Gobierno y del sector
privado a los mercados internacionales de capitales.

AL30 de junio de 2022 las feseraas .memamnales netas® totalizaron USD 57.164,4
millones (m), lo q ifi le USD 1.415,6

2022. El principal factor que expllm esta dusmmncmn es la rentabilidad negativa
obtenida en lo corrido del aiio, producto de la desvalorizacion de las inversiones
ante aumentos de las tasas de interés de corto y mediano plazos. | rendimiento
de las reservas internacionales durante 2022, excluyendo el componente cambia-
rio, ha sido de -1,37% (-USD792,6 m). Este rendimiento se explica por la reduccion

5.2 Reservas internacionales

De acuerdo con la Ley 31 de 1992, el Banco de la Repiiblica administra las reservas
ternacionales conforme al interés piblico, al io de la

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

El principal objetivo de las reservas internacionales es pro!eger al pais de cho-
ques externos que pueden afectar tanto a los flujos comerciales como a los fi-

v, de su i pueden poner en riesgo la estabilidad
macroecondmica. Los flujos comerciales se pueden ver afectados, por ejemplo,
por una reduccion drastica de las exportaciones o un aumento de las importacio-
nes que estreche la situacion de liquidez externa; a su vez, los flujos financieros

@
S

Dentro de los factores que favorecer
cias en las industrias extractivas del

67  En comparacion con 2020 y 2021, la c
prevista para 2022 seria inferior.

2
&

an la IED se encuentran: las perspectivas de mayores ganan-
petroleo y el carbon, el dinamismo de la demanda interna, y

parte de los flujos de capitales asociados con la compra de empresas en Colombia.

onstitucion neta de activos en el exterior del sector privado

El Comité de Reservas Internacionales esta compuesto por el ministro de Hacienda y Crédito Publi-
<0 0 su delegado, los miembros de dedicacion exclusiva de la Junta Directiva y el gerente general.

en'los precios de las inversiones ante el aumento acelerado de las tasas de interés
de los mercados en los que se invierten las reservas internacionales. Este efecto
de valoracion se presenta porque existe una relacion inversa entre el precio de los
bonos y las tasas de interés, es deci, el precio e los bonos se reduce a medida
que las tasas de interés aumentan. El impacto de la reduccion en el precio de las
inversiones por el aumento de las tasas de interés se compensa con el paso del
tiempo con los mayores intereses que reciben las inversiones. En lo que resta de
2022 se espera que estos mayores intereses permitan compensar parte de las des-
valorizaciones observadas. El impacto del efecto cambiario en la valoracion de las
reservas fue el segundo factor que pesd en la disminucion del nivel de las reservas
internacionales.

de las reservas i es el portafolio de inver-
sion. alasi financieros en el mercado
internacional y al oro fisico certificado (91,17% y 0,48 % de las reservas, respectiva-
mente). En el Grafico 5. se presenta la composicion de las reservas internacionales
al 30 de junio de 2022.

69 Las reservas interacionales netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas
brutas, menos los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Estos alfimos estan
constituidos por obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. Las re-
Cemvas intemaionales brutas ascendioron a USD 571715 My (o5 pasivos externos de corta plazo
Sumaron USD 6,5 m,

o Fortafolo d inversién onco Manetari Internacional

‘@ Fondo Lainaanericano de Reseras @ Otros

Nota: el oro se incluye dentro del porafolio de nversion. £ rubr oros in
Convenios ntermacionales, efectiva e caja y depisitos 3 12 crden,
Fuente: Banco de a Repibica,

‘@ Gobiernos e Cuasigobierno @ Corporatio
o Hpotecas @ 0r0 o owos

Fuente: Banco de (3 Repibica

Fuente: Banco de a Repibica
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5.2 Indicadores de reservas

A pesar de la reduccién en el nivel de reservas internaciona-
le:
adecuados para el pals. Un mdlcador ampliamente utmzado
internac s la issesing
reserve adequacy (ARA)4 Esta métrica es propuesta por el FMI
para medir el nivel adecuado de reservas internacionales, y
establece que las reservas deben cubrir los principales riesgos
de la balanza de pagos en periodos de presion en el mercado
cambiario. De acuerdo con el FMI, este indicador busca cubrir
riesgos asociados con una pérdida de acceso al financiamien-
to externo, una pérdida de confianza en la moneda local, una
reversion de los flujos de capital, y un posible colapso de la
demanda externa’. Se considera que una economia mantiene
niveles adecuados de reservas si la razon de reservas a nivel
adecuado se ubica entre 1,0 y 15. Con cifras a mayo de 2022,
la razén de reservas a nivel adecuado del FMI calculado para
Colombia se ubicaba en 1,34. Otros indicadores usados para
evaluar las reservas internacionales pueden dar sefales de
alerta sobre la vulnerabilidad externa de las economias. Entre
estos se encuentran las razones de reservas internacionales
a agregados monetarios, a deuda externa de corto plazo y al
déficit en la cuenta corriente. En el caso colombiano, a mayo
de 2022 estos indicadores sugieren que el nivel de reservas se
encuentra en niveles adecuados, a pesar de que algunos de
estos se han reducido recientemente.

cluye

5.2.2 Com| del portafolio de inversion

Al cierre de junio de 2022 el portafolio de inversién estaba
constituido principalmente por titulos emitidos por gobier-
nos y entidades relacionadas con gobiernos. En el Grafico 5.2
se observa la composicion del portafolio de inversion a mayo
de 2022, cuando alrededor del 96,51% estaba invertido en
emisiones de dichas entidades.

La composicion del portafolio por calificacion evidencia la
alta calidad crediticia de los activos en que se invierte el por-
tafolio. El Grafico 5.3 muestra que el 78,86% del portafolio se
encontraba invertido en instrumentos con calificacion AAA y
el 18,61% en AA. El Banco utiliza como referencia la menor ca-
lificacion para grado de inversion otorgada por al menos dos
de las tres principales agencias calificadoras (S&P, Moody’s y
Fitch Ratings).

El ponafollo de inversion esta compuesto por monedas que
se caracterizan por contar con elevados voliimenes diarios
de negociacion y pertenecer a paises con altas calificaciones
ias, siendo el délar de los Estados Unidos la moneda

ipacion. £ Grafico 5.4 muestra la composicion
cambiaria que tenia el portafolio de inversion al 30 de junio
de 2022. Teniendo en cuenta que uno de los objetivos de las

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

71 Los graficos de composicion del portafolio por moneda y calificacion cre-
diticia se calculan sobre el monto del portaflio de inversién excluyendo
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@ Ddlares estadounidenses o Ddlares australanos e Dolares canadienses

Foente: 8anco do la Repibica

M

Coronas noruegas

reservas internacionales es poder atender los pagos externos
del pais en momentos de reduccion de las fuentes de finan-
ciamiento externo, la composicion cambiaria de las reservas
internacionales de Colombia busca replicar el comportamien-
to de los egresos de la balanza de pagos del pais. De esta
manera, las reservas intentan cubrir la volatilidad de los pa-
gos del pais en el exterior derivada de los movimientos de las
tasas de cambio. El dolar de los Estados Unidos tiene la mayor
participacion en las reservas internacionales de Colombia, de-
bido a que la mayor parte de las transacciones comerciales y
financieras del pais con el resto del mundo se realizan en esta
moneda. También se permiten inversiones en las siguientes
monedas: dolares canadiense, australiano y neozelandés; la
corona sueca, la libra esterlina, el franco suizo, el euro, el yen,
la corona noruega, el renminbi, el ddlar hongkonés, el dolar
singapurense y el won coreano.
5.2.3 Rentabilidad de las reservas

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, y el factor de valorizacion, al cambio
en los precios de los titulos por movimientos en la tasa de
interés. Este segundo factor se da porque existe una relacion
inversa entre el precio de los bonos y las tasas de interés, es
decir, el precio de los bonos se reduce a medida que las tasas
de interés aumentan, y viceversa.

Acorde con lo esperado para 2022, al 30 de junio las reser-

20 (2i05) s presentaban una rentabilidad del 37" debido, prin-
alas i or el

aumento acelerado en las tasas de mmres externas (factor
valorizacién). Las expectativas de incrementos de las tasas de
referencia por parte de los bancos centrales ante las preocu-
paciones por una tendencia alcista en los datos de inflacion

| hasta niveles superiores a las metas definidas en varios pai-
sesy las medidas que han tomado las autoridades monetarias

[t en respuesta a dichos niveles de inflacion han llevado a un
aumento acelerado de las tasas de interés en los mercados
relevantes para las reservas internacionales. En el Grafico 5.5
pueden observarse los aumentos en las tasas de interés en los
principales mercados para la inversion de las reservas. En Es-

Fuent: sloombers.

~=.  tados Unidos, por ejemplo, las tasas de los bonos de gobierno
a dos afios han aumentado durante el afio en cerca de 220 pb.
Este rapido incremento de tasas de interés ha afectado nega-
tivamente la rentabilidad de las reservas durante 2022, lo que
ha generado desvalorizaciones en las inversiones.

Acorde con lo observado en los primeros meses del afio, se
espera que la ilidad de las reservas i i

en 2022 continile siendo negativa. Los mayores niveles en las
tasas de interés externas tendran un impacto positivo en la
rentabilidad futura de las reservas internacionales a través de

72 Esta rentabilidad se obtiene al dividir la rentabilidad observada por el
promedio del valor de las reservas netas el 31 de diciembre de 2021y el
30 de junio de 2022. Desde 2015 se excluye el impacto del efecto cambia-
tio en la rentabilidad de las reservas.
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mayores intereses recibidos en las inversiones (factor intere-
ses) durante la Gltima parte del afio. Sin embargo, se estima
que estos no serdn suficientes para compensar las desvalori-
zaciones observadas en los primeros meses. Asimismo, existe
la posibilidad de que se continiien presentando desvaloriza-
ciones, producto de mayores aumentos de las tasas de interés.

Para redutlr la probabilidad de obtener pérdidas en el por-

taf de inversion, durante 2019 y 2020 el Banco redujo la
duracién™ del por!afoll En el Gréfico 5.6 puede observarse
la evolucion de la duracion del portafolio de inversion. Al 30
de junio de 2022 el portafolio de inversién tenia una dura-
cion de 1,07, lo cual significa que el valor del portafolio po-
dria reducirse en 1,07% frente a un aumento del 1% en las
tasas de todos los bonos del portafolio. La disminucion en la
duracién del portafolio de inversién que se presenté durante
2019 y 2020 se debe a que el Banco ajustd la composicion del
portafolio para invertir en instrumentos con una sensibilidad
menor a aumentos de las tasas de interés. El principal factor
que explica este ajuste es la caida acelerada que tuvieron las
tasas de interés de corto plazo en los Estados Unidos y otros
mercados relevantes para el portafolio. Esto generd una me-
nor causacion de intereses en el portafolio y, por tanto, una
menor capacidad para asumir el riesgo de la desvalorizacion
del portafolio en caso de que las tasas de interés aumentaran.
Aunque esto permite reducir la sensibilidad del portafolio a
los cambios en las tasas de interés y acotar las pérdidas por
valorizacion, en la medida en que la tasa de rendimiento de
los bonos de corto plazo es inferior a la de los de largo plazo,
implica percibir menores ingresos por concepto de causacion
de intereses.

nternaciona

idas para fortalecer la liquidez

de las reservas i el Banco
de t Repilblica mantiene el acceso a otros instrumentos que
sirven para fortalecer la liquidez internacional del pais. Entre
ellos se encuentra la linea de crédito flexible (LCF) del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el acceso a la facilidad de Re-
pos FIMA por parte de la Fed.

En relacion con el primer instrumento, en abril del presente
afio el FMI aprobd un nuevo acuerdo por dos aiios de la LCF
para Colombia por USD9.800 millones. Este nuevo acuerdo
complementa la disponibilidad de liquidez externa del pais,
constituye un seguro contra los riesgos externos y mantiene la
confianza de los agentes en la economia colombiana.

La LCF es una facilidad creada por el FMI exclusivamente para

palses con fundamentos econo 0os muy fuertes y marcos
politica sélidos. Adici

la LCF funciona como un sello de calidad ante la comunidad in-

ternacional, por lo que el acceso a la LCF no implica condicio-

nalidad alguna sobre las politicas macroeconémicas del pais.

73 La duracion es una medida de riesgo que se define como la disminucin
(aumento) porcentual en el valor del portafolio frente a un aumento (dis-
minucién) del 1% en todas las tasas de interés.
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El objetit i lial de la LCF es proveer un i que
facilite el acceso a liquidez inmediata a los paises benefida
rios ante un escenario de riesgos extremos de caracter exter-
no. Los riesgos externos actuales asociados con un alto nivel
de incertidumbre por cuenta de factores geopoliticos y por el
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales
resaltan la importancia de mantener unos niveles adecuados
de liquidez externa.

ELEMI considera que Colombia continiia cumpliendo los crite-
rios para acceder a esta linea de crédito y resalt la solidez de

de politica. P: un sistema
de inflacion objetivo con una alta credibilidad, la existencia
de un marco de politica fiscal anclado en la sostenibilidad de
la deuda piblica, asi como la presencia de una supervision y
regulacion financiera eficaces son condiciones para mantener
la elegibilidad del pais para acceder a esta facilidad. El nuevo
acuerdo de la LCF constituye un voto de confianza del FMI en el
pais y sus autoridades economicas®.

Este acuerdo reemplaz el anterior, aprobado en 2020, y es
como una linea
riesgos
extermos Desde 2009, Colombia ha tenido acceso a esta facil
dad a través de diez acuerdos sucesivos con modificaciones en
el monto en funcion de la evolucion de las condiciones exter-
nas y de acuerdo con la proteccion que ofrece el instrumento.

L . " " de <alid.
p

gradual de este instrumento, el cual se considera de caracter

temporal. La reduccion en el acceso del nuevo acuerdo por

parte de Colombia por un monto equivalente al 350% de la

Fuente Banco de a Repibica,

Desermbosn 4 orcatiedea cota i derechc)

cuota, frente al 417% que se mantenia con fines precautorios
segin el acuerdo de 2020, es acorde con una disminucion es-
perada de las vulnerabilidades externas, la reduccion en los
riesgos asociados con la pandemia y con el compromiso de las

de reducir el acceso a
dicha facilidad a medida que los riesgos externos disminuyen.
€n la actualidad México, Peril y Colombia tienen una LCF vigen-
te con el FMI y los tres paises redujeron el monto de acceso re-
cientemente. Chile, por su parte, cancelé su LCF, y la reemplazo
por una linea de liquidez de corto plazo (LLCP) por un monto
equivalente al 145% de su cuota (Grafico 5.7).

Por otra parte, el Banco de la Repilblica también tiene acceso

ala facilidad de repos con la Reserva Federal (FIMA), que co-
rresponde a un instrumento que facilita el acceso a l
inmediata en caso de ser requerida bajo circunstancias ex-
tremas. En estas transacciones los titulares de cuentas FIMA
(bancos centrales y otras autoridades monetarias internacio-
nales con cuentas en el Banco de la Reserva Federal de Nueva
York) intercambian sus bonos del tesoro de los Estados Uni-
dos custodiados en la Fed por dolares estadounidenses, con
el compromiso de volver a comprar los titulos al dia siguiente,

7 El comunicado del FMI del nuevo acuerdo de la LCF para Colombia esta
disponible en: https:/fwww.imf.ore/es/News/Articles/2022/04/29]

dit-arrangement-for-colombia
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junto con unos intereses. EL principal beneficio que tiene para el Banco de la Re-
piblica acceder a la facilidad FIMA es poder disponer de liquidez en dolares esta-
dounidenses sin tener que vender definitivamente los activos de los portafolios
de las reservas internacionales, lo cual mitiga el riesgo de liquidez y de mercado.
El Banco de la Repiblica usaria esta facilidad solamente en caso de que, habiendo
decidido vender dolares en el mercado de contado, el mercado de compra y venta
de titulos del Tesoro presentara en ese momento una muy baja liquidez.
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6. Situacion financiera del Banco de la Repiiblica

61 Estado de situacion financiera del Banco de la Repiiblica (balance general)

AL30 de junio de 2022 los activos del Banco ascendieron a COP297.953 mm, los pa-
sivos a COP189.002 mm y el patrimonio a COP108.951 mm. Frente al cierre del afio
anterior y con corte a junio de 2022, el activo aumenté en COP6:118 mm (2,1%), los
pasivos en COP5.522 mm (3,0%) y el patrimonio en COP596 mm (0,6%). El balance
del Banco se incrementd, principalmente, por el aumento del saldo de las opera-
ciones de liquidez transitoria y por el efecto de la mayor tasa de cambio. Al ser las,
reservas internacionales el principal activo del Banco, la depreciacion del peso
frente a las monedas en las que se encuentran invertidas tiene un efecto significa-
tivo en su activo y, como contrapartida, en su patrimonio (Cuadro 61).

