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Asunto: Proposicion No. 11 del 28 de julio de 2015.

Respetada Doctora Elizabeth:

Me refiero a su comunicacion de la referencia mediante la cual anexa el cuestionario aprobado
con la proposicion No. 11 del 28 de julio de 2015. Al respecto me permito dar respuesta a las
preguntas formuladas.

1. ;{Cuanto calculan ustedes que sera el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos para el afio 2014 y estimado 2015?, ;Ese déficit que ustedes calculan como
serd financiado?

De acuerdo con la Balanza de Pagos de 2014, el déficit en la cuenta corriente del pais fue de
19.549 millones de délares equivalentes a 5.2% del PIB de ese afio. Dicho déficit se financio
principalmente con ingresos de capitales de largo plazo, destacandose los relativos a
mvcmloncs extranjeras directas (USD 16.257 millones —m-) e inversiones extranjeras de
cartera' (USD 18.661 m).

Durante el primer trimestre de 2015 la balanza de pagos del pais registré un déficit en la
cuenta corriente de USD 5.136 m (7,0% del PIB trimestral), superior en USD 1.103 m al

" Incluye la colocacién en los mercados internacionales de titulos de deuda de largo plazo emitidos por entidades
del sector publico y empresas del sector privado, y la compra de TES y acciones en el mercado local por parte de
inversionistas extranjeros.
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registrado en el mismo periodo del afio anterior, cuando se situé en USD 4.032 m (4,6%
del PIB trimestral). Para el resto del afio se estima una progresiva reduccion del
desbalance externo corriente, frente a lo observado en el primer trimestre.

La proyeccion de la balanza de pagos para todo 2015 prevé un déficit de la cuenta
corriente en délares menor que el observado en 2014, debido a una mayor reduccién de
los egresos frente a la contraccion de los ingresos corrientes. No obstante, dada la fuerte
depreciacion del peso y la consecuente reduccion del valor en délares del PIB nominal, se
estima que en 2015 el déficit en la cuenta corriente como proporcion del PIB estara
alrededor de 5,6% (en el escenario mas probable), cifra superior a lo registrado en 2014 (-
52%). Los supuestos asociados a esta estimacion y los detalles del comportamiento
esperado de los ingresos y egresos corrientes para 2015 se encuentran en el Informe al
Congreso (paginas 64 a 66).

En términos del financiamiento, se estima una moderacion de los flujos netos de capitales
hacia el pais. Como se observé en el primer trimestre del afio, los recursos por inversion
extranjera directa (IED) para 2015 serian menores a los de 2014 en un contexto de
reduccion de inversiones del sector minero-energético y menores perspectivas de
crecimiento para la inversion en el resto de sectores. Asimismo, los flujos de inversion de
cartera (titulos de deuda local, bonos y participaciones de capital) se proyectan
significativamente por debajo a los del afio anterior, dado el efecto base de los
importantes ingresos observados en 2014, producto de la recomposicién del indice de
deuda publica emergente de JP Morgan. Lo anterior estaria compensado, en parte, por
mayores flujos esperados de otros ingresos de capital, en especial de los préstamos hacia
el sector ptiblico no financiero y menores egresos netos por constitucion de activos en el
exterior.

. ;Cudl es el menor volumen de inversién extranjera directa en el pais en lo que ha

corrido del afio 2015 y al cierre del 2014?

De acuerdo con la altima informacién disponible de la balanza de pagos del pais, en el
primer trimestre de 2015 el flujo de inversion extranjera directa en Colombia fue de 2.825
millones de doélares. Este monto es inferior en 989 millones de ddlares (-26%) frente al
registrado un afio atras y en 879 millones de ddlares (-24%) en comparacién con lo
observado en el cuarto trimestre de 2014.

Durante 2014 por inversién extranjera directa en Colombia se recibieron 16.257 millones
de dolares, con un aumento de 48 millones de ddlares (0.3%) respecto a lo recibido en
2013,

(Cual es el volumen total de la disminucién de la inversion interna y externa en

Colombia en que ha corrido del aiio 2015 y al cierre del 2014?
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Por concepto de inversion extranjera en Colombia (incluye los flujos de inversiéon
extranjera directa y los de cartera) durante el primer trimestre de este afio se recibieron
6.885 millones de délares, monto inferior en 1.160 millones de dolares (-14%) al de un
afio atras, y superior en 1.177 millones de dolares (21%) en comparacién con lo recibido
en el cuarto trimestre de 2014.

En 2014 los flujos por inversion extranjera directa y de cartera totalizaron 34.918
millones de dolares, con un aumento de 7.636 millones de délares (28%) respecto al
contabilizado en 2013.

