
Resumen ejecutivo 

Contexto internacional 

En 2013la economía global mostró un lento ritmo de crecimiento, alrededor de 3%, 
similar al observado en 2012 ( 3,1%). Al igual que en años anteriores, esta ex pan­
sión fue liderada por las economía emergentes (4,7%), cuyo dinami mo compensó 
parcialmente el menor de empeño de las economías avanzadas (1,3%) 1

• E te patrón 
parece estar comenzando a cambiar: durante la segunda mitad del año la econo­
mías desarrolladas mo. traron síntomas favorables, que permitieron un repunte en 
los indicadores de comercio e industria manufacturera global. Por u parte, en 2013 
las economías emergente mo traron una actividad económica má moderada, com­
parada con el período 2010-2012, cuando alcanzaron crecimiento superiore al S% 
anual. 

Economías desarrollada 

En el caso de los Estados Unidos, la economía enfrentó un nuevo ajuste en us finan­
zas públicas, el cual implicó un incremento en lo impuestos y una disminución en el 
gasto público. Pese al efecto que esto tuvo en la confianza de los agentes, el dinamis­
mo del ector privado fue favorable, y compensó con creces los efectos contractivos 
del ajuste fi cal. De e ta forma, la economía e tadounidense e expandió 1,9% en 
2013, lo que representó una desaceleración frente al año anterior (2,8%). Sin embar­
go, cabe re altar que durante el segundo semestre del año la actividad económica en 
ese país evidenció un repunte importante gracias al mayor dinamismo de la inver­
sión privada. Del mismo modo, las cifras de consumo fueron algo más favorables en 
los últimos meses del año. Otro síntoma po itivo fue la caída de la tasa de desem­
pleo del 7,9% en diciembre de 2012 a 6,7% un año después. No ob tante, una parte 
no despreciable de esta reducción fue explicada por la disminución en la fuerza de 
trabajo, como resultado de la salida de pen ionados y trabajadores desalentados del 
mercado laboral ante la larga duración de su de empleo. Por su parte, lo indicadores 
de actividad en el mercado de vivienda estadounidense siguieron recuperándose en 
2013, a pe arde que durante el tercer trimestre se evidenció alguna desaceleración, 

1 Estimacione del Fondo Monetario Internacional (2014). World Economic Outlook Update, 21 de enero. 
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lo cual coincidió con el incre1nento en las ta­
sas de interés hipotecarias tras los anuncios de 
la Reserva Federal sobre el po ible retiro del 
programa de estímulo monetario ( tapering). 

En la zona del euro nuevamente se regis­
tró una contracción del producto interno bruto 
(PIB) durante 2013 (-0,4%), aunque a un ritmo 
inferior al observado en 2012 ( -0,7%). A pe ar 
de esta caída anual, en términos trimestrales la 
producción comenzó a expandir e a partir de 
marzo, y durante algunos trimestres evidenció 
crecimientos superiores a los esperado por los 
analistas. Dentro de los países de la región se 
destaca el comportamiento de Alemania, que 
continuó siendo el motor de crecimiento de la 
zona. De igual forma, algunos países de la pe­
riferia, como España, Italia y Portugal, empe­
zaron a mo trar tasas positivas de expansión, 
indicando que la recesión estaría terminando. 
Por su parte, en Francia, a pe ar del deterioro 
observado en su indicadores de confianza en 
el último trimestre del año, la economía creció 
entre septiembre y diciembre. 

El repunte de algunos indicadores de ac­
tividad real en lo sectores de manufactura y 
servicio explica el menor deterioro de la zona 
del euro en 2013. De igual forma, lo más re­
cientes ajustes fiscales fueron menos restricti­
vos que en 2012, por lo que la contribución ne­
gativa del sector público fue menor. Pese a ello, 
la tasa de desempleo sigue elevada, en e pedal 
en los paíse de la periferia, lo que junto a un 
crédito que continúa contrayéndo e, impide 
una mayor recuperación de la demanda inter­
na. En su más reciente informe sobre perspec­
tivas globales, el Fondo Monetario Internacio­
nal (FMI) resalta el riesgo deflacionario de la 
zona del euro como una nueva vulnerabilidad 
para la recuperación de esta región, tenien­
do en cuenta que las inflacione total y bá ica 
completaron varios trimestres reduciéndose, 
y en diciembre se ubicaron por debajo del 1%. 

En otras economías desarrollada la ac­
tividad económica se aceleró, como en el caso 
del Reino U nido y Japón. Las medidas de es­
tímulo en este último país estarían soportan­
do su mayor tasa de expansión. Pese a ello, el 
crecimiento del cuarto trimestre estuvo por 

debajo de lo esperado por los anali tas. En el 
Reino Unido la recuperación de la demanda 
interna estaría contribuyendo a su mayor di­
namismo. 

Economías emergentes 

Entre 2012 y 2013 el crecimiento de las eco­
nomías emergentes se desaceleró levemente, 
al caer de 4,9% a 4,7%. En el caso de Améri­
ca Latina se redujo de 3,0% a 2,6% entre estos 
dos años, debido al bajo ritmo de recuperación 
de Brasil y al menor dinamismo de economías 
como México, Chile y Perú. Adicionalmente, la 
caída en lo precios internacionales de algunos 
bienes bá icos exportados por la región afectó 
lo término de intercambio de varios países y 
redujo sus ingreso por exportacione . En algu­
na economía latinoa1nericanas esta situación 
fue parcialmente compensada por el dinamis­
mo de la demanda interna y por la implemen­
tación de medidas de estímulo. 

Para la economía emergentes de A ia 
el crecimiento entre 2012 y 2013 pa ó de 6,4% 
a 6,5%. En el ca o de China e registró una 
expansión de 7,7%, similar a la de 2012, pero 
que repre enta una de aceleración leve en re­
lación con años anteriores. Un hecho por re­
saltar es la disposición de las autoridades chi ­
na a controlar la rápida expansión del crédito 
y, en particular, el otorgado por la banca me­
nos regulada (shadow banking). Aunque la li­
mitación en el crecimiento del crédito podría 
afectar la expansión de la demanda interna en 
lo próximos trimestres, las vulnerabilidades 
de su sector financiero se reducirían. 

Otro hecho importante en el plano inter­
nacional fueron las noticias relacionadas con el 
posible desmonte del relajamiento monetario 
por parte de la Reserva Federal de los Estados 
Unidos (Fed), lo cual afectó el comportamien­
to de lo mercados financieros de las econo­
mías emergentes. En una primera instancia, en 
mayo y junio se incrementó la incertidumbre 
en estos países, por lo que se produjeron salidas 
de capitales y depreciaciones en sus monedas. 
Las economías que experimentaron mayores 
movimientos en sus mercados de activos y de 
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divisas fueron aquellas percibidas por los inver­
sionistas como más vulnerables y dependientes 
de los flujos de corto plazo. La volatilidad de 
los mercados financieros se redujo en el cuarto 
trimestre cmno respuesta a los anuncios de la 
Fed, en los que aclaraba que el retiro del estí­
mulo se haría de forma gradual y estaría condi­
cionado a la evolución favorable de la actividad 
real en los Estados Unidos, en particular, de su 
mercado laboral y de la inflación. De igual for­
ma, la Fed reiteró su compromiso de mantener 
las tasas de interés en los niveles actuales, por lo 
menos hasta mediados de 2015. 

Perspectivas para 2014 

Para el presente año los analistas estiman un 
repunte en el crecimiento mundial, funda­
mentado en la recuperación de las economías 
de arrolladas y, en menor medida, por el dina­
mismo de los países emergentes. Se espera que 
la actividad económica en los Estados Unidos 
se acelere debido a la contribución positiva del 
ector privado, mediante el consumo de los 

hogare y de la inver ión, y gracia a una dis­
minución en los efecto contractivo del ajuste 
fi cal. Por su parte, la actividad real en la zona 
del euro seguiría recuperándose a un ritmo 
lento, apoyada en la mejora de la confianza de 
empresarios y consumidores, así como en me­
nores ajustes de la finanzas públicas. 

En relación con los países emergentes, 
se espera que la desaceleración de China con­
tinúe, aunque a un ritmo lento. Para el caso 
de América Latina, se prevé una aceleración 
en México y un crecimiento bajo en Brasil 
(similar al de 2013). La recuperación de las 
economías desarrolladas, al igual que la nor­
malización de algunos choques de oferta, ex­
plicarían el mejor comportamiento de otros 
países exportadores de bienes básicos frente a 
lo observado el año anterior. 

Si bien para este año los analistas prevén 
una mejor dinámica de la economía global, la 
actividad real sigue presentando riesgos no 
despreciables a la baja. Entre estos, la evolu­
ción de la política monetaria de los Estados 
Unidos, que podría afectar el crecimiento 

mundial más allá de lo esperado. De igual for­
ma, la vulnerabilidad económica y financiera 
de la zona del euro se mantiene, por lo que de 
nuevo se podrían estrechar las condiciones de 
financiamiento para los países de la periferia 
o su actividad real podría deteriorarse otra 
vez. En relación con las economías emergen­
tes, se identifican algunos riesgos financieros 
en China y de inestabilidad macroeconómica 
en países con amplios déficits en su cuenta 
corriente, niveles bajos y decrecientes de las 
reservas internacionales y alta dependencia 
de los flujos de capital de corto plazo. U na 
situación desfavorable en estos países podría 
impactar a otros emergentes vía una mayor 
percepción generalizada de riesgo. 

La economía colombiana 

Actividad económica 

En el año 2013 la economía colombiana creció 
4,3%, tasa levemente superior a la registrada 
para 2012 ( 4,0%). A pesar del débil entorno in­
ternacional, el dinamismo de algunos factores 
internos, como la inversión en construcción 
de obras civiles y vivienda -e timulada por 
políticas gubernamentales y por condiciones 
amplias de liquidez, crédito y bajas tasas de in­
terés-, ayudaron a sostener el desempeño de 
la economía en un nivel satisfactorio. Igual­
mente, el consumo final del Gobierno creció 
a un ritmo importante, mayor que el del resto 
de la economía y ligeramente por encima del 
observado el año anterior. El consumo de los 
hogares se expandió a una tasa anual de 4,5%. 

Con respecto a los rubros de comercio 
exterior, se observaron desaceleraciones en 
las tasas de crecimiento de las importaciones y 
las exportaciones. La menor expansión de las 
compras al exterior se explica por el desempe­
ño modesto de las importaciones de bienes de 
capital y de materias primas, debido en parte 
a la caída en la actividad industrial durante 
2013. Por su parte, el comportamiento de las 
exportaciones obedeció tanto a la dinámica 
relativamente pobre de la demanda externa 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



10 • Revista del Banco de la República número 1037 

como a los distintos choques de oferta que se 
presentaron en el sector minero a lo largo del 
año, los cuales afectaron sobre todo las ventas 
de carbón al exterior. 

Por el lado de las ramas de actividad, las 
de mayor dinamismo fueron la construcción 
(9,8%), tanto de edificaciones como de obras 
civiles, la agricultura (5,2%) y los servicios 
sociales (5,3%). En lo que respecta a la agri­
cultura, se destaca el significativo dinamismo 
del café (22,3%). Un comportamiento más 
irregular se presentó en los sectores minero 
y manufacturero. En el primer caso, aunque 
el crecimiento fue de 4,9%, e tuvo por debajo 
de lo observado en años anteriores (1 0,3% en 
promedio desde 2008 a 2012), debido en par­
ticular a la menor producción de carbón, la 
cual cayó 4,0% en 2013, como con ecuencia de 
paros laborales y problemas medioambienta­
les durante el primer y el tercer trimestre del 
aiio. Con respecto a la industria, por segundo 
ai1o con ecutivo e observó un retroce o, el 
cual e explicaría por una débil demanda ex­
terna, una mayor competencia internacional 
y algunos choques de oferta. 

Perspectivas de la economía colombiana 
para 2014 

El pronó tico del equipo técnico del Banco 
de la República para 2014 prevé un rango de 
crecimiento de la economía colombiana entre 
3,3% y 5,3%, con una tasa de 4,3% como más 
probable, la cual es cercana al promedio ob­
servado de de 200 l. Una combinación de fac­
tores externos e internos contribuiría a lograr 
este resultado. En el entorno internacional, la 
mejor per pectiva de las economías avanza­
das favorecerá el comportamiento de la ex­
portaciones no tradicionales y fortalecerá los 
ingreso por remesas recibidas del exterior. 
En el ámbito local, la postura expansiva de la 
política monetaria eguiría teniendo efectos 
positivo sobre la actividad real, al mantener 
amplias condiciones de liquidez y facilitar el 
crédito. La baja inflación continuará benefi­
ciando el poder adquisitivo del ingreso de los 
hogares y por esta vía u consumo, el cual se 

sostendría, a su vez, por la reducción de la ta a 
de desempleo y el incremento de la confianza 
del consumidor. La formación bruta de capital 
fijo podría ser otro factor de estímulo al cre­
cimiento, impulsada por la inversión en obra 
civile , principalmente en infraestructura vial 
y telecomunicaciones. De igual manera, la 
construcción de vivienda de interés priori­
tario, junto con los estímulos generados por 
el subsidio en la tasa de interés para crédito 
hipotecario , podrían de empeñar un papel 
importante en el presente año. 

Frente a los riesgos que podría significar 
el retiro del estímulo monetario en los Es­
tados Unido y un eventual aumento de us 
tasas de interés, Colombia cuenta con claras 
fortalezas respaldada en un régimen creíble 
de metas de inflación y de flotación cambiaría, 
acumulación importante de reserva interna­
cionales, bajos niveles d deuda pública y pri ­
vada, y solidez de su sistema financiero. Todo 
ello le da a la economía colombiana una alta 
apacidad para hacer uso de política ma ro­

económicas contracíclica , que le permitan 
amortiguar una po ible de aceleración y los 
efecto re ultantes del cambio en la ondi ­
ciones internacionales. 

Mercado laboral 

En el año 2013 se presentó una reducción sig­
nificativa de la tasa de desempleo, que para 
el último trimestre registró un promedio de 
8,2% para el total nacional y de 9,2% para la 
trece principales áreas urbanas. Este de cen o 
fue en particular importante durante el se­
gundo semestre del año, alcanzando los nive­
les más bajos desde 2001. La reducción de la 
tasa de desempleo obedeció en especial a una 
mayor demanda de mano de obra. Casi la to­
talidad del empleo generado en 2013 fue asa­
lariado y formal, explicado en su mayoría por 
la expansión del tipo calificado, lo que eviden­
cia una mejora en la calidad de los puestos de 
trabajo generados por la economía. Esta ten­
dencia podría, en parte, atribuirse a la reforma 
tributaria que entró en vigencia a comienzo 
de ai1o y a la ley del primer empleo aplicada a 
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partir de 2011. Ambas medidas incluían entre 
su objetivos reducir la intermediación labo­
ral e impul ar la formalización. 

Inflación 

Al finalizar 2013 la variación anual del índi­
ce de precios al consumidor (IPC) se situó en 
1,94%, por debajo del límite inferior del ran­
go meta establecido por la Junta Directiva del 
Banco de la República (JDBR) para este año 
(de 2,0% a 4,0%). En el transcurso del año la 
inflación se mantuvo en niveles más bajo que 
los de 2012 y cercanos al 2,0%. Igualmente, 
la inflación básica, que se ubicó alrededor de 
2,5%, también registró una reducción, aunque 
en menor magnitud que la totaL 

Diversos factores, tanto de oferta como 
de demanda, contribuyeron a mantener el 
bajo nivel de inflación observado en 2013. 
En el primer grupo se incluye la reforma tri­
butaria de 2012 (efectiva a partir de 2013), 
la cual introdujo una disminución de los 
impue tos indirectos para materias primas y 
varios bienes y servicios finales como com­
bu tibies, vehículos, algunos alimento y 
comida fuera del hogar, entre otro . Un se­
gundo factor consistió en la reducción de las 
tarifas en algunos servicios públicos, como 
aseo y pasajes del transporte urbano, por 
decisión de administraciones locale , como 
la de Bogotá, lo que, junto a las di minucio­
nes del precio interno de los combustibles, 
permití' mantener en niveles muy bajos la 
variación anual de los precios de los bienes 
y servicios regulados. Por otro lado, los pre­
cios de lo alimentos producidos en el país 
tendieron a presentar aumentos moderados 
gracia a las buenas condiciones climática y 
a la fase ascendente del ciclo de producción 
agropecuaria. A lo anterior se sumaron los 
descensos en las cotizaciones internaciona­
les de los bienes agrícolas importados por el 
país, los cuales compensaron la depreciación 
del pe o. Por último, la estabilidad del pre­
cio internacional del petróleo y las caídas en 
lo precio de otras materias prima limita­
ron las alzas de los costos de producción y 

transporte, tal como se refleja en la variación 
negativa del índice de precios al productor 
( -0,49%) en 2013. 

Estos factores de oferta moderadores de 
la inflación se complementaron con un com­
portamiento de la demanda agregada durante 
2013, que tampoco ejerció presiones alcistas 
sobre los precios, como resultado de un cre­
cimiento de la economía cercano a su capaci­
dad potencial. Esto permitió que la variación 
anual del índice de precios de los bienes y 
servicios no transables descendiera un poco 
(de 3,9% a 3,6%), y que el promedio de los 
indicadores de inflación básica pennanecie­
ra e table alrededor de 2,5% durante el año. 
Adicionalmente, no e registraron presiones 
de costos salariales, a pe ar de la reducción 
en la tasa de desempleo, a lo que se sumaron 
los menore aportes parafiscales al Instituto 
Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF) y 
al Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA), 
que representan un 5% del salario y que con­
tribuyeron a di minuir los costos de contrata­
ción laboral para las firmas. 

Los pronó tico del equipo técnico del 
Banco de la República indican que durante 
2014 la variación anual del IPC se acercará 
lentamente al 3%, que corresponde al punto 
medio del rango mela de largo plazo (entre 
2,0% y 4,0%). Una tendencia imilar de con­
vergencia se anticipa en lo indicadores de 
inflación básica, en particular en la medida 
sin alimentos. Las expectativas, que han per­
manecido ancladas alrededor de 3,0%, deben 
contribuir a que los pronósticos anteriores se 
cumplan. 

Este pronóstico enfrenta riesgos al alza y 
a la baja, los cuales se consideran balanceados. 
En el primer caso, una depreciación mayor del 
peso, debido a la normalización de la política 
monetaria en los Estado Unidos, podría indu­
cir una variación en los precios mayor que la 
prevista. Pese a ello, el riesgo de que se incum­
pla la meta seguiría siendo bajo, gracias al nivel 
en el cual se encuentra la inflación hoy en día, 
y a la escasa transmisión que existe en Colom­
bia entre la devaluación y los precios. Con res­
pecto a los riesgos a la baja, el más importante 
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sigue siendo un menor crecimiento mundial, 
con caídas más fuertes que las previstas en las 
cotizaciones internacionales de las materias 
primas, debido a los problemas estructurales 
que enfrentan varias economías desarrolladas 
y emergentes. 

Política monetaria 

Durante el primer trimestre de 2013 la JDBR 
consideró apropiado reducir la tasa de inte­
rés de referencia desde 4,25% en diciembre 
de 2012 hasta 3,25% en marzo de 201Y. Este 
relajamiento de la política monetaria se tomó 
teniendo en cuenta el análisis que sugería que 
la actividad económica podría desacelerarse 
en el primer trimestre del año y que el creci­
miento sería menor al de su potencial. Esto 
pern1itía descartar presiones de demanda 
sobre lo precios. Aunque el crecimiento tri­
mestral repuntó en los iguientes trimestres, 
se mantuvo alrededor de la capacidad poten­
cial de la economía, por lo cual no se identifi ­
caron rie go inflacionarios. Adicionalmente, 
las expectativas de inflación a diferente pla­
zo permanecieron cerca o por debajo de 3%. 
En tale condiciones, hasta la fecha Ja JDBR 
ha mantenido inalterada la tasa de política en 
3,25%, con el propósito de e timular la de­
manda agregada. 

Tasas de interés y crédito 

El recorte de 1 00 puntos básicos (pb) de la 
tasa de intervención del Banco de la República 
durante el primer trimestre de 2013 se trans­
mitió plenamente a las demás tasas de interés 
de la economía. Así, en dicho período la tasa 
interbancaria a un día (TIB) descendió 101 pb 
y a finales del año se ubicó en 3,26%. Por otra 
parte, las ta as de captación de los depósitos a 
término del sistema financiero descendieron 
en 117 pb para la DTF (a noventa días) y 115 
pb para el total de CDT. En el caso de las tasas 

2 25 puntos básicos (pb) en cada una de las reuniones de ene­
ro y febrero y 50 pb en la de marzo. 

de colocación, en general se observó un ma­
yor descenso durante el año, con caídas de 204 
pb para la tasa de interés de vivienda, 175 pb 
para los créditos comerciales y 158 pb para las 
de tarjetas de crédito. En los créditos de con­
sumo la reducción fue de 63 pb. 

El mercado de deuda pública también se 
vio estimulado por la reducción de la tasa de 
interés de referencia, al disminuir el costo de 
fondeo de los títulos de deuda pública (TES), 
contribuyendo a su valorización. De esta ma­
nera, en los primeros cuatro meses de 2013los 
precios de los TES se incrementaron, dismi­
nuyendo sus tasas de interés. Esta tendencia 
se vio reforzada por una inflación baja y me­
nore expectativas; por la mejora en la pers­
pectiva y en la calificación de la deuda sobe­
rana de Colombia, y por la reforma tributaria 
de 2012 que redujo la carga impo itiva para 
los inversionistas extranjeros de portafolio, 
todo lo cual aumentó el atractivo de invertir 
en TES. A pesar de que la ta a de política se ha 
mantenido inalterada en 3,25%, la tendencia 
decreciente de las tasa de interés de lo TES 
e revirtió a partir de mayo de 2013, como re­
ultado de los indicios sobre el po ible retiro 

del programa de compra de activos por parte 
de la Fed. 

En materia de crédito, en 2013 el creci­
miento de la cartera total e desaceleró, pero 
continuó siendo superior al del PIB nominal. 
El saldo de la cartera bruta en moneda nacio­
nal creció 14,3% anual y su saldo a final del 
año ascendió a $260.353 mm (37% del PIB). 
Lo créditos según modalidad (comercial más 
microcrédito, consumo e hipotecaria) han 
mostrado un comportamiento diverso. La 
cartera de consumo presentó un menor ritmo 
de crecimiento, con variaciones anuales cer­
canas a 12% en el último trimestre de 2013. 
Los créditos a empresas, representados por la 
cartera comercial y la de microcrédito, se ace­
leraron a partir del segundo trimestre del año, 
de tal forma que su variación anual conjunta 
fue de 12,9% en diciembre de 2013 frente a 
11,6% en marzo. Igual sucedió con la cartera 
hipotecaria ajustada por titularizaciones, cuya 
expansión se aceleró desde 14% anual en mar-
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zo de 2013 a 15,5% en diciembre del mismo 
año. 

Riesgos del sistema financiero 

El cambio en las condiciones financieras in­
ternacionales, debido al retiro gradual del es­
tímulo monetario por parte de la Fed en los 
Estados Unidos, puede crear tensiones en el 
sistema financiero colombiano, dada la vola­
tilidad que esta situación puede generar sobre 
el precio de los activos y las tasas de interés. 
De allí la importancia de evaluar la exposición 
de los principales intermediarios financie­
ros a los riesgos en los mercados de TES y de 
crédito, al igual que al riesgo de liquidez. El 
presente informe realiza una evaluación de los 
anteriores riesgos y concluye lo siguiente: i) si 
bien ha aumentado la exposición del sistema 
financiero a las pérdidas por valoración del 
portafolio de TES, estas se estiman inferiores 
a las observadas en los períodos de mayor vo­
latilidad; ii) en el mercado de crédito los indi­
cadores de riesgo (indicador de calidad y de 
mora de la cartera) no variaron y continúan 
ubicándose por debajo del promedio calcula­
do en los últimos cinco años (exceptuando el 
microcrédito); iii) el indicador de liquidez su­
giere que el sistema financiero puede atender 
de forma suficiente sus obligaciones, donde 
los bancos presentan los mayores niveles y las 
cooperativas los menores. Se encuentra, ade­
más, que el sistema financiero está en condi­
ciones adecuadas para enfrentar una situación 
de baja liquidez. 

Balance externo 

En 20 13 la economía colombiana registró un 
déficit en la cuenta corriente de 3,4% del PIB, 
cifra ligeramente superior a lo observado el 
año anterior (3,2% del PIB). Esta ampliación se 
explica principalmente por el menor superávit 
en el comercio de bienes, como resultado de la 
contracción de las ventas externas del país de­
bido, en parte, a la reducción generalizada de 
los precios internacionales de los principales 
productos de exportación. Así, por ejemplo, el 

valor en dólares de las exportaciones de carbón 
se redujo 14% anual, por efecto tanto de la caí­
da en su cotización como por problemas en su 
producción, los cuales afectaron los volúmenes 
despachados. En el caso del petróleo y sus de­
rivados, las menores cotizaciones internacio­
nales fueron compensadas por un incremento 
en las cantidades exportadas, permitiendo un 
crecimiento anual de 1,6% en sus exportacio­
nes en dólares. El menor valor de las ventas 
externas fue compensado de manera parcial 
por la desaceleración en las importaciones, en 
especial de bienes de capital, continuando con 
la tendencia observada desde el año anterior. 
Asin1ismo, la menor remisión de utilidades por 
parte de la actividad extractiva del carbón evi­
tó un mayor deterioro del balance en la cuenta 
corriente. 

El déficit de la cuenta corriente fue fi ­
nanciado con un superávit de la cuenta de ca­
pital, equivalente a 5,1% del PIB y superior al 
registrado en 2012. El principal origen de los 
recursos de capital fueron los ingresos por in­
versión extranjera directa (IED) por un valor 
de US$16. 772 m, especialmente en los secto­
res de petróleo y minería, como también en 
industria manufacturera, transporte y comu­
nicaciones. A su vez, las inversiones directas 
de capital colombiano en el exterior alcanza­
ron un valor de US$7.652 m, nivel significati­
vamente alto frente a lo observado en 2012. 