El activo se incrementd en COP6.118 mm debido, principalmente, al mayor valor
en pesos de las reservas internacionales brutas y al aumento de las operaciones
de liquidez transitoria. Durante el primer semestre del afio, el Banco no realizo
compras ni ventas de divisas en el mercado cambiario, y el saldo en délares de las.
reservas internacionales brutas se redujo en USD 1417 m”. No obstante, su saldo en
pesos aumentd en COP4.081 mm (1,7%), producto de la depreciacion del peso co-
lombiano frente a las monedas de reserva. Por su parte, el saldo de las operaciones
de liquidez transitoria (repos de expansion) se incrementd en COP 5441 mm, debido a
que se utilizo este instrumento para el suministro de liquidez primaria”. Lo anterior
fue en parte por una del portafolio de en
COP 3557 mm, como resultado principalmente de la reduccion de TES en poder
del Banco por COP 2.853 mm, y en menor medida, de la del portafolio de deuda
privada por COP 703 mm. Para el portafolio de TES, la disminucion de su valor se
explica por el comportamiento de las tasas de interés locales que implicaron un
menor valor a precios de mercado, vencimientos y la entrega de TES al Gobierno
Nacional como pago de las utilidades a distribuir del afio 2021, que fueron parcial-
mente compensados por las compras de TES por parte del Banco en el mercado
secundario.

El p: o por el ¢ i de los depdsitos del Gobit pesos.
en el Banco, que fue la de la base mo-
netaria. Durante el primer semestre de 2022 los depésitos en pesos del Gobierno
Nacional en el Banco aumentaron en COP 9.467 mm.

aumentd por la variacién positiva en
el ajuste de cambio de las reservas internacionales. Esta dltima cuenta tuvo una
variacion de COP7.578 mm, contrapartida del aumento del saldo en pesos de las
reservas inter Lo anterior fue por el menor

En esta secci6n se presentan las partidas segin criterio econémico y no contable. Frente a los
stados inancierospresentados a  Superintendencia Franciers de Colombia y a a Cortaduria
General de la Nation, s diernciasson:primer, Lo activos descuentan el valor e (s pasios
asociados St cormpen 6 poratolo gs reseras Itemaconales sobre B untes
2in 10 s ha efectuad el pago (en 10s extados financieros del Banco esto se regisra como un
mayor valor del activo y como una exigibilidad de reservas internacionales en el pasivo); segundo,
en los activos y pasivos de esta seccion se incluye la moneda metalica en circulacion, a cual no
forma parte de la informacion contable del balance general del Banco;y tercero, otras reclasifica-

valor. En este sentido, los valores del activo y del pasivo presentados.
en este Informe (COP257.953 mm y COP185.002 mm, respectivamente) difieren de los registrados en
los Estados Financieros al 30 de junio de 2022 (COP306.237 mm y COP197.286 mim).

Vease capitulo 3 de este informe.

uena medida el e los depositos.
GelGoblemo on ol Banco por o 1ado e paowo. Véase o ombread e s base monetari oL M
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cedoer L e e e e e o valor de la cuenta denominada otro resultado integral (ORI) por COP 4349 mm,
Estado de situacion financiera del Banco de la Repiblica clasificado por criterio econémico | 2 €
(mites de millones de pesos) principalmente por la desvalorizacion del portafolio de TES en poder del Banco,
o o producto del aumento en las tasas de interés locales, por la transferencia de uti-
lidades al Gobierno Nacional con cargo al ejercicio de 2021 por COPS56 mm y por
la pérdida del ejercicio en lo corrido de 2022 a junio por COP2.077 mm.
6.2 Estado de resultados (PyG)
Activos. 291.835 100,0 297.953 100,0 6118 2 R -
6.2 Cierre: junio de 2022
Reservas internacionales brutas 233247 79 237328 797 4081 EE]
Participacion en organismos y entidades Durante el primer semestre de 2022, la pérdida del Banco de la Repiiblica ascendio a
internacionales 10493 38 10607 38 e " COP2.077 mm, producto de ingresos por -COP921 mm"™ y egresos por COP1.156 mm.
Frente a lo observado en el periodo enero-junio de 2021, los ingresos disminuyeron
Inversiones 32187 no 28631 % 3557 e en COP2.267 mm y los egresos se incrementaron en COP335 mm (Cuadro 6.2).
TES 30989 106 28136 94 -2.853 9.2
Tiulos de deuda privada 1108 ou s 02 0 587 Los ingresos abservados en lo corrido de 2022 a junio se explican princpalmente
porel
Pactos de reventa (Repos),y apoyos transitorios 1o 35 1563 52 Sl 537 te por el rendimiento de los TES en poder del Banco y de los repos de expansion. En
de liquidez el primer caso, el rendimiento de las reservas internacionales™ present un resulta-
Otros activos netos 5786 20 5823 20 » 07 do negativo de COP3.011 mm producto, principalmente, del aumento en las tasas de
: - interés externas que desvalorizo su saldo en dolares (Cuadro 6.3). El rendimiento
B DGEEHREID 2183 b 297953 o ors & de los titulos en moneda nacional en poder del Banco fue superior en COP501 mm
Pasivo 183480 629 189.002 634 5522 30 frente al registrado en el primer semestre de 2021, como resultado, principalmente,
pasivos MIE que afectan reservas del mayor saldo promedio de TES, producto de las compras netas efectuadas. A su
[irmboddchion E 00 3 00 20 -607 vez, los ingresos por repos de expansion fueron superiores en COP288 mm, como
. consecuencia de un volumen promedio mas alto y de una mayor tasa de remune-
Base monetaria 16383 o8 s 8 08 z racion®, esto Gltimo producto de los incrementos en la tasa de interés de politica
Efectivo 108599 72 105.064 353 3536 33 definidos por la JDBR durante el presente afio. Con respecto a los ingresos corpora-
fefinic ¢
Resenva 6783 126 sm 125 s 12 tivos?, su valor fue de COP134 mm durante el primer semestre de 2022, superior en
: COP19 mm frente al observado en igual periodo de 2021. Finalmente, los ingresos.
Depositos remunerados no constitutivos de 53,0 1 2076 w0 B 42 generados por diferencias en cambio ascendieron a COP76 mm, resultado, es espe-
e cial, de la depreciacion del peso frente al dolar en lo corrido de 2022+
Otros depositos 146 01 120 00 2 178 ) »
Gobierno Nacional: Direccion del Tesor Por su parte, los egresos se explican, principalmente, por la remuneracion de los
Nacionatmpn o pireecton det Tesoro 10966 38 20433 69 9467 863 depsitos del Gobierno Nacional en el Banco y por los gastos corporativos. En el
periodo enero-junio de 2022, los gastos monetarios® ascendieron a COPG08 mm,
Obligaciones organismos internacionales 23603 81 2284 8 19 13 superiores en COP221 mm frente a los registrados en el primer semestre de 2021.
Patrimonio total 108.355 37 108951 366 596 06
Capital 3 0,0 3 0,0 0 0,0
Reservas 264 03 o 02 2 26 78 Para el caso del rendimiento de reservas internacionales, los ingresos monetarios se presentan
" 8 8 netos (ingresos - egresos). Para efectos de presentacion, un rendimiento negativo de las reservas
Superavit 109.253 374 116.853 392 7.600 7,0 internacionales se presenta como egreso en el estado de resultados del Banco.
Liquidacion CEC 521 02 521 02 0 0,0 79 No tasa délar frente
a otras monedas en las que se encuentran invertidas estas reservas, cyo efecto se registra en la
Ajuste de cambio reservas cuenta ORI del patrimonio del Banco, sin afectar el PyG.
e 108398 £ 15976 389 7578 70
80 Elvolumen o147
Inversin en activos para actividad mm, con una tasa X de COP7.505 mm, con
cultural 334 01 356 01 2 66 una'tasa de 1,85% en el periodo enero-junio de 2021,
Otro resultado integral (ORI) 2088 07 -6.437 22 4349 2083 81 Incl n
por intereses de préstamos a empleados y pensionados, por arrendamientos, por actividades de
Resultados del ejerci 632 02 2077 -07 2709 na bienestar social e ingresos en desarrollo de la actividad cultural.
Resultados acumulados - efecto cambio en 88 o1 s 00 “ 26 82 Cuando el peso se deprecia frente al ddlar, en el PyG del Banco se registran ingresos por diferen-
politicas contables g g g cias en cambio, resultado del mayor valor en pesos de los activos en moneda extranjera diferentes
a reservas internacionales. Mientras mas alta sea la depreciacion del peso, mayor es el valor de
Resultados acumulados proceso de 31 -00 0 - 3 1000 estos ingresos. Durante el primer semestre de 2022 se registr una depreciacion en el afio corrido
convergencia a NIl del peso frente al dolar del 4,27%, frente al 9,21% observada en igual periodo del afio anterior.
83 Den\m de los cuales se mg-sm principalmente, los egresos por la remuneracion a los depdsitos.

ar
tia General de a

segundo, ‘

otas

valor En o

of
Fuente: Banco de s Repiblica

FLAR por pesos andinos.

del gobiero en el Banco y a las operaciones de contraccion monetaria, por el manejo y adminis-
{rackon de fondos en e exterior,porla Comision del compromis de & lnea ce crecito leble con
el FMly por diferencias en cambio.
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Cuadro 6.2

Estado de resultados (PyG) del Banco de la Repiblica, enero-junio . ”

(miles de millones de pesos) Cuadro 63 Lo anterior, como resultado de la mayor remuneracion de los
Rendimiento de las inversiones de las reservas in- depositos del Gobierno en el Banco, la cual se incrementd en
ternacionales COP324 mm, producto, principalmente, de la mayor tasa de re-
(miles de millones de pesos) muneracion®, la cual esta estrechamente relacionada con la

tasa de interés de politica que, como se menciond, ha presen-
_— tado aumentos durante el afio. En cuanto a los gastos corpora-
i tivos, estos ascendieron a COP397 mm, con un incremento anual
1. Total ingresos (A + B + C) 1345 -921 na o " .
S0 ) — de 16,4%. En particular, los gastos de personal aumentaron
A Ingresos monetarios 1125 am na. fendinento] 2 26 20,4% anual, e incluyeron los relacionados con un plan de re-
Portafolio de inversion 9 3008 tiro por la transformacion de seis sucursales en agencias cul-
1. Intereses y rendimientos 950 1292 2202 na i turales®. Aunque esto Gltimo implicé un gasto inmediato de
Causacion de intereses 1391 1104
COP28 mm en el PyG del Banco en 2022, representa un ahorro
Reservas internacionales 9 =301 -3.002 351038 ”
Valoraci6n a precios de @0 4m  importante en el largo plazo, cuyo valor presente en un hori-
Titulos de deuda privada en poder del BR 103 2 76 739 mercado zonte de 15 afios se estima en COP156 mm. Por su parte, los
oo s © gastos generales presentaron una variacion anual del 181%, e
TES en poder del BR 758 1336 577 761 i ) -
2 orgaismes y entidades s N incluyeron mayores egresos por la operacion del Banco rela
Repos de expansion . 56 S8 P cionados con el retorno parcial a la presencialidad, y con los
P — mayores gastos en temas de tecnologia, como resultado del
Operaciones de regulacién cambiaria 2 0 29 1000 e e defepielcs cambio de modelo de negocio que ha incrementado la sus-
cripcion de servicios en la nube® y de los mayores costos en
Otras operaciones 0 0 0 1000 temas de ciberseguridad. Por Gltimo, los otros gastos corpora-
3. Diferencias en cambio s % o8 564 tivos presentaron un incremento anual del 1,0%.
3. 0tros ingresos monetarios o 5 4 9516 6.2.2 Proyeccién para 2022
8. Ingresos moneda metdlica emitida 105 156 5 w8 Pese a la pérdida observada en el primer semestre de 2022,
para el conjunto del afio se proyecta una utilidad de COP966
€. Ingresos corporativos " e ° 63 ‘mm, mayor al resultado registrado en 2021 El resultado pro-
11 Total gastos (A + B+ C + D) a2 1156 335 w08 yectado para 2022 es producto de ingresos por COP3.777 mm
y de egresos por COP2.811 mm (Cuadro 6.4).
A Gastos monetarios 386 608 = 53
. Con respecto a los resultados monetarios, se estima un ingreso
- Intereses y rendimientos 76 533 7 34 neto de COP1.685 mm. En la proyeccion para 2022 se considera
Depositos remunerados Gobierno (DGCPTN) 01 516 2 1693 un incremento anual de los ingresos monetarios de COP1.444
mm (78,3%) frente a lo observado en 2021, como resultado,
Depésitos de contraccion monetaria s i 8 509 principalmente, de: 1) el mayor ingreso por TES en poder del
o e regula . © ) o 000 Banco por COP1.053 mm, producto de la mayor tasa de interés
peraciones de regulacion cambiaria g y del mayor saldo promedio en estos titulos, y 2) el mayor
2. Gastos de administracion y manejo fondos en el exterior 2 ) . amn ingreso por operaciones repo por COP667 mm, producto de
la mayor tasa de remuneracion y del mayor saldo promedio®.
3. Comision de compromiso LCP - FMI 6 s 14 202 £l de las reservas se estima en
) -COP331 mm, producto de la desvalorizacion del saldo de es-
4. Diferencias en cambio w 2 s 862 P
5. Otros gastos monetarios 0 1 0 1064
84 El volumen promedio diario de depsitos fue de COP22.037 mm, con
B. Billetes y monedas. 89 151 6 688 uneracion promedio del 4,83% en el primer semestre de
2022, frente a un promedio de depdsitos de COP22.410 mm y una tasa del
C. Gastos corporativos 3 397 56 164 1,74% en igual periodo de 2021
1. Gastos de personal m 268 i 204 85 Las sucursales transformadas fueron Ibagué, Monteria, Pasto, Riohacha,
Quibdd y Leticia. Al descontar este plan de retiro de los gastos corpora-
tivos y de personal, los incrementos anuales serian del 8]1% y del 7,6%,
2. Gastos generales. 56 66 10 181 respectivamente,
3. Otros corporativos 62 63 1 o 86 Gastos que deben ser registrados como egresos en el PyG, mientras que
anteriormente se consideraban activos del Banco , por tanto, se conta-
4. Disponibilidad presupuestal flexible 0 0 0 na bilizaban como parte de su inversion.
D. Gastos pensionados 4 0 “ -99,0 &7 La utilidad de 2021 ascendid a COPGE2 . l valo de a utiidad en el
presupuesto aprobado para 2022 fue de COP1.262 m
JUkRes e oideliferciaiol ) & 5207 200 na 88 En 2021 el saldo promedio diario de estas operaciones fue de COP11.988
ot ot mm, con una tasa de remuneracion promedio del 210%. Para 2022 se
“on a columna ey o ; Verupo de. proyecta un saldo promedio de COP14.222 mm, con una tasa del 6,65%.