Cémo ven ustedes el tema de las tasas de interés en los Estados Unidos?

¢Es cierto como ha salido en las noticias, que se van a incrementar en el mes de
diciembre por parte de la FED? ;Cudl ser4 el efecto que eso tendra en la economia
colombiana?

Los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) de
la Reserva Federal (Fed) han dado sefiales de que incrementarian su tasa de interés, por
primera vez desde la mds reciente crisis financiera, hacia la tltima parte del afio. De
acuerdo con la mediana de la proyeccion publicada en junio por el FOMC, la tasa de
referencia a diciembre de 2015 se situaria entre 0,50% y 0,75%, lo cual representaria un
incremento acumulado de 50 puntos base (pb). No obstante, existe una gran incertidumbre
entre los principales analistas econémicos sobre si la primera subida ocurriria en
septiembre o en diciembre y sobre la magnitud del incremento.

Respecto a los efectos sobre la economia colombiana, el escenario central de prondstico
del equipo técnico del Banco contempla una transmisién ordenada de esta subida a los
mercados financieros internacionales. En este contexto se espera que se presenten nuevos
incrementos en las primas de riesgo y en las tasas externas relevantes para Colombia, una
mayor depreciacion del peso colombiano y una moderacion en los flujos de capitales que
entrarfan al pais. Sin embargo, dado que en buena parte este choque ha sido anticipado
por los agentes de los mercados financieros, se espera que estos movimientos sean
pequefios y que tengan un impacto adicional limitado sobre la actividad real y sobre la
confianza.

De todas formas no se puede descartar una reaccién desordenada de los mercados
financieros internacionales. En este caso, los movimientos de las tasas de interés externas
y del tipo de cambio serian mas fuertes que los descritos, e incluso podrian presentarse
salidas en los flujos de portafolio del pais, o cual resentiria de forma considerable la
confianza de los agentes y la actividad econémica del pais.



5. ;Cual es el valor adicional al servicio de la deuda de Colombia teniendo en cuenta la
devaluacién de lo que ha corrido del afio?

De acuerdo con la altima informacién disponible, entre enero y abril de 2015 el servicio
de la deuda externa2 del pais se ubic6 en 3.430 millones de ddlares, equivalentes a
8.493.820 millones de pesos calculados con base en la tasa de cambio peso-délar (TRM)
promedio3 de este periodo.

Teniendo en cuenta que la TRM promedio observada entre enero y abril de 2015 s¢
devalué 24.4% al compararla con la de igual periodo de 20144, el valor adicional del
servicio de la deuda externa por efecto de esta devaluacion fue de 1.667.496 millones de
Pesos.

6. La canasta de monedas en que estdn representadas las reservas internacionales de
Colombia ;qué utilidades dieron en el afio anterior? ;Cudles son las estrategias para
mejorar la rentabilidad de estos fondos? ;Ese nivel de reservas es el adecuado o
ustedes creen que debera ser superior o menor y por qué?

La Ley 31 de 1992 define que la inversion de los activos de reserva se hara sujeta a los
criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad. Las reservas internacionales se invierten en
instrumentos con un alto grado de seguridad y liquidez, tal como los bonos de gobierno de
paises que tienen calificaciones crediticias altas. El ddlar estadounidense es la moneda
mas importante pero también se hacen inversiones en otras monedas como el dolar
canadiense y la libra esterlina. Como las reservas internacionales se valoran en dolares
estadounidenses, las variaciones de las tasas de cambio afectan la rentabilidad. En 2014 la
rentabilidad de las reservas en dolares fue negativa en 0,57% (USD 261,3 m), debido a
que las principales monedas de los paises desarrollados se depreciaron frente al dolar de
los Estados Unidos. Al descontar el efecto de las tasas de cambio, se obtuvo una
rentabilidad positiva de 0,54% (USD 244,8 m) en el afio. Esto ultimo se explica por el
hecho que las tasas de interés en los principales paises desarrollados se mantuvieron en
niveles historicamente bajos.