Para 2014 el balance externo de la eco­
nomía colombiana podría verse beneficiado 
por los mejores resultados esperados para la 
economía de los Estados U nidos y el fin de 
la recesión en la zona del euro, lo que im­
pulsaría una mayor dinámica de la demanda 
externa para el país. Lo anterior, junto con 
unas buenas expectativas de producción lo­
cal y una relativa estabilidad en los precios 
internacionales de los principales produc­
tos de exportación, permite prever una re­
cuperación de las exportaciones tradicio­
nales frente a lo registrado en 2013. Por su 
parte, la IED, que se proyecta en niveles si­
milares a los de 2013, continuará siendo la 
principal fuente de financiamiento del déficit 
de la cuenta corriente. 
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Política cambiaría 

Durante 2013 el peso colon1biano presentó 
una tendencia a la depreciación, en particu­
lar a partir de mayo, ante el aumento en la 
incertidumbre internacional por la posible 
reducción del estímulo monetario en los Es­
tados Unidos. Dicho comportamiento no fue 
exclusivo de la moneda colombiana, ya que la 
percepción de riesgo afectó a la mayoría de 
economías emergentes, provocando una de­
preciación generalizada de sus monedas. Esta 
tendencia ha continuado en lo corrido del 
presente año, en la medida en que persiste la 
incertidumbre sobre el desen1peño de las eco­
nomías emergentes ante las nuevas condicio­
nes de liquidez global. 

La devaluación nominal del peso co­
lombiano frente al dólar y a otras monedas 
de los principales socios comerciales del país 
coincidió con un incremento en los precios 
externos mayor que el de los internos. Esto 
permitió obtener una ganancia en competi ­
tividad, como se ob erva a partir del cálculo 
de la tasa de cambio real (TCR), la cual com­
para en la misma moneda la evolución de los 
precios de una canasta de bienes en el exterior 
y en Colombia. Es así como en 2013 la TCR 
frente a los principales socios comerciales se 
depreció 5,1% en promedio anual, cuando 
en la comparación se utiliza el índice de pre­
cios al productor (IPP), y 2,3% si se emplea el 
índice de precios al consumidor (IPC). Otra 
medida de la competitividad colombiana para 
el café, banano, flores y textiles, frente a los 
principales competidores en el mercado de los 
Estados Unidos (ITCR-C), señala que en tér­
minos reales el peso colombiano se depreció 
en promedio 4,4% en 2013. 

Durante 2013 el Banco de la República 
acumuló reservas internacionales mediante 
su programa de subastas de compras directas 
de divisas por un valor de US$6.769 m (equi­
valentes a $12.586 m). La estrategia de acu­
mulación de reservas reconoce la importancia 
que el Banco otorga al objetivo de mantener 
un nivel adecuado de liquidez internacional 
para enfrentar posibles salidas de capital, así 

como para mejorar la confianza en la econo­
mía del país. Este Informe presenta diversos 
indicadores que permiten determinar si las 
reservas internacionales son suficientes para 
prevenir y enfrentar choques externos. A par­
tir de estas medidas se puede concluir que el 
monto de reservas internacionales al finalizar 
2013 ofrece suficiente capacidad de respuesta 
de la economía colombiana ante salidas de ca­
pital provocadas por un ataque especulativo. 
Igualmente, este nivel permitiría cubrir hol­
gadamente las amortizaciones de deuda y el 
déficit de la cuenta corriente, en un escena­
rio extremo donde se cerrara completamente 
el acceso al financiamiento internacional. De 
forma alternativa, las reservas internacionales 
permitirían cubrir el equivalente a 9,5 meses 
de importaciones de bienes, lo que ofrece un 
margen apreciable de eguridad ante un catn­
bio abrupto de la balanza comercial. En gene­
ral, los indicadores de reservas internaciona­
les en Colombia se comparan favorablemente 
con los de otros países de la región. 

Manejo de las reservas internacionales 

De forma consistente con la Ley 31 de 1992, el 
Banco de la República administra las reservas 
internacionales conforme al interés público, 
al beneficio de la economía nacional y con el 
propósito de facilitar los pagos del país en el 
exterior. De acuerdo con esto, la ley define que 
la inversión de los activos de reserva se hará 
con sujeción a los criterios de seguridad, liqui­
dez y rentabilidad. 

El Banco de la República sigue las mejo­
res prácticas internacionales con respecto a la 
administración de las reservas, lo cual signifi­
có que en enero de 2014 fuera elegido como 
"Administrador de reservas internacionales 
del año" por la publicación británica Central 
Banking. En este sentido, y de acuerdo con el 
FMI, la administración de las reservas debe 
procurar: i) contar con suficiente liquidez en 
moneda extranjera; ii) tener políticas estrictas 
para la gestión de los diferentes riesgos que 
enfrentan las operaciones, y iii) generar retor-

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República • 15 

nos razonables ajustados por riesgo, sujetos a 
la liquidez y a otras restricciones3

. 

A diciembre de 2013 las reservas inter­
nacionales netas totalizaron US$43.632,74 m, 
cuantía uperior en US$6.166,13 m al saldo 
registrado en diciembre de 20124

• La com­
posición cambiaría objetivo del tramo de 
inversión de las reservas, el cual ascendía a 
US$40.469,23 m a fin de año era 87% en dó­
lares de los Estados Unidos, 5% en dólares ca­
nadienses, 4% en dólares australiano , 2% en 
libra , 1% en coronas suecas y 1% en dólares 
neozelandeses. Por otro lado, má del 95% del 
tramo de inversión estaba concentrado en pa­
peles emitidos por gobierno o cua i-gobier­
nos y acuerdos de recompra con la Fed. 

Situación financiera del Banco de la 
República 

La Con titución Política y la ley asignan al 
Banco de la República las funcione de banca 
central. A diferencia de las empre as del ec­
tor privado, donde se busca maximizar utili­
dades, las decisione de política adoptadas por 
el Banco tienen como propósito cumplir su 
mandato legal, para lo cual incurre en costos, 
in que necesariamente los beneficio econó­

micos y sociales para el país e incorporen en 
los resultados financieros de la entidad. Esto 
hace que el Banco tenga una estructura finan­
ciera única. 

El estado de pérdidas y ganancias del 
Banco de la República está determinado, en 
gran medida, por los ingresos y egresos mo­
netarios, los cuales se asocian con sus fun­
ciones de banca central y dependen, princi-

3 El documento "Directrices para la admini tración de la re­
ervas internacionales", del Fondo Monetario Internacional, 

puede er con ultado en http://www.imf.org/external/np/ 
sec/pr/20 13/pr 13138.htm 

1 Las reservas internacionales netas son iguales al total de 
las re ervas, o reserva brutas, menos Jo pasivos externo 
a corto plazo del Banco de la República. E to último están 
con tituido por obligacione a la vi ta en moneda extran­
jera con agente no residentes. Las reserva internacionales 
bruta a cendieron a US$43.639,3 m y los pasivo externos 
de corto plazo umaron US$6,57 m. 

palmente, de variables que no e tán bajo su 
control. El Banco, tras muchos años de obte­
ner utilidades, empezó a generar pérdidas en 
2010. Este cambio en el estado de re ultados 
se explica por las menores tasas de interés ex­
ternas y, durante 2013, por la caída del precio 
internacional del oro y la depreciación de las 
monedas de reserva frente al dólar, que han 
afectado el rendimiento de las re ervas in­
ternacionales5

• Adicionalmente, durante los 
últimos año el Banco de la República ha in­
crementado significativamente las compras 
de divisa en el mercado cambiario6

, la cuale 
han ido con trarre tada con operacione de 
contracción para evitar su efecto inflaciona­
rio, lo cual ha generado costos para el Banco7

• 

En relación con los rubro corporativo , 
eJ Banco ha administrado los recursos de ma­
nera eficiente y responsable, acorde con las 
nece idades de la institución, y durante los 
último aiio ha ejecutado una importante re­
ducción de lo egre o . E así como entre 1999 
y 2013 los ga to de per onal y l generales 
regí ' traron una disminución en término 
reales de 30% y 29%, respectivamente, com­
portamiento asociado en forma directa con la 
reducción n la planta de personal y la imple­
mentación de programa de racionalización 
del gasto, campañas de ahorro y gestiones ad­
ministrativas. 

Los estatutos del Banco contemplan 
la con titución de reservas e tatutarias para 
absorber eventuales pérdida 8

. Estas reservas 
se constituyen con las utilidades del ejerci­
cio cuando se proyecten pérdidas para Jo i­
guientes dos años (Reserva de Estabilización 
Monetaria y Cambiaría) y con las utilidades 

5 El rendimiento de la reservas internacionales registró una 
significativa reducción, al pa arde $2.119,8 mm en 2008, a 

27 1,8 mm en 2010, y a -$659,6 mm en 2013. 

6 Entre enero de 2007 y diciembre de 2013 el Banco adquirió 
en neto divisa por VS 25.424 m. 

' El costo de la intervención se estima en $6,2 billone para 
el período 2007-2013, monto que habría incrementado el 
resultado operacional acumulado obtenido durante e te pe­
ríodo, el cual a cendió a $785,8 mm. 

8 Decreto 2520 de 1993. 
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generadas por el diferencial cambiario entre 
el dólar y las demás monedas de reserva sobre 
los activos y pasivos denominados en mone­
da extranjera (Reserva para Fluctuación de 
Monedas)9• La constitución de estas reservas 
permitió cubrir el resultado operacional ne­
gativo obtenido en 2010 ($271,5 mm) y 2011 
($356,1 mm), y cubrir parcialmente las pérdi­
das de 2012 ($340,5 mm). El remanente de ese 
año, de acuerdo con los Estatutos, fue cubier­
to con recursos del presupuesto general de la 
nación (PGN por $239,3 mm). 

En 2013 el Banco registró un resultado 
operacional negativo de $1.708,3 mm. Las 
pérdidas atribuidas al diferencial cambia­
río entre el dólar y las monedas de reserva 
($516,5 mm) se cubrieron con la Reserva para 
Fluctuación de Monedas y el remanente, una 
vez descontada la reserva para inversión neta 
en actividad cultural por $6,1 mm, fue cubier­
to por el gobierno nacional ( $1.197,8 m m). 

Para 2014 se proyecta un resultado opera­
cional negativo de $728,6 mm. Esta estimación 

9 Con parte de las utilidades de 2008 ($1.321,8 mm) e cons­
tituyó una Reserva de Estabilización Monetaria y Cambiaria 
por $503,5 mm. El remanente fue transferido al Gobierno 
($818,6 mm). 

considera, entre otros supuestos, que las ta­
sas de interés externas continuarán en niveles 
bajos y que las tasas de cambio y el precio de 
oro corresponderán al promedio observado 
durante febrero, variables que por su volati­
lidad podrían cambiar y afectar el resultado 
final obtenido. 

Finalmente, vale la pena señalar que 
las reservas internacionales brutas, princi­
pal activo del Banco, alcanzaron un saldo de 
$84.086 mm (US$43.639 m) a diciembre de 
2013, monto que incorpora las compras de di­
visas por US$6.769 m durante el año. La base 
monetaria, principal pasivo del Emisor, regis­
tró un crecimiento de 15,3% frente al cierre 
de 2012, alcanzando $65.093 mm a diciembre 
de 2013. El patrimonio, por su parte, ascen­
dió a $10.476 mm al cierre de 2013, rubro que 
incorpora el incremento de la cuenta Ajuste 
de Cambio por $6.169 mm como resultado 
del efecto de la depreciación del peso frente 
al dólar sobre el saldo de las reservas interna­
cionales. 
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l. Contexto internacional 

En 2013 la actividad económica global continuó expandiéndose a un ritmo lento. 
Si bien los países emergentes siguieron liderando el crecimiento mundial, su dina­
mismo e moderó frente a lo observado en 2012. Por u parte, la economía de los 
principale países de arrollado continuó recuperándose, con los Estados Unidos a 
la cabeza. En la 5egunda mitad del año los anuncios sobre la evolución de la política 
monetaria en los Estados Unidos afectaron el comportamiento de los mercados fi ­
nanciero mundiales, en particular los de las economía emergentes. Es importante 
resaltar que países como Perú, Chile, Colombia y México no se vieron tan afectados 
por la turbulencia financiera. 

En 2013 la economía global se expandió a un ritmo lento, similar al observado en 
2012. Al igual que en años anteriores, el dinamismo mundial estuvo liderado por 
el comportamiento de los países emergentes, con China a la cabeza. No obstante, 
la actividad económica de este grupo de países continuó moderándose frente a lo 
registrado en los dos años anteriores 1

• Por su parte, las economías desarrolladas mos­
traron síntomas favorables (principalmente durante la segunda mitad del año), los 
cuales permitieron un repunte en los indicadores de comercio e industria manufac­
turera global (Gráfico 1). 

En materia de precios, la cotización internacional del petróleo permaneció re­
lativamente estable, a pesar de que durante algunos meses del año la incertidumbre 
geopolítica en el Medio Oriente y el norte de Africa generó presiones alcistas (Gráfi­
co 2) . Por el lado de la oferta, la producción de petróleo siguió aumentando rápida­
mente en los Estados Unidos debido, en parte, a la implementación de técnicas no 
convencionales para su extracción. Lo anterior ha reducido los precios del crudo, en 
especial para la referencia West Texas Intermediate (WTI), la cual se cotiza dentro 
de los Estados U nidos. 

1 Entre 20 10 y 2012 el crecimiento de las economías emergentes fue superior al S% anual. 

• 1 7 • 
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Gráfico 1 
A. Volumen de exportaciones globales 

(índice 2005 = 1 00) (porcentaje) 

140 

135 

130 

125 

120 

115 

110 

105 

100 

95 

90 
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-1 o dic-11 dic-12 dic-13 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 

-5,0 

-10,0 

-15,0 

-20,0 

-25,0 

• Exportaciones --Variación anual (eje derecho) 

B. fndice de entimiento ernpre arial global 
(purchasing managers index: PMI) 
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Fuente: Bloomberg. 

Para el caso de otros bienes básicos de 
origen mineral, como carbón, níquel y cobre, 
las condiciones de oferta favorable , junto 
con una expansión moderada de la deman­
da externa generaron reduccione en sus co­
tizaciones internacionales, lo que afectó los 
ingresos por exportaciones de algunos países 
productores. En relación con los alimentos, 
los niveles récord alcanzados en las cosechas 
generaron descensos en sus precios duran­
te 2013 (Gráfico 3). Esta situación redujo las 
presiones inflacionarias en algunas econo­
mías emergentes de América Latina y Asia. 

Gráfico 2 
Precios internacionales del petróleo (Brenl y WTI) 

(dolares por barrrl) 
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Gráfico 3 
Precio internacionale de los alimentos 

(índ1ce 2002 a 2004 = 1 00) 
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Fuente: Organización de las Nacione Unida para la Alimentación 
y la Agricultura. 

Por otra parte, entre mayo y eptiem­
bre los anuncios obre el inicio del desmonte 
gradual del programa de estímulo monetario 
en lo Estados Unidos incrementaron la vo­
latilidad de los mercados financieros y gene­
raron temores sobre la estabilidad económica 
y financiera de algunos países emergen tes, 
en particular de aquellos con mayor depen­
dencia a los flujo de capital de corto plazo, 
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mayores vulnerabilidades externas (amplios 
déficits en la cuenta corriente financiados 
principalmente por flujos de portafolio, ba­
jos niveles de reservas internacionales, entre 
otros) y con mayores restricciones al momen­
to de implementar medidas de estímulo fiscal 
y n1onetario. Lo anterior llevó a una deprecia­
ción generalizada de los tipos de cambio de las 
economías emergentes. 

Por su parte, entre septiembre y no­
viembre los di tintos comunicados de la Re-
erva Federal de los Estados Unidos (Fed) 

dieron mayor claridad sobre la forma como 
se implementada el retiro del programa de es­
tímulo. En particular, los miembros de la Fed 
e tablecieron que el desmonte ería gradual, 
pero estaría condicionado a la evolución de la 
economía e tadouniden e, en e pedal, de su 
mercado laboral y su inflación. De igual for ­
ma, hicieron evidente u preocupación sobre 
la respue ta de lo mercados financieros. Es­
tos anuncio tranquilizaron a los inversionis­
ta y permitieron que la incertidumbre global 
se redujera en el último trime tre del año. Así 
la cosa , en los paíse emergen tes las primas 
de rie go, la tasa de interés de deuda pública 
y las tasa de cambio corrigieron de manera 
parcial los aumento evidenciado en los me­
ses anteriores. Pe e a ello, la expectativa de 
menores aumentos en la liquidez global llevó 
a que las anteriores variables e ubicaran en 
niveles uperi re a lo ob ervado antes de 
mayo. 

Si bien el aumento en la perspectiva 
de riesgo fue generalizado en la economías 
emergentes, e importante resaltar que algu­
nos paíse evidenciaron mayores incremen­
tos en sus primas de riesgo y un más fuerte 
debilitamiento de sus monedas en relación 
con el dólar estadouniden e. En particular, 
economías como Turquía, India, Indonesia, 
Brasil y Sudáfrica fueron identificadas por 
los inversionista como un grupo con ma­
yor vulnerabilidad ante las condiciones de 
menor liquidez global, dados sus desbalan­
ces externos y las escasas posibilidades de 
implementar medida de estímulo fiscal y 
monetario. 

En su reunión de diciembre la Fed2 de­
cidió reducir sus compras de activos financie­
ros, comenzando en enero de 2014 con US$10 
mil millones (mm) menos -comprando 
US$40 mm en bonos del tesoro y US$35 mm 
en mortgage backed securities (MBS)-. Asi­
mismo, insistió en que la postura de la polí­
ti ca monetaria en los Estados U nidos sigue 
dependiendo de la evolución de su economía, 
en particular del mercado laboral y de la in­
flación3

. 

A. Desempeño de las economías 
desarrolladas en 2013 

En 2013 el crecimiento económico de las prin­
cipales economía desarrolladas e mantuvo 
en un ritmo bajo, imilar al regí trado durante 
2012. El ajuste fi cal en los Estados Unidos y 
la debilidad de la economía de la zona del euro 
explican, en gran medida, el comportamiento 
moderado de este grupo de países. Sin em­
bargo, a partir de la segunda mitad del año se 
ob ervó un repunte en la actividad real en es­
ta dos regiones. La recuperación y las buenas 
perspectivas contribuyeron a que en 2013 la 
actividad bur átil de e tos paí es fuera po iti­
va y en algunos casos las valorizaciones alcan­
zaran nuevos máximos históricos (Gráfico 4). 

Durante el año la economía de los Esta­
dos Unidos enfrentó un nuevo ajuste en sus fi­
nanza públicas, que implicó un incremento en 
los impuestos y una reducción en el gasto pú­
blico. Pese al efecto que esto tuvo en la confian­
za de lo agente , el dinami mo del sector pri­
vado fue favorable y compen ó con creces los 
efectos contraccionistas de dicho ajuste fiscal. 
En este contexto, en 2013 el PIB se expandió 
1,9%, cifra que repre enta una desaceleración 

2 El 18 de diciembre de 2013 la Fed decidió reducir su pro­
grama de estímulo de US 85 mm a US$75 mm. 

3 El Jorward guidance de la Fed eñala que la tasa de los fon ­
do federale e mantendría en nivele bajos más allá del 
momento en que el de empleo se ubique por debajo de 6,5%, 
en especial si la proyeccione de inflación continúan por de­
bajo de la meta de largo plazo de 2%. 
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Gráfico 4 
Índices accionarías 
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frente al año anterior (2,8%) (Gráfico 5). Es 
importante anotar que el comportamiento de 
la actividad económica no fue homogéneo du­
rante el año, en la medida en que la cifras para 
el segundo emestre evidenciaron un repunte 
del ga to privado, debido al mayor dinamismo 
de la inversión. Por el lado del consumo, los 
datos también fueron un poco más favorables 
n lo últimos meses del año. 

Gráfico 5 
PIB real de los Estado!> Unidos 

(miles de millones de dólares de 2009) 
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En relación con el mercado laboral, la 
tasa de desempleo pasó de 7,9% en diciembre 
de 2012 a 6,7% en el mismo mes de 2013. A 
pesar de la mejora en este indicador, el ritmo 
de creación neta de empleo4 en los sectores no 
agrícolas fue similar al observado el año ante­
rior (alrededor de 180.000 puestos de trabajo 
mensuales). Una parte de la reducción en el 
desempleo puede ser explicada por la dismi­
nución en la fuerza de trabajo (tasa global de 
participación), la cual mantuvo una tendencia 
decreciente a lo largo del año. De acuerdo con 
diversos analistas, la caída en la tasa de parti­
cipación laboral obedece a distintos factores, 
entre ellos la salida de pensionados y de traba­
jadores desalentados del mercado de trabajo, 
dada la larga duración de u de empleo. 

Por su parte, lo indicadores de actividad 
en el mercado de vivienda estadounidense si­
guieron recuperándose en 2013. No obstante, 
durante el tercer trimestre se evidenció algu­
na de aceleración, que coincidió con el incre­
mento en la ta a de interé hipotecarias, tra 
los anuncios de la Fed sobre el posible retiro 
del programa de estímulo monetario. 

En cuanto al tema fiscal , en la egunda 
mitad del año la discusión sobre el límite de 
endeudamiento generó un cierre parcial del 
gobierno federal durante las primeras sema­
nas de octubre. En particular, varias agencias 
gubernamentales suspendieron de manera 
temporal u actividades entre el 1 y el 16 de 
octubre de 2013. En esta última fecha se deci­
dió ampliar el límite de endeudamiento hasta 
los primero días de febrero y se autorizó al 
Gobierno para continuar labores hasta enero. 
Es importante anotar que, a pesar del cierre, 
los efectos sobre el sector privado fueron ba­
jos y no interrumpieron la recuperación de 
la actividad real. Finalmente, en los últimos 
meses del año los dos partidos políticos de los 
Estados U nidos llegaron a acuerdos sobre el 
ajuste de las finanzas públicas, reduciendo la 

1 La creación neta de empleo es equivalente al número de 
trabajos generados menos el número de empleos destruidos. 
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incertidumbre que estas discusiones habían 
generado. 

En relación con la zona del euro, aun­
que el PIB de la región se contrajo de nuevo 
en 2013 (-0,49o), su ritmo de deterioro fue in­
ferior al registrado en 2012 (-0,7%). A pesar 
de la caída anual, en términos trimestrales la 
producción comenzó a expandirse a partir de 
marzo, y durante algunos trimestres eviden­
ció crecimientos superiores a los esperados 
por los analistas (Gráfico 6). 

El repunte de algunos indicadores de 
actividad real en los sectores de manufacturas 
y servicios explican el menor deterioro de la 
zona del euro en 2013 (Gráfico 7). De igual 
forma, lo aju tes fi cale que se realizaron 
fueron menos restrictivos que en 2012, por lo 
que la contribución negativa del sector públi­
co fue menor. Pese a ello, es importante ano­
tar que la economía de la región se mantiene 
débil y persisten algunos factores que impiden 
un mayor crecimiento en el corto plazo. En 
efecto, la ta a de de empleo sigue elevada, en 
especial en lo países de la periferia, los costos 
de captación y de préstamos son muy diferen­
tes entre países (fragmentación financiera) y 
el crédito continúa contrayéndose, aunque a 
menor ritmo que en el pasado. 

El deterioro del mercado laboral y, en 
particular la amplia duración del desem-

Gráfico 6 
PIB real de la zona del euro 
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Gráfico 7 
Índices de sentimiento empre aria! de la zona del euro 
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pleo, estaría afectando la productividad de 
la mano de obra de la región, situación que 
tiene implicaciones directa sobre el producto 
potencial. De igual forma, la fragmentación 
financiera limita los mecanismos de transmi-
ión de la política monetaria, mientras que el 

estancamiento del crédito impide una mayor 
recuperación de la demanda interna. Si bien 
el deterioro de estos factores se ha frenado en 
los últimos trimestre , sus niveles aún siguen 
siendo preocupan Le . 

En 2013, a pe ar de los anuncios de la 
Fed sobre el retiro de u programa de estímulo 
monetario, los co tos de financiamiento para 
los gobiernos de los paí es de la periferia se re­
dujeron (Gráfico 8). Esta situación disminuye 
las presiones sobre lo mercados de deuda pú­
blica y ofrece un mayor e pacio para ajustar 
las finanzas de los gobiernos. De igual forma, 
es un primer paso para reducir la fragmenta­
ción de los mercados financieros de la región. 
En este sentido, las negociaciones en torno a 
la integración financiera continuaron, y se hi­
cieron importantes anuncios sobre el manejo 
futuro de quiebras bancarias. Los acuerdos 
buscan dar mayor claridad a los inversionistas 
y, en general, proteger a los depositarios con 
menores recursos frente a posibles situaciones 
de quiebras. De igual forma, se definieron los 
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Gráfico 8 
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que favorecieron el dinan1ismo de la inversión. 
Frente a 2012, su economía mantuvo una tasa 
de crecimiento de 7,7%, cifra que represen­
ta una desaceleración leve en relación con lo 
registrado en años anteriores. Un hecho para 
resaltar en esta economía es la disposición de 
las autoridades para controlar el rápido creci­
miento del crédito y, en particular, del otorga­
do por la banca menos regulada (shadow ban­
king). En este sentido, en 2013 se presentaron 
dos episodios, uno a mitad de año y otro en 
diciembre, en los que la liquidez se estrechó y 
las tasas interbancarias aumentaron de manera 
significativa. Aunque la limitación en el incre­
mento del crédito podría afectar la expan ión 
de la demanda interna en lo próximos trimes­
tres, las vulnerabilidades del sector financiero 
se reducirían. 

Por otra parte, en 2013 el crecimiento de 
América Latina e desaceleró, debido tanto al 
menor dinamismo de economías como Mé­
xico, Chile y Perú (Gráfico 10), como al bajo 
ritmo de recuperación de Brasil. A imismo, la 
caída en los precios internacionales de alguno 
bienes básicos exportados por la región afectó 
los término de intercambio de varios paí es 
y redujo sus ingreso por exportaciones. Esta 

Gráfico 10 
Crecimiento real anual del PIB para algunos paíse 
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situación fue parcialn1ente compensada, en 
algunas economías, por el dinamismo de la 
demanda interna y por la implementación de 
medidas de estímulo. 