3/ Linea de Credito lxible (L)
Fuente: Banco de a Repiblic
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Cuadro 6.4
Proyeccion d
(miles de millones de pesos

ultados (PyG) del Banco de la Repiiblica, 2022

1 Total ingresos (A + B + C) 2391 1386
A Ingresos monetarios 1843 3287 bt 3
1. Intereses y rendimientos 153 3181 1647 1074
Reservas internacionales a3 ES] 2 99
TES en poder del BR 151 2564 1053 697
Titulos de deuda privada en poder del BR 159 E) 26 796
Repos de expansion 29 916 667 2681
Operaciones de regulacién cambiaria 2 0 2 1000
2. Diferencias en cambio 299 0 497 -661
3. 0tros ingresos monetarios n 5 % 561
8. Valor facial moneda metalica emitida 309 2} 69 22
C. Ingresos corporativos 29 29 n 45
I, Total gastos (A + B+ C + D) 1759 281 1.051 598
A Ingresos monetarios 787 1602 815 1036
1. Intereses y rendimientos 581 1363 782 1347
Depositos remunerados al Gobierno Nacional 493 1309 816 55
Depdsitos operaciones pasivas de regulacion monetaria £ 54 s 96
Operaciones de regulacién cambiaria w9 0 -9 1000
2. Gastos de administracion y manejo de fondos en el exterior 46 ” E) no
3. Comision de compromiso de crédito flexible con el FMI 28 104 2% 189
4. Diferencias en cambio El 48 ” 548
5. 0tros gastos monetarios 1 8 7 7823
8. Billetes y monedas m 327 54 197
C Gastos corporativos. 699 a7 3 %8
1. Gastos de personal wr 542 9% 24
2. Gastos generales 18 182 55 28
3.0tros corporativos 25 3 8 67
4. Disponibilidad presupuestal flexible 0 4 4 na
D. Gastos pensionados 0 9 9 na.
11l Resultado del ejercicio (1 - Il 632 966 £ 529

menor cuanta, para consenar cansistncia con la ejecucion.
Fuente: Banco de 13 Repibiica
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tas reservas por los aumentos en las tasas de interés externas, que contrarrestaria
suingreso por causacion de intereses. Por su parte, se estima un incremento
anual en los egresos monetarios de COP815 mm (103,6%), en especial por la
mayor remuneracion de los depdsitos del Gobierno en el Banco, resultado de
una mayor tasa de interés de remuneracion®.

En debilletesy e espera un egreso
neto de COP86 mm. Se estiman ingresos por el valor facial de moneda metalica
emitida y puesta en circulacion por COP241 mm, con una disminucion anual del
22,2%, como consecuencia, principalmente, de su menor demanda. A su vez, los
costos por emision y puesta en circulacion de especies monetarias, incluyendo
billetes, se proyectan en COP327 mm, superiores en 19,7% frente a lo observado
en 2021. Lo anterior, como resultado de la mayor demanda por billetes y de los
mayores costos en la produccion. Esto Gltimo como consecuencia de los mayores
precios internacionales de las materias primas y de los costos de importacion re-
lacionados principalmente con transporte, al igual que por el mayor valor de la
tasa de cambio.

Con tos d se espera
un egreso neto de COP632 mm. Se estiman ingresos por COP249 mim y egresos por
COP881 mm les del 4,5% y 261 %, recimien-

to de los gastos corporativos obedece, principalmente, a gastos de personal que,
como se menciond, incluyen los relacionados con el plan de retiro por la transfor-
macion de seis sucursales en agencias culturales que, sin embargo, representan un
beneficio significativo para el Banco en el largo plazo. Al descontar este concepto
de los gastos corporativos, su crecimiento anual seria del 20,7%. Por otra parte,
el crecimiento anual de los gastos generales se explica por los mayores egresos
derivados de la operacion del Banco, relacionados con el retorno parcial a la pre-
sencialidad, y con los mayores gastos en temas de tecnologia, como resultado del
cambio de modelo de negocio que ha incrementado la suscripcion de servicios en
la nube y de los mayores costos en temas de ciberseguridad. Como se mencions,
estos factores ya se reflejan en el resultado del PyG del Banco en lo corrido de 2022
ajunio.

89 En 2001 el saldo promedio diario de stos depsito e COP25536 mm con un tsa de remunera-
promedio de 195%. Para 2022, se proyecta un saldo promedio de COP20.690 mm con una tasa
Go653%
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7. Los pagos en la economia colombiana

74 Panorama global de los sistemas de pagos

Los pagos electrénicos son esenciales para que una economia moderna funcione
adecuadamente. Los sistemas de pago son el conjunto de reglas, entidades, ins-
trumentos y c que permiten la e fondos
entre agentes. Tipicamente se dividen entre el sistema de pagos de alto valor, en
donde las entidades financieras liquidan las operaciones realizadas en mercados
financieros y en el sistema de pagos; y el sistema de pagos de bajo valor, el cual
redne las transacciones entre personas, comercios y el Gobierno. Un sistema de
pagos seguro, eficiente y pertinente contribuye a la competitividad de los merca-
dos, al crecimiento del comercio y a la inclusion financiera.

Los sistemas de pagos de bajo valor inmediatos, entendidos como aquellos que
permiten transferir dinero y realizar :ompras en tiempo real, son hoy un estandar
tanto en Este servicio contrasta con
las tecnologias precedentes (uamadas Batch o on lote) bajo las cuales el dinero
es entregado al receptor con un rezago, en algunos casos hasta de més de un dia
(como en el caso de los cheques), y de al menos varias horas, e incluso de un dia,
(en el caso de las camaras de transferencias electronicas tipo ACH' batch). Cerca
de sesenta paises cuentan hoy con un sistema de pago inmediato, la mayoria ad-
ministrado por sus bancos centrales (Mapa 7.1). Este es el caso del New Payments
Platform (NPP) en Australia, el Target Instant Payment Settlement (TIPS) en la Union
Europea, el Fast and Secure Transfer (FAST) en Singapur, el Faster Payments Service

Jurisdicciones con sistemas de compensacion y liquidacion de pagos inmediatos implementados o en proceso de hacerlo

Fuente: Tomado de IS Quartely Review, marzo 2020

1 Automated Clearing House (ACH), o cdmara de compensacion automitica.
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(FPS) en el Reino Unido, el FedNow en los Estados Unidos, CODI? en México y PIX®
en Brasil. Este Gltimo es un referente relevante, dadas las tasas elevadas de usabi-
lidad que ha logrado en tan solo dos afios de operacion: en la actualidad mas del
70% de los adultos de ese pais utilizan dicho sistema.

La industria de pagos electronicos ha tenido una transformacién profunda en los
ltimos afios, tanto en la cobertura de las redes que la soportan, como en téi
minos tecnolégicos. En Colombia, por ejemplo, el uso de canales digitales se ha
intensificado, al punto que hoy més del 70% de las transacciones del sistema fi-
nanciero son realizadas via canales digitales, mientras que en 2018 este indicador
era del 26%". A su vez, el comercio electronico se ha acelerado en varios sectores
de la economia, impulsado tanto por un mayor niimero de usuarios como por la
mayor frecuencia de compra por medio de los canales digitales. En 2021 la partici-
pacion de las ventas por estos medios se duplicé frente a los niveles previos a la
pandemia®.

EL desarrollo de los pagos electrénicos implica oportunidades para mejorar signi-
ficativamente la eficiencia general de la economia, pero también plantea impor-
tantes desafios en materia de los riesgos que conlleva, muchos de ellos comple-
tamente nuevos. Por estas dos razones, el tema ocupa un lugar preponderante
en las agendas de trabajo tanto de diversos paises, incluido Colombiz, como de

Organisms como el G20°, el
Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el Financial Stability Board han establecido
que el universo de los pagos electronicos es y seguira siendo un frente de analisis
y discusion prioritario en las areas financiera y regulatoria. Entre los temas espe-
cificos se incluyen: los mecanismos de pago transfronterizo, las monedas digitales
emitidas por bancos centrales y los llamados criptoactivos. En estos dltimos el
analisis se ha concentrado en explicar los elevados riesgos a los que se expo-
nen quienes transan con dichos activos. Como complemento a las investigaciones,
también se han adelantado diferentes iniciativas de experimentacion sobre estos
temas en los llamados sandbox, creados en los Gltimos afios por las autoridades
para ensayar de forma controlada nuevos desarrollos e innovaciones financieras.
Ejemplo de ello son los siete hubs mundiales de innovacion del BPI en donde se
estan probando alternativas de emision de monedas digitales’. En Colombia la Su-
perintendencia Financiera (SFC) opera un sandbox en el cual cursa un piloto para
hacer operaciones de cash-in y cash-out de criptoactivos.

7.2 Evolucién y retos de los pagos electrénicos en Colombia

El pais ha registrado avances en el acceso y uso de servicios financieros en los
iiltimos aiios, lo que ha permitido aumentar los pagos electrénicos. Con corte a
diciembre de 2021, el 91% de la peblaclon adulta tenia al menos un producto finan-
ciero, lo que significa un incremento de 13,2 pp en los dltimos cinco afios (Repor-

Sistema que permite realizar pagos en México de forma inmediata a través de interet o banca
movil por medio de codigos QR, principalmente.

sistema g form: o bancamévil

por medio de codigos R, principalmente

Ciffas tomadas de la SFC. En los canales digitales se incluye: audiorrespuesta, interet, telefonia
‘movil, ACH, débito automatico.

Cifras tomadas de la Camara de Comercio Electronico.

6 veinte pai de todos | b
Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Corea del Sur, Espana (invi-
tado permanente), Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japon, México, Reino Unido,
Rusia, Sudafrica y Turquia, mas la Union Europea.

Proyecto Dunbar, que integran Australia, Malasia, Singapur y Sudafrica, con el fin de integrar una
plataforma de facilite los
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Cuadro
rincipales instrument
colombiana, 202

en la economia

Instrumento  Namero (millones  Variacién
de operaciones)  anual
Tarjeta débito 317 19%
Tarjeta crédito 082 2%
46 6%

Fuente: Banco de a Repiblca

—— Namero de productos

Fuente: Superintendencia inancier de Colombia

0
20sep-20cic-20mar-21jun-21sep-21dic21
B Nimero de enticades (e derecha)

te de Inclusion Financiera 2021, Banca de las Oportunidades y
SFC). De acuerdo con informacion transaccional, en 2021 los
principales instrumentos de pagos electronicos mostraron un
incremento en namero frente al 2020 (tarjetas de crédito y dé-
bito, y transferencias) (Cuadro 7.1).

No obstante, el efectivo continiia siendo el instrumento de
pago mas utilizado por la poblacién. Si bien la percepcién del
uso del efectivo ha disminuido en los dltimos afios, actuamen-
te el 75% de los individuos ain realizan sus pagos habituales
con este instrumento. Mas ain, los prestadores de servicio de
transporte piiblico y ciertos establecimientos de comercio,
como tiendas de barrio, droguerias y peluquerias, afirman que
mas del 85% del valor de sus ventas es realizado mediante el
efectivo (Banco de la Repiblica, Reporte de la Infraestructura
Financiera, 2022). Una situacién similar ocurre con pagos recu-
rrentes y masivos, como los pasajes de transporte piblico, los
peajes y el recaudo de servicios piiblicos. Aun cuando el efec-
tivo es un instrumento de pago con aceptacion universal y fa-
cil de gestionar, tiene costos altos de distribucion y seguridad,
y no es trazable, lo que impide la construccién de historiales
transaccionales que pueden contribuir al acceso al crédito.

Colombia cuenta con una infraestructura transaccional robus-
ta. Sin embargo, prevalecen costos e ineficiencias que impi-
den un mayor uso por parte de la poblacion. En la gran ma-
yoria de pagos realizados mediante tarjeta o transferencias
electrénicas, los recursos tardan en estar disponibles para el
receptor, son costosos y, en ocasiones, las transacciones son
complejas de realizar para la mayoria de los agentes. Adi-
cionalmente, existen restricciones de acceso. Hace dos afios
sali6 al mercado Transfiya, una camara de pagos inmediatos
de propiedad del sistema financiero, la cual hoy cuenta con
catorce entidades participantes y con un valor total de tran-
sacciones equivalente al 0,04% del total de transferencias
electronicas. Sin embargo, su usabilidad esta limitada a pagos
entre personas naturales clientes de unas pocas entidades,
lo que ha impedido, entre otros, una mayor celeridad en los
pagos instantaneos.

Peseala llegada‘ I mercado, la
falta de i ili entre los i y sistemas
de pagos erosiona el potencial de las nuevas alternativas, las
cuales podrian reducir tiempos y costos para el usuario final.
Los modelos de pago de transferencias electronicas realizados
mediante billeteras moviles tienen elevado potencial de dina-
mizar los pagos electronicos, dado que se trata de medios de
pago de facil y rapida apertura desde un dispositivo celular
y a muy bajo costo o gratuito. Estos elementos han impulsa-
do su crecimiento, al punto que hoy existen 40 millones de
depbsitos de bajo monto, mientras que en 2019 la oferta era
de 15 millones (Grafico 7.1). Sin embargo, se han desarrollado
bajo modelos cerrados, de propiedad de cada entidad finan-
ciera, con diferentes estandares técnicos y sin interconexion
entre ellas, lo que genera ineficiencias en el ecosistema. La
transaccionalidad de las billeteras moviles presentd un incre-
mento del 224 % en 2021; no obstante, el total transado es ain
muy bajo y solo representa en valor el 0,72% y en niimero el
35% de las transferencias interbancarias. Es, ademas, un ins-

trumento de pago utilizado principalmente por personas naturales (9%, lo que
implica una oportunidad para ampliar su aceptacion en el comercio

Buscando facilitar la parti n de nuevos actores en el mercado y mejorar las

jo las cuales son prestados al pablico, el De-
creto 1692 de 2020 actualizb la regulacion aplicable al sistema de pagos de bajo
valor. Dentro de los principales ajustes incorporados por el decreto esta la posi-
bilidad de que sociedades no vigiladas por la SFC puedan desarrollar la actividad
de adquirencia’, asi como la prohibicion de que las camaras de compensacion y
liquidacion realicen directamente dicha actividad. Adicionalmente, fortalecio los
estandares de gobierno corporativo y gestion de conflictos de interés de dichas
camaras y la revelacion de costos y requisitos de participacion en ellas,

En 2021 el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, en su evaluacién al
sector fnanciern colombianc, senalirnn avances en el tema de inclusion finan-

e hicieron de pagos vy
{a interoperabilidad del sistoma. Can recpecto a 1a inclusion ananciers, 1 mi.
sion destaco el compromiso del sector pablico junto con las reformas legales y
reglamentarias que permitieron alcanzar los objetivos de acceso. No obstante,
sefialo la necesidad de complementar estos esfuerzos con un mayor desarrollo
del sistema de pagos, para lo cual recomendo, entre otros, establecer un Comité
Nacional de Pagos y definir una hoja de ruta de promocion del ecosistema de
pagos electrénicos.

Respecto al surgimiento de los criptoactivos, resulta pertinente reiterar que en
Colombia los mismos carecen de los atributos esenciales para ser considerados
como moneda y tampoco son reconocidas por el régimen cambiario como divisa.
€l Banco de la Repblica ha informado al pblico sobre los elevados riesgos que
conlleva el uso de estos activos y ha reiterado que estos mercados no cuentan con
un respaldo institucional

7.3 Iniciativas del Banco Repiiblica en relacion con los sistemas de pagos

EL Banco de la Repilblica tiene el mandato® de velar por el buen funcionamiento
de los pagos internos y externos de la economia. En consecuencia, ejerce en forma
exclusiva e indelegable la funcion estatal de emitir la moneda legal. Asimismo, ad-
ministra el sistema de pagos de alto valor, el cual facilita la transferencia de dinero
para la de las de los mercados El Banco de
la Repablica, como proveedor de servicios de pago de alto valor, opera el Sistema
de Cuentas de Deposito (CUD), eje central de la infraestructura financiera del pais.
Asimismo, opera y promueve el desarrollo de sistemas de pago de bajo valor, con-
tribuyendo a su eficiencia y seguridad.

En desarrollo del Plan Estratégico, 2022-2025, el Banco reafirma el compromiso de
fortalecer los pagos electronicos. Atendiendo a las necesidades transaccionales
de una economia moderna, en noviembre de 2021 la JDBR aprob el Plan Estraté-
gico para el periodo 2022-2025", (ver Recuadro 2) en el cual se priorizaron acciones
relevantes para impulsar el desarrollo de los pagos electronicos y asi contribuir

Report e o foestructur Fnoncier, del banco de 2 Repiblica (2022), disponible en: https://
www banrep.gov.coes| reportes-sistemas-de-|

Actividad consistente en: ) vincular a los comercios al sistema de pagos de bajo valor; 2) suminis-
trarle tecnologias de acceso para el uso de instramentos de pago; 3) procesar y tramitar drdenes
de pago o transferencia de fondos; 4 abonar al comercio 0 al agregador los recursos delas ventas
realizadas mediante las tecnologias de acceso. (véase el Decreto 1632 de 2020 para una descripcion
mas amplia de la reglamentacion de la activida

Articulo 16 de la Ley 31 de 1992.