El Banco de la Republica frecuentemente evaliia e implementa politicas para mejorar la
rentabilidad de las reservas internacionales, sujeto a que se mantenga un alto nivel de
seguridad y liquidez. El principio que fundamenta estas decisiones es el de mantener una
adecuada diversificacion de las reservas ya que es imposible predecir con certeza el
comportamiento de cada una de las inversiones que hacen parte de un portafolio. De esta

? Incluye las amortizaciones de capital y pago de intereses efectuados por entidades publicas y empresas del
sector privado.
3 Cifra calculada con la tasa de cambio promedio diaria (sin festivos) observada entre enero y abril de 2015.
4 Cifras calculadas con la tasa de cambio promedio diaria (sin festivos) para cada periodo. Entre enero y abril de
2014 la TRM promedio fue de $1.990,22. En igual periodo de 2015 esta es de $2.476.
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manera, se invierte en titulos con diferentes plazos al vencimiento, en diferentes monedas
y en diferentes tipos de emisores (gobiernos, entidades relacionadas con gobiernos,
autoridades locales y empresas financieras y del sector real). Con el fin de manejar los
ricsgos de las inversiones dentro de pardmetros y niveles aceptables, se definen limites
estrictos para las exposiciones y se cuenta con una estructura interna para monitorear y
gestionar el riesgo. Es importante tener en cuenta que la rentabilidad de las reservas
depende finalmente de las condiciones de mercado, particularmente del comportamiento
de las tasas de interés y de las tasas de cambio en los paises donde se invierte.

Finalmente, de acuerdo con varios indicadores de liquidez internacional (por ejemplo
reservas/importaciones, reservas /agregado monetario y reservas/amortizaciones de deuda
externa entre otros) el nivel de reservas internacionales de Colombia es adecuado. En el
Cuadro 9 (p. 69) del Informe al Congreso puede observarse los indicadores de las reservas
internacionales a los que el Banco de la Republica hace seguimiento.

7. Ya hay brotes o sintomas inflacionarios, ;c6mo lo proveen Uds.?

La inflacién anual al consumidor acumula varios trimestres de aumentos continuos y a
julio de este afio se situé en 4,46%, superando el techo del rango meta establecido por la
JDBR. En Informes al Congreso y de Inflacion publicados anteriormente ya se preveia
esta tendencia ascendente, que obedece a diferentes causas dentro de las que sobresalen:
una oferta agropecuaria reducida por los bajos precios alcanzados por los alimentos en cl
pasado y por unas condiciones climéticas poco favorables; la fuerte depreciacién del tipo
de cambio desde mediados de 2014 que ha afectado precios de bienes finales y costos de
insumos; un mayor ajuste en precios indexados como resultado del mismo aumento de la
inflacién a finales del afio anterior por encima del 3,0%; y algunos otros choques aislados.

El Banco prevé que algunas de las causas que motivaron esta alza empiecen a ceder en la
segunda mitad del afio en curso y sobretodo en el primer semestre de 2016 en la medida
en que son fendmenos (ransitorios, permitiendo el retorno gradual de la inflacién al
consumidor al rango meta. Tal es el caso de la oferta de alimentos que deberia reaccionar
en los siguientes meses a los altos precios de la actualidad, permitiendo descensos en sus
niveles. De igual manera, la depreciacion del peso, en la medida en que no se prolongue,
debe tener un impacto pasajero en precios y costos que no deberia extenderse mas alla de
cuatro a seis trimestres. Adicionalmente, el debilitamiento previsto de la demanda en los
proximos trimestres reduciré las presiones sobre los precios, lo cual se complementa con
unas expectativas de inflacion que permanecen ancladas en la meta del 3,0%.

Como todo pronéstico, lo anterior no estd exento de riesgos eincertidumbre. En la
actualidad probablemente hay maés riesgos al alza que a la baja. Esto podria ser el
resultado, por ejemplo, de una continuacién de la depreciacion del tipo de cambio contra



el délar y otras monedas por un periodo largo, o de un desanclaje de las expectativas de
inflacion frente a la meta.

;Cuil ha sido el efecto en el consumo en Colombia por efectos de la devaluacion del
peso colombiano frente al délar? ;Cémo piensan ustedes incentivar el consumo de los
productos colombianos?

El principal efecto de una mayor tasa de cambio sobre ¢l consumo se da a través de un
incremento de los precios de los bienes transables (exportables e importables), que son los
mas sensibles a los movimientos de esta variable. En consecuencia, su impacto sobre la
dinamica de este agregado dependerd de qué tanto pesan este tipo de bienes dentro de la
canasta de los hogares colombianos. De acuerdo con el DANE, dichos bienes
corresponden al 38 % de la canasta del consumidor. Al cietre del segundo trimestre de
2015, el segmento transable sin alimentos ni regulados de la canasta registro un
incremento anual en sus precios de alrededor de 4,2%, superior al observado en marzo
(3,5%) y en diciembre pasado (3,3%). Estas cifras confirman la senda ascendente que se
viene observando desde septiembre del afio pasado para los precios de este tipo de bienes,
en linea con las alzas en las cotizaciones del dolar estadounidense. Se prevé que la
depreciacion del peso colombiano, que se inicié con fuerza en julio del afio pasado,
contintie afectando los precios de los bienes transables a lo largo de los proximos meses,
debido al rezago con que operan los procesos de formacion de precios en la economia
colombiana.