En México la baja ejecución del gasto 
público en 2013, sumada a algunos choques 
de oferta relacionados con el clima, afectaron 
el comportamiento de u economía. Sin em­
bargo, las perspectivas hacia mediano plazo 
son positivas dadas las reformas estructurales 
anunciadas, las cuales han favorecido el com­
portamiento de la confianza inversionista. De 
igual forma, la recuperación prevista para los 
Estados Unidos contribuiría a la aceleración 
mexicana. En el caso particular de Brasil, el 
crecimiento se mantuvo en un ritmo bajo e 
inferior al promedio de la última década. El 
deterioro en la confianza, así como la falta de 
reformas e tructurales, que permitan un in­
cremento de la productividad, han frenado su 
expansión. De igual forma, las presiones in­
flacionaria , que han surgido por limitacione 
en la oferta, restringen el margen de acción 
del banco central para implementar medidas 
de estímulo. De hecho, la postura monetaria 
se hizo menos expan iva en los últimos mese 
del año. 

En cuanto al panorama de los precios 
en las economía emergentes, e te continuó 
iendo desigual. Así, mientras que en paí e 

como Chile, Colombia y Perú la inflación fue 
relativamente baja, en otras economías como 
Brasil, India e Indonesia se siguieron presen­
tando presiones alcistas. En este contexto, al­
gunos bancos centrales tuvieron espacio para 
reducir sus tasas de intervención (por ejem­
plo, México, Chile y Perú); en tanto que otros 
se vieron en la necesidad de incrementarlas, 
dado el rápido aumento en su nivel de precios 
(por ejemplo, Brasil, India e Indonesia). 

Finalmente, vale la pena resaltar el efec­
to de los anuncios de la Fed sobre el compor­
tamiento de los mercados financieros en las 
economías emergentes. En una primera ins­
tancia, los pronunciamientos de mayo y ju­
nio incrementaron la incertidumbre en estos 
países, por lo que experimentaron salidas de 
capitales y depreciaciones en sus monedas. 
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Aunque esta situación fue generalizada, las 
economías donde ocurrieron mayores mo­
vimientos en sus mercados de activos y de 
divisas fueron aquellas percibidas por los in­
versionistas como más vulnerables y depen­
dientes de los flujos de corto plazo. 

En el cuarto trimestre la volatilidad de 
los mercados financieros se redujo, como res­
puesta a los anuncios de la Fed sobre la forma 
en que se retiraría el programa de estímulo, 
lo cual se haría de forma gradual y condicio­
nado a la evolución favorable de la actividad 
real en los Estados Unidos, en particular, de 
su mercado laboral y de la inflación. De igual 
manera, la Fed reiteró u compromiso de 
mantener las tasas de interés en los niveles ac­
tuale , por lo menos ha ta mediados de 2015. 
E tos anuncios dieron mayor tranquilidad a 
los inversionistas, por lo que la decisión de di­
ciembre de empezar a comprar menos activos 
a partir de en ro de 2014 no generó mayores 
obresaltos sobre los mercados financiero del 

grupo de economías emergentes. 
Es importante re altar que país s omo 

Perú, Chile, Colombia y México no e vieron 
tan afectado por la turbulencia financiera. 
Sin embargo, otros como Brasil, India, Indo­
nesia y Turquía evidenciaron mayores de -
valorizad nes en su mercados bur átile y 
experimentaron una depredación más fuerte 
de sus moneda (Gráfico 11). Lo anterior ha 
puesto de manifiesto sus posibles vulnerabi­
lidades, en cuanto a una alta dependencia a 
los flujos de capital, alto déficits de la cuen­
ta corriente, bajos niveles de reservas inter­
nacionales, rápido crecimiento del crédito y 
presiones inflacionarias, entre otros (véase el 
Recuadro 1, p. 25). 

C. Proyecciones para 2014 

Para 2014 los analistas estiman un repunte en 
el crecimiento mundial, fundamentado en la 
recuperación de las economías desarrolladas 
y, en menor medida, por el dinamismo de los 
paises emergentes. Así las cosas, la expansión 
del PIB en los Estados Unidos se aceleraría 
debido a la contribución positiva del sector 

Gráfico 11 
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privado, en particular del consumo de los ho­
gares y de la inversión, y a una reducción en 
los efectos contractivos del ajuste fiscal. 

Por su parte, la actividad real en la zona 
del euro seguiría recuperándose a un ritmo 
lento, apoyada en la mejora de la confianza 
de empresarios y consumidores y en meno­
res ajustes de las finanzas públicas. Las reduc­
ciones en las tasas de interés de los títulos de 
deuda pública de los países de la periferia dis­
minuirían las presiones por el lado fiscal, esto 
a pesar de los efectos de la menor expansión 
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monetaria por parte de la Fed sobre los mer­
cados de deuda pública global. De igual for­
ma, la po tura de la política monetaria con­
tinuaría iendo de estímulo para la economía 
de la región. 

En relación con los países emergentes, en 
China se espera una desaceleración moderada 
de su crecimiento económico. Para el caso de 
América Latina, se estima una aceleración en 
México y un crecimiento bajo en Brasil, simi­
lar al observado en 2013. La recuperación de 
las economías desarrolladas, al igual que la 
nonnalización de algunos choques de oferta, 
explicarían el mejor comportamiento de otros 
paíse exportadore de bienes básicos frente a 
2013. Por último, para el caso de Venezuela 
el crecimiento podría ser muy bajo debido a 
los problemas e tructurales que enfrenta su 
economía. 

Adicionalmente, para esto paíse se 
identifican alguno ríe go financieros en 
China y de inestabilidad macroeconómica en 

países como India, Indonesia, Turquía, Sud­
áfrica y Brasil, economías caracterizadas por 
amplios déficits en su cuenta corriente, ni­
veles de reservas internacionales bajos y de­
crecientes, y alta dependencia a los flujos de 
capital de corto plazo, entre otros. Una situa­
ción desfavorable en estas economías podría 
afectar la percepción de riesgo de otros países 
emergentes. 

Si bien los analistas esperan un compor­
tamiento mejor de la economía global frente 
a lo observado en 2013, la actividad real si­
gue presentando riesgos no despreciables a 
la baja. Entre esto , la evolución de la política 
monetaria de los Estados U nidos, que podría 
afectar la economía mundial más allá de lo 
e perado. De igual forma, la vulnerabilidad 
económica y financiera de la zona del euro se 
mantiene, por lo que se podrían e trechar de 
nuevo las condiciones de financiamiento para 
los países de la periferia o su actividad real po­
dría deteriorarse otra vez. 

Recuadro 1 
Entradas de capital extranjero en las principales economías latinoamericanas: 

comportamiento reciente y perspectivas 

El avance de las economías emergentes en sus 
procesos de apertura económica y reformas es­
tructurales durante las últimas dos décadas e 
ha reflejado en crecientes flujos de capital ha­
cia estos países, atraídos por la oportunidad de 
obtener altas rentabilidades con riesgos razo­
nables. Estos flujos se han caracterizado por su 
elevada volatilidad en respuesta a cambios en 
las condiciones económicas y financieras glo­
bales. Fue así como durante la crisis financiera 
internacional de 2009 los flujos netos de capital 
privado fueron negativos, seguidos por una rá­
pida recuperación a partir de 2010, hasta alcan­
zar en promedio alrededor del6% del PIB de es­
tas economías (Banco Mundial, 2014). El fuerte 
repunte de las entradas de capital fue motivado 

por tasas de interés históricamente bajas en las 
economías desarrolladas y por una perspectiva 
optimista de crecimiento de los países emergen­
tes, que demostraron su fortaleza en tiempos de 
crisis. Adicionalmente, la tendencia al alza en 
el precio de los bienes básicos (commodities) ha 
sido un factor que ha impulsado las inversiones 
extranjeras directas. El incremento de estos re­
cursos hacia las economías emergentes reper­
cutió de manera positiva en tasas de inversión 
más altas y facilitó la profundización financiera 
y la transferencia tecnológica, lo cual tuvo efec­
tos positivos sobre el crecimiento potencial y los 
niveles de desarrollo (Banco Mundial, 2010). 

La literatura económica ha identifica­
do los determinan tes de la dinámica de los 
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flujos de capital, clasificándolos en do tipo : 
factore globale (push) y factores internos 
(pull) 1• La evidencia reciente confirma que los 
factore económico globales han de empeña­
do un papel preponderante en las entradas de 
capital hacia la economía emergente . Sin em­
bargo, cuando e tas se analizan por componen­
tes, e observa que los flujos de portafolio son 
los má volátiles y sensible a las condiciones 
financieras externa (por ejemplo, la tasas de 
interé de corto plazo, la curva de rendimiento, 
la aversión global al riesgo y la amplia liquidez 
internacional). Por el contrario, la inversión ex­
tranj ra directa (IED) constituye el componen­
te m á estable de las entradas de capital y tiende 
a er relativamente insensible a los efecto de 
lo factores globales, mientra que r acciona en 
mayor magnitud a factores internos a ociado 
a cada paí , tal como la actividad económica, 
la calificacionc crediticia y la ondicione 
política , entre tro . 

Algunos estudio encuentran que los fac­
t re global explicar n alrededor d l 60% del 
incrcm nto n la entrada de apital hacia la· 
economía emergente entre 2009 y 2013 (Ban­
co Mundial, 2014). E t permite e p rar que, a 
medida que la e ndicione económica mejo 
ren en lo· paí e de ·arrollad s y que la polí­
tica monetaria , extraordinariament laxa , , e 
normalic n, lo~ flujos de capital e aju ten hacia 
un nu vo equilibrio. 

En el caso de América Latina, a los facto­
r globales se umó un incremento o tenido de 
la demanda interna desde l s aíi.o previos a la 
crisis, jalonad por una expan ión de la inver-
ión má que del con umo, en un ntexto de 

bonanza de recur o naturales (Banco Mundial, 
2013). E ta dinámica interna y los altos precio 
de exportación incidieron, a su vez, en el incre­
mento de los giro de utilidade de las filiale 
a us casas matrice , a í como en la mayor de­
manda por bienes y ervicios importados, lo cual 

1 Lo factore push on aquello que expul an lo capitale de 
la econ mía de arrollada , y lo p111/ on lo que lo atraen 
a las economías en de arrollo ( aJvo, Leiderman y Reinhart, 
1993; huhan, Clae en y Mamingi, 1993; antor y Packer, 
1996). 

generó un deterioro de lo balance en la cuenta 
corriente y una mayor dependencia de la región 
del financiamiento externo. En este contexto, e] 
flujo estable y continuo de IED, atraído por las 
buenas oportunidade de negocios que ofrecían 
estos paí e , se convirtió en la principal fuente 
directa de financiamiento delga to corriente de 
la región. Lo flujos de portafolio y los créditos 
externos fueron también importantes recur os 
directo de financiación de la cuenta corriente. 

La combinación de condici nes internas 
favorable en las principale economias lati­
noamericanas, con una coyuntura externa de 
1 países desarrollado (baja ta as de interés, 
mayor percepción de ri go, elevada liquidez, 
etc.), que incentivaba a los inver ioni ta de 
e o países a bu car oportunidades en el e te­
rior, generaron un crecimiento ignificativo y 
generalizado de las entradas de capital extran­
jero a Latin am 'rica, las cual , e dirigieron 
principalmente al ector privado. Para apreciar 
la importe ncia de e te fenómeno, a continua­
ción e de ·cribe la evolución re i nte d los 
flujos de IED, portafolio, préstamo y crédito 
externo , que confluyeron ha ia lo sectores 
privado de Bra il, Méxic , Chile, Colombia y 
Perú (LAC-5). E to capitale on lo má en­
·ible a lo fact re globales y locale ya descri­
tos, y con tituyeron el prin ipal e mponenl de 
la entrada de capital extranjero de la cuenta 
financiera y, por tanto, de la financiación del 
ga to corriente de la región (Diagrama R 1.1). 

La ev lu ión trime tral de e ta entradas 
de capital para el grupo d países LAC-5 s pre­
senta en lo gráfico Rl.l y Rl.2, tanto en mi­
llones de dólare e mo en por entaje del PIB 
total del grupo. Entre el primer trime tr de 
2005 y el tercero de 2013 lo ingre os por IED 
respondieron por el 65% del total de entrada 
de capital privado. Un 26% estuv relacionado 
con inver iones de portafolio (13% en accione 
y 13% en títulos de deuda) y el 9% restante con 
la contratación de nuevos préstamo con enti­
dade del exterior. 

Bra il y México han ido lo principal e re­
ceptores de esto flujos de capital, al re ponder 
por alrededor del 45% y 23%, re pectivamen­
te, del total de entradas en dólares entre 2005 y 
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Diagrama Rl.l 
Entradas extranjera de capital privado y lo componentes de la balanza de pago 
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;r:fi o Rl.l ,rafico Rl.2 
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2013, eguidos por Chile (16%), Colombia (9%) 
y Perú (7%) . En el período 2011-2013 Colombia 
y Chile sobresalen por haber incrementado u 
participación a 10,5% y 18%, re pectivamente. 

El inicio de la cri is financiera internacio­
nal, en el cuarto trime tre de 2008, produjo una 
drá tica reducción de los flujo de capital priva­
do hacia la región2

. No ob tante, mu pronto 
regí traron una fuerte y sostenida recuperación 
hasta alcanzar, a finale de 2010, un nivel más 
alto del que tenían antes de la cri i (U $74.000 
m; es decir, 7% del PIB). Este rápido crecimiento 
se moderó en 2011 y e mantuvo relativamente 
e table a lo largo de 201 2. En el primer tri me -
tre de 2013 los fluj privados de nuevo regis­
traron un importante aumento, hasta alcanzar 
lo U $68.775 m (6,1% del PIB). En t 'rmino 
del producto, entre 2005 y 2013 la in ver ion e 
de portafolio aportaron cerca del 90% del incre­
mento de lo flujos para el total de paí es LAC-5 
y l 0% fue atribuibl a préstamo y crédito . La 
I D e mantuvo e table alrededor de 2,9% del 
PIB. Est patrón de comportami nto e aju ta a 
lo e plicado atrá , en uant a que lo fluj de 
pot1a[i lío, lo pré tamo y créditos son lo más 
a[! ctados por el cambio n la condicion exter­
nas; mientra que la IED, que e el comp nente 
má importante en término ab olutos, tiende a 
er mucho má e table, al dep ndcr en e pedal 

de la condicione interna de ada economía. 
A partir del segundo trime tre de 2013 e 

regi tró una importante desaceleración en la 
entrada de capital al s tor privado de la región, 
como resultado del anuncio por parte de la Re-

rva Federal de los E tados Unido (Fed) obre 
el po ible desmonte de u programa de compra 
de activo (quantitative easing. QE). Este anun­
cio condujo a una ignificativa reducción de las 
inver iones de portafolio en l paí e emer­
gentes, lo que afectó el comportamiento de us 
monedas, el precio de lo activos y sus reservas 
internacionales. En el caso de los países LAC-5, 
lo flujo de portafolio cayeron cerca d 15% 
durante el segundo y tercer trimestres de 2013 

l Principalmente, la inver ione de portafolio, los préstamo 
y créditos externos, los cuales, como se anotó, son lo flujo 
má ensible a lo cambio en las condicione internacionales. 

frente al mi mo período de 2012, como re ultado 
en particular de menores colocacione en el mer­
cado internacional de título de deuda de largo 
plazo. Además, mientras un aii.o atrás se habían 
registrado desembolso neto por concepto de 
préstamo y crédito externo , entre abril y sep­
tiembre de 2013 se produjeron pago netos de 
deuda (gráficos Rl.l y Rl.2). 

Cabe mencionar que en alguno períodos 
el comportamiento por paí y por tipo de flujos 
es bastante heterogéneo (Gráfico Rl.3). A i, la 
de aceleración de lo últimos trime tres (como 
porcentaje del PIB) fue má pronunciada en 

hile\ Bra il y Perú. Cabe re altar que la en­
tradas de capital privado en la economía brasi­
lera mostraban eñales de un menor dinami -
mo desde el período anterior. Por el e ntrario, 
en Colombia y México se siguió regí trando un 
cr cimiento de esto capitale , impulsados en 
ambo ca o por mayore inversi ne directa . 

En 1 caso colombiano los flujos de capi­
tal hacia el ector privado regí traron un creci ­
miento generalizad en el período po cri is (II 
tnm. 2009 a IIJ tnm . 20 13) frente a lo b ervado 

n el pcrí d precrisi (I trim. 2005 a III trim. 
2008). Lo préstamo y crédit s otorgados por 
no re idente aumentaron 0,6 punto porcen­
tuales (pp) del PIB, y la adqui ición de accione 
en el mercado local y las emi, iones de tí tul de 
deuda en el mercado externo lo hicieron cada 
una en 0,5 pp. 

El comi nzo de la normalización de lapo­
lítica monetaria en lo Estado Unid a princi­
pio de 2014 ha coincidido con otro factore , 
e mo el final del ciclo alci ta del precio de lo 
bienes básicos, la amenaza de una fuerte de -
aceleración de la economía china y la incerti­
dumbre obre la recuperación de las economías 
avanzada . Lo anterior ha incrementado las 
primas de riesgo en las economías emergentes, 
reduciend la dinámica de los flujos de capi­
tal, afectando el precio de lo activo financie­
ro y depreciando la moneda de e to paí es, 
incluida las de la principale economías de 

' Este resultado se explica porque en el ·egundo trimestre de 
2013 e reportó una lEO negativa de U $1.064 m, lo cual re­
percutió en el dato global. 
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Entrada extranjera. de capital al sector privado por tipo de flujo y paí 
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Gráfico RI.4 
Ta as de cambio nominal 

(fndice enero 2008 - 1 00) 

América Latina (Gráfico Rl.4). En particular, el 
empinamiento de la curva de rendimientos de 
lo bonos de los Estado Unid desde el año 
pa ·ado, que refleja una mayor diferencia entre 
lo rendimientos de corto y larg plazos (Grá­
fico Rl.S), ha inducido la rever ión de algunos 
flujos de capital, lo que ha repercutido en la 
caída de los precios de los activos financieros, 
tanto bono como accione . 
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En esta circun tandas, el e tudio ya men­
cionado del Banco Mundial (2014) estima que 
la entradas de capital a los países emergentes 
podrían reducir e de de el4,6% del PIB en el ter­
cer trimestre de 2013 a 4% a finales de 20164

• En 

1 Adicionalmente, el estudio con idera que podrían dar e 
do posible e ccnario : el primero supone que el recorte del 
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Gráfico Rl.S 
Curva de rendimiento en lo Estado Unidos 

(porcentaje) 
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el cas de América Latina, lo hecho apuntan 
a que dicha de acelera ión e imilar a la ob-
ervada n otra onomía emergente , lo ual 

indica que lo fa tore gl bate~ han desempe­
ñado un papel imp rtante en e t re ultado. in 
embargo, los factore · y p líti a int rna on 
igualrn nte cruciale al momento de e.'plicar 
la diferencia en el de empeño de cada paí . 
L anterior también tendría un impa to en la 
actividad económica y en la dinámica d di ha, 
economía . 

El cambio en las condicione internacio­
nale ha impactado ha ta 1 momento a algunas 
economía emergente como Turquía, Argenti­
na, udáfri a, India e Ind ne ia, caracterizada , 

tímul monetario en los Fstad s Unidos tendría como re 
sultado un aumento de lOO puntos bá ico delata a de interé 
de largo plazo en la primera mitad de 2014, con lo cual la en­
trada de capitale externos a lo pm e emergente caerían n 
promedio 309o en 2014. El egundo e tima que un tncremento 
de 200 pb en la ta a de interé de largo plazo en la primera 
mitad de 2014 conduciría a una caída promedio de lo flujo 
de 45% en e Le año. 

en general, por déficit fi cal y de la cuenta co­
rriente, caída en el crecimi nto, inflacione por 
encima de la meta y rie go político . En cuanto 
a la principale economía de América Latina, 
entre la cuales e de taca el ca o colombiano, 
durante la última década e han dado paso 
importantes para mitigar lo factore que en 
el pa ado la hicieron vulnerable a lo choques 
externo , que produjeron crisi cambiaria , de 
deuda o bancarias. Las principales fortaleza 
actuale e derivan principalmente de regíme­
ne creíble d meta de inflación y de flotación 
cambiaria, acumulación imp rtante de re erva 
internacionales, bajos nivel , de deuda pública 
y privada, y olidez de lo i tema financi r . 
Todo lo anterior ]e ofrece a e ta economía 
una alta capacidad para hacer u o de p lítica 
ma r conómica contra ícli as, que le per­
mitan amortiguar una p , ible de aceleración y 
lo efecto del cambio en las condi iones int r­
nacionale . 
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11. La economía colombiana: 
resultados en 201 3 y perspectivas 
para 2014 

En 2013 el crecimiento de la economía (4,3%) 

se dio en un contexto de una demanda inter­

nacional débil y con un buen desempeño de 

la inversión en construcción de obra civiles 

y vivienda, así como del consumo privado y 
público. Por sectores, el agrícola registró un 

alto crecimiento, explicado principalmente 

por la producción de café. Para 2014 cabe es­

perar que la mejor perspectiva de las econo­

mía avanzadas favorezca la expansión de las 

exportaciones y fortalezca el ingre o nacional 

del país. En el ámbito local, las acciones de 

política monetaria realizadas hasta el mo­

mento seguirían teniendo efecto po ítivo 

obre la actividad r al. La baja inflación, que 

se espera converja gradualmente a la meta de 
largo plazo (3,0%), continuará benefi iando 

el con umo de lo hogare . Además, la reduc­

ción en la ta a de de empleo y el mcremento 

de la confianza del consumidor contribuirían 

a incentivar el gasto privado. 

A. Actividad económica 

l. Evolución de la actividad económica 
en 2013 

De acuerdo con las cifras publicadas por el 
Departamento Administrativo Nacional de 
Estadística (DANE), en 2013 la economía 
colombiana se expandió a una tasa anual de 
4,3% (Gráfico 12), cifra levemente superior 
a la registrada para 2012 (4,0%). E te de em­
peño e tuvo en línea con las expectativas del 
mercado y con los pronósticos del equipo téc­
nico del Banco de la República. Los resultados 
observados en la segunda mitad del año com­
pen aron las expansione mediocres de lo 
primeros seis me es, cuando el crecimiento 

Gráfico 12 
Producto interno bruto 

( desestacionalizado) 

(billones de pesos de 2005) (variación anual) 
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Fuente: DANE; cálculos del Ban o de la República . 

re ultó afectado por choque de oferta nega­
tivo en el ec tor minero y por una demanda 
interna poco dinámica; hecho que re taron 
impul o tanto a la producción como a las ex­
portaciones. 

En general, la economía mantuvo un 
ritmo de expansión favo rable, a pe ar de un 
entorno internacional má débil que en años 
anteriores y de unos términos de intercam­
bio, en promedio, un poco más bajos que los 
observados en 2012. Factores internos, como 
un importante dinamism en la inversión en 
construcción de obras civil e y vivienda (en 
parte resultado de políticas gubernamenta­
les), junto con unas condiciones amplias de 
liquidez, de crédito y de bajas tasas de interés, 
contribuyeron activamente al desempeño del 
PIB. 

A lo anterior se sumó una confianza de 
los hogare que se ubicó en niveles relativa­
mente altos, y unos flujos de capital represen­
tados en inversión extranjera directa (IED) 
que continuaron siendo amplios. Además, los 
esfuerzos de inversión en años anteriores que 
se hicieron en los sectore cafetero y minero 
empezaron a generar resultado , permitiendo 
así una expan ión de la producciones de café 
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y de petróleo, en un entorno donde la depre­
ciación del peso pudo favorecer los ingresos 
de los exportadores. 

Por tipo de gasto, los mayores impulsos 
provinieron de los componentes de la deman­
da interna. El rubro más importante dentro 
de este renglón, el consumo agregado, man­
tuvo un ritmo de crecimiento favorable y si­
milar al registrado en 2012. Lo anterior es re­
sultado de una expansión del consumo de lo 
hogares a una tasa de 4,5% y de un consumo 
final del Gobierno que mostró un buen dina­
mismo, por encima del resto de la economía y 
ligeramente superior al observado para el año 
inmediatamente anterior (Cuadro 1). 

Por u parte, la formación bruta de capi­
tal también contribuyó a la expan ión del PIB. 
El buen desempeño de la construcción, tanto 
de edificaciones como de obras civiles, com­
pensó con creces la caída de la inversión en 

equipo de transporte y el menor dinamismo 
de la inversión en maquinaria y equipo. 

Con respecto a los rubros de comercio 
exterior, se observaron desaceleraciones en 
las tasas de crecimiento de las importacione 
y las exportacione , mayores para el primer 
caso que para el segundo. La menor expan­
sión de las compras del exterior coincidió con 
un de empeño modesto de las importaciones 
de biene de capital y de materias primas, he­
cho que se explica en parte por la contracción 
del sector industrial registrada en 2013. Por 
otro lado, la desaceleración de las exportacio­
nes estuvo relacionada con la dinámica rela­
tivamente pobre de la demanda de nuestro 
principales socios comerciale , a í como con 
los distintos choque de oferta que se presen­
taron en el sector minero a lo largo del año. 
Estos últimos afectaron sobre todo las venta 
de carbón al exterior. 