Plan Estratégico, 2022:2025, Banco de la Repiblica (www.banrep gov.co).
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al bienestar de los colombianos. Alli se establece el compromiso de avanzar en el
analisis de alternativas para fortalecer los pagos en linea, buscando generar siner-
gias con los distintos actores del ecosistema. Igualmente, se evaluaran opciones
eficientes y seguras para ampliar la oferta de pagos transfronterizos y se analizara
la convenienciay riesgos de emitir una moneda digital de banca central (CBDC, por
su sigla en inglés).

El Banco de la Repiiblica construira de manera partlapatlva una agenda de pro-
mocion de los pagos electromcos, igui las mej practicas inter

Asimismo, propiciara espacios formales de interaccion con los diferentes actores
actualesy potenciales de la industria de pagos, con el fin de identificar las mejoras
requeridas para modernizar la infraestructura transaccional y lograr una provision
de instrumentos de pago seguro, eficiente, accesible y pertinente.
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Sombreado 1

La inflacion como fenémeno global
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Fuente: loombers.

En meses recientes se ha observado un incremento generali-
2ado de la inflacion, asociado tanto a factores de oferta como
de demanda, lo que la ha llevado a niveles no observados en
las dltimas décadas (Grafico S11). Muchos paises han regis-
trado aumentos en su nivel de precios de forma acelerada,
a ritmos muy por encima de sus metas de inflacion, lo cual,
sumado a incrementos en las expectativas de inflaci
creado retos importantes para los bancos centrales

Las razones que explican este incremento en el nivel de pre-
cios son miltiples. La presencia de disrupciones en las ca-
denas globales de suministro' ha provocado restricciones en
la oferta mundial. Las afectaciones a las cadenas productivas.
de muchos bienes han generado escasez o retrasos en dife-
rentes casos, dando lugar a presiones de precios por el lado
de la oferta. Ademas, la evolucion de los mercados labora-
les constituye otro factor importante en términos de las pre-
siones inflacionarias en algunos paises, pues la dinamica de
la demanda de trabajadores no ha estado acompafiada por
una expansion proporcional de su oferta y se han presentado
fuertes incrementos en los salarios, lo que genera presiones
de costos y aumentos en la inflacion. La invasion de Rusia a
Ucrania y la incertidumbre asociada con la misma han ampli-
ficado las presiones de precios, debido a los recientes incre-
mentos que resultan del precio e las materias primas, el gas,
la energia y los fertilizantes’. Los precios de los alimentos’,
por ejemplo, han sido afectados en gran medida por estas
restricciones de oferta.

Por otra parte, la recuperacion economica después de la con-
traccion significativa derivada de las restricciones de movili-
dad por la pandemia ha generado presiones de demanda que
naturalmente impulsan los precios. Los efectos de la llamada
“demanda represada” han implicado aumentos significativos
del consumo privado, apalancados en el ahorro que forzosa-
mente hicieron los hogares en la pandemia. Igualmente, las
medidas contraciclicas adoptadas por los paises para enfren-

‘ademas de la escasez de contenedores, que causaron un aumento en los:

Shanghai Shipping Exchange, el osto de los flees auments 77% durante
‘quince rutas que parten desde el puerto de Shanghai,

e juo e 2021 uiode 2022 o preci nteracionl del petieo 1T

o 7%y f dl g 37, Adems, de acuerdo con el ndlce lobal do
forizantes del F o pecio de estos benes habia aumentade
entrejunio de 2021  mayo del presente ato

e suerdo con stindice de precio e almentos dela o, e oy de
2021y mayo de 2022 el precio internacional de la carne auments 13,6% el
delos Licteos un 16,9%, y e indice agregado de alimentos un 22,8%.
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tar los impactos recesivos de la pandemia, tanto en el frente monetario como fiscal,
también han presionado la demanda.

Los chogues anteriores han llevado a que la inflacion se ubique por encima de la
meta de las en varias economias, en un entorno de mayor
volatilidad. Aunque los precios de la energia y los alimentos explican una parte
significativa del aumento en la inflacion total global, la inflacion basica, que exclu-

ye los precios de esos bienes, también ha presentado incrementos significativos
(Grafico $1.2).
Srafico S1.
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En este contexto, la inflacion en varias economias ha alcanzado los niveles mas altos
en décadas. En los Estados Unidos la inflacion anual observada en junio (9,1%) fue
la mas alta en los dltimos cuarenta aios, al igual que en el Reino Unido, donde la
inflacion (9,1%) también ha alcanzado maximos no registrados hace cuatro décadas.
Asimismo, en economias emergentes el crecimiento del IPC ha llegado a niveles hi
toricamente altos. En Colombia se ha alcanzado el nivel de inflacion mas alto en 21
aiios, al igual que en México. En Brasil ha llegado a niveles no vistos en los dltimos 26
afios y en Chile se ha registrado la inflacion mas alta en 28 afios.

Ademas de la inflacion observada, las expectativas de inflacion también han aumen-
tado por encima de la meta de los bancos centrales (Grafico $1.3). En este contexto,
los bancos centrales han ajustado su politica con el fin de moderar la demanda agre-
gada y retornar las expectativas de inflacion a niveles consistentes con sus metas, y
asi evitar un desanclaje de las expectativas, lo que dificultaria la convergencia de la
inflacion a la meta.

Aunque inicialmente se consideraba que el aumento de la inflacion era de caracter
transitorio y determinado principalmente por factores de oferta, su persistencia ha
sido mayor de la esperada y se han materializado choques de oferta adicionales. Este
panorama plantea perspectivas dificiles y supone retos para los formuladores de
politica monetaria. A pesar de que la inflacion actual es un fenémeno global, existen
algunas diferencias en su composicién entre regiones.

ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-22359-2022

La inflacién como

w o . . .

1. Algunas diferencias en los determinantes de la inflacién entre regiones
y paises

Si bien se observa un aumento generalizado de la inflacion en la mayoria de las
economias, que se explica, en parte, por fenmenos globales comunes, existen otros
chogues detras de este comportamiento cuya naturaleza difiere entre regiones y su
impacto es heterogéneo entre paises.

Tras el inicio del conflicto entre Rusia y Ucrania, Europa ha sido la region mas afec-
tada de forma directa. Esta situacion ha supuesto un chogue sobre los costos de la
energia, siendo este el factor que mas ha contribuido recientemente al incremento de
los precios. Asimismo, las sanciones internacionales impuestas a Rusia también han
agravado las disrupciones sobre las cadenas de suministro de insumos intermedios
que venian de la pandemia, lo que supone afectaciones en sectores como el agricola
y el de las manufacturas. Ademas, el crecimiento de los precios de la vivienda por
cuenta de la pandemia ha sido otro de los factores que ha pvesmnade i precios al
alza mediante su impacto en los arrendamientos. Al cierre de 2021 la
z0na del euro fue del 2,6%, mientras que la de las economias eumpezs emergentes
se ubic en un 9%, después de haber registrado minimos historicos en 2020, Para
2022, de acuerdo con prondsticos del FMI, se prevé que la inflacion de la zona del euro
alcance el 6,6% y que para varias economias emergentes de esa region se reistren
cifras de dos digitos al cierre del aiio".

En Asia, hasta el momento, la inflacion ha permanecido contenida (1,7% en 2021 y
3,3% en junio de 2022) gracias a unos bajos precios de los alimentos, especialmente
del arroz, y a una recuperacion economica moderada. La reaccion que han tenido los
paises asiaticos por los recientes rebrotes de la pandemia ha afectado fuertemente el
consumo privado, lo que ha generado un entorno de excesos de oferta que ha man-
tenido la inflacion en niveles bajos. No obstante, el incremento generalizado de los
precios mundiales de los productos basicos supone un riesgo al alza para la inflacion

1a viviend: , principatmente,

e
de unas amplias condiciones financieras.

5 Vease, por ejemplo:
tion-accelerates/
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Esto es especialmente relevante para las economias emergentes asiaticas, pues son
en su mayoria importadoras netas de estos bienes, por lo que un aumento de sus
precios afectaria sus términos de i io. Sin embargo, un fac-
tor que podria estar mitigando estas presiones es el incremento observado de las
importaciones de petréleo ruso en algunos paises como China e India a un precio
descontado, dadas las sanciones impuestas a Rusia. Por su parte, el resurgimiento
de contagios por Covid-19 en China ha supuesto nuevas disrupciones de oferta. Las
medidas impuestas para mitigar la transmision del virus, a través de su estrategia
de cero Covid, podrian resultar en afectaciones significativas de las cadenas de su-
ministro tanto para la region como para el mundo. En este contexto, se espera que
la inflacion de las economias emergentes asiaticas alcance el 3,4% en 2022, segin
las cifras reportadas por Focus Economics. Para las economias avanzadas asiaticas
se espera una inflacion del 2,7% para este aiio, de acuerdo con los datos mas re-
cientes publicados por el FMI.

En el caso de las economias avanzadas de América, en junio los Estados Unidos
registrd una tasa de inflacion del 971% y Canada del 7,7%, sus tasas mas altas en
décadas. La dinamica inflacionaria en estos paises se explicaria principalmente por
el comportamiento de los precios de la energia y de la vivienda. En los proximos
meses se espera que la inflacion disminuya en ambos paises y que al cierre de 2022
se ubique en cerca del 5,6% en Canada y por encima del 7% en los Estados Unidos.

En las economias emergentes de la region desde el afio pasado se observa una
tendencia al alza de la inflacion, principalmente como consecuencia de factores
de oferta, en un entorno de recuperacion econdmica y de endurecimiento de las
condiciones financieras externas. La mayoria de los paises de la region han en-
frentado fuertes presiones al alza en la inflacion por cuenta de los incrementos de
los precios internacionales de los alimentos y, en algunas economias importadoras
de petroleo, por fuertes aumentos en los componentes de energia. Algunos de los
paises de la region experimentaron afectaciones climaticas y efectos de la indexa-
cion, lo que ejercio presiones sobre los precios. Asi, a finales de 2021 la inflacion
total se ubico por encima de las metas de los bancos centrales en la mayoria de
las economias. Por pais, el aumento de los precios de los alimentos para México,
Colombia y Perd, y de los precios de la energia y el petroleo para Brasil y Chile,
han sido los determinantes principales de la inflacion, Lo anterior en un contexto
de fuerte recuperacion de la demanda interna en paises como Chile y Colombia, y.
de presiones cambiarias y en el costo de financiamiento externo dado el inicio del
ajuste en la politica monetaria global. Para 2022 se prevé que la inflacion de los
paises de la region permanezca por encima de las metas de los bancos centrales,
ubicandose en el 11,2% al cierre del afio, segiin las mas recientes proyecciones del
FMI. Colombia, Brasil, Chile, Peri y México finalizarian el afio con una inflacién entre
el55%yel82%

En un entorno de endurecimiento de las condiciones financieras internacionales
por el ajuste de la politica monetaria en los paises avanzados y una alta aversion
global al riesgo, la apreciacion del dolar puede generar presiones inflacionarias
adicionales en estas economias. Estas presiones cambiarias podrian ser mas acen-
tuadas para paises con desbalances fiscales y de posicion externa importantes.

Lasituacion fiscal puede explicar incrementos de la inflacion. Las restricciones ini-
ciales para evitar los contagios al inicio de la pandemia generaron una contraccion
en la actividad economica sin precedentes, erosionando los ingresos tributarios.
Los gobiernos respondieron con medidas contraciclicas para apoyar a las empresas
y los hogares durante 2020, lo que causo un aumento del déficit fiscaly del saldo de
deuda global, que alcanzé un maximo historico del 256% del PIBS. Las economias
avanzadas desplegaron grandes paquetes de apoyo fiscal, con un déficit promedio
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entre 2019 y 2020 del 10% del PIB. Por su parte, en los mercados emergentes tam-
bién se observo un aumento del déficit fiscal y del saldo de la deuda, tanto en
Asia como en Latinoamérica. La persistencia de altos niveles de endeudamiento
piblico eleva la percepcion de riesgo sobre estos paises e implica mayores costos
de financiamiento externo para las economias, con consecuentes impactos al alza
sobre las tasas de cambio y los precios y las expectativas de inflacin. Por su parte,
el deterioro el balance externo a través de unos mayores niveles de déficit en la
cuenta corriente de las economias emergentes es reflejo también de presiones de
demanda y de desbalances entre ahorro e inversion que pueden, a su vez, jalonar
mayores presiones inflacionarias.

2. Respuesta de los bancos centrales ante las presiones inflacionarias

En el caso de las economias avanzadas, los bancos centrales ya han empezado con
la fase de normalizacion monetaria tanto con la reduccion gradual de sus hojas de
balance como mediante incrementos en las tasas de interés. La Reserva Federal de
Estados Unidos, el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra y el Banco de Ca-
nada son algunos de los bancos centrales que se encuentran realizando un proceso
de reduccion del suministro de liquidez mediante el ajuste de sus hojas de balance
En términos de las tasas de interes, los bancos centrales de las economias avanza-
das han incrementado sus tasas de referencia de manera continua. La magnitud de
los aumentos se ha ubicado entre los 25 pb y los 175 pb desde el inicio del proceso
de endurecimiento de la politica monetaria en 2021 (Grifico $1.4). Estados Unidos y
Nueva Zelanda se encuentran dentro e los paises de este grupo que han incremen-
tado en mayor medida sus tasas de interés (Grafico 51.4).

En el caso de los mercados emergentes, el proceso de normalizacion de la politica
monetaria comenzo mas temprano que el de las economias avanzadas. Dadas las
presiones en los precios internacionales y su mayor sensibilidad ante cambios en
las condiciones financieras globales, la magnitud de los incrementos de las tasas
de interés de referencia ha sido mayor en las economias emergentes. Asimismo, el
ritmo de normalizacion se ha acelerado en los dltimos meses, al reflejar las recien-
tes dinamicas de la inflacion y sus expectativas en estos paises. Desde el inicio del
ajuste, la mayoria de estas economias ha registrado incrementos importantes en
sus tasas de interés de politica, no obstante, este proceso ha sido mas heterogéneo
que el de las economias avanzadas.