Las mayores presiones inflacionarias se vienen observando para bienes como vehiculos,
electrodomésticos en general y algunos articulos de aseo personal. En el caso de vehiculos,
cuyo peso en el indice de precios al consumidor es de 4,4%, siendo el tercer rubro mas
importante después de arriendos y comidas fuera del hogar, se acumulo una variacion en
sus precios de 8,5% en los primeros seis meses, segin cifras del DANE.

Estas alzas en los precios han desincentivado el consumo de estos productos durante el
primer semestre del afio y se prevé que lo siga haciendo para lo que resta de 2015. Segun
las cifras de cuentas nacionales trimestrales publicadas por el DANE, en los primeros tres
meses del afio el gasto de los hogares en consumo de bienes durables y semidurables se
desacelerd frente a los registros de finales de 2014. En el primer caso, se observé un
crecimiento anual de 3,0%, menor que el 13,0% del cuarto trimestre del afio pasado5. En
el segundo, la expansion fue de 4,2%, también por debajo del 7,3% de finales de 2014. La
suma de estos dos renglones del gasto privado (que no incluye bienes no durables como

’ Es importante resaltar que en noviembre de 2014 se realizé el XIV Salon del Automovil, evento bienal cuyo
objetivo es dinamizar las ventas del sector. Por ello, la base del cuarto trimestre del afio pasado es alta, por lo cual
los resultados de las comparaciones entre trimestres pueden ser distorsionadas.
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alimentos) tiene un peso de cerca del 15,5% dentro de la canasta de consumo de las
familias colombianas.

Fuera del canal anterior, la depreciacion puede afectar el consumo a través de otros
mecanismos. Por ejemplo, el mayor precio del dolar podria estar afectando el consumo y
los precios de los bienes y servicios no transables, a través de un aumento en los costos de
los insumos que son utilizados en su produccion.

¢Esta el pais generando superavit o déficit primario? ;De qué monto es el mismo? No
se ve ningin sintoma de intencién de ahorro por parte del Gobierno Nacional.

De acuerdo con el tltimo Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), al cierre del afio 2014
el Gobierno Nacional Central (GNC) contabiliz6 un déficit primario por un monto
equivalente a 0,2% del PIB. Para los afios 2015 y 2016 el Gobierno Nacional estima un
déficit primario de 0,4% y 0,8% del PIB, respectivamente. El mayor desbalance entre los
ingresos y los gastos primarios del GNC tiene origen en la reduccién de los ingresos
provenientes del petroleo por la caida de las cotizaciones internacionales del crudo (ver
Cuadro 1).

Cuadro 1
BALANCE FISCAL TOTALY PRIMARIO
GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
{% PIB)

Concepto 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (py)  2016(py)
Ingresos totales 13,8 15,2 16,1 16,9 16,7 16,3 15,6
Gastos totales*® 17,6 18,0 18,4 19,2 19,1 19,2 19,1

BALANCE TOTAL -39 -2,8 -2,3 =23 -2,4 -3,0 -3,6
Intereses 7 2,7 2,6 2,3 2,2 2,6 2,8

BALANCE PRIMARIO -1,1 -0,1 0,2 0,0 -0,2 -0,4 -0,8

Fuente: MFMP 2015 y DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Py: proyectado.

* No incluye los costos de reestructuracion financiera

10. ;Cudl creen ustedes que fue el resultado para la industria y para el empresariado

colombiano en general, de la Reforma Tributaria (del afio 2014) y del Plan PIPE
(2014-2015)?

El 15 de abril de 2013 el Gobierno Nacional anuncié la puesta en marcha del PIPE (Plan
de Impulso a la Productividad y el Empleo) y su continuacién con el PIPE 2.0 a mediados
de 2015, los cuales fueron creados con el fin de implementar politicas contra-ciclicas, que
buscaban dinamizar la economia y la generacién de empleo