Cuad ro 1 
recimiento real anual del PIB por tipo de gasto 

2013 
201 2 

1 

2013 
I trim . li trim III tri m. 1 tri m 

Consumo total 4,7 4,5 4,8 4,7 4,9 4,7 

Consumo de los hogares 4,4 4,2 4,6 4,5 4,9 4,5 

Biene no durables 3,6 3,7 4,7 3,9 4,9 4,3 

Bienes emidurables 5,1 6,4 6,1 7, 1 7,5 6,8 

Biene durables 7,6 2, 1 4,4 5,5 3,8 3,9 

Servicio 4,5 4,2 4,3 4,3 4,4 4,3 

Consumo final del Gobierno 5,7 5,9 5,9 6, 1 6,1 6,0 

Formación bruta de capital 4,5 1,5 (2,4) 11,7 9,9 4,9 

Formación bruta de capital fijo 4,6 3,2 0,6 11 ,3 8,0 5,7 

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca {13,5) (1 ,0) {6,7) (9,5) (11 ,7) (7,3) 

Maquinaria y equipo 13,1 0,7 4,2 4,6 4,6 3,6 

Equipo de transporte (11 ,0) (10,8) {10,2) ( 1,5) 11 ,8 (3,0) 

Construcción y edificaciones 5,1 9,8 8,0 27,0 (2,0) 9,8 

Obras civiles 5,3 6,9 (1 ,7) 19,1 20,4 10,4 

Servicio 7,2 4,2 (2,0) 12,9 3,4 4,4 

Demanda interna 4,6 3,7 3,2 6,3 6,2 4,9 

Exportaciones totales 6,1 0,6 10,5 2,4 7,9 5,3 

Importaciones totales 8,9 (0,3) 1,9 2,2 4,5 2,1 

PIB 4,0 2,6 4,0 5,4 4,9 4,3 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República • 33 

Por el lado de la oferta, en 2013 lama­
yoría de lo sectores e caracterizaron por un 
mediocre de empeño en la primera mitad del 
año y una recuperación en el segundo semes­
tre. Durante el año la ramas de mayor dina­
mi mo fueron la construcción, la agricultura 
(principalmente por café) y los servicios so­
ciales (Cuadro 2). 

El sector que sobre alió durante 2013 fue 
la construcción, tanto de edificaciones (9,2%) 
como de obra civiles (10,4%). El efecto de 
una baja base de comparación con respecto al 
año anterior y una ejecución más alta en las 
etapa del proceso con tructivo con mayor 
valor agregado explicarían este resultado. El 
desempeño de las obras civiles estuvo ligado a 
la buena dinámica regi trada para el grupo de 
vía de agua, puertos, repre as, acueductos y 
alcantarillados y para el de vía férrea , pistas 
de aterrizaje y istema de tran porte masivo. 

En lo que re pecta a la agricultura, e 
de taca el ignificativo dinamismo del sector 

cafetero (22,3%). La consolidación de la to­
talidad de hectáreas productivas para el café, 
junto con el incremento en la productividad5

, 

generado por el programa de renovación de 
cultivos, permitieron afianzar expansiones 
significativas y sostenidas de la producción de 
café durante lo corrido de 2013. En otros pro­
ductos agrícolas se destacó el crecimiento de 
los cultivos transitorios, en especial la papa, 
las hortalizas, el grupo de legumbres, raíces y 
tubérculos, el de semillas y frutos oleaginosos 
y la caña de azúcar. Por su parte, el sacrificio 
de ganado mantuvo un crecimiento similar al 

s De acuerdo con la Federación Nacional de Cafeteros, la 
renovación de afetales emprendida por el gremio no olo 
ha permitido tener árbole má jóvenes y resistente a en­
fermedade , como el hongo de la roya, aparte de lo efecto 
climáticos, sino también ha sido factor fundamental para 
elevar la productividad por hectárea, la cual pa ó de 11,1 
aco de café verde por hectárea en 2012 a cerca de 14,5 a­

cosen 2013. Debe mencionarse que se han renovado más de 
460.000 hectárea de cultivo en los último cinco años. 

Cuadro 2 
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad económica 

2013 
Ramas de actividad 2012 

1 

2013 
ltrim. lltrim JII trim. IV trim. 

Agricultura, ganaderla, caza, silvicultura y pesca 2,5 3,5 7,2 4,8 5,2 5,2 

Explotación de minas y canteras 5,6 0,8 4,3 6,7 7,7 4,9 

Indu trias manufactureras (1,1) (5,0) 0,9 (0,5) (0,1) (1,2) 

Suministro de electricidad, gas y agua 2,1 4,5 5,8 4,0 5,4 4,9 

Construcción 6,0 8,2 2,4 21,7 8,2 9,8 

Comercio, reparación, restaurantes y hoteles 4,3 2,9 4,3 4,7 5,5 4,3 

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 4,9 2,4 3,1 3,4 3,6 3,1 

Establecimientos financieros, seguros, actividades 5,0 3,7 4,2 5,7 4,9 4,6 
inmobiliarias y servicios a las empresas 

Actividades de servicios sociales, comunales y 5,0 4,7 5,2 5,0 6,3 5,3 
personales 

Subtotal valor agregado 3,9 2,5 4,0 5,4 5,0 4,2 

Impuestos 5,1 3,8 4,6 5,6 4,1 4,5 

Producto interno bruto 4,0 2,6 4,0 5,4 4,9 4,3 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República 
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del año pasado (de 2,7% en 2012 a 2,5% en 
2013). 

El PIB de servicios sociales, comunales y 
personales continuó creciendo a una tasa por 
encima de la economía en su conjunto (5,3% 
en el año), lo que implicó una leve aceleración 
frente a 2012 (5,0%). El comportamiento de 
dicho sector obedeció a un gasto público que 
siguió siendo dinámico. 

En 2013 el comportamiento má irre­
gular se presentó en los sectores minero y 
manufacturero. En el primer caso, aunque 
el crecimiento fue de 4,9%, e tuvo por deba­
jo del observado en año anteriores ( 10,3% 
en promedio de de 2008 a 2012) (Cuadro 2). 
El deterioro e concentró en la producción 
de carbón, la cual cayó 4,0% en 2013 como 
con ecuencia de la parálisi de actividades 
en la dos principales empre as carbonífe­
ra durante el primer y el tercer trime tres 
del año, debido a huelgas de trabajadore y 
probl mas medioambientale . En el ca o del 
petról o, la producción pr medio anual fue 
de 1.005. 00 barrile diari , cifra que no fue 
sufi iente para al anzar la meta propu ta por 
la autoridade al inicio del año (alrededor de 
1.040.000 barrile diario ). Algunas dificulta­
de relacionado con cuello de botella por el 
tran porte del crudo y atentado contra oleo­
du tos stán detrá de este comportamiento. 

Con re pecto a la indu tria, por segundo 
año consecutivo e observó un retrae so que 
e explicaría por una débil demanda externa, 

una mayor competencia internacional y algu­
no choques de oferta. Dentro del ector e 
apreció una gran heterogeneidad, con di mi­
nuciones fuerte en subramas como la de hi­
lado , equipo de transporte, cuero y calzado, e 
imprenta y editoriale , y expan ione en otra 
como alimentos y bebidas, trilla de café, taba­
coy refinación de petróleo (Gráfico 13). 

2. Perspectivas de la economía 
colombiana para 2014 

Las proyeccione efectuada por el equipo téc­
nico del Banco de la República sugieren que el 
PIB de 2014 crecería a una tasa anual imilar 

Gráfico 13 
Contribuciones al crecimiento del PIB 
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Fuente: DANE, cálc ulos del Banco de la República. 

a la observada en 2013. El e enario má pro­
bable apunta hacia una expan. ión de la eco­
nomía d alrededor de 4,3%, cifra ercana a u 
promedio de de 200 l. 

Di tinto factore permiten confiar n 
e te pron ' tico. En primer lugar, e e pera 
un mejor de empeño del entorno macroeco­
nómico internacional, con una demanda de 
nue tro ocios comerciale má dinámica 
que favorecerá la expan ión de la exportado­
ne no tradicionale . La mejor perspectiva en 
las econ mía avanzada también fortal cería 
lo ingre o por reme a recibidas del exte­
rior. Por ello mismo, a í como por los recien­
te tratado de libre mercio firmado por el 
país, e probable que la IED alcance montos 
imilares a los registrados en 2013. No ob -

tante, lo precios internacionales de lo bie­
nes básico de exportación del país tenderán 
a disminuir un poco, lo que afectaría en algo 
el ingre o nacional y en particular los ingre os 
fi cales de la nación6

• 

6 abe eñalar que en el momento en el que e redactaba este 
documento, lo precio internacionale de alguno biene de 
exportación colombiano e encontraban en nivele má al­
tos que lo contemplado en los pronóstico . 
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En el ámbito interno, la postura expan­
siva de la política monetaria seguiría tenien­
do efecto positivos sobre la actividad real, 
al mantener unas amplias condiciones de li­
quidez y facilitar el crecimiento del crédito. 
También, para 2014 se prevé una inflación 
relativamente baja (véase sección e de este 
capítulo), lo que seguirá beneficiando el po­
der adquisitivo del ingre o de las familias y, 
por esta vía, el consumo privado. Además, el 
año comienza con un mercado laboral saluda­
ble, con unas perspectiva que apuntan a un 
mejoramiento adicional y con una confianza 
en niveles medianamente altos, todo lo cual 
favorece el desempeño del consumo de los 
hogares. 

En términos de lo diferentes agregado 
del ga to, por el lado del consumo final del 
Gobierno se prevé una dinámica favorable, 
aunque menor que la registrada para el año 
pasado. Lo anterior se deriva de las proyeccio­
ne publicadas por el Ministerio de Hacienda 
y Crédito Público (MHCP), en las cuales se 
hacen explícitas las perspectiva de un ga to 
gubernamental que continuaría contribuyen ­
do de manera importante a la expan ión de la 
economía. A pesar de lo anterior, exi te incer­
tidumbre asociada con el efecto que tenga la 
Ley de Garantía sobre la contratación directa 
del Estado durante la primera mitad del afio. 

En el caso de la formación bruta de capi­
tal fijo (FBCF), de nuevo su crecimiento debe­
ría estar impulsado por la inversión en obras 
civiles, aunque sería menor que el observado 
en 2013. Se confía en que el ritmo de ejecu­
ción de las entidades territoriales y de orden 
nacional se mantenga a lo largo del año. Las 
obras que mayor impacto tendrían sobre el 
comportamiento de este rubro serían aquellas 
de infraestructura vial y del sector de teleco­
municaciones. 

Para las exportaciones e importacio­
nes se proyectan crecimientos mayores que 
los registrados en 2013. El mejor desempeño 
previsto para la demanda externa permite 
confiar en un mejor registro para la venta 
al exterior. En el caso de las importaciones, la 
expansión sostenida que debería ocurrir en la 

demanda interna, junto con una recuperación 
de la industria (sector altamente intensivo en 
bienes intermedios importados), deberán di­
namizar las compras del exterior. 

En cuanto al PIB por rama de actividad, 
e espera que los sectores de mayor dinamis­

mo en 2014 sean la construcción y los servi­
cios financieros, con ritmos de crecimiento 
superiore al de la economía en su conjunto. 
Para otros sectores, como el comercio, la agri­
cultura y los servicios sociales, se proyectan 
tasas de expansión también ignificativas, 
aunque menores que las del año anterior. Por 
último, la minería crecerá a una tasa similar a 
la de 2013, pero menor que la de la economía 
en su conjunto. 

En construcción e espera que prosiga el 
impulso proveniente del programa de vivien­
das de interés prioritario, a lo que se suman 
los estímulos generados por el ubsidio en 
la ta a de interés para crédito hipotecario . 
De igual manera, y como ya se mencionó, las 
obras de infraestructura vial y de telecomuni­
cacione deberán realizar un aporte impor­
tante al crecimiento. 

Con re pecto al sector agropecuario, se 
proyecta un buen crecimiento en 2014, lide­
rado p r la producción de café, la cual alcan ­
zaría lo 11,4 millones de sacos de 60 kilos, 
de acuerdo con la Federación Nacional de 
Cafeteros, siempre y cuando las condiciones 
climáticas sean las adecuadas. Esto implica 
un incremento de 4,6% con re pecto al año 
anterior, en el que la producción fue de 10,9 
millones de saco de 60 kilos. 

En la minería se contempla una recu­
peración en carbón, luego de Jos problemas 
de orden público y de transporte que com­
plicaron su cadena de producción. Se estima 
un crecimiento en esta subrama de alrededor 
del 5% para 2014. Esta cifra tiene en cuenta 
la parálisis de las actividades de producción 
y exportación durante el primer trimestre 
por parte de una de la dos mayores empresas 
del sector, mientras adecúa sus instalacio­
nes de embarque para minimizar el impacto 
ambiental. Para petróleo, de acuerdo con la 
Asociación Colombiana de Petróleo (ACP) se 
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estima una producción promedio para el año 
de 1.030.000 barriles diarios, 2,4% más que en 
20 13; no obstante, dada la plena entrada en 
funcionamiento de la primera fase del Oleo­
ducto Bicentenario, la producción podría ser 
incluso mayor, pues con ella se estarían supe­
rando varios cuellos de botella en transpor­
te que se hicieron evidentes en el pasado. A 
pesar de esto, para la minería en su conjunto 
el crecimiento no alcanzará las elevadas tasas 
reportadas en los años anteriores (por encima 
del10%). 

Por último, el pronóstico para el PIB de 
2014 supone que la industria presentaría al­
guna recuperación basada en los esfuerzos de 
inversión efectuados en años anteriores y en 
la diversificación de productos y de merca­
dos de exportación. El mayor nivel del tipo de 
cambio observado a comienzos de este año, 
de mantenerse, puede ayudar en este mejor 
de empeño. De todas maneras, alguna. rama 
eguirían enfrentando una dura competencia 

de las importaciones, de acuerdo con la per­
cepción reportada por lo empresarios en la 
encuestas de la Asociación Nacional de Em­
pre ario de Colombia (ANDir. 

Dadas las fuentes de rie go internas y 
externas, la proyección central del PIB para 
2014 que e presentó en un comienzo e tá 
rodeada de una incertidumbre con iderable. 
Por ello, el intervalo de pronóstico del equipo 
técnico es amplio y se ubica entre 3,3% y 5,3%. 

B. Mercado Laboral 

variables que tienen una relación estrecha con 
la evolución del consumo y la confianza de lo 
hogares. 

l. Desempleo 

De acuerdo con la Gran encuesta integrada 
de hogares (GEIH) del Departamento Admi­
nistrativo Nacional de Estadísticas (DANE), 
durante 2013 se registraron disminuciones 
significativas de la TD. Este comportamiento 
se presentó en todos lo dominios geográficos, 
siendo e tas reduccione mayores que las ob­
servadas un año atrá , excepto en el caso de 
las áreas rurales. De esta forma, en el último 
trime tre del año la TD nacional e ubicó en 
8,2% y la de las trece principale áreas urba­
nas en 9,2%, valores inferiores en 1,0 y 0,8 pp, 
respectivamente, a lo registrados en el mi -
m o período de 2012. La serie corregida por 
estacionalidad muestra que este deseen o fue 
particularmente importante durante el egun­
do eme tre del año, pues se presentó tanto en 
el total nacional como en las trece principales 
área urbanas (Gráfico 14). 

La mejoría del panorama laboral se co­
rrobora cuando se examina el comportamien­
to de la TD de lo jefes de hogar, un segmento 

Gráfico 14 
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que sigue más de cerca el ciclo económico, al 
presentar una oferta de trabajo menos volátil 
y que está menos afectada por fenómenos de­
mográficos y de participación. En e te grupo, 
la TD presentó una caída significativa, la cual 
e concentró en el segundo semestre del año 

(Gráfico 15). 

Gráfico 15 
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a las trece principales áreas metropolitanas 
(Gráfico 17). 

Al desagregar por rama de actividad eco­
nómica, e observa que, en promedio, durante 
2013la creación de empleo fue impulsada por 
el sector de servicios y, en menor medida, por 
el de comercio. Por el contrario, la indu tria 
habría reducido su nivel de ocupación en el 
mismo período. En cuanto a la construcción, 
aunque en promedio para ese año disminuyó 
el número de trabajadore , en los últimos cinco 

meses contribuyó positivamente a la genera­
ción de empleo. 

3. Calidad del empleo y condiciones del 
mercado laboral 

Las variables a ociada con la calidad del em­
pleo evolucionaron favorablemente en 2013. 
A lo largo del año se observaron mejoras sig­
nificativas en la formalidad y en el empleo asa­
lariado, algo que podría atribuirse, en parte, a 
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la reforma tributaria que entró en vigencia a 
comienzos de año y a la ley del primer empleo 
aplicada a partir de 2011. Ambas medida in­
cluían entre sus objetivos reducir la interme­
diación laboral e impulsar la formalización. 

Cabe resaltar que prácticamente la to­
talidad del empleo generado en 2013 fue 
asalariado y formal, puesto que el no asala­
riado informal cayó durante este período; 
así, mientras que el empleo asalariado mos­
tró incrementos importantes en su nivel y su 
tasa de crecimiento anual promedio fue de 
4,4%, el no asalariado cayó a una tasa anual 
promedio de 0,5% (Gráfico 18). Esta dinámi­
ca, que se concentró en el segundo semestre, 
condujo a un aumento de la participación del 
empleo formal en el total, de 49% en 2012 a 
51% en 2013. Es interesante mencionar que el 
incremento del empleo a alariado y formal se 
explica por la expansión del calificado, el cual 
creció a una tasa promedio anual de 9,5% en 
los primero nueve meses del año, mientra 
que el a alariado no calificado lo hizo a una 
tasa de 0,6% anual. 

El incremento del trabajo asalariado y 
formal sugiere mejoras en la calidad del em­
pleo. Adicionalmente, la dinámica de este tipo 

Gráfico 18 
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de trabajadores está muy relacionada con los 
nivele de confianza y consumo de los hoga­
res, por cuanto el empleo asalariado y formal 
tiende a ser más estable, a ofrecer mayores ni­
veles de remuneración y a permitir un acceso 
más fácil al crédito. 

4. Costos laborales y salariales 

Durante 2013 los ajustes salariales observa­
dos pueden considerarse moderados. Entre 
enero y diciembre e presentaron incremen­
tos promedio anual e de 4, 7% en los alarios 
nominales de la industria y de 2% en los del 
comercio. Estos ajustes no amenazan el cum­
plimiento de la meta de inflación del Banco de 
la República para 2014. 

A lo anterior se añade que el salario 
mínimo e incrementó a una tasa moderada 
(de 4,5%) y que para e te año continuará la 
reducción en las contribucione obligat rias a 
cargo del empleador ordenada por la pa ada 
reforma tributaria: en enero de 2014la contri­
bución en alud, que equivale al8,5% del sala­
rio bá ico, fue eliminada para todos aquellos 
trabajadore que devenguen menos de diez 
salario mínimos legale . 

La reducciones en lo parafi cales efec­
tuadas a partir de la reforma tributaria impli­
can que, a pesar de los aumentos en el sala­
rio, el costo efectivo para los empresarios de 
un gran porcentaje de la mano de obra no se 
habría incrementado o incluso podría estar 
cayendo en 2013 y 2014. Cálculos del Banco 
de la República sugieren que, si se tienen en 
cuenta los ajuste salariales para un trabajador 
con salario mínimo, su costo laboral total ha­
bría aumentado en términos nominales solo 
0,3% anual en 2013 y estaría disminuyendo 
2,2% en 2014. Sin embargo, la reducción en 
el co to de los trabajadores con salarios más 
altos puede ser mayor, puesto que la restric­
ción que implica el aumento del mínimo no 
aplicaría para ellos. 

Así las cosas, en 2013 las presiones in­
flacionarias originadas en los salarios habrían 
sido muy bajas y para 2014 esta situación de­
bería mantenerse. En particular, lo aju tes en 
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términos reales en el comercio han sido bajos, 
cayendo 0,6% en diciembre de 2013 con res­
pecto al mismo mes del año anterior (Gráfico 
19). 

5. Expectativas para 2014 

De acuerdo con las proyecciones de creci­
miento económico para 2014, se espera que el 
comportamiento del mercado laboral sea si­
milar al de 2013. Esto implica que el descenso 
gradual de la TD debe continuar y que el em­
pleo podría aumentar a un ritmo similar que 
al observado durante el segundo semestre de 
2013. 

En el Informe de la Junta Directiva al 
Congreso de la República anterior se presentó 
una perspectiva favorable para el empleo a a­
lariado en 2013, que fue confirmada por lo 
datos observados. in embargo, se comentó 
que había un grado de incertidumbre impor­
tante con respecto al comportamiento del em­
pleo no a alariado e informal. El hecho de que 
ju lamente e te últim tipo de emple haya 
dejado de crecer sugiere que, po iblemente, la 

Gráfico 19 
Variación real anual de los salario 

(puntos porcentuales) 
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Fuente: DANE (MMCM y MMM); cálculos del Banco de la República. 

pasada reforma tributaria está incentivando la 
substitución de trabajadores informales y no 
asalariados por formales asalariados, situa­
ción que tal vez continuará en 2014. Por tan­
to, se espera que para este año se mantenga la 
tendencia hacia una mayor formalización de 
la fuerza laboral. 

C. Inflación 

l. La inflación en 2013 

En diciembre de 2013 la inflación anual al 
consumidor se situó en 1,94%, por debajo del 
pi o del rango meta establecido por la JDBR 
(de 2,0% a 4,0%). A lo largo de todo el aflo 
la inflación se mantuvo en nivele inferiores a 
los de 2012 y cercanos al2,0%, tendiendo a ser 
menor que las expectativa del mercado y que 
lo preví to por el equipo técnico del Banco de 
la República (Gráfico 20). 

Por su parte, la inflación básica, que está 
asociada de manera más directa con la política 
monetaria, también e redujo en 2013 frente al 
año anterior, aunque en menor magnitud que 
la inflación total. De acuerdo con el promedio 

Gráfico 20 
Inflación total al consumidor e inflación básica 

(porcentaje) 
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Comportamiento del tnercado laboral por rama de actividad económica en 2013 

En 2013 el crecimiento del empleo e redujo con 
respecto al año anterior, registrando una tasa 
anual promedio de 1,5% para el total nacional. 
E te comportamiento se explica por la contrac­
ción en el nivel de ocupación en la construcción, 
la agricultura, la minería y la industria (Gráfico 
A). abe resaltar que, aunque en promedio para 
2013 el sector de la construcción de truyó e m­
pleo, en el segund emestr del año contribuyó 
de manera positiva en la generación de puestos 
de trabajo. Las ramas de actividad económica 
que má aportaron a la creación de empleo fue­
ron servicios y comercio, con 335.000 y 289.000 
nuevos empleo para el t tal nacional, re pecti­
vamente. 

Gr.Hico A 
ontribu ión al recimicnto del empleo total 
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(n.lcional. promedio nual) 
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Fuente: DANE (GEIH). 

Por su parte, el empleo formaP se acele­
ró, creando 328.000 nuevos puestos de trabajo 
en las trece principales áreas urbanas durante 
el año 2013 (Gráfico B). Esta expansión se ex­
plica en espedal por la dinámica de lo sectores 
de servicios y transporte, los cuales aii.adieron 
179.000 y 46.000 empleos formales, re pectiva­
mente. 

1 La definición actual de empleo formal , empleada por el DANE 
y la Organización Internacional del Trabajo (OIT), considera a 
todo los ocupe dos empleado por empresas d má de cinco 
trabajadore . 

Gráfico B 
.ontribución al crecimiento del mpl o forma l 
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ta. El tamaño de e to grupos e pequeño en la trece área , por lo que no 

afectan el tamaño de las contribuciones. 
Fuente: DANE (GEIH). 
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de los cuatro indicadores de inflación básica IPC de no transables sin alimentos, la cual 
monitoreados por el Banco, esta variable pre- estuvo liderada por los arriendos. En este 
entó una gran estabilidad alrededor de 2,5% caso, el registro continuó superando el 3,0%, 

durante todo el año (Cuadro 3). como sucede desde hace varios ail.os. La úni-
Al descomponer el índice de precios al ca subcanasta cuya variación anual se aceleró 

consumidor (IPC) por subcanastas, se obser- en 2013 fue la de tran ables sin alirnen tos ni 
va que el grueso de la desaceleración de la in- regulados, aunque también permaneció por 
flación anual entre 2012 y 2013 se concentró debajo de la inflación promedio (Cuadro 3). 
en las de alimentos y regulados, indicadores Son varios los factores que explican el bajo 
que mostraron una variación anual bastante nivel de la inflación en 2013, algunos asocia-
por debajo del promedio. Una disminución dos con choques de oferta que tienden a tener 
menor se pre entó en la variación anual del un carácter transitorio. El primer fenómeno 

Cuadro 3 
Indicadores de inflación al con umidor 

(a febrero de 2014) 
(porcentaje) 

Descripción 
Pon de- Die- Mar Jun- ~ep- Die- Mar- Jun- Sep- Die- Ene- Feb-
ración 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 

Tota1 lOO 3,73 3,40 3,20 3,08 2,44 1,91 2,16 2,27 1,94 2,13 2,32 

in alimentos 7 1,79 3,13 2,95 2,80 2,87 2,40 2,11 2,48 2,36 2,36 2,49 2,53 

Transables 26 0,80 0,68 1,01 1,09 0,77 1,13 1,10 1,34 1,40 1,57 1,61 

No transables 30,52 3,63 3,71 3,62 4,02 3,92 3,85 3,78 3,70 3,76 3,61 3,61 

Regulados 15,26 5,81 4,94 3,92 3,32 1,91 0,20 1,98 1,24 1,05 1,66 1,76 

Alimento 28,2 1 5,27 4,56 4,22 3.63 2,52 1.41 1,34 2,05 0,86 1,20 1,78 

Perecederos 3,88 7,73 5,18 (2,05) (2,35) (3,90) (1,86) 2,44 5,94 (0,16) 2,13 2,61 

Proce ado 16,26 4,50 3,69 5,12 4,32 2,83 1,25 (0,11) 0,18 (0,24) (0,18) 0,40 

Comidas fuera 
8,07 5,60 5,87 5,52 5,20 4,90 3,22 3,51 3,74 3,26 3,29 3,88 

del hogar 

Indicadores de 
inflación bá ica 

Sin alimento 3,13 2,95 2,80 2,87 2,40 2, 11 2,48 2,36 2,36 2,49 2,53 

Núcleo 20 3,92 3,76 3,56 3,71 3,23 2,78 2,83 2,79 2,72 2,69 2,79 

IPCsin 
alimentos 
perecederos, 

3, 18 2,99 3,23 3,33 3,02 2,51 2,14 2,19 2,19 2,27 2,43 
combu tibies 
ni servicio 
públicos 

Inflación sin 
alimento ni 2,38 2,38 2,48 2,74 2,55 2,67 2,63 2,69 2,74 2,74 2,76 
regulados 

Promedio 
de todos lo 3,15 3,02 3,02 3,16 2,80 2,52 2,52 2,51 2,50 2,55 2,63 
indicadores 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República • 43 

se relaciona con la reforma tributaria de 2012, 
la cual se empezó a implementar a comien­
zos de 2013. Esta medida contempló una 
reducción de los impuestos indirectos para 
materias primas y para varios bienes y serví­
cios finales que hacen parte de la canasta del 
consumidor, como combustibles, vehículos, 
algunos alimentos y comidas fuera del hogar, 
entre otros. La rebaja de impuestos permitió 
una reducción o un menor aumento en el ni­
vel de precios de los bienes y servicios afecta­
dos a comienzos de 2013, con el con ecuente 
impacto sobre la inflación anual durante doce 
mese . Cálculos efectuados por el equipo téc­
nico del Banco indican que la disminución 
de los impue tos indirectos habria producido 
una desaceleración de la inflación anual en 
cerca de 26 pb durante todo el año. 