En Latinoamérica, Brasil y Chile se encuentran dentro del grupo de paises que mis
han subido las tasas de interés, con un aumento de 1125 pb y 850 pb desde marzo
y julio de 2021, respectivamente. Los bancos centrales de Colombia y Perd, por su
parte, han subido sus tasas de referencia en 575 pb cada uno desde el segundo
semestre de 2021. En cuanto a las economias emergentes de Europa, la magnitud
de los incrementos de las tasas de politica monetaria ha superado los 300 pb en la
mayoria de los paises, siendo Hungria uno de los que ha efectuado un mayor ajuste,
con un incremento de 915 pb desde que inicio su proceso de normalizacion el aiio
pasado. El caso de las economias emergentes asiaticas ha sido diferente, debido
a que o han experimentado fuertes presiones inflacionarias. Por esta razon, las
autoridades monetarias de la mayoria de estos paises no han iniciado sus proce-
sos de ajuste monetario o han incrementado las tasas de interés de manera mas
gradual (90 pb 0 menos), con excepcion de Sri Lanka, cuyo ajuste ha sido de 1.000
pb desde agosto de 2021, cuando empezd su proceso de normalizacion monetaria
(Grafico 51.4),

Este panorama plantea retos para las autoridades monetarias en un contexto de
recuperacion econémica y alta incertidumbre. El principal desafio para los formula-
dores de politica esta asociado con la calibracion del ajuste monetario en términos
del momento y la magnitud. Un ajuste demasiado lento o insuficiente implica el
riesgo de transitar a un régimen de inflacion alta, cuya reversion futura puede ser
muy costosa. Un ajuste demasiado rapido o fuerte implica el riesgo de una desace-
leracion excesiva de la economia o, incluso, una recesion. Las acciones y la clara
comunicacion por parte de los bancos centrales deben reforzar su credibilidad para
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en junio fue de 54,6%.

mantener ancladas las expectativas de inflacion en la meta y reducir la tendencia al
alza de la inflacion al menor costo posible en términos de actividad economica pre-
sente y futura. Asimismo, la coordinacion con la autoridad fiscal resulta fundamental
para asegurar un ajuste ordenado y la convergencia de la inflacion a su nivel objetivo.
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Sombreado 2
Economia regional

PIB real departamental, 20
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Fuente: DANE célculosdel Banco de a Repiblica

1. Panorama de las economias departamentales en 2021

£n 2021, segin ciffras anuales disponibles para el producto in-
terno bruto (PIB) de 33 territorios del pais, las economias de-
partamentales repuntaron luego de la profunda contraccion
observada en 2020 debido a la llegada de la pandemia al pais
y sus efectos adversos sobre todas las actividades producti-
vas. Segin las cifras del Departamento Administrativo Nacio-
nal de Estadistica (DANE), Bogota, Antioquia, Valle del Cauca,
Cundinamarca, Santander, Atlantico y Bolivar aportaron e

untos porcentuales (pp) al crecimiento de la economi
lombiana (10,7%). EL mejor desempefio de las economias de'
partamentales obedecio a la flexibilizacion de las restriccio-
nes a la movilidad, al avance del plan de vacunacion y a la
recuperacion del consumo privado. Asi mismo, la reanudacion
de las actividades cotidianas, la mejor disposicion de compra
de los hogares y el alza en las expectativas en las ventas del
comercio dinamizaron las economias. Dicha recuperacion se
vio limitada en algunas regiones donde se registraron cierres
en plantas y blogueos en las vias en el marco del paro na-
cional del segundo trimestre de 2021, lo que afectd en mayor
medida al suroccidente del pais.

Entre los departamentos con crecimientos superiores o igua-
les al total nacional se encuentran varios de la region Caribe
(La Guajira, San Andrés y Providencia, Bolivar, Atlantico, Mag-
dalena y Sucre) y del Eje Cafetero (Quindio, Risaralda y Cal-
das), junto a Antioquia, Ci rca y Guainia (Mapa S21).
La dinamica en estas economias se vio impulsada por la re-
cuperacion del consumo privado y por la reanudacion de los
mercados, reflejo de la reactivacion del comercio y la indus-
tria. Las actividades de atencion de la salud y servicios socia-
les también contribuyeron al buen resultado. Por su parte, los
departamentos que registraron el menor repunte en su acti-
vidad economica, por debajo del 5%, fueron Arauca, Meta y
Casanare, caracterizados, principalmente, por la extraccion de
petrdleo. Ademas, son los Gnicos que no superaron los niveles
de producto previos a la pandemia, teniendo en cuenta una
base alta de comparacion por la recuperacion del sector de
hidrocarburos en 2019 en estos territorios.

La Guajira (32,5%) registro la mayor expansion economica en
2021 frente al resto de los territorios (Grafico S21), a lo que,
ademis de los factores ya mencionados, también contribuyo
la extraccion del carbon. Esto, dada una base baja de compa-
racion luego de registrar reducciones en precios y menores

20, sumado a la de operacio-
nes tras superar (a huelga de trabajadores del sector soste
da por tres meses. En el caso de B ctividad economi-
ca se vio favorecida por la normalizacion de las operaciones
en la Refineria de Cartagena, con una mayor demanda por
combustibles para la movilizacion terrestre y aérea. Guainia
se vio favorecida, en particular, por la extraccion de oro. Por
su parte, en San Andrés y Providencia ayud, ampliamente,
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el restablecimiento del comercio y el turismo luego del paso
devastador del huracan lota en 2020

Por sectores, en las actividades de comercio, reparacion de
vehiculos, transporte y almacenamiento, Bogota participd con
una cuarta parte del crecimiento del sector (20,9%), seguido
de Antioquia con 34 pp. El Valle del Cauca, Bolivar, Cundina-
marca, Santander y Atlantico registraron contribuciones entre
1,7.pp Y 1,0 pp. El regreso gradual a la normalidad en la opera-
ci6n de los establecimientos comerciales, las tres jornadas del
dia sin IVAy la apertura de concesionarios explicaron en gran
medida este comportamiento. No obstante, la asistencia res-
tringida en hoteles, bares y restaurantes, junto con las afecta-
ciones en transporte y almacenamiento de mercancias por la
dificil situacion de orden publico durante el paro nacional, no
permitieron un mejor resultado.

Laindustria se reactivé con el levantamiento de las restriccio-

hogares. La reaccion en los planes de produccion obedecid al
incremento de pedidos internos y externos, dada una mayor
apertura de los mercados. Antioquia y Bogota contribuyeron
con cerca de la mitad (7,3 pp) del aumento de la industria
(16,4%), siendo, ademas, los territorios que mas superaron las
tasas de crecimiento prepandemia para el sector. Otras zonas
del pais que se destacaron fueron Cundinamarca, Valle del
Cauca, Santander y Atlantico, las cuales en conjunto aportaron
5,7 pp. A pesar de esta buena dinamica, ciertos departamen-
tos se vieron altamente afectados por el paro nacional ante
la paralisis en la fabricacion de productos como alimentos y
bebidas, aziicar y panela, papel y cartén, como fue el caso del
Valle del Cauca, Cauca y Risaralda. Adicionalmente, con la cri-
sis global de los contenedores se acentuaron algunos de los
problemas logisticos, escasez de insumos y altos costos en
los fletes.

En construccion, en mas de la mitad de los departamentos
se registr6 un comportamiento positivo, no obstante, ninguno
de los 33 territorios superd el escenario prepandemia, conti-
nuando asi el rezago en el desempeiio del sector. En cuanto al
crecimiento en 2021 (5,7%), Antioquia sobresalio por su mayor
aporte (31 pp), seguida de Valle del Cauca (1,4 pp), Norte de
santander (0,5 pp) y Huila (0,4 pp). En relacion con las zonas
que registraron contracciones en este sector, Bogota, Santan-
der, Cundinamarca, Boyaca y Risaralda fueron las de mayor
impacto negativo en la actividad constructora. Este comporta-
miento se asocio con la lenta reactivacion de las obras paral
zadas con la pandemia y el retraso de nuevos proyectos. En el
segundo semestre del afio se registro escasez de acero, hierro
y alambres, dada la demanda acelerada por la reactivacion
del sector en el ambito internacional, posiblemente afectan-
do la programacion y el lanzamiento de proyectos.
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2. Evolucion de la actividad economica regional durante
2022

De acuerdo con el Pulso Econdmico Regional, calculado por
el Banco de la Repiblica p: a0 ocho regiones del pais), en lo
corrido de 2022 la may estas han mantenido una buena
T 4 (AT, o v (s A
sultados prepandemia. Economias grandes como Bogota-Cun-
marca, Suroccidente y Antioqy e notable
desemperio, seguidas de la regin Caribe y Nororiente, y con
menor intensidad en el Eje Cafetero, Centro y Llanos Orienta-
les (Grafico 52.2). Lo anterior, en un entorno favorecido por el
impulso de la demanda interna y la recuperacién de la oferta

GoalE] e
mia del Covid-19. En mayo se observo un repunte significativo
para la mayoria de las regiones, con mayor incidencia en la
economia del Suroccidente. El ascenso obedecio, principal-
mente, al efecto base de comparacion dado el paro nacional
de un aiio atras, que afects en gran medida los sectores trans-
porte, e industria, debidos a as restricciones a

explicaciones 3 105 comportamientos descrios por s mismas fuentes

&
) anos Oreals (ot Casanr. s consar oo
logi véss e Recuada 2 el nforme 3| Congresa de o de 015,
Foene:Bonco de s Repadlica

la movilidad, el desabastecimiento de materias primas y la
paralisis de la produccion

En lo corrido de 2022 a mayo el sector comercio estaria te-
niendo un papel importante en el crecimiento de la actividad
economica para los diferentes territorios del pais, con mayor
relevancia para Antioguia, Bogota-Cundinamarca, Nororiente
y Caribe. La recuperacion del comercio interno se sustentd en
& completo de las
porla pand as ciudadesy el iento del gas-
10 de los hogares en bienes durables, en particular jalonados
por las jornadas de los dias sin IVA. También es el reflejo de
la base baja de comparacion en 2021 que recogio los efec-
tos del paro nacional y los picos de contagio del Covid-19. Las
categorias con mejor resultado de las ventas en buena
de los territorios fueron las asociadas con la normalizacion
de las actividades escolares, laborales y las celebraciones de
Semana Santa y Dia de la Madre. Adicionalmente, las mayo-
res ventas de vivienda nueva impulsaron la demanda de in-
sumos y materiales para la construccion y remodelacion. EL
desemperio del sector se vio limitado por las dificultades en
e et e L i
1 los preciosy las alalza en
et e e e

€l Pulso Econdmico Regional se construye a parti de sondeos mensuales
‘ue se realizan a empresarios y directivos sobre las percepciones de los
resultados de su actividad econdmica en el comparativo anua, con ex-
plicaciones a los comportamientos descritos por las mismas fuentes del
Sondeo. Los iveles el ndicador econamico Ruct

Lanos Orientales (Meta y Casanare). Para consultar la metodologia véase
01,
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de vehiculos mostré un descenso pronunciado en ventas, con alguna recuperacion
en mayo.

En cuanto al turismo, Antioquia, Caribe, Eje Cafetero y Nororiente registraron la mayor
recuperacion en la ocupacion hotelera en el comparativo anual. Esto, en un contexto
de normalizacion y reactivacion del transporte terrestre y aéreo de pasajeros, inclu-
so con ampliacion de la cantidad de rutas comerciales. Acorde con la dinamica del
crecimiento de las ventas del comercio, en las diferentes regiones se observd un
notable incremento en los desembolsos de créditos de consumo, en especial por
libranza, para libre inversion, en tarjetas de crédito y para vehiculo, Los mejores com-
portamientos en este sentido se presentaron en Caribe, Antioquia y Eje Cafetero. £l
aumento de las tasas de interés comenzo a percibirse a partir de marzo en todas
las regiones, con la desaceleracion de los desembolsos, en particular los destinados

—|nforme de la Junta Directiva al Congreso de la Repiiblica | ulio de 2022

Sombreado 3
Base monetaria y M3

Durante el primer semestre de 2022 los agregados monetarios presentaron creci-
mientos anuales relativamente similares en términos nominales a los registrados en
la segunda mitad de 2021, aunque menores en términos reales. Para el mismo periodo
los depositos a plazo se incrementaron y con corte al cierre de junio crecieron en
términos anuales a un ritmo similar al de los depositos a la vista.

En promedio, durante la primera mitad del afio la base monetaria registro un creci-
miento nominal anual del 13,7% (vs. 14,3% en la segunda mitad de 2021). En términos
reales la base se fue desacelerando y al cierre de junio tuvo una variacion anual
gercana a cero: Sus dos camponentes, e efectvo en poder del pibico y a reserva

para el consumo de los hogares.

En los territorios mas i como Bogota-C

Antioquia, el restablecimiento de los inventarios y la creciente demanda por ma
facturas estaria contribuyendo a la expansion en lo corrido de 2022. La elaboracion
de alimentos y bebidas y la produccion de empaques de papel, carton y plastico se
intensificaron con el retorno a la presencialidad en sitios de trabajo, establecimien-
tos educativos y lugares de entretenimiento. Por su parte, el auge en la demanda del
mercado automotriz estimulé el ensamble de motocicletas y vehiculos nacionales,
funto con la produccion de autopartes, a pesar de ls folta de componentes ue se
habria do a normalizar rec Otras regiones, adic eron
favorecidas en las industrias de textiles, productos quimicos y la molineria it
Por otra parte, en algunas zonas cafeteras la trilla de café se vio afectada por las in-
tensas lluvias, la escasez de materia prima, el alza en los costos y fertilizantes y las
dificultades logisticas, factores que en conjunto han limitado la expansion sectorial.

Por iltimo, en el sector agricola mas de la mitad de las regiones del pais presenta-
ron un resultado negativo durante el periodo de anlisis, como consecuencia de las
intensas lluvias, la escasez de insumos y la fuerte subida de los costos de los ferti-
lizantes. El Eje Cafetero, Antioquia, Nororiente y Llanos Orientales han tenido meno-
res cosechas de productos que los caracterizan individualmente, como café, banano,
platano, aguacate, citricos, papa y arroz; este @ltimo comenzo a mostrar mejoria al
final del periodo de analisis. En contraste, el cultivo de flores en Antioquia crecio por
la elevada demanda externa para la tradicional celebracion de San Valentin y del Dia
de la Madre, asi como la palma de aceite aumentd en los Llanos Orientales y Noro-
riente. En la actividad pecuaria, los altos precios del ganado vacuno desestimularon
el sacrificio para consumo interno. En paralelo, las zonas productoras de carne de
polloy cerdo han registrado una expansion de sus productos ante la sustitucion del
consumo de la carne de res.

ia, presentaron tendencias similares (con mayor volatilidad para la reserva

bancana) (Grafico $31)

nonetaria, efectivoy reserva bancaria
y variacién porcentual anual, promedio movil de
cuatro semanas: datos a viernes|

A Saldo en términos nominales

(biones dopess)

8. Saldo en términos real

bilones o peses o oo o 202)

‘wo  wm  mm sew  wen den a2 pris dem  en Gl nn  dean  wen
T T T — mecve  mRss B esemonenns
C.variaciones anuales nominales D. Variaciones anuales reales’
= porcentie
Wow e mm  gem  wea  den  wnn s dew  jem e pnn den  wea
T — Pp— fetin  ——resana s monetara
a1 e il l19C sin alimentos com deactor
Fuents: anco de (s Repiblica
1En 3% (en 38%).

ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-22359-2022

Base monetaria y M3 E—

ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-22359-2022

En niveles nominales, en el primer semestre de 2022 la base monetaria se redujo en
COP3108 mm, lo cual se explica por el comportamiento del efectivo (cayo COP3.256
mm). Esta disminucion en el primer semestre del afio es usual para la demanda de
efectivo, que tipicamente alcanza su maximo en las dltimas semanas del afio y luego
se reduce. En 2020 y 2021, en el contexto de la pandemia, este patron se habia visto
afectado por la fuerte preferencia por activos liquidos (incluido el efectivo), la cual
parece estarse atenuando.

Desde el punto de vista de las fuentes, en la mayor parte del periodo las subastas de
repos de expansion y los depésitos de contraccion? (ventanilla) garantizaron el sumi-
nistro adecuado de liquidez primaria. Estas operaciones, que le Banco de la Republi-
ca realiza de forma diaria con los intermediarios financieros, permitieron compensar
los movimientos de los depdsitos del Gobierno en el Banco de la Repiblica (que en
el primer semestre del a0 implicaron una contraccion de la liquidez primaria)’, en
la magnitud en que estos exceden los cambios en la demanda de base monetaria. La
excepcion fue el mes de junio, cuando el Banco de la Repblica suministro liquidez
a la economia mediante la compra de TES en el mercado por COP2.839 mm* (Grafico
$3.2). Estas compras se realizaron para garantizar que las diferencias entre la oferta y
la demanda de base monetaria no generaran presiones en el mercado monetario, y
ayudar a que el indicador bancario de referencia (IBR) overnight, permaneciera en el
nivel de latasa de interés de politica monetaria definida por la Junta Directiva (JDBR).
Cabe sefialar que en su reunion de marzo la JDBR decidio ajustar el esquema de las
operaciones de liquidez, de forma que, en general, se retornaria al uso de los instru-
mentos que estaban en funcionamiento antes de marzo de 2020°.