Entre los resultados mas sobresalientes se destacan los observados para el caso de la
construccién, en particular la destinada a la vivienda. En el primer PIPE, se otorgaron
subsidios a la tasa de interés para 32 mil viviendas de clase media, que promediaban
valores entre 80 y 200 millones de pesos, a través de los recursos del FRECH. En
particular, en un esfuerzo conjunto con la banca nacional se redujo la tasa hipotecaria para
los créditos de vivienda incluidos en el programa, desde un 12,5% a niveles del 10,5% en
promedio para VIS y 11% para No VIS, y adicionalmente ¢l Gobierno Nacional otorgd un
subsidio a la tasa de interés de 2,5%, con lo cual el deudor pagaria una tasa de interés
desde el 7% efectivo anual. También se debe destacar la presencia de otros programas de
interés prioritario, que consistian en la construccion de mas de cien mil viviendas para
familias colombianas que no podian acceder a vivienda propia. En parte como resultado de
este plan, el PIB de edificaciones paso de crecer 5,9% en 2012, a 11,2% y 7,4% en 2013y
2014, respectivamente. Se debe sefialar, que este sector presenta una alta generacion de
empleo. En particular, para 2014 de acuerdo con la Gran Encuesta Integrada del DANE se
emplearon 93 mil personas en la construccion respecto al afio anterior.

Por su parte, el PIPE 2.0 busca continuar promoviendo el desempefio de la construccion en
la segunda mitad de 2015 y para 2016. En términos del valor agregado, las estimaciones
sugieren que el sector creceria alrededor de 3,0% y entre 5% y 6% en los proximos dos
afios. Se espera que sus efectos se sientan en la segunda mitad del afio y sobretodo en
2016.

Con respecto a la industria, es importante mencionar que segun ¢l Departamento Nacional
de Planeacion (DNP) el sector de la construccion puede llegar a estimular hasta el 25% de
la actividad manufacturera gracias a los diferentes encadenamientos entre ambas ramas de
actividad. Por ejemplo, el PIB industrial de los minerales no metélicos que tienc una
estrecha relacién con la construccién presentd una expansion anual de 1,7% en 2013 y
3.3% en 2014. Otros sectores como madera, caucho y hierro, que presentaban retrocesos
anuales importantes desde 2012, vieron atenuar estas caidas en 2013 y 2014, algo que
puede atribuirse al programa. Por dltimo, pese al bajo crecimiento mostrado por la
industria en los tltimos dos afios, para 2014, segin el DANE dicha rama de actividad
generd 39 mil nuevos empleos frente al afio anterior.

En cuanto a la reforma tributaria (CREE), medir su impacto sobre los diferentes sectores
productivos es muy complicado porque en el Ultimo afio y medio la economia colombiana
ha sufrido una serie de choques externos e internos fuertes que repercuten en el
crecimiento de la produccién nacional. Es es el caso, por ejemplo, de la fuerte
desaceleracion de los socios comerciales, de las restricciones comerciales impuestas por
paises vecinos (Ecuador), de la pronunciada caida en el precio del petréleo con serios
impactos en el ingreso nacional y en la tasa de cambio, todo lo cual dificulta las decisiones

de produccién e inversién de muchos sectores en la economia. En el caso de la industria,
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11.

12.

su comportamiento se ha visto afectado por, la presencia de ciertos choques de oferta,
siendo el mas importante el cierre de la refineria de Cartagena a partir de 2014. Esto
ultimo trajo una caida significativa del rubro de refinacién de petréleo que golpeé a todo la
rama dado su importante peso (alrededor del 16% de todo el sector). En la actualidad el
Banco de la Republica no cuenta con trabajos rigurosos que evalien el efecto de la
reforma tributaria en mencion sobre los diferentes sectores productivos.

Dados los fenémenos internos y externos a que estd sometida la economia colombiana
. Qué piensa hacer la JDBR con la tasa de interés en Colombia?

Como se menciona en las respuestas de preguntas anteriores, hoy en dia la inflacion en
Colombia se mantiene por encima del limite superior del rango meta y el gasto interno de
la economia esté ajustandose gradualmente a la menor dindmica del ingreso nacional. En
este entorno, se espera que en el horizonte de accién de la politica monetaria, los choques
temporales de precios se reviertan y que las expectativas de inflacién permanezcan
ancladas en la meta. No obstante, existe el riesgo de que movimientos necesarios en un
precio relativo, como es la tasa de cambio, desanclen las expectativas de inflacion a mas
de un afio o contagien de manera persistente los indicadores de inflacién basica, o que el
ajuste del gasto no sea en la magnitud compatible con la estabilidad macroeconémica.

Dado lo anterior, la Junta en sus tltimas reuniones ha considerado apropiado mantener la
tasa de interés en 4,5%. La Junta continuara haciéndole seguimiento a la inflacion y las
expectativas de inflacion, al tamafio del ajuste del gasto interno y a su coherencia con el
nivel de ingreso de largo plazo, a la sostenibilidad del déficit externo y, en general, a la
estabilidad macroeconémica. La Junta también hab reiterado su compromiso de mantener
la inflacion y sus expectativas ancladas en la meta, reconociendo el incremento transitorio
del nivel de precios.