Un segundo factor corresponde a la de­
cisiones de algunas administraciones locales, 
como la de Bogotá, de reducir las tarifas en 
algunos servicio público , en e pecial las de 
aseo, y la de congelar o bajar lo precio de 
los pasajes del transporte urbano. Estos he­
cho , aunados a las disminucione del precio 
interno de los combu tibies (debido a meno­
re impuestos indirectos), mantuvieron en 
nivele muy bajos la variación anual del IPC 
de regulados. 

La buenas condicione climáticas en 
2013, caracterizadas por un régimen adecuado 
de precipitacione , y la fase ascendente del ci­
clo de producción agropecuaria, fueron otros 
factores que ayudaron a mantener la inflación 
en niveles bajos. E tas circunstancia hicieron 
posible que los precios de los alimentos pro­
ducido en el país tendieran a presentar au­
mentos más moderados que en el pasado. A lo 
anterior se suman los descensos en las cotiza­
ciones internacionales de los bienes agrícolas 
importados por el país (principalmente cerea­
les, aceites y oleaginosas), los cuales compen­
saron la depreciación del peso y dieron estabi­
lidad a los precios al consumidor. 

Los choques transitorios de oferta enu­
merados estuvieron acompañados de escasas 
presiones de demanda. Aunque la economía 
ganó en dinamismo con el transcur o del año, 

su crecimiento no superó el potencial, lo que 
permitió que la variación anual del IPC de no 
transables descendiera un poco y que la tras­
misión de la depreciación a los precios al con­
sumidor también fuera moderada. 

También, las presiones de costos salaria­
les fueron escasas en buena parte del año pa­
sado, incluido el último trimestre, a pesar de 
la reducción en la ta a de desempleo. Como 
se mencionó en la sección anterior, los sala­
rio nominales de sectore como comercio 
e industria se ajustaron en promedio a tasa 
anuales de alrededor del 4,0% o menos du­
rante el año, pese a algunos repunte en los 
últimos meses. A ello se sumó la reducción 
de los parafiscales del Instituto Colombiano 
de Bienestar Familiar (ICBF) y del Servicio 
Nacional de Aprendizaje (SENA), que repre­
sentan un 5,0% del salario y que debieron dis­
minuir lo co tos de contratación laboral para 
la firmas. 

Por último, y a diferencia de lo que u­
cedió en año anteriores, un precio interna­
cional del petróleo más estable y lo descensos 
en la cotizacione de otra materias primas 
habrían limitado las alzas de los costo de pro­
ducción y transporte, compensando también 
las mayore presiones asociadas con la depre­
ciación. Al re pecto, la variación anual del 
índice de precios del productor (IPP), una va­
riable que aproxima los costo , se mantuvo en 
terreno negativo ca i todo el año, finalizando 
2013 en -0,49%, pese a la tendencia ascenden­
te de los último dos meses (Gráfico 21). Este 
re ultado fue posible por un decrecimiento de 
los precios al productor de productos agrope­
cuarios ( -4,27%) y mineros ( -3,35%). 

Así la cosas, el descenso de la inflación 
total al consumidor en 2013 y su bajo nivel, 
cercano al piso del rango meta, tienen su ex­
plicación, en parte, en Jos choques de oferta 
bajistas que se presentaron desde comienzos 
de año. Estos choques en principio son tran­
sitorios y deberían revertirse total o parcial­
mente en 2014. Por otro lado, sin presiones 
de demanda importantes, con escaso ajuste 
en los costos externos e internos y con unas 
expectativas de inflación controladas, como 
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Gráfico 21 
IPP por procedencia 

(porcentaje) 
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esperar que los bajos precios relativos que se 
observaron a finales del año pasado desesti­
mulen en algún grado la oferta interna, con­
duciendo a alzas en los precios al consumidor 
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se muestra más adelante, la inflación básica se 
redujo menos en 2013 frente al año anterior, 
permaneciendo siempre dentro del rango 
meta e tablecido por la JDBR. 

2. Perspectivas para 2014 

Los pronósticos del equipo técnico del Banco 
de la República indican que la inflación anual 
al consumidor tenderá a aumentar a lo largo 
de 2014, acercándo e lentamente al punto me­
dio del rango meta de largo plazo (entre 2,0% 
y 4,0%), aunque siempre por debajo de él. Una 
velocidad similar de convergencia al 3,0% se 
anticipa en el caso de la inflación básica, en 
particular del IPC sin alimentos. 

Se espera que la inflación se vuelva a 
ubicar dentro del rango meta a partir del pri­
mer trimestre del año, algo que ya se observó 
desde el mes de enero. Según las cifras repor­
tadas por el DANE, para febrero la inflación 
anual al consumidor aumentó a 2,32%, mien­
tra que la de sin alimentos y el promedio de 
los cuatro indicadores de inflación básica lo 
hicieron a 2,53% y 2,63%, respectivamente 
(Gráfico 20 y Cuadro 3). 

Las principale presiones alcistas sobre la 
inflación en 2014 provendrán de dos frentes. 

El segundo factor alcista corresponde a 
la depreciación del peso en los últimos meses, 
Ja cual se tra ladará de manera gradual a los 
precios al consumidor, en e pecial a los pre­
cios de los transable , incluidos los alimento 
y regulados. Los estudios que existen sobre la 
elasticidad de trasmisión del tipo de cambio 
al IPC indican que esta se materializa luego de 
lre trimestres, y que es de alrededor de 5%, 
lo cual es relativamente bajo y menor que lo 
reportado para otras economías de la región. 
Aun así, si los niveles del tipo de cambio ob­
servados en lo do primeros meses del año se 
ostienen, cabría esperar una aceleración en 

el ritmo de aju te de los precios de bienes y 
servicios transables por encima de lo que se 
reportó en los últimos cuatro años. 

Aparte de los dos factores anotado , no se 
vi lumbran presiones alcistas de importancia 
obre la inflación al consumidor en 2014. Con 

un crecimiento como el proyectado para el 
presente año de alrededor de 4,3%, la deman­
da agregada ejercería pocas presiones sobre los 
precios (véase la sección A de este capítulo). 
En materia de presiones salariales, la disminu­
ción que se espera para la tasa de desempleo 
no deberá traducirse en aumentos en los costos 
laborales, dado que para este año se tiene que 
efectuar una nueva reducción de los impues­
tos a la nómina, esta vez en lo que respecta a 
la contribución a salud, según lo ordenado por 
la reforma tributaria de 2012. Finalmente, en 
cuanto a los precios internacionales del petró­
leo, los alimentos y otras materias primas, se 
anticipan algunas reducciones o estabilidad, lo 
que debe producir pocas alzas en los costos de 
producción y de transporte. 
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Las expectativas de inflación deben 
contribuir a que los pronósticos anteriores 
se verifiquen, ya que estas han permanecido 
ancladas cerca del 3,0%. Así, por ejemplo, los 
anali tas del mercado financiero prevén una 
inflación para finales de 2014 de 2,8%, mien­
tras que las expectativas derivadas de la curva 
de rendimientos de TES a dos, tres y cinco 
años se acercaron al 3% a comienzos del pre­
sente año, después de haber caído por debajo 
de este nivel a finales del año pasado. 

Como es normal, el pronóstico central 
de crito arriba enfrenta diferentes tipos de 
rie go al alza y a la baja, que en e te informe 
e con ideran balanceados. En el primer ca o, 

una depreciación mayor del peso, debida a la 
normalización de la política monetaria en los 
Estados Unidos, puede inducir una inflación 
mayor que la prevista. Pe e a ello, el riesgo de 
que e incumpla la meta eguiría iendo bajo 
dado el nivel en el cual e encuentra la infla­
ción hoy en día. Con re pecto a lo rie gos a 
la baja, el principal sigue siendo un menor 
crecimiento mundial, con caídas más fuertes 
que las previstas en lo precios interna iona­
les de las materia prima por los problema 
e tructurales que enfrentan varia economías 
de arrolladas y emergen les. 

D. Política monetaria, tasas de interés y 
sector financiero 

Al inicio de 2013 la nueva información de la 
actividad económica sugería que en el primer 
trimestre del año la economía colombiana e 
desaceleraba y que en dicho período podría 
registrar un crecimiento menor al de su po­
tencial. De esta forma, el producto observa­
do continuaba siendo inferior al que se podía 
generar con la capacidad instalada, situación 
que indicaba la no existencia de presiones de 
demanda sobre los precios. 

Entre enero y marzo de 2013la inflación 
e situó por debajo del límite inferior del rango 

meta y las expectativas a diferentes plazo del 
incremento anual de los precios eran infería­
re a 3%. Los pronósticos de inflación, que in­
cluían una política monetaria activa, sugerían 

que la convergencia a la meta de largo plazo 
podría hacerse más lenta de lo estimado. Ante 
este escenario, junto con la evaluación del ba­
lance de rie gos, la JDBR consideró apropiado 
continuar con la reducción de la tasa de inte­
rés de referencia iniciada enjulio de 20128

. De 
esta forma, la ta a de intervención disminuyó 
de 4,25% en diciembre de 2012 hasta 3,25% en 
marzo de 2013<). 

Aunque en los siguientes trimestres se 
presentaron mejores resultados de crecimien­
to, las e timaciones indicaban que el nivel de 
producto permanecía por debajo de lo que se 
podía generar con la capacidad instalada de la 
economía. La inflación continuó baja y al fi­
nalizar el año culminó en 1,94%, cifra menor 
al límite inferior del rango meta, al tiempo 
que las expectativas a diferentes plazos per­
manecieron por debajo de 3%. De esta forma, 
la Junta con id eró adecuado mantener la tasa 
de interé de referencia en 3,25%, nivel que 
estimula la demanda agregada. 

En materia de crédito, en 2013 la car­
tera total e de aceleró, pero u aumento fue 
superior al crecimiento del PIB nominal. Las 
tasa de interé nominales de los préstamos e 
redujeron y se mantienen en niveles que po­
drían e timular la demanda agregada. Todo 
esto en un contexto en el cual lo indicadore 
del sistema financiero reflejan solidez. 

l. Comportamiento de las tasas 
de interés durante 2013 

a. Tasas de interés bancarias 

Para mantener las tasas de interé de merca­
do a un día alineadas con la tasa de referencia, 
el Banco de la República retira o suministra la 
liquidez primaria que requiere el i tema finan­
ciero mediante distintos mecanismo , perma­
nentes o transitorios. Dentro de los primero 

8 Entre julio y diciembre de 2012la tasa de interés de referen ­
cia e redujo desde 5,25% hasta 4,25%. 

9 25 pb en cada uno de lo mese de enero y febrero, y 50 pb 
en marzo. 
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se encuentran, principalmente, tanto las ope­
raciones de compra-venta definitiva de TES 
como de divisas. Los mecanismos transitorios 
más importantes son los repos con el sistema 
financiero y, en el período reciente, los depó­
sitos remunerados de control monetario. Así, 
debido a la expansión monetaria generada por 
las compras de divisas realizadas durante 2013 
por el Banco de la República ($12.586 mm), fue 
necesaria una esterilización parcial, principal­
mente mediante los depósitos remunerados de 
control monetario ($7.943 mm) (véase som­
breado p. 49). 

El recorte de la tasa de política se trans­
mitió a las demás tasas de interés de la eco­
nomía. Así, en el primer trimestre de 2013 la 
tasa interbancaria a un día (TIB) descendió 
101 pb y a finales del ai1o e ubicó en 3,26% 
(Gráfico 22). Por otra parte, entre diciembre 
de 2012 y el mismo mes de 2013 la tasas de 
captación de los depó itos a término del si -
tema financiero descendieron en 117 pb para 
la ta a promedio de lo depósito a término 
a 90 día (DTF) y 115 pb para el total de lo 
certificados de depó ilo a término (CDT). En 
el ca o de la la as de colocación, en general 

Gráfico 22 
Tasa de interé de intervención del Banco de la República 

y ta a de interés interbancaria (TIB) 

(porcentaje) 
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a/ Las cifra corre ponden a datos de días hábiles; el dato más reciente 
corre pon de al 28 de febrero de 2014. 

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y 
Banco de la República. 

se observó un mayor descenso durante el año, 
con caídas de 204 pb para la de vivienda 10

, 175 
pb para los créditos comerciales y 158 pb para 
las tarjetas de crédito. En las tasas de consumo 
la reducción fue de 63 pb (Cuadro 4 y gráfico 
23 y 24). 

b. Mercado de deuda pública 

En los primeros cuatro meses de 2013los pre­
cios de los títulos de deuda pública (TES) se 
incrementaron, alcanzando máximos hi tó­
rico en algunos casos. En consecuencia, sus 
tasas de interés bajaron 11 (Gráfico 25). Desde 
mayo de 2013, ante factore internacionales 
como los indicios sobre un posible retiro del 
programa de estímulo monetario de los Esta­
do Unidos, lo precios de los TES tomaron 
una tendencia a la baja, de acuerdo con el 
comportamiento de otros activo de la región 
y de otros países emergentes. 

Vario hecho contribuyeron a e te 
comportamiento. Uno de ello fue una in­
flación baja e inferior a la proycctada 12

, junto 
con un de cen o en la expectativa de incre­
mento de precio , contexto que ugería un 
rendimiento real esperado más alto de e to 

10 Corno e menCJonó en el Informe al Congreso de julio de 
2013, la reducción de lasta a de interés de ivienda fue, en 
gran medida, producto del Decreto 701 de 2013 que e table­
ció un subsidio por iete año a la tasa de inleré de los cré­
dito de vivienda nueva, iempre que la Lasa anual máxima 
fuera de 9,5% para los crédito denominado en pe os o de 
6,5% para los denominado en unidades de valor real (UVR) 
y que los desembol os e realizaran para la adqui ición de 
vivienda nueva con precio que oscilaran entre $79,6 m y 

197,5 m. Por otro lado, algunos bancos manife taron inte­
rés en reducir la lasa sobre otros crédito hipotecarios con el 
objetivo de apoyar la política gubernamental para dinamizar 
la con trucción de vivienda e incentivar su adquisición. 

11 Entre el precio de un TE y u tasa de inleré de mercado 
hay una relación inversa. Por ejemplo, si un título promete 
pagar a su vencimiento $110 y u precio de mercado es $100, 
entonces su tasa de interés es de 10%. Si el precio de mercado 
del mismo título sube a 105, entonces su La a baja (4,8% = 
(110/105)- 1) , porque al final seguirá recibiendo los mi mo 
$110. 

12 Los datos de inflación de diciembre de 2012 y enero, febrero 
y marzo de 2013 fueron inferiore a los e perados: en el mis­
mo orden, lo datos observados fueron 2,44%, 2,00%, 1,83% 
y 1,91 %, mientra que los e pera dos para las mismas fechas 
fueron : 2,61 %, 2,22%, 1,89%, y 1,91 %, respectivamente. 
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Cuadro 4 
Principales tasas nominales de interés del sistema financiero 

(porcentaje) 

Ta a de Tasas pa ivasb· 

interés de 

1 
política"' DTF CDT 

jul.-12 5,25 5,44 6,08 

dic.-12 4,25 5,22 5,54 

dic. -13 3,25 4,06 4,40 

Diferencias (puntos básicos) 

jul./ 12-dic./13 (200) (138) ( 168) 

dic./12-
(lOO) ( 117) ( 115) 

dic./13 

a/ Corresponde al valor al viernes más cercano a fin de mes. 
b/ Corresponde al promedio mensual. 

Total' 

12,47 

11,64 

9,96 

(250) 

(167) 

Ta as activasb· 

1 

TarJeta de 
Consumo 

créditod 

19,66 30,27 

18,26 30,48 

17,63 28,90 

(203) (137) 

(63) (158) 

Hipoteca-
1 Comercial" 

rio<~ 

13,02 10,52 

12,82 10,06 

10,77 8,31 

(224) (221) 

(204) (175) 

el Corresponde a la lasa de interés activa calculada por el Banco de la República: es el promedio ponderado de los créditos de 
con umo y comerciales. Dentro del comercial e toman los desembolsos de cartera preferencial , ordinario y te, orería. Debido a la 
alta rotación de los crédito de tesorería, su ponderación se e tableci6 como la quinta parte de . u desembolso. 
d/ o incluye compras a un me ni avances. 
e/ Corresponde al promedio de las tasas de adquisición de vivienda. 
fl Corre~ponde al promedio ponderado de los créditos preferencial, ordtnario y te orena. Deb1do a la alta rotación de lo. créditos 
de te orería, su ponderacion se estableció como la quinta parte de u desembolso. o mcluye microcrédito. 
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Rcpublica . 

A. Tasa nominales 

Gráfico 23 
Ta a de interé 

B. Tasa reales d 
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a/ Corre ponde al valor al vierne má cercano a fin de me . 
b/ Promedio ponderado de la ta a de interés de CDT a todos los plazo . Promedio men uaL 

el Corre ponde a la ta a de interés activa calculada por el Banco de la República. Promedio men ual. 
d/ e utilizó ellPC in alimentos. 

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la República. 

Activa (eje derecho) 
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Gráfico 24 
Tasa de interés de referencia y tasas de interés de los créditos 

(nominales) 

A. Tasas de interés de los créditos comerciales 

(porcentaje) 
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Nota: las tasas de interés corresponden al promedio mensual , excepto la 
de política, que corresponde al valor al vierne más cercano a fin de mes. 

a/ No incluye compra a un mes ni avances. 
b/ Adqui ición no VIS. 

Fuentes: Superintendencia Fjnanciera de Colombia; cálculos 
del Banco de la República. 

bonos 13
• La reducción en la tasa de referencia 

implicó, entre otras cosas, un menor costo 

13Las tasas de títulos que vencen entre O y 2 años disminuye­
ron en promedio 16 pb, al tiempo que las tasas de los titulos 
que vencen entre 2 y S años, y entre S y lS años registraron en 
promedio incrementos de 78 pb y 153 pb, respectivamente. 

Gráfico 25 
Tasa cero cupón de TES en pesos y tasa de intervención 

del Banco de la República 

(porcentaje) 
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Fuentes: SEN y MEC; cálculos del Banco de la República. 

de fondeo de los TES y también contribuyó 
a esta valorización. Adicionalmente, la mejo­
ra en la perspectiva y en la calificación de la 
deuda oberana de Colombia11 di minuyó la 
percepción de riesgo país y estimuló el precio 
de estos activo financieros. De igual manera, 
la reforma tributaria de 2012 redujo la carga 
impositiva para los inver ionistas extranjeros 
de portafolio, situación que hizo más atracti­
vos los TES y afectó al alza su precio. 

Entre finales de mayo de 2013 y hasta 
enero de 2014 la mejora en las perspectivas 
de la economía estadouniden e y sus deci i -
nes de política monetaria y fiscal afectaron los 
mercados internacionale de bonos, acciones 
y monedas. En primer lugar, en mayo de 2013 
se dieron indicios de que la Fed podría em­
pezar a disminuir su programa de compra de 
activos, hecho que se materializó en enero de 
2014. Lo anterior, que implica una menor li­
quidez mundial y un aumento del costo de fi ­
nanciamiento externo, se reflejó en incremen­
tos en la percepción de riesgo hacia algunos 

14 El 6 de marzo Fitch Ratings revisó la perspectiva de la 
calificación de deuda de largo plazo en moneda extranjera 
(BBB-) de estable a positiva. El24 de abril S&P pasó la califi ­
cación de BBB- a BBB. 
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Base monetaria 

En 2013 la fuente principal de oferta de base 
monetaria correspondió a la acumulación de 
reservas internacionales mediante el programa 
de subastas de compras directas implementa­
do por el Banco de la República. Estas compras 

Gráfico A 
Origen de la ba e monetaria en el año 2013 J 

(variaciones anuale ) 

(miles de millones de pesos) 
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monetario 

a/ Variaciones anuales. E La cifra consideran el cierre del 
mes calendario. 

b/ Incluye uba ta de compra directa de divisas. 
el Considera, para todos los plazos, los repos de expan ión y el saldo de 

los depó ito remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE). 
d/ Incluye el efecto monetario del PyG del Banco de la República. 

e/ Es el resultado de las compra menos las ventas y vencimientos de estos 
titulo en poder del Banco de la República. 

Fuente: Banco de la República. 

países emergentes, y en menores entradas e 
incluso salidas de capitales de estas econo­
mías. La mayor percepción de riesgo interna­
cional también se explicó por las discusiones 
con respecto al presupuesto estadounidense 
para el año fiscal 2014, lo que implicó la sus­
pensión temporal de las actividades de varias 
agencias gubernamentales, y por la falta de un 
acuerdo en torno a la ampliación del techo de 

ascendieron a US$6.769 m ($12.586 mm) y ex­
cedieron el incremento de la demanda de base 
monetaria ($8.630 mm). Por esta razón, se hizo 
necesario el uso de instrumentos para retirar 
liquidez de la economía, como las mayores co­
locaciones de TES de control monetario ( ope­
raciones de depósitos del gobierno nacional en 
el Banco por $7.943 mm, las cuales iniciaron en 
noviembre de 20 12) y la ventas netas y venci­
rnientos de TES en poder del Banco ($1.037 mm) 
(Gráfico A). 

Por su parte, el aumento de las operacio­
nes de liquidez netas ($2.017 mm), la reducción 
de los depósitos remunerados de la Dirección 
General de Crédito Público y Tesoro Nacional 
(DGCPTN) ($1.971 mm), y el efecto expansi­
vo de otras cuentas del balance1 ($1.035 mm) 
e con tituyeron en fuentes adicionales de la 

ba e monetaria. A í, a finales de 2013 el saldo 
de e te último agregado fue de $65.093 mm, 
lo que representó una ta a promedio anual de 
crecimiento de 13,25% en términos nominales 
(10,71% en términos reale ) y de 15,3% frente al 
cierre de 2012. 

1 Principalmente el efecto monetario del estado de resultados 
(P y G) del Banco. 

la deuda de ese país, que abría la posibilidad 
de una cesación de pagos15

• 

15Fitch Ratings puso bajo vigilancia negativa la calificación 
de deuda de largo plazo en moneda local y extranjera de los 
Estados Unidos (AAA), citando la reducida flexibilidad fi­
nanciera y el riesgo político de no llegar a un acuerdo sobre 
el techo de la deuda. 
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Por lo anterior, desde finales de mayo de 
2013 en Colombia los TES se desvalorizaron16 

y el peso se depreció. Otras economías emer­
gentes, como India, Sudáfrica, Indonesia, 
Brasil y Turquía, también presentaron una 
pérdida de valor en u papeles de deuda pú­
blica (Gráfico 26) y depreciación de sus mo­
nedas frente al dólar, aunque en magnitude 
superiores a las observadas en Colombia, lo 
cual puso al descubierto las posibles vulne­
rabilidades de dichas economía , reflejadas, 
entre otros, en u altos déficit de la cuenta 
corriente y en una elevada inflación. 

En lo corrido del presente año facto­
res como las menore per pectivas de creci­
miento de China y lo efectos que esto podría 
tener obre el ritm de la recuperación de la 
economía mundial continuaron afectando 
de manera negativa a los paí e emergente . 
No ob tante, en este mismo p ríodo paí es 
como Turquía y udáfrica han presentado 

Gráfi o 26 
fndice de la la a cero cupón a 1 O año en Lattnoamerica y 

otros paí e emergente 

(índ1ce base 100 = octubre de 2012) 
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Fuente : Bloomberg, EN y ME ; cálculos del Banco de la República. 

16 La excepción fue en diciembre de 2013, cuando Jo TES 
se valoriza ron de forma tran itoria, influenciados por algu­
no factore locales, como la mejora en la calificación de la 
deuda (de BBB- a BBB p r parte de Fitch Ratings el lO de 
diciembre de 2013), la publicación del dato de crecimiento 
de septiembre, que re ultó mejor al esperado, y las menore 
expectativas de inflación. 

un mayor deterioro en sus medidas de ries­
go, mientras que Colombia las ha mantenido 
relativamente estables. Esto ugiere que los 
mercados estarían castigando ciertas econo­
mías con debilidades en algunos de u fun­
damentales. 

2. Principales cuentas de los 
establecimientos de crédito 

Los intermediarios financieros o estableci­
miento de crédito de empeñan un papel 
central en la transmisión de las decisione de 
política monetaria de la Junta Directiva del 
Banco de la República. Los banco realizan 
operaciones de captación mediante depó-
itos a la vi ta y a término, y utilizan estos 

recur os para otorgar crédito por medio de 
cartera e inver iones en título . La evolución 
de las cuenta del balanc general de estas 
entidades ilustra el funcionamiento de este 
mecani mo. 