Grafico 532
Base monetaria por fuentes
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fendo la solicitud del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, as utilidades correspon-
Tienies o sercio s e 2021 se pagaron mediante la entrega de TES del portafolio de intervencion
monetaria

Véase Recuadro 2: "Nuevo esquema de operaciones de liquidez del Banco de la Repblica’.
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Grifico $33
componentes
riacion p

(bilons e psos)

Por su parte, el M3 los depdsitos presentaron una variacion anual nominal relativa-
mente estable a lo largo del primer semestre (en torno a 12,5%), y con una tendencia
n términos reales (Grafico $3.3). Dentro de los dep
plazo mayor a un aiio ganaron dinamismo y su saldo se incremento, después de ha-
ber mostrado caidas desde mediados de 2020. A pesar de la aceleracion reciente, la

articipa los depsitos a largo plazo en el total de depositos permanece por
debajo de lo registrado antes de la pandemia® (Grafico $3.4).
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Sombreado 4

Principales factores que afectan la rentabilidad de las
reservas internacionales

Cuadro S41

Las reservas internacionales en Colombia se invierten, en su

I hoatian de tenedores de bonos emitidos  Mayoria, en bonos de deuda piblica emitidos por gobiernos

por el gobierno de los Estados Unidos

considerados de muy bajo riesgo crediticio, principalmente,
los Estados Unidos.

_- Por ser considerados de muy bajo resgo crediticio, estos bo-
nos forman parte importante de los portafolios de inversion

Bancos centrales
Fondos Mutuos Locales

Fondos e instituciones del
exterior

Fondos de pensiones locales
Bancos locales

Autoridades localesy
regionales

Inversionistas individuales
locales

Compaias de seguros locales
otros (porcentaje)
Total

93 patodoglasbencosentalestllFrindofesionalefiver
sionistas tales como los f

fondos de pensiones, los fondos de inversion especlahzados,
los bancos comerciales, etc.

%]

140

6 Por ejemplo, como se observa en el Cuadro S41, a finales del
primer trimestre de 2022 el valor en circulacion de los bonos

69 del gobierno de los Estados Unidos, que son considerados
como uno de los activos de menor riesgo del mundo, fue de

57 USD 23 billones (b), de los cuales alrededor de USD 9,2 b se
encontraban en cabeza de los bancos centrales.

34

mo, en el cuadro 4.2 puede observarse que cerca del
s O e el s internacionales glo-
bales se encuentran en bonos de deuda piblica emitidos por
L2 gobiernos con altas calificaciones crediticias  instituciones

UsD 233 bilones S, y agencias d

Fuente: Securty Industry Financil ket Association (SIFA).

Los bonos de deuda piblica hacen parte de un conjunto de
instrumentos financieros denominado “activos de renta fija"
en virtud de su caracteristica mas importante: obligan al emi-
sor a desembolsar, a favor del poseedor del bono, un flujo
de recursos preestablecido. Este flujo puede ser, por ejemplo,
una suma fija mensual por un determinado niimero de afios, o
una suma fija trimestral, anual o incluso un anico desembolso
al vencimiento del contrato. Ello contrasta con los llamados
“activos de renta variable", principalmente las participaciones
accionarias en empresas inscritas en las bolsas de valores,
donde el emisor no adquiere una obligacion de este tipo.

Los tenedores de titulos de renta fija, como el Banco de la Re-
piblica, derivan utilidades de dos fuentes principales: 1) los
intereses recibidos por las inversiones, y 2) los cambios en los
precios de las inversiones.

La primera se materializa al recibir por parte de los emisores
{os fldjos di ad (i s e

cada uno de los diversos bonos. Si el Banco compra un bono
con un valor facial de USD 1,000 el dia en que es emitido, y ese.
bono tiene una tasa de interés del 5 % anual, el banco recibe
USD 50 cada aiio, hasta la fecha de vencimiento del bono.

Cuadro $42
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Composicion de las inversiones de las reservas internacionales

Depésitos. 13,90% 0,00%
Inversiones 8510% 99.94%
Bonos de gobiernos de alta calificacion crediticia y similares 68,10% 96,26%
Gobiernos. 59,00% 79,02%
Supranacionales 310% 192%

Agencias / Garantizados 6,00% 15,31%

Bonos de alta rentabilidad 9.90% 3,68%
Titularizaciones 4,00% 014%

Bonos corporativos de grado de inversion 570% 2,05%

Bonos de grado especulativo 0,00% 0,00%

Bonos de mercados emergentes 0,20% 149%

Acciones 710% 0,00%
Acciones de paises desarrollados 670% 0,00%
Acciones de paises emergentes 0,30% 0,00%

otros. 100% 0,06%
Total 100,00% 100,00%

Veiamos en el ejemplo del Cuadro $41 que el mercado de bonos de deuda piblica de
los Estados Unidos es enorme y en él interactian miles de actores financieros acre-
ditados, practicamente las 24 horas del dia. En tiempos de tranquilidad en los mer-
cados financieros, con una inflacion controlada y un sistema crediticio funcionando
normalmente, como lo observado durante varios afos antes de la crisis de 2008, por
ejemplo, las fluctuaciones en el precio de los bonos de deuda pblica de bajo riesgo
crediticio no fueron significativas y, por ende, no tuvieron efectos importantes en el
valor de los portafolios que los amparan.

Al contrario, y esta es la segunda gran fuente de variaciones en las utilidades de
las reservas en tiempos de nanciera, con mercados
crediticios tensionados y volatiles, el precio de los bonos de deuda pablica fluctia
en mayor grado y, de esta manera, se afecta el valor de los portafolios que los col

1. Cambios en los precios de las inversiones

Para entender la razon por la cual un instrumento de renta fija puede tener efectos
muy importantes en el valor del portafolio de inversion de las reservas internaciona-
lesy, por tanto, en las utilidades del Banco, conviene empezar por sefialar que el pre-
cio del bono de deuda piblica depende criticamente de las condiciones imperantes
en el mercado en el momento de la valoracion.

Como se argumentaba, el bono de deuda piblica le garantiza a su tenedor un flujo de
recursos preestablecido a lo largo de su periodo de maduracion. Llamemos a estos lujos.
FCl, correspondientes al primer periodo, FC2 al segundo periodo, y asi sucesivamente.
Adicionalmente, en cada momento en la vida del bono, el mercado financiero establece
una determinada tasa de interés a a cual, por esa razon, llamamos tasa de mercado.

—Principales factores que afectan la rentabilidad de las reservas internacionales

s muy claro, entonces, que si bien los flujos FC1, FC2, etc, son fijos, el valor economi-
co del bono de deuda piiblica no (0 es. La razon es que la tasa de interés de mercado
no es fija y varia segin lo hagan sus diversos determinantes. Por ejemplo, si entre un
mes y otro la tasa de interés sube, el valor del bono baja. La razon es que el eventual
comprador de los flujos fijos FC1, FC2, etc, tiene mejores alternativas respecto de las
que tenia un afio atras, ya que puede comprar un bono recién emitido.

n sintesis, la razon por la cual unos flujos fijos de recursos tienen un valor economi-
<o que no es fijo, es que tienen sustitutos a (o largo y ancho del mercado.

Un poco més formalmente, el precio P del bono de deuda piblica, emitido a N perio-
dos, se puede definir como:

FC, | FC, | FC,
@+ sy ()Y

i la tasa de mercado de hoy es del 10 %, por ejemplo, y el bono vence dentro de un
afioy el mmpmmso del emisor es pagarle al tenedor un FC1 de USD 1.000, el precio
del s de USD 909. Pero si la tasa bajara del 10 % al 5 % hoy, el precio del bono
ifad USD 909 a USD 952

sul

Un aspecto de enorme relevancia a la hora de determinar el efecto de una determi-
nada fluctuacion de la tasa de interés sobre el valor del bono de deuda pblica es la
cantidad de periodos que el emisor compromete, es decir, el valor de N en la ecua-
cion anterior. Esto es asi porque para el tenedor del bono de deuda piblica un valor
FC1 de USD 100, por ejemplo, no es igual a un valor FC3 de USD100.

Siguiendo con el ejemplo anterior, pero usando A = 2 en lugar de N = 1, supongamos
que FC1 = 0y que FC2 = USD 1.000. Es decir, el bono paga todo al final de su vigencia.
Con una tasa de interés de mercado igual al 10 %, el precio del bono seria USD 8264,
en lugar de los USD 909 en el caso anterior. Y si la tasa baja al 5 %, el precio del bono
seria USD 907, en lugar de USD 952.

Cor , el precio del titul ta cuando di su tasa de rendimien-
to y viceversa, tal como se muestra en el Gréfico S41. Todo esto, porque para valorar
a precios de hoy los flujos futuros (FC), es necesario traerlos a valor presente, y para
esose dividen con la tasa de interés (1+ i) que les aplica. Como resultado, los valores

Gréfico S41
Relaci6n entre el precio de un bono y la tasa de interés

Tasa derendimento.

Fuente Banco do a epibica
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de los flujos a precios de hoy, y por ende los precios de los titulos, se reducen mas en
la medida en que sean divididos con tasas mas elevadas.

El nvvely el movimiento de las tasas de los instrumentos emitidos en una moneda (1
bilidad financiera es decir, por
T expectativas en materia de inflacion y tasa de e por la solidez percibida en
los mercados crediticios y por la sostenibilidad percibida en las finanzas publicas.
Debido a eso, las inversiones de las reservas internacionales tienden a valorizarse
en periodos en los que los principales bancos centrales reducen las tasas de interés,
y a depreciarse cuando los bancos centrales contraen la politica monetaria (suben
tasas). En periodos en los que la politica monetaria se mantiene estable, las reservas
internacionales no presentan pérdidas o ganancias considerables por este factor.

Otro aspecto importante que determina las tasas de rendimiento de una buena parte
de los instrumentos de renta fija, particularmente los bonos emitidos por emisores
diferentes a gobiernos, es el margen o spread, es decir, la diferencia entre las tasas de
rendimiento de los bonos no gubernamentales y los gubernamentales. Este margen
es especifico para cada emisor y depende, prmclpalmente de la calidad crediticia del
mismo (menor spread equivale a mejor calidad crediticia y viceversa). Esto significa
que entre mayor sea la calidad crediticia Bl il o G B e
tractual a la cual puede emitir titulos de renta fija. Dicho margen cambia en la medida
en que los inversionistas alteran su percepcion de riesgo crediticio para determinado
emisor. Con esto, una mejora en la calidad crediticia reduce el spread, baja la tasa de
interés del instrumento de renta fija y este se valoriza. De igual forma, un deterioro
en la calidad crediticia produce el efecto contrario sobre el activo.

Otro factor importante sobre el rendimiento de los instrumentos es la duracion’ del
portafolio de inversiones que determinara la magnitud en la cual su valoracion se vera
afectada por movimientos en las tasas de interés (es decir, el cambio en el valor del
portafolio debido a variaciones en las tasas de rendimiento). Una mayor duracion del
portafolio representa un mayor riesgo ante incrementos o reducciones de las tasas de
interés. Esto, debido a que entre mas lejanos sean los flujos de un titulo (FC), mas veces
tendran que dividirse por la tasa de interés (i) para valorar el activo en el presente.
En consecuencia, el impacto de la tasa de interés es mayor sobre el precio del titulo,
entre mayor sea el plazo del activo. En otras palabras, dada una variacion general en el
nivel de las tasas de interés o de rendimiento, los portafolios con baja duracion expe-
rimentaran menores cambios en su valorac\cn que aquellos con mas alta duracion. Por
ejemplo, si las tasas de interés de la economia aumentan en un 1%, un portafolio de
inversion con duracion de 1,2 perdera e aproximadamente un 1,2 %, mientras que
uno con duracion de 2,2 perdera aproximadamente el 2,2 % de su valor.

2. Intereses recibidos por las inversiones

Los instrumentos de renta fija tienen una tasa de interés contractual, o tasa cupon,
que corresponde a la tasa de interés que paga el emisor del titulo durante el térmi-
no de la inversion como compensacion al inversionista por el riesgo asumido. Una
vez establecida en la fecha de emision del titulo, la tasa de cupon permanece sin
cambios y los tenedores del titulo reciben pagos de interés fijos con una frecuencia
determinada y durante el periodo establecido para la inversion. El emisor decide la
tasa de cupon en el momento de la emision en funcion de diferentes factores, tales
como las tasas de interés vigentes en el mercado y su calidad crediticia, entre otros.
Por ejemplo, si una porcion del portafolio de las reservas se invierte en un bono del
Tesoro de los Estados Unidos, cuya tasa de interés contractual (cupén) es del 2,75 %,
entonces, por cada USD 100 de valor nominal, las reservas recibiran intereses anuales
de USD 2,75

1 La duracion de un bono es la media del vencimiento de todos los flujos de caja de ese bono; es deci,
xpresa en aitos cuanto tiempo tardaran los flujos de caja de ese bono en ser pagados.
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Cadainstrumento de renta fia tiene una tasa de interés contractual, o tasa cupon, es-
pecifica. Sin embargo, al momento de valorar los titulos a precios de mercado, el valor
de cada uno de estos refleja la tasa de interés de retorno esperada para ese titulo. En
otras palabras, la tasa de interés del titulo valorado representa el retorno esperado
de esainversion hasta el momento de su vencimiento, es decir, lo que se pagaria por
cadatitulo frente a los flujos esperados de este a futuro (cupones y valor del principal
al final). Por ejemplo, si [a tasa de interés (i) de un titulo es 0 %, su valor sera la suma
de los futuros flujos (FC), sin ningin ajuste. €s decir a futuro recibe flujos que suman
exactamente el mismo valor que pago hoy. Asi, el inversionista tendra un retorno del
0%, Si la tasa del titulo (i) es del 1%, al descontar los flujos del titulo (FC), el valor
presente sera menor a la suma de los flujos que recibir en el futuro. En el Segundo
caso, el inversionista tendra un retorno esperado del 1% debido a que recibe flujos a
futuro por un valor mayor en ese porcentaje frente a lo que pagé. De tal forma, en la
medida en que las tasas de mercado sean mayores, el titulo, al valorarlo a precios de
mercado, generara mayor valor en términos de intereses causados.

En esa misma linea, dada la forma tradicional de una curva de rendimientos, un por-
tafolio con baja duracion tendera a tener una rentabilidad esperada menor a la de
un portafolio con mayor plazo, dado que normalmente las tasas de rendimiento de
los bonos de corto plazo son inferiores a las de los de largo plazo. En contraste, un
portafolio con una duracion mas alta sera mas sensible a los cambios en las tasas de
interés, pero tendra una rentabilidad esperada mayor en el largo plazo.

De acuerdo con lo anterior, se by [
tengan un nivel de duracion que permlta obiertatinislane lentelosldoa ariares
que explican su rendimiento: 1) los cambios en los precios de las inversiones, y 2) la
causacion de intereses recibidos por las inversiones.

En el Grafico 54.2 se muestra que en los periodos 2006-2008 y 2019-2020 (sombra
café) se presento una variacion de precios positiva (valorizacion) significativa sobre
las reservas internacionales por las reducciones de las tasas de interés externas. En
contraste, en los periodos 20122017 y 2021-2022* (sombra amarila) el aumento en las
tasas de interés externas, en particular las de los bonos del gobierno de Estados Uni-
dos, ocasiond una desvalorizacion de las reservas que afecto su rendimiento.

porcentaje)
 Causacion Peratdereduccin detass de nters extema
precio Peio te suments de tasas de e externas

uente: Banco de b Repibic

2 Para 2022 corresponde al rendimiento observado hasta el 30 de junio.
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EL comportamiento de las tasas de interés externas se presenta en el Grafico S4.3.
para simplificar, se consideran alli exclusivamente as tasas de los bonos del gobierno
de Estados Unidos, los cuales representan mas del 80 % del portafolio de las reservas
internacionales. £n este grafico se incluyen las mismas areas sombreadas del Grafico
542 para resaltar como las variaciones de las tasas inciden en el rendimiento de las
reservas internacionales, en particular, por los cambios en los precios de las inversio-
nes. Se observa que en el periodo 20192020 se presents una fuerte caida en las tasas
de interés, la cual explica la importante valorizacion de los titulos que tuvo lugar en
ese periodo. En contraste, se observa cmo el fuerte y rapido aumento en las tasas
de interés que se ha observado desde finales de 2021 ha tenido un impacto negativo
en la valoracion de las inversiones del portafolio de reservas y, en esa medida, en su
rentabilidad reciente.