¢Considera que es momento para dar inicio a una politica monetaria ciclica de tipo
gradual con presencia de mayores operaciones, representadas en OMAS?

El principal instrumento que refleja la postura de la politica monetaria del Banco de la
Republica es la tasa de interés de referencia.. Mensualmente la Junta establece el nivel
que deberia tener dicha tasa para que en el marco de accién de la politica monetaria la
inflacién converja a la meta de largo plazo (3%). Actualmente la tasa de interés de
referencia es 4,5%.

En este contexto, el Banco debe buscar que la tasa de interés interbancaria a un dia (TIB)
se situe en los mismos niveles de la tasa de referencia. Con este fin, el Banco realiza
calculos diarios para determinar si el mercado financiero presenta faltantes o sobrantes de
liquidez a un dia. En el caso de haber faltantes de liquidez el Banco realiza subastas de

expansion (Repos a un dia) con una tasa minima de corte igual a la tasa de referencia. En
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el caso contrario el Banco realiza subastas de contraccion con tasa maxima de corte
cercana a la tasa de referencia.

De lo anterior se concluye que el monto de las operaciones de mercado abierto lo
determinan las necesidades de liquidez primaria de la economia y que estas dependen del
nivel de las tasas de interés y en particular de las tasa de interés de referencia, que
como se afirmé al inicio es la que refleja la postura de la politica monetaria del Banco de
la Republica .

13. Dado un proceso de desaceleracién de la economia colombiana: ;cémo consideran Ia
robustez en la funcién de ahorro de los colombianos respecto a nuevas inversiones?
;Valdria la pena revisar la tasa de interés a la baja en funcién de un mayor flujo en
la formacién bruta de capital?

La tasa de ahorro en Colombia (Ahorro / PIB) en los tltimos afios ha fluctuado en torno al
19,5% y para 2014 esta situacién no cambié sustancialmente segin las estimaciones del
Banco de la Reptblica (18,7%). Esta tasa de ahorro interno ha sido insuficiente para
financiar completamente la inversién. En consecuencia, el pais tuvo que recurrir al ahorro
externo para completar esta tarea, lo cual se ha reflejado en un déficit en cuenta corriente
que ha sido creciente desde 2010 y que para 2014 alcanz6 la cifra de 5,2% como
porcentaje del PIB. Para 2015, el equipo técnico del Banco de la Republica estima que
dicho déficit podria ascender a 5,6% del PIB.

La desaceleracién que actualmente experimenta la economia colombiana es en buena parte
el resultado de una cajda de los términos de intercambio que estd golpeando el ingreso
nacional de manera permanente. Esta situacion exige de una correccion del gasto para
evitar un aumento de los niveles de deuda del pais y asi garantizar un entorno
macroecondmico estable hacia el futuro. Por lo tanto, el ajuste normal ante un mas bajo
nivel de ingreso es una reduccién en el ritmo de crecimiento de la demanda interna. En
este contexto, una politica monetaria més expansiva podria acentuar los desequilibrios
macroeconémicos y no contribuiria a tener un crecimiento sostenido en el largo plazo.

14. Dado que el tipo de cambio es flexible ;como prevén ajustar en términos relativos la
divisa para que no afecte la demanda interna y genere brotes de inflacién?

La depreciacién observada del peso frente al délar ha sido el reflejo de varios hechos
macroecondmicos dentro de los cuales se destacan los siguientes:

e Parte de la mayor fortaleza del dolar es un fenomeno global: en primer lugar porque
la economia de los Estados Unidos se sigue recuperando y el mercado preveé que a
finales de 2015 la Reserva Federal tendrd una postura de la politica monetaria
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menos expansiva e incrementard su tasa de interés de referencia. Adicional a lo
anterior, la crisis de deuda en paises como Grecia y la desaceleracién econémica en
las grandes economias emergentes como la China, han hecho que los inversionistas
busquen activos més rentables y seguros en los Estados Unidos. Ante este entorno el
dolar se ha fortalecido frente a la mayoria de monedas, incluyendo el peso
colombiano.

e El precio internacional del petroleo ha descendido al igual que otras cotizaciones de
bienes basicos que exporta Colombia. Esto ha generado una caida en los términos
de intercambio, con un efecto negativo sobre el ingreso nacional, y ha contribuido al
aumento de las medidas de riesgo del pais. Lo anterior explica en parte porqué la
depreciacion del peso frente al délar ha sido mas acentuada que la registrada por
otras monedas de paises emergentes.