La principal fuente de financiación de 
, tablecimiento de crédito on lo depó i­

to,, llamado también pa ivo u jeto a encaje 
(P E). En diciembre de 2013 u aldo fue de 
$300.709 mm (42,8% del PIB), con un creci­
miento anual de 14,6% ( 38.202 mm) (Gráfi­
co 27). En el período reciente se ha observado 
un cambio en la compo ición de estos pasivos 
hacia depó ito a la vista (Gráfico 28). Como 
e aprecia, los depósito a término (bonos y 

CDT) redujeron fuertemente su ritmo de cre­
cimiento, de de 30% a mediados de 2012 a 8% 
a finale de 2013. Lo anterior, en parte, como 
con ecuencia de la reducción de las tasas de 
interés pasivas. 

Los P E junto con el efecti o con titu­
yen un agregado monetario amplio llamado 
M3, el cual repre enta el total de los recursos 
de los que disponen lo agentes en la econo­
mía para realizar sus pago en pesos. En 2013 
el crecimiento de este agregado fue 14,6%, si­
milar al registrado por los PSE y superior al de 
la cartera total (Gráfico 29). 

Por otra parte, los pré tamos y las inver­
ione en moneda nacional constituyen los 

principales activos de los establecimientos de 
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Gráfico 27 
Repos netos, PSE y patrimonio de lo establecimientos 

de crédito 

A. Saldos 
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ota: los saldos aquí presentados corresponden al viernes rná cercano 

al cierre del año, es decir, al viernes 3 de enero de 2014, y las variaciones 
anuales se calculan con respecto al viernes 4 de enero de 2013. 

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y 
Banco de la República. 

crédito 17
• En el primer caso, en diciembre de 

2013 el saldo de la cartera bruta creció 14,3% 
anual ($32.504 mm) y su saldo a final del año 

17 En el caso de la cartera y las inver iones en moneda extran­
jera, su saldo forma parte de la po ición propia de contado, 
excepto las inversiones cuyo objetivo ea tener participación 
de capital en las entidades que las emiten, en cuyo caso se 
contabilizan dentro de la posición propia. 

(porcema¡e¡ 
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Gráfico 28 
PSE, depósitos a la vista y a término•' 

(crecimiento nominal) 
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al Variaciones porcentuale anuales de dato promedio mensuales 
(calculados a partir de información semanal). 

Puente: Banco de la República. 

ascendió a $260.353 mm (37% del PIB). Por 
su parte, el aldo de las inver iones netas au­
mentó 13% ($8.674 mm) y cerró en $75.539 
mm a finales de diciembre ( 10,7% del PIB) 
(Gráfico 30). 

En el caso de los créditos en moneda na­
cional, si bien a lo largo de 2013 la cartera total 
se de aceleróu\ cada modalidad (comercial + 
microcrédito, consumo e hipotecaria) ha pre­
sentado un comportamiento distinto (Gráfi­
co 31). Desde mediados de 2012 la cartera de 
consumo viene pre entando un menor ritmo 
de crecimiento, llegando a variaciones anuales 
cercanas a 12% en el último trimestre de 2013. 
Por su parte, a partir del segundo trime tre de 
dicho año los créditos a empresas, representa­
dos por la cartera comercial y de microcrédito, 
se aceleraron. En particular, la variación anual 
de la suma de e tos dos tipos de cartera fue de 
12,9% en diciembre de 2013 frente a 11,6% en 
marzo. Igual sucedió con la cartera hipotecaria 
ajustada por titularizaciones, cuyo crecimiento 

18 Incluye las titularizaciones de cartera hipotecaria y opera­
done relacionadas con venta de cartera del i tema finan ­
ciero para manejo mediante derecho fiduciarios. Parte de 
las primeras están registradas como inversiones y las segun­
das hacen parte de los otros activos. 
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Gráfico 29 
M3, PSE y cartera en moneda legal (ML) •1 

(variación anual) 
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Gráfico 30 
Principale activo de los establecimientos de crédito 
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al ariaciones porcentuales anuales de datos promedio mensuales (calcu ­
lados a partir de información semanal) . 

b/ e utilizó el IPC in alimentos. 
Fuente: Banco de la República. 

anual se aceleró desde 14% en marzo de 2013 a 
15,5% en diciembre del mismo año. 

3. Algunas medidas de riesgo del sistema 
financiero 

A continuación se analiza la exposición de los 
principales intermediarios financieros a los 
riesgos en los mercados de TES y de crédito, 

(miles de millones de pesos) 
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5.000 3.170 2.636 

o 244 

Cartera Inversiones Reserva Otros Posición 
bruta a netas bancaria activos propia 

netos b de contado " 

a/ No incluye titularizaciones de cartera hipotecaria ni cualquier otra ope­
ración relacionada con venta de cartera para manejo a través de derechos 
fiduciarios. Parte de las primeras están registradas como inversiones y la 

segunda se registra como parte de los otros activos. 
b/ Neto de pasivos diferentes de repos netos de DRNCE y PSE. 

el No incluye comisionistas de bolsa. Las variaciones absolutas corres­
ponden a las variaciones en dólares multiplicadas por la tasa de cambio 

promedio del período. 
ota: los saldos aquí presentados corresponden al valor al viernes más 

cercano a fin de mes, es decir, al viernes 3 de enero de 2014, y las variacio­
nes anuales se calculan con respecto al viernes 4 de enero de 2013. 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de 
la República 

así como a los de liquidez de las entidades 
pertenecientes al sistema financiero. También, 
se presentan los resultados más importantes 
de la Encuesta sobre la situación del crédito en 
Colombia realizada por el Banco de la República 
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Gráfico 31 
Cartera por modalidad•1 
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a/ Variaciones porcentuales anuale de datos promedio mensuales (calcu­
lados a partir de información semanal). 

b/ Incluye titularizaciones. 
Fuente: Banco de la República. 

y aplicada al sistema financiero en diciembre de 
2013. 

Si bien durante 2013 la tenencia de TE 
del sistema financiero aumentó, al simular las 
posibles pérdidas que el sistema podría enfren­
tar en un día, e ta e estiman inferiore a la 
observadas en lo periodos de mayor volati ­
lidad en años recientes (2006, finales de 2008 
y durante mayo y diciembre de 2013). En el 
mercado de crédito los indicadores de riesgo 
-indicador de calidad (IC) y de mora (IM) de 
la cartera- 19 no variaron y se encuentran en 
niveles bajos (exceptuando el de microcrédito). 
Por su parte, el indicador de liquidez sugiere 
que el sistema financiero cuenta con recursos 
líquidos para atender de forma suficiente sus 
obligaciones contractuales y no contractuales. 

19 Los indicadore de riesgo de crédito con iderados son: el 
IM, definido como la razón entre la cartera vencida -crédi­
to que se han dejado de pagar por un período igual o mayor 
a treinta días- y la cartera total, y el re, calculado como la 
proporción que representa la cartera rie go a dentro de la 
cartera total - los créditos pueden ser da ificados de acuer­
do con el nivel de riesgo, como A, B, C, O o E; la cartera 
riesgosa corresponde a todos los créditos con calificación 
diferente de A-. 

De igual forma, los ejercicios de estrés sugieren 
que el sistema financiero está en condiciones 
adecuadas para enfrentar una situación adver­
sa donde ocurre de forma simultánea: un retiro 
de depósitos, la no renovación de obligaciones 
contractuales, incumplimientos en el recaudo 
de cartera y una desvalorización de los títulos. 

a. Riesgo en el mercado de TES 

Para calcular el riesgo de mercado del portafo­
lio propio y administrado de TES de las entida­
des financieras, se tiene en cuenta su evolución 
y un ejercicio de sensibilidad para cuantificar 
las pérdidas por valoración del portafolio en 
el que podrían incurrir, ante una caída en el 
precio de los TES20

• Adicionalmente, se calcula 
una medida llamada valor en riesgo (VeR), que 
permite estimar, para un saldo dado, la máxima 
pérdida en un horizonte de un día que experi­
mentaría una institución en su portafolio de in­
versión para un nivel de confianza calculado a 
partir de la historia de los retornos observados. 

En 2013 las inversiones totales21 de la 
entidade financiera registraron un deterioro 
en su rentabilidad, hecho explicado principal­
mente p r la caída en el precio de los TES en 
la segunda mitad del año. Así, mientras que 
en 2012 lo ingre os por inver iones fueron 
alrededor de $4,95 b, en 2013 e situaron en 
$3,91 b, lo que representó una caída de 21,1 %. 

Al3 de enero de 2014 el portafolio de TES 
valorado en cerca de $172,1 b, se concentraba 
en lo recursos administrados por fondos de 
pensiones y sociedades fiduciarias ($55,5 b y 
$37,2 b, respectivamente), bancos comerciales 
($36,5 b) y compañías de seguros ($9,5 b). A 
partir de este portafolio se calcula el VeR, como 

20 En particular, se simula un aumento en la tasas de interés 
de la curva cero cupón, la cual muestra la relación entre los 
rendimientos de título con similar calidad crediticia, pero 
con diferente período de maduración. 

21 Incluye deuda pública interna y externa, acciones, títulos 
emitido por las entidades vigiladas y no vigiladas por la Su­
perintendencia Financiera de Colombia, títulos emitidos por 
agentes del exterior, fondo de inversión colectiva, títulos hi ­
potecario , entre otro . El aldo a 31 de diciembre de 2013 de 
las inver ione del sistema financiero fue $448,1 b, dentro de 
Las cuales lo TES representaron el 39,3%. 
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medida de rie go de mercado, y e analiza la 
sensibilidad que tiene su valor ante un movi­
miento adver o de la curva cero cupón. 

Con re pecto al VeR, se calcula utilizando 
un horizonte de un día, al 99% de confianza, e 
incorporando la volatilidad observada en el 
precio de lo TES. Se encuentra que la máxima 
pérdida e timada relativa al valor del portafolio 
que puede experimentar todo el istema finan­
ciero es de 1,24% (incluyendo po ición propia y 

de tercero ); para los portafolio de tercero ad­
mini trado por fondo de pen iones y ocieda­
des fiduciaria , 1,67% y 1,56%, respectivamente; 
para lo bancos comerciales, 0,92%, y para las 
compañías de seguros, 0,93%. Estos resultados 
muestran que la exposición al rie go en el mer­
cado de TE ha aumentado, aunque us niveles 
on inferiore a lo ob ervado en lo períodos 

de mayor volatilidad (2006, final e de 2008 y du­
rante mayo y diciembre de 2013) (Gráfico 32). 

Gráfico 32 
VeR como porcentaje del aldo expuesto 
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Fuente: D V; cál ul del Banco de la República. 

B. ln titucione financiera no bancaria 
(po i ión propia) 

(porcentaje) 

12,0 

11 ,0 

10,0 

9,0 

8,0 

7 ,0 

6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

2,0 

1,0 

0,0 
die 05 die 06 die 07 die 08 die 09 die 1 O die 11 die 12 die 13 

-Pensiones 
- Sociedades comisionistas de bolsa 

Sociedades fiduciarias 
Compañías de seguros 

Por otra parte, al incorporar un h que 
obre la curva de rendimiento d l título 

de deuda pública22
, las entidade má afecta­

da e mo proporción del patrim nio por la 
desvaloriza ión de los TES erían las com­
pañía de eguros, las sociedade fiduciarias 
en po ición propia, los bancos comerciales y 
lo recur o admini trado por lo fondo de 
pen ione . En e te último ca o el re ultado se 
debe, en parte, a que su inver iones en títulos 
de deuda pública se concentran en aquellos 

22 Con i te en un incremento paralelo de 200 pb en la curva 
cero cupón de los TE . Dada la relación entre el precio del 
título y u ta a de interé , un incremento en la curva e tra ­
duce en una di minución de lo precio . 
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de más largo plazo, situación esperada en este 
tipo de fondos. 

b. Riesgo de crédito 

A diciembre de 2013 los indicadores de riesgo 
de crédito (IM e I C) mostraron un comporta­
miento relativamente estable con respecto a lo 
observado un año atrá . Lo anterior, como re­
sultado de la dinámica de la cartera vencida y la 
riesgo a, la cuales crecieron a un ritmo similar 

al crédito bruto (11,4%). A la misma fecha, y 
en términos reales, la cartera vencida total cre­
ció 10,1% anual, cifra inferior en 16,5 pp a la de 
un año atrás (Gráfico 33, panel A). En todas las 
modalidades el crecimiento del saldo de cré­
dito vencidos se desaceleró, comportamiento 
más acentuado en el de consumo, el cual e in­
crementó 1,8% anual en 2013, cuando en 2012 
Jo hizo a un ritmo de 30,5% anual. 

Por el contrario, a diciembre de 2013 el 
crecimiento de la cartera riesgos a total se aceleró 

Gráfico 33 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 
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y presentó un aumento real anual de 11,8%, ci­
fra superior a la registrada un año atrás (9,8%). 
Este mayor ritmo de expansión se explicó en 
especial por la cartera de microcrédito, y en 
menor medida por la comercial, que en el últi­
mo año presentaron incrementos en los saldos 
de su cartera riesgosa. Para la modalidades de 
consumo y vivienda sus carteras riesgosas se 
desaceleraron, con lo cual mejoraron sus indi­
cadores de riesgo (Gráfico 33, panel B). 

Los saldos en mora y los de la cartera 
riesgosa presentaron aumentos similares al de 
la cartera bruta (11,4%), y por tanto los indica­
dores de riesgo no cambiaron de forma ignifi­
cativa. A diciembre de 2013 el IM de la cartera 
total fue de 3,1 %, cifra cercana al registro de un 
año atrás (3,2%). Por modalidad de crédito, el 
mayor aumento en el IM lo presentó el micro­
crédito y la caída más acentuada se observó en 
el de vivienda (Gráfico 34). En este último caso, 

Gráfico 34 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 
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la mejora en el IM obedeció a un mayor creci­
miento del saldo de la cartera hipotecaria que 
el de la vencida en esta modalidad. 

Por su parte, el IC no cambió frente al 
ob ervado un año atrás y en diciembre de 
2013 se situó en 6,6%. Por modalidades, los IC 
que desmejoraron fueron los de la cartera de 
microcrédito (de 7,8% a 10,8%) y la comercial 
(de 6,2% a 6,5%), mientras que el de consu­
mo (7,5% a 7,0%) y el de vivienda (de 5,0% a 
4,1 %) mejoraron (Gráfico 34). Cabe mencio­
nar que, con excepción del microcrédito, los 
indicadores de mora y de calidad continúan 
ubicándo e por debajo del promedio calcula­
do para los últimos cinco años (Cuadro 5). 

En cuanto a la provisiones, su ritmo de 
crecimiento di minuyó, al pasar de 12,8% real 
anual en diciembre de 2012 a 10,3% un año 
después. Esta cifra es similar al aumento de la 
cartera vencida (10,1 %) e inferior al de lacar­
tera riesgosa ( 11,8%). De esta forma, el indica­
dor de cubrimiento (relación de provisiones 
a cartera vencida) permaneció relativamente 
estable, al pa ar de 145,2% en diciembre de 
2012 a 145,9% en el mismo mes de 2013. 

Por último, lo principale resultados 
de la Encuesta sobre la situación del crédito en 
Colombia, aplicada en diciembre de 2013, se­
ñalan que, en general, la demanda por crédito 
percibida por los intermediarios financieros 
continuó recuperándose por segundo trimes­
tre consecutivo. En particular, los bancos y las 

compamas de financiamiento aprecian una 
mayor dinámica en las solicitudes de todas 
las modalidades de crédito, mientras que para 
las cooperativas financieras la recuperación 
se concentra en las carteras de consumo y vi­
vienda. Por el lado de la oferta, se observó que 
la mayoría de entidades encuestadas mantu­
vieron iguales o aumentaron sus niveles de 
exigencias para otorgar créditos. Este com­
portamiento se ha venido presentando desde 
mediados de 2012. 

c. Riesgo de liquidez 

El riesgo de liquidez hace referencia a la di­
ficultad que puede presentar una entidad fi­
nanciera al momento de tener que re ponder 
por sus obligaciones en determinado período. 
De esta forma, si una proporción importante 
de todas las transacciones dependen del pago 
oportuno de las obligaciones de una entidad 
con problemas de liquidez, la estabilidad de 
todo el sistema financiero podría verse ame­
nazada. 

Un indicador que intenta medir si el 
nivel de liquidez e uficiente para cubrir las 
obligaciones es el IRLR23

• Esta medida se cons­
truye como el cociente entre el acervo de ac-

ZJ Es usado por la Superintendencia Financiera para medir el 
riesgo de liquidez. 

Cuadro S 
Indicadores de rie go de crédito" 

Modalidad 

Cartera total 

Comercial 

Consumo 

Vivienda 

Microcrédito 

Dic-12 

3,2 

1,8 

4,8 

6,5 

5,2 

Indicador de mora (IM) 

Promedio 

Dic-13 
diciembre de 

2008 a diciem-
bre de 2013 

3,1 3,9 

1,9 2,3 

4,4 5,7 

5,4 8,8 

6,4 5,5 

a/ No incluye entidades financieras especiales (bancos de segundo piso). 

Dic-12 

6,6 

6,2 

7,5 

5,1 

7,8 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 

Ind1cador de calidad (IC) 

Promedio 

Dic-13 
diciembre de 

2008 a diciem-
bre de 2013 

6,6 7,9 

6,5 7,3 

7,0 9,1 

4,1 6,8 

10,8 8,1 
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tivos líquidos (disponible e inversiones líqui­
das) y una estimación de los requerimientos 
de liquidez de corto plazo (treinta días)24

. Un 
IRLR mayor que 100% indicaría que la situa­
ción de la entidad es adecuada, ya que pue­
de cubrir sus obligaciones de corto plazo sin 
hacer uso de la totalidad de sus activos más 
líquido ; en caso contrario (IRLR menor que 
100%), la entidad podría enfrentar problemas 
de liquidez. 

Desde finales de noviembre de 2013 los 
niveles de liquidez de las entidades financie­
ras se incrementaron, luego de la tendencia 
decreciente que mostraron desde el segundo 
trimestre del año. Por entidades, todos los 
sectores tienen niveles de IRLR que se pueden 
considerar como suficientes para cubrir sus 
obligaciones, siendo los bancos lo que pre­
sentan los mayores niveles y las cooperativas 
los menores (Gráfico 35). 

Por su parte, los resultados del ejercicio 
de estré obre las entidades del i tema in­
dican que, ante un e cenario extremo donde 
ocurre simultáneamente un retiro de depó-
itos, la no renovación de obligacione con­

tractuales, incumplimiento en el recaudo de 
cartera y una desvalorización de lo títulos25, 

los intermediarios financieros podrían cubrir 
la totalidad de sus obliga iones de corto plazo 
in hacer uso de todo u activo líquidos. Si 

bien el escenario estre ado genera una reduc­
ción importante en el indicador, este se man­
tendría por encima del 100% para todas la 
entidades analizadas. De lo anterior e con­
cluye que los activo líquidos que mantienen 
las entidades son uficientes para enfrentar el 
aumento en ]os requerimientos neto de liqui­
dez derivados del choque supue to. 

21 Lo activos líquido son valorados a precios de mercado 
teniendo en cuenta las deducciones que se simulan en un 
e cenario de e tré . Por su parte, el requerimiento neto de 
liquidez e con truye a partir de los egresos netos de cada 
entidad. 

25 El escenario de estrés considera un porcentaje de renova­
ción de CDT del 10,5%, una deducción aplicada a activos 
líquidos en moneda legal de 14,4%, un IM de 6,1% y un re­
tiro de depó itos dell9,2%. Las medianas históricas de estas 
variables para lo bancos son 45,8%; 9,2%; 3,9% y 12,9%, 
re pectivamente. 
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E. Balance externo y política cambiaría 

Durante lo últimos año las condiciones de 
liquidez mundial y los altos precio interna­
cionales de lo biene exportados por Co­
lombia han favorecido los ingresos externos 
del país, tanto por operacione de la cuenta 
corriente como por las de capital, lo cual ha 
ejercido presión hacia la apreciación nomi­
nal y real. Sin embargo, dicha tendencia e 
revirtió desde inicios de 2013 para la tasa de 
cambio nominal (TCN) peso-dólar, y desde 
mediados de 2012 para la tasa de cambio real 
(TCR). Al cierre del año 2013 el pe o se de­
preció en términos nominales frente al dólar 
en 8,5%26 anual, y en términos reales lo hizo 
en 4, 7% para el índice que utiliza los precios al 
consumidor, y en 6,4% para el indicador que 
utiliza los precios al productor. 

Este comportamiento obedeció, en parte, 
a la incertidumbre con respecto a la recupera­
ción de las economías avanzadas y a la posibi­
lidad del inicio del retiro del estímulo mone­
tario por parte de la Fed, la cual solamente 

26 Al comparar el precio de cierre de 2013 con el del año an ­
terior. 
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se confirmó en diciembre. Estos eventos sig­
nificaron un cambio de tendencia en el con1-
portamiento de las primas de riesgo y de las 
monedas de los mercados emergentes. No 
obstante, los resultados de la balanza de pa­
go para Colombia muestran que en 2013 se 
mantuvieron las condiciones favorables de fi­
nanciamiento externo, lo que se refleja en una 
cuenta de capital que alcanzó el 5,1% del PIB. 
Lo anterior, como re ultado de unos mayores 
recursos provenientes de IED, de portafolio y 
de endeudamiento externo, que han sido más 
que suficientes para financiar el déficit en la 
cuenta corriente que registró la economía co­
lombiana en 2013 (3,4% del PIB). 

En este contexto, durante el año 2013 el 
Banco de la República decidió continuar con 
el programa de acumulación de reservas in­
ternacionales, con el fin de garantizar un saldo 
de estas adecuado con el grado de profundiza­
ción financiera del país y de su inserción en la 
economía global. Aunque el ritmo de adqui-
ición de reservas e redujo progre ivamente 

a lo largo del año, la compras de divi as que 
a cendieron a U $6.769 m durante e te pe­
ríodo constituyen la mayor acumulación en 
la historia del Bancor . De esta forma, dicha 
acciones en el mercado cambiario e han lle­
vado a cabo sin poner en peligro el logro de 
la meta de inflación ni la contribución de la 
política monetaria a la e tabilidad del produc­
to y el empleo alrededor de sus niveles soste­
nibles. En lo corrido de 2014 el programa de 
compra de divisas ha continuado, de acuerdo 
con lo anunciado por la JDBR en diciembre 
de 201Y8

, para eguir mejorando los indica­
dores de reservas internacionales. 

En 20 14la evolución del balance externo 
del país, así como de la tasa de cambio, de­
penderá de factores tales como: los efectos del 
de monte del programa de estímulo mone­
tario en los Estados Unidos, los términos de 

r Vale la pena mencionar que en 2012las compra de divisas 
en el mercado cambiario umaron US$4.844 m, el segundo 
monto más alto en la hi toria del Banco. 

211 El20 de diciembre de 2013la JDBR decidió acumular hasta 
U $1.000 m entre enero y marzo de 20 l4. 

intercambio y las condiciones de financia­
miento externo que enfrente el país. Lo an­
terior, en un entorno de recuperación de las 
economías avanzadas, mejores condiciones 
de oferta de los principales bienes bá icos y 
de una mayor percepción de riesgo sobre los 
mercados emergentes. 

l. Balance externo de Colombia en 2013 
y proyecciones para 2014 

En 2013 la economía colombiana registró un 
déficit en la cuenta corriente de 3,4% del PIB 
(US$12.722 m), uperior al del año anterior 
(US$11.834 m, 3,2% del PIB). Esta ampliación 
se explica, principalmente, por el menor u­
perávit en el comercio de bienes29

, el cual re­
gí tró una caída de 40,3% anual, al pasar de 
U $4.744 m a US$2.832 m (Cuadro 6). Dicho 
comportamiento fue resultado de la contrac­
ción de las ventas externas del país debido, 
en parte, a la reducción generalizada de lo 
precios internacionales de los principale pro­
ducto de exportación. A í, por ejemplo, el va­
lor en dólare de las exportacione de carbón 
disminuyó 14% anual, debido tanto a la caída 
en el precio como a lo problemas internos 
que afectaron lo volúmenes despachados. 
Por su parte, las menore cotizacionc inter­
nacionales del petróleo fueron compensadas 
por el incremento en las cantidades exporta­
das, llevando a un leve crecimiento anual de 
1,6% de las ventas externas en dólares de pe­
tróleo y derivado . Lo anterior estuvo parcial­
mente compensado por la desaceleración en 
la importaciones, en especial por las menores 
compras externas de bienes de capital que ya 
se venían observando desde el año anterior. 

El resultado regi trado en el balance 
del comercio de bienes fue contrarrestado en 
parte por una reducción en el déficit de renta 
de factores, dada la menor remisión de utili­
dades por parte de la actividad extractiva del 
carbón. Por su parte, los egresos neto por 
servicios no factoriales y los ingresos netos 

~· 1 ncluye la operacione e peciaJes de comercio e terior. 
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Cuadro 6 
Balanza de pagos de Colombia 

(flujos anuales en millones de dólares) 

Cuenta corriente (A + B + C + D) 

(porcentaje del PIB) 

A. Biene (1 + 2) 

l. Comercio general de bienes (a- b) 

a. Exportaciones 

Tradicionale 

Café 

Petróleo y derivados 

Carbón 

Ferroníquel 

No tradicionales 

b. Importaciones FOB 

2. Operacione especiales de comercio exterior 

B. Servicios no facto1 iales 

C. Renta de lo fi.Ktore 

D. Transferencias cornentc 

Cuenta corriente 

2012 (pr) 

(11.834) 

(3,2) 

4.744 

5.184 

59.823 

42.093 

1.9 10 

31.497 

7.805 

881 

17.730 

54 .639 

(440) 

(5.503) 

( 15.65•1) 

4.579 

Cuenta financiera y variación de las reservas internacionales bruta {RlB) 

Cuenta financiera ( l + 2) 

(porcentaje del PIB) 

l. Inversión extranjera neta en Colombia 

(porcentaje del PIB [IED]) 

Extranjera en Colombia 

Petróleo 

Resto 

Colombiana en el exterior 

2. Otros flujos de capital (sector público + sector 
privado) 

Errores y omisiones 

Variación de las RIB"' 

pr: preliminar. 