Grafico S4.3

e interés bonos de los Estados Unidos de 2 afios

(porcentaie)

0
999 201 20 0. 205 2007 208 W00 oM W % 06 20W 200 200 202

Periodo de reduccion de tasas de interés externas

Periodo de aumento de tasas de nterés externas

Fuente: Bloomberg,
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Sombreado 5

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

En cumplimiento de la Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011, que autc incorpo-
racion del Banco de la Repiblica como accionista del Banco de Pagos Internaciona-
les (BPI), en el presente sombreado se presenta un informe de las actividades mas
relevantes realizadas ante esa entidad durante los Gltimos meses. De acuerdo con
la autorizacion conferida, el Banco suscribio 3.000 acciones del BPI por un valor de
65.712.000 derechos especiales de giro (DEG), equivalentes a USD100.978.710, las cua-
les se mantienen registradas a su costo de adquisicion en DEG en el rubro aportes en
organismos y entidades internacionales.

dividendo pagado en el period 20202021 De esta maneralas i dades correspon=
dientes al periodo 20212022 se destinaron al pago de dividendos propuesto, al Fondo
General de Reserva y al Fondo Libre de Reserva’,

En los Gltimos meses, las directivas del Banco de la Repiblica han participado ac-
tivamente en las reuniones periddicas que el organismo realiza para examinar los
g Ly Bt it L e i S o e
dos fina iscusiones mas recientes de las reuniones de gobernadores de
D i ) S0 e Pl i o e A Gl e
de normalizacion monetaria, las perspectivas de inflacion, los flujos de capital en
un contexto de endurecimiento monetario, las expectativas de inflacion y los retos
de comunicacion de los bancos centrales, la evolucion del empleo y los salarios, los
desarrollos en el mercado de vivienda, el cambio climatico y el ciclo economico, y las
finanzas descentralizadas.

En el ambito de los grupos consultivos del BPI que realizan investigacion y analisis
e it i I ) B s Bt Gl
publicacion en abril del informe Business Continuity Planning during and after
Covid-19 Pandemic’ del Grupo Consultivo de Gestion de Riesgos (CGRM, por su sngla
en inglés). También se resalta la participacion del Banco de la Repi
niones periddicas del Grupo Consultivo sobre Innovacion y Economia Digital (CGIDE,
por su sigla en inglés), en las que se han discutido cuestiones relacionadas con la ar-
quitectura de las monedas digitales de bancos centrales (CBDC, por su sigla en inglés)
y el intercambio de datos mediante interfaz de programacion de aplicaciones (API).

Se destaca, también, la e |
seminarios organizados en el marco e e Conforana Amuay e T o rers

1 Esta insttucion int creada en a6 les. Su mision
consiste en serv am(hasenhdadesensu Siagoeea porla o A ey

membres Sy sede prinipal e enuentra en aslea (Suiza) y cuentacon 4o ocinasde epresenta-
cian: una en Hong Kongy otra en Ciudad de.

o atas
pérdidas en las que incurra el BP. Los recursos que quedan de las utiidades netas anuales se asignan
mente al 3 5

al Fondo General de Reservas.

L reporte estd disponible en: itps:/unwwk.bis o/ publfothpad hum
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lizd a finales de junio de este afio en Basilea, Suiza. En esta ocasion, las discusiones
se enfocaron en la inflacion y las redes de produccion, el anclaje de las expectativas.
de inflacion, los criptoactivos, la regulacion de los gigantes tecnoldgicos (bigtech), las
plataformas digitales y el futuro del sistema monetario. Adicionalmente, en el marco
de la asamblea general anual del BPI, el organismo realizé la presentacion de los
capitulos del Informe Econémico Anual, 2022, el cual esta dividido en tres capitulos,
que se enfocan en: 1) los desarrollos de la coyuntura econémica en términos del re-
torno de la inflacion y los retos de politica macroeconémica para disipar los riesgos
de estanflacion; 2) el paso hacia un régimen de alta inflacion y el papel de la politica
monetaria, y 3) el futuro del sistema monetario.

Por otra parte, representantes del Banco asistieron virtualmente a otros eventos or-
ganizados por el BIS como: 1) la Conferencia por el Centenario del Banco Central de
la Reserva del Perd, organizada junto con este banco central, en la que se discutieron
temas relacionados con la politica monetaria y la inflacion, la recuperacion economi-
cay la consolidacion fiscal, y los principales riesgos financieros en la coyuntura ac-
tual,y 2) la segunda edicion del BIS Innovation Summit, que se enfocd en el futuro del
dinero y los pagos, las monedas digitales de los bancos centrales (CBDC) las finanzas
y las nuevas entre otros temas. A
celebraron a finales de marzo y reunieron a gobernadores de bancos cenuales. altos
funcionarios, académicos y personalidades del sector privado para debatir sobre los
temas mencionados.

Por iltimo, a principios de junio el BIS realizo la segunda edicion de la Green Swan
Conference, organizada junto con el Banco Central Europeo, la Red para Enverdecer
el Sistema Financiero y el Banco Popular de China. Este evenm tiene como objetivo
ahondar sobre temas
litica monetaria en el contexto del cambio climatico, y el papel de las finanzas en la
transicion climatica, lo que incluye la transparencia y la divulgacion, los planes de
transicion y la financiacion de la innovacion verde.

4 Laagenda y las grabaciones del evento estan disponibles e el siguiente enlace: https://wwi.bis.org/
events/green_swan_2022/overview htm

Recuadro 1

Nuevo esquema de operaciones de liquidez del
Banco de la Republica

1. Introduccién

Con el inicio de la emergencia sanitaria en marzo de 2020, la Junta Directiva del Banco de la
Repblica (JDBR) adopté una serie de medidas encaminadas a garantizar el apropiado flujo
de recursos de crédito y a faciltar el funcionamiento adecuado de los mercados financieros
y de los sistemas de pagos'. En abril de 2022, dadas las saludables condiciones de los mer-
cados financieros, la JDBR ajusto el esquema de operaciones de liquidez para adaptarlo a
situaciones de normalidad.

2. Medidas tomadas durante la pandemia para regular la liquidez?

En el contexto de extrema volatilidad de los mercados financieros globales ocasionado por
la pandemia del Covid-1 BR tomo algunas medidas, con las cuales se expandio el flujo
de liquidez a la economia. En términos generales, se ampliaron los plazos y los cupos de
las subastas de operaciones de expansion transitoria (repos), se incluyeron nuevos titulos
admisibles, se extendio el uso de las operaciones de liquidez a nuevas contrapartes’ y se
elimino el limite individual aplicado a los repos con deuda publica*.

En cuanto a los repos de deuda piblica, iti6 el uso de los
Titulos de Solidaridad, ademas de los titulos ya admisibles, y se Tl plazos
ms largos, entre ellas a los plazos de nueve meses y un aio. Lo anterior se complemento
con las compras definitivas de TES clase B que realizo el Banco de la Repiblica.

Por otro lado, se activaron las subastas de repos instrumentados con titulos de deuda pri-
vada calificada y se implementaron las compras definitivas de titulos emitidos por estable-
cimientos de crédito mediante subastas, con vencimiento remanente menor o igual a tres
afios’. Estas operaciones de expansion definitiva se realizaron entre el 24 de marzo y el 20
de abril de 2020y en ellas podian participar todas las entidades autorizadas como agentes
colocadores de operaciones de mercado abierto (OMA), excepto las sociedades de capita-
lizacion y las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias (SAFP) por
cuenta propia o por cuenta de sus fondos administrados (distintos a fondos de cesantias).

5

En relacion con las contrapartes en repos instrumentados con deuda piblica y privada, se
extendio el acceso a las entidades aseguradoras, las sociedades titularizadoras, al Fondo

Nacional del Ahorro (FNA), la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN), Finagro, Findeter, a
las SAFP por cuenta propia o por cuenta de sus fondos administrados", y a las sociedades
comisionistas de bolsa (SCB), sociedades fiduciarias (SF) y sociedades administradoras de
inversion (SAI) por cuenta propia y por cuenta de sus fondos de inversion colectiva abiertos.

B i S Com i s (S Fermanda Maneses y Camil Eardo sinhes) dl Re-
porte de Estabilidad Fnanciera del primer semestre de 202

El conjunto de entidades autorizadas para realzar operaciones de expansion Uransitoria se denomin agentes.
colocadores de operaciones de mercado abierto (OMA)
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Publico.
e a::edera SvaraClnes ta eraa ion Banskura o 6 B s kb 0 s Al S
e
5 0 les aplicd un I
6 d ian particps P
cesantias.

a pblica a todos los p

oillones de pesos)

0
ma0 a0 een  wns e ez

Cupodiaria — Manta sdjudicad daria

Yot e presnt el b el mon addcads e o perot en
Banco e s Repbic mplements medidas como respuceta 8 2 panden

{marzo2020-an 2020

Fuente: Bancode a Repiblic; cilculs de los autores.

(bilones de pesos)

e nen  awn

M onto adudicado daria  — Cupo diario

ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-22359-2022

Nuevo esquema de operaciones de liquidez del Banco de la Repiblica Ses—""

ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-22359-2022

a1 est acldad, hasa abril 42022 cuando se desactvd
Fuente: Banco de a Repdblics; cilculosde 0s autores.

Gitones de pesos)

En mayo de 2020 se autorizo el mecanismo de repos instrumenta-
dos con titulos valores provenientes de operaciones de cartera (pa-
garés). Estos repos tenian un plazo de seis meses y podian acceder
a ellos los establecimientos de crédito que fueran autorizados como
agentes colocadores de OMA. Se realizaron subastas cada dos sema-
nas, los jueves, hasta el 31 de marzo de 2022°.

La estructura del nuevo esquema permitio garantizar al mercado la
LS oy L et B il s i
ciones de expansion transitoria (repos), la cion de los mon-
105, contrapartes, plazos y titulos admisibles slgmﬁcamn una expan-
sion monetaria importante respecto a lo que normalmente requiere
la economia. Por ejemplo, en marzo de 2020, cuando se registro la
mayor intensidad en el uso de estas operaciones, incluyendo como
garantia titulos de deuda pablica que se admitian tradicionalmente,
ulos de deuda privada y pagarés, se inyecto a la economia (inclu-
yendo repos a un dia y a plazo) un monto de COP14.662 mm, equi-
valentes a cerca del 15,6% de la base monetaria promedio de 2019.
Adicionalmente, durante marzo y abril de 2020, meses en los que
se concentraron las operaciones con las nuevas medidas, el Banco
compr6 COP8,7 b de titulos privados y COP2,8 b de TES, lo que en
conjunto significo el 122% de la base monetaria promedio de 2019
El cupo y el monto adjudicado en los repos con titulos de deuda pi-
blica, privada y pagarés se encuentra en los gréficos R11, R1.2 y R1.3
El valor de las ventas definitivas de titulos de deuda privada y TES se
encuentra en el Grafico R1.4.

3. Nuevo esquema de provision de liquidez

Dado que los riesgos derivados de la pandemia para la liquidez del
sistema financiero se atenuaron, y propendiendo por el adecuado
funcionamiento del sistema de pagos, el 31 de marzo de 2022 la JDBR
decidi6 ajustar el esquema de las operaciones de liquidez para lle-
varlo a condiciones de normalidad a partir del 4 de abril de 2022. Este
ajuste implico el retorno al esquema previo a la pandemia, pero con
algunas mejoras.

En primer lugar, se definieron las siguientes entidades como contra-
partes del Banco de la Repiblica en los repos instrumentados con
deuda publica: 1) establecimientos de crédito (incluido Bancoldex)
que registren pasivos para con el piblico; 2) establecimientos de cré-
dito y sociedades comisionistas de bolsa por cuenta propia que par-
ticipen en el Programa de Creadores de Mercado de Deuda Piblica
del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, y 3) SCB, SF y SAl exclu-
sivamente por cuenta de sus fondos de inversion colectiva abiertos
Este esquema de contrapartes permite una mejor transmision de
a politica monetaria, al tiempo que asegura el acceso a entidades
como las administradoras de fondos de inversion colectiva abiertos
que, como se observo durante la pandemia, cumplen un papel clave
en la distribucion de liquidez del sistema financiero, en especial en
tiempos de crisis.

intradia y su conversion automatica en overnight a todas aquellas
entidades que participan en el sistema CUD del Banco de la Repabli-
ca, con excepcion de los operadores de informacion de la seguridad
social, el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, el Instituto Colom-

B 1onto a0jueicado porsubasta - Cupo por subasta

a1 esta acldad,hasa abril o 2022 cuando se desacive
Fuente Banc do a Repdblca cAculos do 105 autoes

15% de los
pasivos para con el piblico.

Esta medida se complements con la autorizacion de su terminacion anticipada y
voluntaria a partir de marzo de 2021, con plazos superiores a 45 dias calendario, y
porlo i

cumplimiento.

Nuevo esquema

(billones de pesos)
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de liquidez del Banco de la Repiblica

biano de Crédito Educativo y Estudios Técnicos en el Exterior (Icetex)

aday TES y las infraestructuras del mercado financiero. Se mantuvo como con-

trapartes elegibles para estas operaciones a las camaras de riesgo

(mies de mlones e pess)  central de contraparte (CRCC). Este cambio les otorgd acceso al repo
50

titularizadoras, entidades aseguradoras, sociedades de capitaliza-
cion, sociedades de intermediacion cambiaria y servicios financieros
especiales (icfes) y sociedades especializadas en depositos y pagos
electronicos (Sedpes). Esta medida contribuye a un funcionamiento
mas eficiente del sistema de pagos, al permitir que un grupo mas
amplio de entidades pueda utilizar la facilidad del repo intradia para
administrar perturbaciones a su liquidez.

En tercer lugar, el Banco de la Repblica anuncié que ofreceria dia-
riamente repos a plazo de siete dias calendario con titulos de deuda
piblica en esquema de cascada’ con los repos de plazo overnight. Lo
anterior con el objetivo de contribuir a disminuir la carga operativa
de las entidades en el manejo de la liquidez Normalmente, la subas-
ta a plazo de siete dias no se ejecutara cuando se estén realizando
subastas de operaciones de contraccion.

Tarm s

actoronas Tacidadsde parsn con deuaproda s fatesde s Finalmente, se anuncio (a SUS,,E,,S‘D,, de dos mecanismos de provi-

Foadann L s ks el e

sion de liquidez i n 2020: los repos

it L pnvada Y EPETES  l M ATE e
itulos de deuda plazos de nueve meses y un afio, Los
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requiera. El Banco de la Repblica informo que continuara monito-
reando las condiciones de los mercados y, en caso de que lo consi-
dere necesario, tomara las medidas que se requieran para mantener
el flujo adecuado de la liquidez en la economia. El resumen de las
medidas de liquidez que se establecieron antes, durante y después
de la emergencia sanitaria se encuentra en el Diagrama R11.

plazosenlascules el cupode cadasubasta depende de o que se adudico en la
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Recuadro 2
Plan Estratégico, 2022-2025,

ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-22359-2022 del Banco de la RePUbllca

En noviembre de 2021, la Junta Directiva del Banco de la Repubucatmak) apraho elPlan Es-

Nuevo esquema de operaciones de liquidez del Banco de la Repiblica SeG—— tratégico, 2022-2025, en el cual
La JDBR hara seguimiento de este Plan y le reallzara SR et

Los objetivos del Plan Estratégico fueron enmarcados dentro de la mision del Banco de la
Repiblica (Banco) de: “Contribuir al bienestar de los colombianos mediante la preserva-
b0 intradia cion del poder adquisitivo de la moneda, el apoyo al crecimiento econdmico sostenido y
el aporte a la estabilidad financiera, al buen funcionamiento de los sistemas de pago, a la
generacion de conocimiento y a la actividad cultural del pais™. La vision que orienta el Plan
Estratégico se definio en términos de: “Ser un banco central que genera confianza, contri-
buye al bienestar de los colombianos y opera con excelencia, eficiencia, transparencia y
sostenibilidad”.