De lo anterior se concluye que gran parte de la depreciacién del peso frente al dolar es la
respuesta a factores fundamentales. La alta liquidez internacional ha permitido que los
sectores externo y financiero del pafs cuenten con los recursos foraneos necesarios para su
normal funcionamiento a pesar del aumento del costo del financiamiento externo.
Adicionalmente, este comportamiento de la tasa de cambio deberia ser un incentivo para
el sector exportador y para los productores nacionales que compiten con bienes
importados, y contribuye a amortiguar parcialmente el efecto negativo de los menores
términos de intercambio sobre el crecimiento.

Respecto a la inflacion, la menor dindmica en la oferta de alimentos, la transmisién de la
depreciacion nominal a los precios al consumidor y el incremento en los costos de las
materias primas importadas, explican en gran parte la aceleracién de los precios al
consumidor en lo corrido del afio. Las proyecciones del equipo técnico sugieren que a
finales de 2015 la inflacion estara cerca de los actuales niveles e iniciara su proceso de
convergencia a la meta (3%) a comienzos de 2016. Hasta el momento, los indicadores
disponibles de expectativas de inflacién muestran que los agentes también perciben el
incremento de los precios al consumidor como un fendémeno de naturaleza transitoria. Asi
lo indican las expectativas de inflacién de los analistas a uno y dos afios, y las que se
derivan de los TES a 2, 3 y 5 afios, las cuales contindan cerca del 3%.

El consumo interno ha ejercido una fuerte presién sobre el crédito de libre
destinacién: ;qué posicién tienen frente al incremento de la cartera crediticia en
sectores de mayor riesgo sobre todo en presencia de una fuerte rotacién laboral que
fricciona el ingreso?

El consumo interno es una variable importante dentro del producto interno bruto (PIB) y
en la dinamica de Ia cartera destinada a este gasto. Como se observa en el Grafico 1, los

crecimientos reales anuales del gasto en consumo y los préstamos de este tipo exhiben una
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relacion positiva: en periodos donde el consumo se desacelera, el crecimiento de estos
préstamos crece a una menor tasa, y viceversa.

Como se aprecia en el Grafico 1, en algunos periodos la dindmica del gasto en consumo
precede al comportamiento de los préstamos de esta modalidad. De esta forma, se podria
esperar que la desaceleracion del consumo prevista para este afio esté acompafiada de un
comportamiento similar en esta modalidad de crédito.

Grafico 1
Crecimientos reales anuales del gasto en consumo y la cartera de consumo
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Fuentes: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la
Republica.

Para analizar el efecto de una menor dinamica del ingreso sobre la calidad crediticia de la
cartera de consumo se debe analizar su composicion, ya que algunos tipos de crédito
muestran menores niveles de riesgo frente a otros. A marzo de 2015, el principal
componente de la modalidad de consumo son los préstamos de libranza (35,9%), seguido
por los de libre inversién (22,2%) y las tarjetas de crédito (21,4%) (Grafico 2).

El peso de la modalidad de libranza dentro del portafolio de los establecimientos de
crédito (EC) es importante y su comportamiento esta estrechamente relacionado con el
desempefio del mercado laboral. No obstante se debe mencionar que el riesgo para los
prestatarios se encuentra limitado por la normatividad vigente. La Ley 1527 de 2012 (Ley
de Libranza) establecié un marco general para la libranza cuyo objetivo es estructurar y
facilitar la interaccion entre los actores del mercado (empleados o pensionados,
originadores de crédito y empleadores o fondos administradores de pensiones). En
particular, esta Ley establece que si ¢l deudor cambia de empleador, debera informar a la
entidad financiera, quien tendra el derecho de exigir el descuento respectivo (cuota del
crédito) ante el nuevo empleador. De hecho, los intermediarios financieros podran
solicitar informacién a las entidades que manejan los sistemas de informacioén de salud
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y/o pensiones con el fin de establecer la localizacién de los deudores de su portafolio y
solicitar el pago a que tienen derecho. Adicionalmente, esta normativa sefiala que en el
caso de que el beneficiario del crédito pierda su trabajo, los originadores tienen derecho a
tomar los recursos de la liquidacion para saldar la deuda®.

De esta forma, si bien existe un riesgo para los EC en cuanto a la rotacién laboral y la
pérdida de ingreso, este esta mitigado por el marco normativo. En efecto, el indicador de
mora (IM) para los créditos de libranza es el mas bajo entre los demads tipos de préstamos
de consumo (Grafico 2, panel B) y entre las demas modalidades de crédito’.