2012 (pr) 

17.395 

4,7 

16.13S 

4,2 

1S.S29 

5.416 

10.113 

{606) 

1.260 

(139) 

S.423 

2013 (pr) 

(1 2.722) 

(3,4) 

2.832 

2.998 

58.030 

41.261 

1.884 

32.009 

6.688 

680 

16.769 

55.031 

(166) 

(5.470) 

( 14.656) 

4 572 

2013 (pr) 

19.174 

5,1 

9.120 

4,4 

16.772 

4.909 

11.862 

7.6S2 

10.0S4 

sos 

6.957 

a/ El saldo de las reservas in ternacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Re ervas (FLAR). 
Fuente: Banco de la República. 
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por transferencias se mantuvieron en niveles 
similares a los de 2012. 

El déficit corriente del país en 2013 fue 
financiado con un superávit de la cuenta de 
capital de US$19.174 m (5,1% del PIB), su­
perior al regi trado en 2012. Dicho financia­
miento se explica, principalmente, por ingre­
sos de IED por un valor de US$16.772 m, de 
los cuales el 46,7% se dirigió a actividades de 
petróleo y minería, seguidos por la industria 
manufacturera (15,9%), transporte y comu­
nicaciones (10,4%), establecimientos finan ­
cieros (9,4%) y comercio (9,4%). Asimismo, 
en el año 2013 se registraron salidas de capital 
colombiano al exterior por inversión directa 
por un valor de US$7.652 m, muy superior a 
lo observado en el mismo período de 2012. 
Por su parte, el sector público registró entra­
das por US$8.471 m. 

Para el año 2014 la proyección del ba­
lance externo de la economía colombiana se 
enmarca dentro de un entorno de ligero op­
timi mo frente a la recuperación de las eco­
nomía avanzada . De esta forma, los mejores 
resultados esperados para la economía de lo 
Estado U nidos y el fin de la recesión en la 
zona del euro impulsarían la mayor dinámica 
de la demanda externa para el país. Asimis­
mo, con respecto a 2013 se e peran modera­
das variacione en los precios internacionale 
de los principales productos de exportación 
de Colombia; lo que, junto a una buenas ex­
pectativas de producción local, sugieren una 
recuperación de las exportaciones tradiciona­
les frente a lo registrado el año anterior. 

En este contexto, contrario a lo obser­
vado el año anterior, para 2014 se estima un 
crecimiento de las exportaciones totales en 
dólares, debido al mejor comportamiento es­
perado para los productos principales, junto 
con condicione de mercado más favorable 
para las ventas externas de productos no tra­
dicionales. Para las importaciones se proyecta 
una recuperación mayor que la de las exporta­
ciones, consistente con el desempeño estima­
do de la demanda interna colombiana y de los 
efectos de los tratados de libre comercio. Así 
las cosas, el resultado de la balanza comercial 

podría continuar registrando una moderada 
reducción del superávit con respecto al de 
2013. 

En cuanto a los egresos netos por renta 
de factores, se espera que estos sean ligera­
mente superiores a los del año anterior, como 
consecuencia de las mejores perspectivas para 
la producción de carbón. De la misma mane­
ra, lo ingresos netos por transferencias mos­
trarían un modesto crecimiento gracias a la 
recuperación en lo Estados U nido y España, 
principales países en donde se originan e tos 
recursos. En consecuencia, la proyección de la 
balanza de pagos para 2014 muestra un déficit 
de la cuenta corriente un poco mayor al ob­
servado el año anterior, con un rango proyec­
tado que depende de los riesgos a ociados con 
la evolución del entorno internacional. 

El balance externo negativo de 2014 se­
guiría siendo financiado, principalmente, por 
recur os de IED, los cuales se proyectan en ni­
vele . imilares a los registrado en 2013. Ade­
má , se estima una entrada de recursos por 
endeudamiento externo más baja a la del año 
anterior, dadas las menore necesidades de fi ­
nanciamiento del ector público no financiero. 

2. Evolución de la tasa de cambio 
durante 2013 y en lo corrido de 2014 

En 2013 el comportamiento de la TCN peso­
dólar fue imilar al de la demás monedas de 
la región y estuvo determinado, principalmen­
te, por la evolución de la percepción de riesgo 
internacional. Al comparar las tasas de cambio 
promedio durante 2013 con las de 2012 se ob­
serva que, en general, las monedas de la región 
se depreciaron. En mayor medida lo hicieron 
el peso argentino y el real brasilero (20,4% y 
10,6%, respectivamente), seguidas por el peso 
colombiano (3,9%), el sol peruano (2,4%) y 
el peso chileno (1,9%)30

• Por su parte, el peso 

30 Al comparar el precio de cierre de 2013 con el del año ante­
rior, el peso colombiano pre entó una depreciación de 8,5%, 
inferior a la registrada por el peso argentino (32,7%}, el real 
brasilero ( 15,2%}, el sol peruano (9,7%} y el pe o chileno 
(9,6%}. 
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mexicano se apreció 3,0% (gráficos 36 y 37) . 
Vale la pena mencionar que durante el año el 
dólar presentó un comportamiento mixto fren­
te a sus principales cruces31 y se apreció frente 
a la mayoría de monedas de países emergentes. 

La tendencia a la depreciación del peso 
colombiano iniciada a mediados de 2012 se 
acentuó en 2013, en especial a partir de mayo, 
dado el aumento en la incertidumbre interna­
cionalluego de los indicios obre la posible re­
ducción en el ritmo de compras del programa 
de estímulo monetario de la Fed32

• Sin embar­
go, dicho comportamiento en la tasa de cam­
bio no fue exclusivo de la moneda colombia­
na, ya que la percepción de riesgo afectó a la 
mayoría de economías emergentes, llevando a 
una depreciación generalizada de sus mone­
das. En lo corrido de 2014 (al 31 de enero) la 
depreciación del peso col mbiano continuó33 

Gráfico 36 
fndices de tasas de cambio nominale de algunos paí es de 

América Latina 
(base lOO = 28 de dkiembre de 2012) 
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Fuente: Bloomberg. 

'
1 Al comparar con la ta as de cambio promedio de 2013 y 

2012, se ob erva que el dólar se apreció frente al yen (22,4%), 
mientras que e depreció frente al euro (3,2%) y a la libra 
esterlina (1,4%). 

'
2 En junio el organismo indicó que el retiro del estímulo mo­

netario (taperi11g) podría darse a finale de 2013 y concluir a 
mediados de 2014. 

33 Con re pecto a la tasa de cierre de 2013, el pe o se ha de­
preciado 4,5%. 

Gráfico 37 
Ta a de cambio nominal y VIX 

(índice ba e 100 = 30 de diciembre de 2012) 
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Fuente: Bloombcrg. 

debido, en particular, a que per iste la incerti ­
dumbre en torno deJa resiliencia de este gru ­
po de países ante la nuevas condicione de 
liquidez globaP~. 

Si bien los E tados U nido e el paí con 
el que más comercia Colombia y la TCN peso­
dólar es uno de los indicadores cambiario más 
conocidos, es importante mencionar que, con-
iderando los principale ocio comerciales en 

conjunto, el peso colombiano se depreció en 
promedio cerca de 1,3% en 201335

• La ganancia 
en competitividad frente a este grupo de países, 
que implica el aumento de la TCN multilateral, 
fue reforzada por un crecimiento en los precio 
externos mayor que el de los internos36

• De e ta 

11 El 29 de enero de 2014la Fed redujo el ritmo de compra de 
activo a U 65 mm mensuales. 

35 Frente a la mayoría de socios comerciales el peso colom ­
biano se depreció en promedio en 2013 en comparación con 
2012. Las únicas excepciones fueron Japón, Venezuela, Bra il 
y Argentina, paíse que tuvieron depreciaciones importante 
de u TC frente al dólar (22,3%, 77,8% y 20,4% en prome­
dio anual, respectivamente). 

16 Este último efecto es mayor si se utilizan como referencia 
lo precios al productor, los cuales cayeron en Colombia en 
promedio 1,4% durante el año, mientras que para nue tro 
ocios comerciale subieron 2,2%. Lo precios al con umi ­

dor aumentaron 3,0% para este grupo de países y 1,94% en 
olombia. 
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forma, la TCR, la cual compara en la misma 
moneda la evolución de los precios de una ca­
nasta de bien e en el exterior y en Colombia, se 
depreció en 2013 frente a los principales socios 
comerciales (5,1% en promedio anual si se uti­
l.iza el IPP y 2,3% si se toma el IPC). Otra me­
dida de competitividad (ITCR-C) señala que 
frente a los competidores má importante de 
Colombia en el mercado de los Estados U nidos 
para el café, banano, flores y textiles, el peso 

colombiano se depreció en promedio 4,4% en 
términos reales en 2013 (Gráfico 38). 

La depreciación real observada desde 
mediados de 2012, además de ser explicada 
por las variables que marcaron la evolución 
de la TCN, obedece al comportamiento de 
fundamentales como la productividad en 
sectores transables y los términos de inter­
cambio. La dinámica de estos factores, que en 
años anteriores había explicado buena parte 

Gráfico 38 
Índices de tasa de cambio real 
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Gráfico 39 
Diferencial de productividad laboral en la industria y TCR de la apreciacwn real, no permite justificar 

caídas adicionales en la TCR. 

(índice diciembre 2003 = 1 00) 
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2007. Desde mitad de 2012 el deterioro en la 
productividad relativa de Colombia se ha refle­
jado en el comportamiento de la TCR (Gráfico 
39). Por su parte, los términos de intercambio 
explican incrementos en el ingreso del país y en 
la demanda de bienes. Si la demanda presiona 
la inflación interna por encima de la externa, 
la TCR tenderá a caer. Entre 2003 y 2011 los 
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Fuente : BLS y DANE; cálculos del Banco de la República. 
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como la crisis financiera), justificando así una 
TCR apreciada. Sin embargo, desde finales de 
2011 aquellos empezaron a caer, y aunque al 
cierre de 2013 aún se situaban en niveles his­
tóricamente altos, no explicarían reducciones 
adicionales de la TCR (Gráfico 40). 

Gráfico 40 
Términos de intercambio y TCR 

(tndice diciembre 2003 = 100) 
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Fuente: Banco de la República. 

3. Indicadores de reservas 
internacionales 

La estrategia de acumulación de re ervas in­
ternacionale del Banco de la República re­
conoce la importancia de tener un nivel ade­
cuado de liquidez internacional ante po ible 
salidas de capital, así como para mejorar la 
confianza en el país37

• Para determinar si las 
reservas internacionales son suficientes para 

37Además de la estrategia de acumulación de reserva , desde 
mayo de 2009 Colombia cuenta con una línea de financia­
miento contingente con el FMl, la cual e otorga a paí es 
miembros con buen desempeño económico, políticas pru­
dentes y un sólido marco de política económica. El pasado 
24 de junio de 2013 el FMI reafirmó el acceso a los recur o 
contingente para Colombia, por un monto aproximado de 
US$5,98 mm. Aunque las autoridades económica no prevén 
hacer u o de estos recur os, consideran prudente contar con 
ellos ante la eventualidad de un recorte abrupto del financia­
miento externo. 

prevenir y enfrentar choques externos, se uti ­
lizan varios indicadores, los cuales se descri­
ben a continuación (Cuadro 7). En general, 
los mercados internacionale consideran que 
valores bajos de estos pueden dar señales de 
alerta sobre la vulnerabilidad externa de las 
economías. 

Para establecer la capacidad de respues­
ta de la economía ante salidas de capital pro­
vocadas por un ataque especulativo, se com­
para el nivel de las reservas frente al de los 
agregados monetarios, tales como M2 o M3. 
La relación de reservas neta a M3 muestra un 
deterioro en los últimos años, resultado del 
fuerte crecimiento del agregado monetario. 
Sin embargo, para 2013 este indicador regis­
tró una mejora, dada la compra de reservas 
por parte del Banco de la República . 

Las razones de re erva netas a amorti­
zaciones de la deuda externa total y al déficit 
en la cuenta corriente indican la capacidad del 
país para responder a us obligaciones credi­
ticia con el re to del mundo, en un escenario 
extremo donde se cierre completamente el ac­
ceso al financiamiento internacional. Dicho 
indicadores registran, en general, valores por 
encima de 138

• 

Por su parte, el cociente entre las re, er­
va netas y las importacione totales de bienes 
y servicios muestra el número de me es de 
compras externas que una economía e tá en 
capacidad de cubrir haciendo uso de sus re­
servas internacionales ante un cambio abrup­
to de la balanza comercial. Este indicador se 
estima en 7,7 meses para 2013, superior al 
promedio desde el año 2000. Al calcular este 
indicador para las importaciones de bienes, el 
mismo a dende a 9,5 mese . 

38 De acuerdo con el FMI. "Debt and Re erve Related lndica­
tor of Externa! Vulnerability" (2000), existe evidencia em­
pírica para una muestra de economía emergente , la cual 
permite establecer como referencia el valor de 1 para este 
tipo de indicadores de reservas. Específicamente, la regla de 
Guidotti-Greenspan expone que las re ervas de un paí de­
ben ser iguales al saldo de deuda externa de corto plazo. lo 
que implica una razón de 1 para e te indicador. La explica­
ción es que lo países deberían tener uficientes reservas para 
resistir un retiro masivo del capital externo de corto plazo. 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República • 65 

Cuadro 7 
Indicadore de las reserva internacionale de Colombia 

2009 2010 2011 
1 

2012 (pr) 
1 

2013 (pr) 

al do 

Reservas internacionales netas (millones de 
25.356 28.452 32.300 37.467 43.633 

dólares)•1 

Indicadores 

A. Indicador de amortizaciones de deuda externa 

Amortizacione. de deuda externa (millones de 
11.418 10.418 14.174 22.678 16.635 

dólares) 
Reservas netas/amortizaciones de deuda externa 

2,22 2,73 2,28 1,65 2,62 
del aiio en curso 
Reservas nelas/amortizacionc de deuda externa 

2,43 2,01 1,42 2,25 2,03 
del iguiente añoh' 

B. Po ición adecuada de liquidez externa 

RlN/(servicio de la deuda año corriente) 1,75 2,08 1,82 1,42 2,12 

RIN/(servicio de deuda año siguiente)'1 

1,85 1,60 1,22 1,82 1,68 

RI / (amortizaciones de deuda año corriente+ 
déf. cta. cte. año 1,54 1,47 1,34 1,09 1,49 
corriente) 
RIN/(amortizaciones de deuda año siguiente + 
déf. cta. cte. año 1,31 1,18 0,94 1,28 1,23 
siguiente)d 

C. Otros indicadores de reservas internacionales 

RI como me e de importacione de biene 10,0 9,1 7,7 8,2 9,5 

RIN como meses de importaciones totales 7,9 7,3 6,3 6,7 7,7 

RIN/M3 (porcentaje) 26,2 24,7 24,1 22,0 24,7 

RIN/PIB•' 10,8 9,9 9,6 10,1 11,6 

(pr) preliminar (cálculos con base en los datos preliminares de la estimación de la balanza de pagos). 
a/ El saldo de las reservas internacionales neta considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Re ervas (FLAR). 
b/ Las amortizaciones de 2014 corresponden a lo pagos proyectados de la deuda externa vigente (compromisos contractuales de 
pago). 
el Los intereses de 2014 corresponden a los pagos proyectados en el cierre de la proyección de la balanza de pagos. 
d/ El déficit en la cuenta corriente para 2014 corresponde a una proyección. 
g/ El valor del PIB en dólares corresponde a una estimación para 2013 en términos nominales. 
Fuente: cálculos del Banco de la República. 

Al comparar los diversos indicadores 
de liquidez internacional de Colombia con 
los de países de la región, se observa que el 
cociente de reservas a M3 registra niveles 
superiores al de Brasil, Chile y México, e in­
feriores respecto a Perú39 (Gráfico 41). En 

J~ Se de taca el crecimiento y nivel de esta razón para Perú, 
debido a que lo banco locales pueden captar depósitos en 
dólare y el encaje de estos se contabiliza como reservas. 

las relaciones de reservas internacionales a 
amortizaciones, servicio de deuda y déficit 
en la cuenta corriente más amortizaciones, 
Colombia registra históricamente niveles 
por encima de los de Chile e inferiores a los 
de Brasil y Perú. Cabe señalar que, de acuer­
do con la información para 2013, Colombia 
se estaría acercando a niveles similares a los 
de Brasil en estos indicadores (Gráfico 42). 
Por su parte, el indicador de reservas a PIB 
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Gráfico 41 
Reservas internacionales/M3 
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(pe): prelimmar. 
Fuentes: banco centrales, The Economist InteJligence Unil (aclualitación 

a marzo de 2014) y Banco de la República. 

Gráfico 42 

A. Re erva interna JOnale /amortiza ionc del año Iguiente 
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se sitúa en niveles cercanos al de México y por 
debajo del de Chile, Brasil y Perú. En cuanto a 
las reservas medidas en meses de importacio­
nes de bienes, estas muestran que Colombia 

Gráfico 42 

B. Reservas internacionales/servicio de la deuda del año 
siguiente 

(veces) 
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C. Re erva internacionales/(déficit de cuenta corriente 
+ amortizaciones) del ai'lo siguiente 
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Fuentes: bancos cenlrale , The Economist lntelligence Unit (actuali¿ación 
a marzo de 2014) y Banco de la República. 

tiene una posición relativa uperior a la de 
Chile y México, e inferior a la de Brasil y Perú 
(Gráfico 43). 
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A. Reservas internacionales/PIB 

(porcentaje) 
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Gráfico 43 

B. Reservas internacionales como meses de importaciones 
de biene 
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{pr}: preliminar. 
Fuente: bancos centrales, The Economi t Int lIigence Unit {actualización a marzo de 2014} y Banco de la República. 

Recuadro 2 
El producto potencial, su uso y métodos de estimación en Cololnbia 

La Junta Directiva del Banco de la República 
(JDBR) tiene el mandato constitucional de man­
tener una inflación baja y estable, en coordina­
ción con una política económica que en el largo 
plazo propenda por el crecimiento del producto 
y del empleo, Para entender hasta qué punto 
e tos objetivos son compatibles, en este recua­
dro se explicarán las principales relaciones que 
existen entre dichas variables y los conceptos y 
métodos para estimar el producto potencial y la 
tasa de desempleo no inflacionaria (Nairu)J. 

La interrelación entre e tas variables se 
evidencia cuando en una economía la demanda 

I Sigla en inglés de non acceleratillg illjlation rate unemploy­
mento 

e expande de forma transitoria, situándo e por 
encima de la capacidad in talada del país. Para 
responder a dicho aumento, las empresas nece­
sitarían más empleados, utilizarían más insu­
mos (electricidad, tran porte, materias primas, 
etc.) o requerirían mayores niveles de inversión 
para suplir la demanda adicional del bien. El in­
cremento en la demanda por trabajadores y de 
los otros insumos de producción elevaría tanto 
los salarios como los costos de las materias pri­
mas y del capital. Estos mayores costos resulta­
rían en un mayor precio del bien final, 10 cual 
aumenta la inflación. 

Por tal motivo, una de las preguntas clave 
para los bancos centrale e: ¿cómo determinar 
i la economía está operando por encima o por 

debajo de su máxima capacidad sostenible? En 

Perú 
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término económico e ta inquietud e equiva­
lente a: ¿cómo e timar el pr duct potencial de 
la economía? Para re ponder la anterior pre­
gunta, la autoridad monetaria uele acoger la 
definid 1 n de producto potencial como aquel 
nivel de la producción nacional que equilibra la 
oferta y la demanda de la economía y que, en 
condicione ideale , mantiene la inflación en la 
meta que ha e tablecido. 

Para un banco central una de la variabl 
indicadora de presione inflacionaria origina­
das en la demanda e la brecha d 1 producto, 
definida como la diferencia p rcentual entre el 
PIB y u p tendal. Cuando la e nomía opera 
por en ima de u potencial, la br cha del pro­
ducto es po itiva, por lo que lo mercado de 
biene y trabajo e encuentran ba tan te dinámi­
co y, i n cambian las expectativa ni hay fac­
tore temporale de oferta, la inflación tenderá 
a aumentar. En entid ntrario, cuando la 
br ha del pr dueto negativa, lo mer ad 
de bi n y empleo pr ntan poca actividad y 
la infla i 

1 n t nderá a de e nd r. De ta forma, 
1 alor a tual y la pr yc i n d la en­
da del product y de u poten ial, s n herra­
mienta qu p rm1ten evamar i hay presione 
de demanda bre l preci . 

Varia razone ha n que el producto p -
tencial de una economía ea una variable no 
ob rvable. En primer lugar, no exi te informa­
ción sobre cuál e el nivel de utilización máximo 
ostenible de, por ejemplo, el capital instalado o 

la fu rza lab ral. Tamp co hay dato sobre el 
valor de la e ntribución de e t in umo al 
PIB. Adi i nalmente, aun i ta información 

tuviera di ponible, no ería p ible con truir 
una medida para la economía en u conjunto, 
porque la participación del trabajo y del capital 
para producir un bien o . ervi io puede er dife­
rente entre ectores económico . A í, por ser el 
producto potencial una variable no ob ervable, 
hay que e timarlo con otra que í lo sean. A 
continuación e pre entan diferente metodo­
logía para u e timación. 

l. Mét do e tadísticos 

Alguno métodos utilizan información de se­
rie estadí tica agregada para derivar e tima-

cione del producto potencial. En u ft rma más 
imple, e puede considerar que si un cambio en 

el nivel de producción observado de la ec no­
mía e so tiene, erá permanente. Por ejemplo, 
i el potencial de una economía aumenta en una 

fecha determinada, debería regí trar e un PTB 
mayor para toda la fecha futura . 

Lo anterior ugi re que el nivel de produc­
ción potencial ería coherente con la tendencia 
que presenta el PIB, la cual puede e timar 
mediante vario método e tadístic (siendo 
el más común el filtro d Hodrick-Pre cott). 
A p ar de u impli idad, e ta m t dología 
tien n falen ia imp rtante . En prim r lugar, 
l valor del potencial dependerá de 1 upue -

t s técnico realizado , obre los cuale la teo­
ría económica no iempr brinda la ufici nte 
información. El gundo problema e que esto 
filtros ti nden a con ervar la tendencia de lo 
dat má re iente , ituación qu n i mpr 
e confirma con la nueva informa ión2

• P r 
último, t s método no relacionan d forma 
ad uada la inflación e n el PIB p ten ial, por 
lo que su utilidad para la autoridad m netaria 

s limitada. 
Para olucionar e te egundo ob tá ul , 

pueden inc rp rar e alguna relacione eco­
nómica en la e timacione e tadí tica . En u 
forma má bá ica, e te tip de m delo utiliza 
do relacion fundam nlada de la teoría eco­
nómica: la primera de ella es la que exi te entre 
el de empleo y el producto, conocida como la 
ley de Okun. E ta teoría indica que, i quiere 
producir má , e requieren má trabajadores y, 
por tanto, el de empleo di minuiría; en otra 
palabras, la ta a de de empleo tendría una co­
rrelación negativa con el PIB. 

Pero la mayor demanda por trabajo (me­
nor de empleo) podría incrementar l alarios 
y generar pre ione al alza sobre lo precios. 
Por tal motivo e incluye la segunda relación, 
que e la po ible correlación negati a entre la 
inflación y el de empleo. Vario trabajo han 

2 En e tadí ti ca e ta ituación e llamada problema de colas o 
de final de muestra. Para menguar e te probl m a, el Banco de 
la Repúbli a utiliza pronó tico de larg plazo de la variable 
mvolucrada en la e. timaci n · d 1 PIB potencial. 
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mo trado que dicha relación olo existe en un 
período corto y que en el largo plazo se puede 
e timar el nivel má bajo de tasad desempl o 
que no ejerce presione obre lo precio . A ta 
variable no ob ervada , e le conoce como la ta a 
de de emple no inflacionaria (Nairu). 

Al combinar la anteriore do relacione 
económi a es po ible timar un producto po­
t ncial que tiene en cuenta la dinámica del mer­
cado laboral, y que e puede extender incorpo­
rando otra variables ( onzál z et al., 2012). De 
todo modos e te enft que e tadí tico "multiva­
riado'' e tá sujeto a una elevada incertidumbre 

us re ultado deb n acompañarse de tr 
análi i bre el e tado d la economía. 

2. Función de producción 

Esta metod logía utiliza el capital y el trabaj y 
l mbina mediante una órmula matemática 
que intenta modelar la función de producción 
d un paí . De e ta forma, e p ible obt ner 
una medición del PIB p tendal a partir de la 
uma ponderada de la. tendencia d largo pla­

zo del capital y del trabajo. 
Para determinar el valor del PIB poten ial, 

cada uno de lo factores in luido puede ser co­
rregido por u nivel de utilizaci ' n no inflacio­
nario, qu para el caso de la mano de obra crían 
la Nairu y la tasa global de participación lab ral. 
A í, la e timación re ultante tiene la propiedad 
de eabl , de de el punt de vista de la aut ridad 
monetaria, de incorporar la información econó­
mica obre la relación n gativa entre la inflad' n 
y el de empleo (C b , 2005). 

La ventaja principal de la función de pro­
ducción e que tiene en cuenta lo cambio en 
la estructura de la e onmnía en u e timación 
del potenciaP. Sin embargo, el método también 
pre enta niveles elevado de incertidumbre y 
u re ultados son muy ensible a los diferen­

te upue t realizad (por ejemplo, a la for-

Por ejempl , e ·to model identificaron correctamente un 
incremento en la producción potencial en los E tado V nido ·, 
que fue generado por la mayor participación de la mujere en 
el mercado laboral en lo año etenta y ochenta. 

ma funcional particular usada para de cribir el 
sistema de producción de la economía). 

3. lviodelo de equilibrio general 
dinámico y e tocástico 

E to modelo onstruyen economías artifi­
ciale donde los agentes (como lo hogare , las 
empresa , el banco entral y el gobierno) toman 
su decisione de la mejor manera po ible, en 
ambiente , estructura de m r a do y ma o re­
gula torio bien definido . L modelo pueden 
incorporar fricci ne en lo precio y alario , 
lo que p rmite repr entar la tdea de que lo 
mercad en realidad no funcionan perfect -
mente. Bajo la 1 'gica de e tos modelos, el PIB 
potencial ería aquel nivel del producto que la 
ec nomía exhibiría i lo m rcado operaran 
libre de imped ccione en lo precios y en lo 
alario n minale . 