-»

Para definir los objetivos del Plan Estratégico en cada tema se analizaron tendencias eco-
némicas, tecnologicas, sociales, legales y ambientales, incluidos los retos que impone el
cambio climatico, en un contexto de banca central y su posible impacto en las funciones del

| Desdeel4deabrilde2022
Banco de la Repiblica. Este ejercicio fue desafiante dada la
- generada por los efectos de la pandemia, que acelerd el uso de nuevas tecnologias y la

innovacion en las formas de trabajo y de prestacion de servicios. Los temas incluidos en el
Plan Estratégico, que sirven de guia para priorizar las actividades del Banco de la Repablica,
se presentan en el Diagrama R21.
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Plan Estratégico, 2022-2025, del Banco de la Repiiblica m—

1. Politica monetaria, cambiaria y crediticia, y estabilidad financiera

El Banco continuara robusteciendo los procesos de analisis y evaluacion de la politica mo-
netaria, cambiaria y crediticia, y evaluando y actualizando su funcion para contribuir a la es-
tabilidad financiera del pais. De igual manera, como parte importante del aporte del Banco
a la sociedad, se continuara fortaleciendo la investigacion economica y su difusion.

2. Provision de especies monetarias y sistemas de pago

El Banco atendera de manera eficiente las necesidades de efectivo que demanda la econo-
mia colombiana incluyendo, entre otros, nuevas alternativas para la recirculacion del billete
en buen estado y nuevas tecnologias para contar con billetes mas duraderos, manteniendo
altos estandares de seguridad.

Se avanzara en la implementacion de la politica piblica de pagos electronicos del Banco,
con énfasis en el desarrollo de pagos en lmea se evaluaran las opciones para ampllar la
oferta de pagos izos y se a ia y riesgos de la emision de ANEXOS DE LA COMUNICACION GG-CA-22359-2022
una moneda digital de banca central. Adicionalmente, se continuara con la modernizacion
de la infraestructura tecnoldgica para mejorar la prestacion de servicios y la capacidad para
operar los sistemas de pago en situaciones de contingencia.

3. Actividad cultural — Plan Estratégico, 2022-2025, del Banco de la Repiblica.

La presencia de la Red Cultural del Banco en el pais se fortalecera mediante el impulso a

la innovacion en los ambitos fisicos y digitales para contribuir a cerrar brechas de acceso 8. Innovacién, seguridad informatica y gestion de la informacion
cll@iedliaitis, 8 B GuiRedies, & [ PR enean y & s oo ailieles @m s El Banco incrementard la eficiencia tecnoldgica, fomentara la innovacion y fortalecera la
proposito se continuara avanzando en tres frentes: primero, en favorecer la produccion e ciberseguridad y la deteccion temprana de ciberataques. Ademas, consolidara un modelo
intercambio de conocimiento y la creacion colaborativa con piiblicos diversos; segundo, de gestion de datos que permita un mejor aprovechamiento, acceso y uso de informacion
en la transformacion de los servicios presenciales, en sede y fuera de ella, y tercero, en el AU A

conocimiento de los piblicos y sus necesidades en los diferentes contextos. & EmmiEE

4. Cambio climatico Mediante comunicaciones sobre su gobierno corporativo, funciones, decisiones y procesos,

el Banco contribuird al impacto de sus politicas y su cred . Ademas, se fortaleceran

las relaciones con los grupos de interés externos y el orgullo de su personal de trabajar en

Se hara un ejercicio de reflexion para analizar el impacto del cambio climatico en las fun- el Banco. De igual manera, el Emisor avanzara en la estrategia de comunicacion hacia la
ciones del Banco y se definira una estrategia para manejar los riesgos que se identifiquen. opinién pablica, con una mayor atencién a los pablicos digitales.

Ademas, se continuara reduciendo la generacion de huella de carbono, y se STEEIE (&= Los nueve temas del Plan Estratégico 2022-2025 se desplegaron en 38 objetivos. Para su
tribuyendo en las discusiones sobre los retos del cambio climatico en la economia y las seguimiento, el Consejo de Administracion del Banco, integrado por los cinco miembros de
mejores practicas para su gestion, mediante una agenda de investigacion y programas edu- dedicacion exclusiva de la JDBR, aprobo 76 indicadores, cuyo cumplimiento sera evaluado
s s 6 S B AL, semestralmente por parte de dicho Consejo.

5. Capital humano

El Banco fortalecera el desarrollo profesional de su personal, la mejora continua del am-
biente laboral, el trabajo en equipo y el desarrollo del liderazgo y de las competencias
estratégicas. Ademas, atendiendo un mundo en constante evolucion y cambio, el Banco
incluira en su estrategia de organizacion distintos modelos de trabajo que se adecuen a las
necesidades de las areas. De igual forma, continuara incentivando una cultura organizacio-
nal que promueva la diversidad y la inclusion.

6. Infraestructura

El Banco definira una politica sobre la gestion de la infraestructura para avanzar en la actua-
lizacion, optimizacion y mantenimiento de sus edificaciones en todo el pais. Para lograrlo,
se avanzara en la elaboracion de los diagnosticos de sismorresi: iadelosi del
Banco y en la identificacion y posterior intervencion de las areas fisicas requeridas para su
operacion eficiente, acorde con las nuevas modalidades de trabajo.

7. Riesgos

El Banco fortalecera el modelo de manejo integral de riesgos, que contara con un compo-
nente de gestion de riesgo reputacional. Adicionalmente, se definira el marco y el apetito
por el riesgo, para asi mejorar los estandares de su gestion.
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Anexo

Politicas de administracion del portafolio de inversion de las
reservas internacionales

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

1. Politicas de gestién de riesgo

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

Riesgo de liquidez: se invierte en activos financieros que cuentan con demanda permanen-
te 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 que algunos de los tramos definidos se puedan liquidar mas rapidamente.

Riesgo de mercado: se invierte en un limitado grupo de activos elegibles y con limites es-

i racion de margen, composicion cambiaria y compo-
o. Con esto se busca que el valor del portafolio tenga una
T e A M B P s S T G e,

Riesgo crediticio: solamente se invierte en activos que cuenten con altas calificaciones cre-
diticias, dado que estas inversiones tienen una baja probabilidad de incumplimiento en
sus pagos. La calificacion crediticia minima para gobiernos y entidades relacionadas con
gobiernos es A~ Con respecto a los emisores privados, la calificacion minima es A+ para
exposiciones a emisores individuales, y BBB- (grado de inversion) cuando se invierte me-
diante fondos. Historicamente, el porcentaje de los emisores con estas calificaciones que
ha experimentado incumplimientos de sus pagos en el afio siguiente es cercano al 0%. Si la
aalificacion de un emisor en el que se invierta directamente en el portafolio disminuye por
debajo de la minima permitida, se liquida la exposicién en un plazo corto. Adicionalmente,
se limitan las exposiciones maximas por sector y por emisor con el fin de acotar el impacto
de eventos crediticios sobre el valor del portafolio.

Riesgo cambiario: el impacto del riesgo cambiario se mitiga con la cuenta patrimonial “ajus-
te 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 re-
serva se fortalecen frente al peso colombiano, y disminuye en los afios en que se debilitan.
Por tanto, las variaciones de las monedas no tienen impacto sobre el estado de resultado
integral. £l Banco de la Republica, 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 contraparte las operaciones se liquidan
mediante mecanismos pago contra entrega, se requiere que las contrapartes para la nego-
ciacion de renta fija sean creadoras de mercado y que las contrapartes para la negociacion
de divisas cuenten con altas calificaciones crediticias. Los mecanismos pago contra entrega
buscan que el intercambio de papeles por efectivo o el intercambio de pagos en una opera-
cion de divisas se hagan simultaneamente con el fin de eliminar la posibilidad de que una
de las partes del negocio incumpla. Las contrapartes de divisas deben tener una calificacion

— ANEXO

crediticia minima de A- si cuentan con un contrato marco ISDA'. Si no se cuenta con dicho
contrato, la calificacion minima es As.

2. Tramos del portafolio de inversion

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

Eltramo de corto plazo tiene como proposito cubrir las necesidades potenciales de liquidez
de las reservas en doce meses. En la actualidad este tramo esta conformado por el capital
de trabajo y un portafolio pasivo. El capital de trabajo es el portafolio al cual ingresan los
recursos que provienen de la intervencion en el mercado cambiario y sus inversiones se
concentran en activos de muy corto plazo denominados en ddlares. Dado que el objetivo de
este tramo es dar liquidez inmediata para propo: e intervencion en el mercado cam-
biario, el capital de trabajo esta concentrado en depsitos e inversiones que se pueden i-
quidar en un dia con un costo muy bajo. A junio de 2022 el valor del tramo de corto plazo era
USD27.950,2 m, de los cuales USD1.238,5 m corresponden al capital de trabajo y USD26.711,7
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 el capital de
trabajo, una composicion caml | comportamiento de los egresos de
la balanza de pagos del paisy una rentabilidad similar a la de su indice de referencia®. El por-
tafolio pasivo esta invertido en miltiples monedas y en instrumentos que son acordes a los de
un indice de referencia que se define con las restricciones de que el rendimiento esperado del
portafolio, excluyendo el componente cambiario, sea positivo en doce meses con un nivel 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 in-
i O 1 i e sl i il il el T
esperado superior al del tramo de corto plazo y al de su indice de referencia.
Su umetlvu es maximizar la rentabilidad ajustada por riesgo en dolares esuduunldenses,
la moneda en la cual se valoran las reservas internacionales, para la porcion del portafolio
que se considera menos probable 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 dola-
res estadounidenses de este tramo 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
eltramo de mediano plazo esta conformado, en su mayoria, por portafolios de manejo acti-
Vo que buscan generar una rentabilidad ms alta que el indice de referencia®. Ajunio de 2022
el valor del tramo de mediano plazo ascendia a USD 24.278,3 m.

El Gltimo tramo corresponde a las inversiones de las reservas internacionales en oro. Este
metal permite diversificar el portafolio de inversion, ya que su precio se comporta de forma
diferente al de los titulos en los cuales se invierten los tramos de corto y mediano plazos. A
junio de 2022 el valor de mercado del tramo del oro en las reservas ascendia a USD272,6 m

Los titulos valores del portafolio de inversion se encuentran depositados en entidades fi-
nancieras conocidas como custodios’. Las entidades que prestan el servicio de custodia
para los titulos de las reservas internacionales son la Reserva Federal de Nueva York, Euro-
clear, JP Morgan Chase y State Street. Las inversiones e oro fisico son custodiadas por el
Banco de Inglaterra.

El contrato marco establecido por la ntemational Swaps and Derivatives Association (1SDA) tiene como objetivo,
3 tigen para mostrador -

des.

2 Enla préxima seccion se explica el conceptoy la composicion del indice de referencia

En la seccion Programa
rado directamente por el Banco de la Republmzvellexwpovadmmmudmesuwmns AL también se puede
encontrar (a explicacion del funcionamiento de este prograr

4 ditcia mi i
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3. indices de referencia

Para administrar el portafolio de inversion de las reservas, el Banco de la Repiblica define
portafolios tedricos o indices de referencia® para los tramos de corto y mediano plazos. Se
construyen indices diferentes para cada uno de estos tramos, con el fin de reflejar sus ob-
jetivos de inversion. Los indices sirven como marco de referencia para medir la gestion de
cada uno de los portafolios. A continuacion, se explica la forma como se construyen los dos
indices de referencia.

Para construir el indice del tramo de corto plazo® se determina, en primer lugar, una compo-
sicion cambiaria objetivo. Una vez definida la composicién cambiaria, se busca el portafolio
que maximiza la rentabilidad ajustada por riesgo’ y que cumple con las restricciones de
pérdida definidas para este tramo. La composicion cambiaria de ese 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 d6-
lares de los pagos externos del pais, lo cual implica que el valor de estas monedas puede
reducirse frente al délar en periodos en los que el valor en délares de los pagos externos
disminuye. A junio de 2022 la composicion cambiaria del indice del tramo de corto plazo era
81% dolares de los Estados Unidos, 9% dolares i 4% dolares c I 1%
dolares neozelandeses, 2% coronas noruegas y 3% won coreano. Las restricciones de pér-
dida 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 si-
milar con dos diferencias fundamentales: 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 délares estadounidenses. En segundo
lugar, las restricciones de tener retornos positivos con un 95% de confianza y de que el valor
esperado de una posible pérdida no supere el 1% del valor del tramo se definen sobre un
horizonte de tres afios, con el fin de reflejar la menor probabilidad de usar los recursos de
este tramo en el corto plazo. Al construir el portafolio que maximiza la rentabilidad ajustada
por riesgo en dolares, se permiten inversiones en monedas diferentes al dolar.

A junio de 2022 los indices de referencia definidos para ambos tramos tienen un nivel bajo
de riesgo de mercado, con una duracién efectiva del indice del tramo de corto plazo de 0,74
y del tramo de mediano plazo de 1,39. El Grafico A11 muestra los indices de referencia apro-
bados para los tramos de corto y mediano plazos’.

4. Programa de administracion externa

ElBanco de la Republica gestiona directamente el tramo de corto plazo, una porcion del tra-
mo de mediano plazo y el tramo del oro. El resto de los recursos del tramo de mediano plazo

5 En los mercados de capitales un indice de referencia hace alusion a una canasta de activos con ponderaciones
predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicion. En general, un indice intenta re-
plicar de una manera amplia el comportamiento de un mercado de activos financieros y sirve como indicador
del desemperio de otros portafolios de inversion en ese mismo mercado. Por ejemplo, algunos de los indices
de referencia mas conocidos en los mercados accionarios son el MSCI Colcap en Colombia, 0 el S&PS00 y el Dow
Jones en los Estados Unidos (el Banco utiliza indices de mercados de renta fija inicamente).

6 Este indice de refrencia no aiica para el capital de tabsjo, ya que o exsten porafolios de referencia que
permitan medir adecuadamente los instrumentos permitidos en este portafolio.

7 La descripcion detallada de la metodologia para la construccion del indice de referencia se encuentra en los
recuadros “Explicacion técnica de la metodologia de construccion del indice de referencia® y “Restricciones de
riesgo de mercado en el proceso de optimizacion” en los Informes de Administracidn de las Reservas Internacio-
nales de 2013 y 2019,

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

9 Paralos diferentes sectores que componen el indice de referencia se utilizan los indices publicados por ICE data
d

Indices.
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es gestionado por administradores externos de portafolios. Al finali-
r zar junio de 2022 la porcion del portafolio de inversion administrada
o ¢ internamente corresponde a USD37.300,7 m (71,05% del portafolio de
inversion), mientras que el programa de administracion externa as-

pla: cendia a USD15.200,3 m (28,95% del portafolio de inversion),

Los principales propasitos de utilizar administradores externos 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 anali-
sis de los mercados financieros y una infraestructura sofisticada que
pueden ser aprovechadas para definir estrategias de inversion y para
capacitar los funcionarios del Banco en la gestion de inversiones in-
ternacionales, siendo este dltimo otro objetivo del programa de ad-
ministracion externa.

Las firmas privadas que participan en el programa son escogidas me-
diante procesos competitivos y son evaluadas permanentemente. De
acuerdo con los resultados obtenidos por cada administrador des-
de su contratacion, se modifica el monto administrado o se revisa

estadounicense 01 a7os)
estadounidense (15 afos)

i L) su continuidad en el programa. En la actualidad, las firmas privadas
Sataro 03 3i0) que participan en el programa de administracion externa son: DWS
corslandés (10 2705 nternational GmbH, Goldman Sachs Asset Management, L, J.P. Mor-

gan Asset Management (UK) Limited, Pacific Investment Management

e oren gl S 0530

Company LLC, State Street Global Advisors Trust Company y UBS Asset

i~ Management (Americas) Inc. (Grafico A1.2). Los recursos que manejan
estas entidades se encuentran en las cuentas de custodia del Banco
de la Repiblica y los contratos de los administradores se pueden
cancelar cuando se considere necesario. Las inversiones en los fon-
dos administrados por el Banco de Pagos Internacionales (BP) tam-
bién se consideran parte del programa de administracion externa. A
estos fondos solamente tienen acceso los bancos centrales y enti-
dades multilaterales, y tienen como proposito hacer inversiones en
activos apropiados para las reservas internacionales mundiales, en

4o un esfuerzo cooperativo entre diferentes paises®.
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