Sin perjuicio a lo anterior, se considera que es fundamental seguir monitoreando los
indicadores econémicos agregados y, en particular, la dindmica del consumo por cuanto
se relaciona de forma directa con la dindmica de la cartera de consumo y su nivel de
calidad. Asimismo, dentro de las labores periddicas del Departamento de Estabilidad
Financiera estd el hacer seguimiento a los indicadores de riesgo de las distintas
modalidades de crédito, con el fin de identificar tendencias que puedan ser indicativas de
posibles vulnerabilidades futuras, maxime en un ambiente de desaceleraciéon econémica
que tiene el potencial de afectar la capacidad de pago de los deudores del sistema

financiero.
Griafico 2
A. Composicién del saldo de la cartera de consumo B. Indicador de mora por tipo
de préstamo
{poreentaie)
{poerine) 00
400 180
350 ; e 45/ 160
040 /""_’-‘_' et 140
=0 | = 12.0
0.0 10.0
150 L B0
100 J = — A 2
* 4.0
50 | NF,
20 T e et e R i D
an '—;3— = 7 i = 7 il & . i
E E E E i E i mar-09 10 a1l mar12 3 mar-14 mer1s
it rotstivo = Tazjetan de crédito Crédite rotative Tarjetas de cridito
Libmw imvemidn wmw-Libeanra Libre inversién ——Litranza
~Vehicuo Ostoa postatislion & conmamo Vahiculo Ottes portafolios ds comsumo

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

¢ En caso de que este dinero no sea suficiente, el prestatario debera efectuar los pagos a que haya lugar. No

obstante, también existe la opcién de comprar un seguro que asuma los pagos del cliente cuando este pierda su
empleo,

" A marzo de 2015, el IM de los créditos de libranza fue de 1,9%, ¢l de la cartera comercial de 2,3%, el de
vivienda de 4,9%, el de microcrédito de 6,6% y el del total de la cartera de consumo de 4.7%.
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16. Aunque la FED incremente la tasa de interés en forma gradual, ;jcudl es la
alternativa de la politica monetaria para mantener el flujo de inversiones a nivel de
colocaciones periédicas en portafolios con alto riesgo?

Como se menciond en el reciente Informe al Congreso de julio, en los tltimos afios el
incremento de la cuenta de capitales de la balanza de pagos ha financiado el aumento del
déficit de la cuenta corriente, el cual ha alcanzado niveles historicamente altos. Este
incremento fue el reflejo de un crecimiento de la demanda interna que superd el aumento
del ingreso nacional y, debido a ello, fue necesario el uso de ahorro externo para
financiarlo. La mayor parte de este financiamiento se¢ ha dado a través de inversion
extranjera directa y, en menor medida, de inversion de cartera (titulos de deuda local,
bonos y participaciones de capital). La inversion de cartera esta asociada con mayores
niveles de liquidez frente a la inversién directa y los recursos del crédito externo.

En particular, 2014 fue un afio elevado y atipico en el ingreso de recursos por inversion
extranjera de cartera (USD $18.661 millones) debido a la decision de JP Morgan de
otorgarle una mayor participacion a los titulos colombianos en su indice de deuda publica
de paises emergentes. Lo anterior en un contexto en el cual Colombia cuenta con el grado
de inversién, las facilidades de acceso a inversionistas extranjeros habian mejorado, los
indicadores econémicos presentaban un buen desempefio y se habian reducido los
impuestos y establecido mayor claridad en su calculo. Todo esto incrementé la demanda
de inversionistas extranjeros y contribuy6 a explicar al aumento de la participacion de la
deuda en moneda local de Colombia en los indices GBI-EM de JP Morgan. En ¢l mismo
periodo el flujo de inversion extranjera directa en Colombia ascendié a USD 16.257
millones.

En el primer semestre de 2015 los datos de cuentas nacionales y de actividad econémica
muestran que de la demanda interna en Colombia se esta desacelerando. Este
comportamiento de la absorcion podria ser coherente con la menor dindmica del ingreso
nacional (debido a la caida del precio del petroleo). Adicionalmente, la desaceleracién de
la demanda interna deberia estar acompafiada de un ajuste ordenado de las cuentas
externas, en particular, de un menor déficit corriente en délares y de niveles mas bajos de
financiamiento externo. En este contexto, es de esperar que en el presente afio los valores
en délares de la cuenta de capitales sean inferiores a los observados en 2014. En el caso
particular de la inversion de cartera, dificilmente se puede esperar que en el presente afio
se vuelvan a presentar los flujos histéricamente altos recibidos en 2014.

Con un atento saludo,

’_L_Z.-/-;-;_'::::.:
JOSE DARIO URIBE E.

Gerente General
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