Para ent nder esta definición de produc­
to potencial, e debe aclarar que el me ani mo 
que equilibra la ferta y la d manda en una 
econ mía son los preci . i esto últim no 
se aJustan inmediatamente ante cualquier t.ho­
que1 que experimente la e nomía, e generan 
de equilibrio . A medida que pa a el tiemp e -
to de balance desaparecerán y lo precio y el 
product regresarán a su · nivele de largo pla­
zo. A í, de acuerdo con e to modelo de equili­
brio general, el potencial es compatible e n una 
inflación e table. 

No ob tante, e to modelo on aún má 
en ible a lo upuestos que e hagan obre la 

e tructura de la economía, p r cuanto caracte­
rizaciones diferentes de dicha estructura pue­
den producir di tintas e timacione del PIB 
potencial. En con e uencia, la recomendad -
ne de política que e derivan de esta familia de 
modelo son variada ; por e ta razón, 1 PIB 
potencial obtenido con los modelo de equili­
brio general dinámico y e tocá tico , más que 

'Un choque e un e ento ine perado o impredecible que afecta 
a una economía, de man rapo itiva o negativa. Técnicamente, 
se refiere a un cambio no anticipado de lo - factore - exogeno 
-e decir, de lo factore no explicado por el modelo específi­
co que e temo con iderando-, lo cuale puede tener efectos 
obre la variable endógenas (la incluida en el modelo) . 
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ser un u tituto de las medidas pre entada , la 
complementa. 

En condu ión, exi ten vario métodos 
para e timar el producto potencial, pero todos 
tienen una elevada incertidumbre. Por esto, el 
Banco de la República de manera periódica es­
tima una variedad de modelos con diferente 
m todologías y los complementa con el análi­
sis del estado de la economía. Si bien es posible 
promediar las diferent s medidas para obtener 
una ola e timación, dada la incertidumbre 
a ociada con cada una y el de conocimiento de 
cuál e la qu mejor se aju ta a esta variable no 

b ervabl , dicho promedio no necesariam nte 
má inf¡ rmativo ( uadro R2.1). 

C n respecto a la tasa de desempleo 
(TD), u continu de cen o plantea interr -
gante c n r pecto a u ni el no acelerador 
de la inflación ( airu). Como e ob erva n 1 
Gráfi o R2.1, de de finales de 2011 la relación 
negativa entre de empl o e inflación no e ha 
r gi trad n Colombia, ya que amba varia­
ble pre entan un comportamiento decr -
dente. in embargo, e to no ne _e ariament 
impJica que haya o urrido un cambi impor­
tant en la Nairu, ya que la evolución de la 
inflación no se explica 010 por la dinámica 
d 1 mer aclo laboraP. 
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Cuadro R2.1 
E timacioncs de Lrecimicnto del PIS potcncial 

para el al10 2013 
(porcentaje) 

lvlt;todo 

Funci . n de produ ción 4,64 

Expectativa adaptativa 4,22 

Expectativas racionale 4,38 

1 {odrick y Pre ' ott 4,43 

omponentes principale 4,37 

Precios l1exible 3,63 

ota: cstos valores fueron estimados para el biforme sobre 
Illflaciotl de di lcmbre de 2013. ,e presentan lo e timado 
má probables, por lo que la incertidumbre a ociada podría 
'er mayor que lo quc e t cuadro sugiere. 
ruente: Banco dc la República. 

Jráfi o R2.1 
'fa a de inflación total al onsumidor y tasa 

de desempleo nacional 
(variación anual, trimestre módl dee ta ionalizado) 

(porcentaje) (porcentaje) 

15,0 9.0 

8,0 
14,0 

7,0 

13,0 6,0 

5,0 
12.0 

4,0 

11 ,0 3,0 

2,0 
10,0 
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dic-03 die-OS dic·07 dic-09 dic-11 dic-13 

lO nacional Infación total (eje derecho) 
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Recuadro 3 
Los efectos directos de la reducción del programa de compras de activos financieros 
por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos en el sistema financiero local 

Tras la crisis financiera internacional de 2008, 
la R erva Federal de lo E tado Unido (Fed) 
inició un programa de e timulo monetario co­
n cido c mo Quantitative Easing (QE), con el 
objeto de ampliar la liquidez en el mercado, 
incentivar la demanda de crédito e impul ar 
el crecimiento económico estadounidense. Las 
distinta etapas del programa (QE1, QE2, QE3) 
in rementaron la liquidez global y para las eco­
nomía emergente como olombia generaron 
aumentos en lo flujo de capital, reduccione 
en la percepción de riesgo, val rizacione de lo 
activos y aprecia iones de su monedas frente al 
dólar estadounidense. 

Dada la eilale de reactivación conómi­
ca en lo Estados Unido, a parhr de mayo de 
2013 e dieron alguno indicio. sobre el po ible 
de monte del programa de compra de activ 
por parte d la Fed (tapcrillg) 1 

, lo que generó 
aumentos n las ta a de interé de largo plazo 
de ese paí y fuertes reaccione en los mercados 
financiero mundiale , particularmente en lo de 
las economías emergentes. En Colombia alguno 
de lo efectos observados fueron aumentos en la 
ta a de interé d lo títulos de deuda pública, 
incremento en la percepción de riesgo y la de­
preciación del pe o frente al dólar:! . 

A continuación se analizan los po ible 
efecto directos del desmonte del programa 
de compra de activos de la Fed (el cual inició 
en enero de 2014) sobre el si tema financiero 
col mbiano, mediante diferentes ejercicio de 
estrés extremos, que con ideran incremento 

I Finalmente. en diciembre de 20131a Fed anunció el inicio del 
retiro del e tímulo monetario a partir de enero de 2014. 

l La ta a de interés de los títulos de deuda pública a diez año en 
olombia aumentó de un nivel promedio de 5,2% n abril de 

2013 a 7,3% en diciembre. En dicho período la tasa de cambio 
pa Ó de un promedio de 1.830,2 a uno de 1.932.9, y la p r­
cepción de riego medida por el cmergi/lg market bOlld index 
(FMBI) pa ó de 130.6 a 178.7 puntos. 

adicionales en la ta as de interés de los títulos 
de deuda pública y una mayor depreciación 
del p o frente a un e cenarío base de com­
paración. E to hecho afectarían los ri go 
que enfrentan las in tituciones financiera en 
Colombia. Así, cambios en la tasas de interé 
generan variacione en el valor del porlafolio 
de e ta entidade, haciéndolas más su cepti­
bIes a pérdida por valoración. Una deprecia­
ción del peso podría generar increment ' en 
la morosidad por parte de firma expuesta a 
movimientos en la tasa de cambi03

, haciendo 
que los e tablecimiento crediticio' ean má 
usceptibles a pérdidas por incumplimientos. 

Al final, e consideran fectos indirecto so­
ciado con la menor disponibilidad de activo 
líquido por parte de lo e tablecimientos fi ­
nancieros (rie go de liquidez), pero no e eva­
lúan las po ible con ecuencias relacionada 
con el comportamiento de la demanda agrega 
da de Colombia, de lo países con quien man ­
tiene relaciones comerciale , o de otra varia­
bles macroeconómicas. 

1. Riesgo de mercado 

A continuación e pre entan alguna medidas 
que cuantifican la expo ición de los intermedia­
rio financier s a po ible desvalorizacione en 
los títulos de deuda pública interna (TE ), de­
rivadas del retiro del estímulo monetario en la 
economía e tadouniden . Para e to, se mide la 
po ible pérdida en el valor del portafolio (a pre­
cios de mercado) ante aumentos en la ta a de 
interés, por lo que se upone una situación ex­
trema, como recomienda el Financia! Stability 

Empresa con pa ivos. activo y/o ingre o en moneda ex­
tranjera. 
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Board\ en la que la curva cero cupón de lo TES 
(en pesos y en UVR) exhibe un aumento paralelo 
de 400 punto bá icos (pb). 

Los re ultados del anterior ejercicio mues­
tran que la pérdidas en el portafolio al3 de ene­
ro de 2014 serían iguales al5,1% del patrimonio 
del istema financiero, cifra inferior en 50 pb a 
las que se habrían observado en este mismo es­
cenario con el portafo1io al26 de abril de 2013. 
Este efecto e explica por la recomposición de 
la inver iones hacia títulos de má corto pla­
zo (meno vulnerables ante un aumento en la 
ta as de interé ), y a los niveles más altos de las 
ta a de lo último me es5• Lo anterior ugiere 
que al inicio de 2014 el sistema financiero sería 
menos vulnerable que en abril de 2013 ante un 
e cenario de tasas de interés más altas. Las insti­
tuciones que enfrentarían las mayore pérdidas 
sobre patrimonio erían las compañías de egu­
ro (18,8%), mientras que las meno afe tada 
erían la compañía de financiamient (0,2%) 

y la cooperativa financieras (0,1 %) (Cuadro 
R3.1). 

Para bten r una medida má completa 
y precisa de la pérdida que enfrentaron los 
intermediario financiero , e analizó la evo­
lución de lo ingre o por valoración6 en las 
inver ione entre marzo y agosto7 de 2013, pe­
rí d en el que e ob ervó una disminución en 
1 ingre o para la mayor parte de entidade 
financiera (Cuadro R3.2). Al 31 de ago to de 
2013 las compañía de financiamiento, junto 
con lapo ici 'n pr pia y lo portafolio de terce­
ro admini trado por los fondos de pen ione , 
regí traron la mayore caída en el crecimiento 

4 Para mayore detalles véa e Financia) Stability Board (2013). 
"Recommcnded Policy Actions from the eptember Mectmg 
of the tanding Committee on Asse ment of Vulnerabilitie " 
( CAV). 

s Cambio en ta a a partir d nivele alto re ultan en meno re 
variacione porcentuale de lo precio . 

6 Corre ponde al neto entre utilidade y pérdida por valora­
ción de título negociabl de deuda y participativo , a í como 
lo rendimiento de lo título de deuda al vencimiento y di -
ponible para la v nta. 

Fecha en la que ob ervó el máximo nivel d la ta a de lo 
T en 2013, y que refleja la mayore pérdida, por valoración 
d inver ionc . 

anual de dicho ingre o . En el último caso el 
resultado e debe, en parte, a que sus inversio­
nes e concentran en títulos de má largo plazo, 
ituación esperada en este tipo de fondo . 

En general, e ob erva que los posible 
incremento en las tasas de interés del merca­
do de deuda pública, generados por el recorte 
del programa de compras de activos financie­
ros por parte de la Fed, no generarían grandes 
pérdida para las in tituciones financieras en 
Colombia. 

2. Ríe go de crédito 

En e ta ección e realiza un análisis del rie go 
de crédito al que estarían expue tos los interme­
diarios financiero en Col mbia, dado , lo efec­
to qu tendría un choque de depreciación del 
pe o frente al dólar en el de empeño del ect r 
corporativ privado. En e te entido, e po ible 
que períodos de bajas tasas de interé ext rna 
en cmnparación con las internas, acompafia­
do d una apreciación de la ta a de cambio, 
generen incentivo a adquirir crédito en m -
neda extranj ra. i l activo o lo ingre o de 
dich agente. e tán en moneda local, una de­
preciad ' n del pes frente al dólar aumentaría la 
relaci 'n deuda a acti o y el servicio de la deuda 
como pr porción de los ingresos, lo cual podría 
llevar al incumplimiento de us obligacione fi­
nancieras. 

Para e te ejercicio, con ba e en los balan­
ce di p nible de la empre as vigiladas por la 
Superintendencia de Sociedades8

, e identifi­
caron do grupos de firmas del sector real con 
activo y/opa ivo en moneda extranjera (M/E) 
que podrían er las má vulnerables ante un au­
mento delata a de cambio nominal. En el pri­
mer grupo, e incluyeron aquella para la cua­
le una depreciación nominal del pe o del 15% 
generaría una desvalorización del patrimonio 
mayor al 10%, y en el egundo, aquellas cuya 
relación de compromiso de pago a ingreso 

R A la fecha de elaboración de este informe Jo balance de la 
firma d 1 ector real reportado a la uperintendencia de o­
ciedad ol e en ontraban di p nible con corte al 31 de 
di iembrc d 2012. 
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uadro R3. 1 
Pérdidas por un aumento paralelo de 400 pb en la curva cero cupón 

(porcentaje) 

Pérdida sobre patrimonio'' Diferencia entre el 
Pérdida escenario estrés 400 pb 

26-abr-13"' 
1 

03-ene-14b1 
03-ene-14 y el 

26-abr-13 

E tablecimiento de crédito 

Bancos comerciale 8,9 7,1 (1,7) 

Corporacion financiera 5,1 2,5 (2,6) 

ompañía de financiamiento 0,1 0,2 0,0 

ooperativa financieras 0,5 0,1 (0,4) 

lnstitucione financieras no bancarias 0,0 

Fondo de pensiones po ición propia 0,8 0,8 (0,0) 

Fondos de pensione po ición l rceros 8,2 7,2 (0,9) 

octedade comi ionistas de b 1 a po ición propia 3,6 1,5 (2,1) 

ociedade omlsionistas de bolsa po ici n terceros 2,4 2,7 0,3 

ociedad s fiduciarias po ición propia 18,8 14,8 (3,9) 

ociedade fiduciarias posición terceros 2,8 2,7 {0,1) 

ompañta de seguros 15,9 18,8 2,9 

istema financiero 5,6 5,1 (0,5) 

a/ Fecha anterior a que aumentara la po ibilidad de un retiro del QE3. 
b/ Dato di ·ponibl más reciente . 
el Patrimonio de abril y diciembr de 2013 (dato di poniblt! má reciente). 
Fuente: DCV; cálculo del Banco de la República. 

operacionale e mayor al 20% y su compromi­
o de pago en M/E a ingresos en M/E uperan 

el 100%9
. 

A partir del impacto obre las cuentas del 
balance denominadas en moneda extranjera, 
que tendría una depreciación nominal de igual 
magnitud a la observada durante la crisi finan­
ciera de 2008 (38,8%) 10

, se calculó el aumen­
to de la probabilidad de default (PD) de cada 
uno de lo grupos de firmas analizados 11

• Así, 

9 Cabe resaltar el nivel de endeudamiento de las firmas del pri­
mer grupo (74,89%), pues, en promedio, su pasivos totale 
representan má del 70% de lo acti os, cifra que contra ta con 
la alculada para el grupo 2 (59,26%) y, en particular, con el 
indicador de la empresas vigilada por la Superintendencia de 
ociedade durante 2012 (37,52%). 

1°Corresponde a la variación de la tasa repre entativa del mer­
cado (TRJ\..1) observada entre el 31 de mayo de 2008 y el 31 de 
enero de 2009. 

11 Una firma e cla ifica en default a diciembre de 2012 i a 
esta fecha al meno uno de sus créditos vigente se mantuvo 

en promedio la PD para el grupo 1 aumentaría 
de 4,52% a 7,40%, mientras que para el grupo 2 
pasaría de 2,18% a 2,48%. Posteriormente, para 
evaluar el efecto sobre el sistema financiero que 
traería consigo el mayor incumplimiento ob­
tenido de las firmas expuestas ante un choque 
de devaluación, e calculan los indicadores de 
riesgo12

• De esta forma, el indicador de calidad 
(IC) de la cartera comercial del sistema se in­
crementa de 6,72% a 6,99% dado el incum­
plimiento de las firmas del grupo 1, mientras 

o pasó a una calificación de C, O o E durante el último año. 
Para una explicación detallada de la metodología, véase Lemu 
et al. (20 12). "Fragility Determinant of the Prívate Corporate 
Sector in Colombia~ Tema de Estabilidad Financiera, núm. 4, 
Banco de la República. 

12 El cálcul de lo indicadores considera una situación extre­
ma, pues supone que una proporción de la cartera total del 
grupo o de la entidad, equivalente a la PD, e adiciona al saldo 
de la cartera riesgo a (en el ca o del IC) y al monto de la cartera 
vencida (para el cálculo del IM). 
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Cuadro RJ. 2 
Pérdidas por cambio en el valor del portafolio del26 de ahril de 2013 

Ingreso. por valoración de 
Variación anual (porcentaje)b 

E tablecimientos de crédito inversiones.., (miles de millone ) 

31-Mar-13 
1 

31 Ago · l3 31-Mar-13 31 Ago-13 

Bancos com rciale 1058,6 1433,0 35,2 (35,7) 

Corporacione financiera. 2,4 4,9 179,9 (10,0) 

Compañía d financiamiento 127,0 104,6 9,4 (66,7) 

Cooperativa financieras 2,2 3,6 4,4 (33,9) 

ln tituciones financi ras no bancarias 

Fondos de pensiones po ición propia 49,1 (4,4) (27,3) (102,2) 

Fondo de pensione po icion tercero 3543,9 ( 1724,0) (32,9) (119,2) 

oci dades comisionista de bolsa po i tón 19,0 17,1 15,3 (59,0) 
propia 

ociedade fiduciaria posición propia 23,2 9,7 19,4 (78,5) 

Compañías de seguros 639,6 819,7 24,.1 (39,1) 

. istema finan iero< 5465,0 664,2 {19,6) (95,0) 

a/ Correspond al neto ntre utilidad s r pérdidas por valorización de título negociables de deuda y participalivos, así como los 
rendimientos de lo títulos de deuda al venctmiento }' dtsponibles para la venta. 
b/ La' ariacion anual se alculó como 1 crecimiento t:nlre Jo flujos acomulados a marz y ago!>to de cada añ . 
el El si~ tema llnanci ·ro excluye la posici 'n de t rccro de la ociedades comí ionista de bolsa} la~ sociedades fidu iarias por 
falta de información d, balance sobre lo~ ingreso p r valoriza.::i n d mversiones. 
Fuente: Superintenden ia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la Republica. 

que el d mora (TM) lo haría de 2,24% a 2,38%. 
Dado 1 incumplimiento del grupo 2, ell au­
mentana de 6,72% a 7,14%, mientra que el IM 
pa aría de 2,24% a 2,39% ( uadro R3.3). E t 

deterioro en lo indicadores de moro idad no 

repre entan una ituación de vulnerabilidad 
para el i tema, pu s en general se ubicarían 
por debajo d 1 ni el máximo regi trad para la 
cartera comercial en 1 último cinco años (IM 
de 3,27% d 9,63%). 

uadro R3.3 

Hecto de un l:hoquc de d' alua ión en d saldo de las cartera ri ·~gosa, vu1dda ·total en lo~ indicadores de rie go 
para el si tcrn,, 

Variable 
1rupo 1 .rupo 2 

Sin choqut: 
1 

hoque 38,8% 'in choque 
1 

hoque 38,8% 

aldo cartera riesgosa.¡j 229,97 418,57 477,0 659,35 

aldo cartera vencida 24,02 212,63 51,05 233,4 

Saldo cartera total ., 2548,63 2548,63 7350,19 7350,19 

(porcentaje) 9,02 L6,42 6,49 8,97 

1 (porcentaje) 0,94 8,34 0,69 3,18 

lC cartera comercial (porcentaje) 6,72 6,99 6,72 7,14 

I~l cartera comercial (por entaje) 2,24 2,38 2,24 2,39 

a/ al dos en mil e de millones de pe o de junio de 2013. 
Fuente: uperintenden ia Financiera de Colombia; cál u los del Banco de la Repúbli -a. 
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Es importante mencionar que al extender 
el análisis por entidad financiera acreedora los 
choques no afectan de manera significativa 
lo indicadores de riesgo, incluso para aque­
llas que concentran los montos más altos de 
la cartera de las firmas expuesta . Lo anterior 
permite concluir que el sistema financiero co­
lombiano no tiene una exposición alta a las fir­
ma que podrían verse afectadas por el aumen­
to de la tasa de cambio nominal, por lo cual 
los .índices de rie go crediticio no se deterioran 
significativamente. 

3. Otros riesgos 

Además de los anteriores riesgos analizados, 
es po ible que e presenten otros efectos como 
consecuencia del tapering. De esta forma, dado 
que la liquidez de las institucione financieras 
colombianas podría ver e afectada, e realizó un 
ejercicio de estrés obre el indicador de riesgo 
de liquidez (IRL) calculado para un horizonte 
de treinta días para los bancos y la corporacio­
nes financiera (CF). Dicho ejercicio incorpora 
varios elemento propios de una ituación de 
poca liquidez en el mercado y se construye con 
base en el comportamiento de los componentes 
del IRL en mayo de 2013 11

. 

13 t:n este ejercicio e supone que las entidades solo pueden 
contar con el 70% de su activo líquidos y, además, estos su 

111. Reservas internacionales 

A diciembre de 2013 las reservas interna­
cionales netas ascendieron a US$43.633 m, 
cuantía superior en U $6.166 m al saldo re­

gistrado un año atrás. El rendimiento neto 
de las mismas fue negativo en US$358,53 m, 
como resultado, entre otros factores, de las 
bajas tasas de interés externas y de la aprecia­
ción del dólar de los Estados Unidos frente a 

las monedas de otro países desarrollados. 

Tomando como escenario base el IRL ob­
servado el 3 de enero de 2014, los resultados del 
ejercicio extremo de estré indican que en pro­
medio el indicador de los bancos comerciales 
pasaría de 358,4% a 217,1% y el de las corpo­
raciones financieras de 203,3% a 137,5%, cifras 
superiores al nivel regulatorio (lOO%). Es im­
portante mencionar que en este escenario ex­
tremo dos entidades (un banco y una CF) ten­
drían un indicador estresado por debajo, pero 
muy cercano al nivel mínimo regulatorio. 

En conclusión, los resultados de los esce­
narios de estrés presentados muestran que el 
desmonte gradual del relajamiento cuantitati­
vo tendría efectos en el istema financiero co­
lombiano, pero no generaría una ituación de 
inestabilidad financiera. Es importante mencio­
nar que este análisi solo considera los efectos 
directos generados por los in cremen tos en la 
tasas de interé y en la depreciación de la mo­
neda, pero no tiene en cuenta aquello que e 
podrían presentar por las inversiones que tie­
nen lo bancos locales en el exterior o por lo~ 

efecto generado en la demanda agregada en 
Colombia y/o economías con la cuales el paí 
tiene relacione comerciales. 

frcn una caída imilar a la ob en·ada entre el 26 de abril y el3J 
de mayo de 2013. Adicionalmente, se supone que las entidades 
no tendrían acceso al mercado interbancario colatcralizado. 

De forma consi tente con la Ley 31 de 1992, el 
Banco de la República administra las re erva 
internacionales conforme al interés público, 
al beneficio de la economía nacional y con el 
propó ito de facilitar los pagos del país en el 
exterior. De acuerdo con esto, la ley define que 
la inversión de los activos de reserva se hará 
con sujeción a lo criterios de eguridad, liqui­
dez y rentabilidad. En este capítulo e explican 
las principales políticas de admini tración de 
la re ervas internacionales de Colombia y su 
composición actual. 

Desde 2008 el Banco de la República ha 
tomado varia medidas para reducir el rie go 
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de las reservas internacionales. Dentro de estas 
se destacan las encaminadas al manejo del ries­
go de mercado, mediante una di minución en 
la duración del tramo de inversión para mitigar 
el impacto de un eventual aumento de la tasas 
de interés40

. La reducción del riesgo que se ha 
implementado desde 2008 ha permitido que las 
reservas mantengan un alto nivel de seguridad 
y liquidez. Esto, a su vez, ha generado una me­
nor rentabilidad, ya que las inversione más se­
guras son también las que tienen rendimientos 
más bajos. Adicionalmente, la rentabilidad de 
las reservas también se ha visto afectada por los 
bajos niveles de las tasas de interé de lo países 
de arrollados, ya que los banco centrales han 
mantenido una política monetaria expansiva. 

Por otro lado, también e han hecho 
cambios a la compo ici 'n cambiaría de las 
reservas para tener una mejor cobertura de 
los egresos de la balanza de pagos. Aunque 
el Banco ha eguido el mi mo criterio bá ico 
para determinar la compo ición por mone­
da. , la metodología actual busca hacer una 
mejor cobertura de lo pag externo de la 
nación y ha permitido mej rar la rentabilidad 
e perada. Toda e ta deci ione fueron pr -
dueto de un balance cuidado o entre rie go y 
retorno. 

A diciembre de 2013 la re erva. inter­
nacionales netas totalizaron U $43.632,74 
m, cuantía superior en U $6.166,13 m al sal­
do registrado al cierre de 201241

• El principal 
componente de la re erva internacional e e 
el portafolio de inversión, el cual corresponde 
a las inversiones en in trumento financieros 
en el mercado internacional (Gráfico 44). 

~0 La duración efectiva e define como la dismi nución (au­
mento) porcentual en el valor del portafolio frente a un 
aumento (disminución) de 1% en todas la ta a de interés, 
considerando el po ible efecto del cambio en los flujos de 
caja e perado como consecuencia de la variaciones en la 
ta a de interés. 

41 La re ervas internacionales netas son iguales al total de las 
reservas internacionales, o reservas brutas, menos los pasi­
vo externos de corto plazo del Banco de la República. Es­
to últimos están constituidos por obligaciones a la vista en 
moneda extranjera con agentes no residentes. Las reservas 
internacionales bruta ascendieron a U $43.639,3 m y los 
pa ivos externos de corto plazo umaron US 6,57 m. 

Gráfico 44 
Compo ición de las reservas internacionales brutas 

(información al31 de diciembre de 2013) 

• Portafolio de inversión 

'--------- 94,2% 
'---------- 0,9% 
'----------- 3,6% 

'----------- 1,1% 
'------------ 0,1% 

'------------- 0,0% 

•oro Fondo Monetario Internacional 

Fondo Latinoamericano de Reservas • Convenios intenacionales Otros 

Fuente: Banco de la República. 

A. Políticas de administración 
del portafolio de inver ión 

El Banco d la República sigue la mejores 
prácticas on respecto a la admini tración de 
la re erva internacionales, lo cual signifi­
c' que en enero de 2014 fuera elegido como 
"Admini trador de reserva internacionale 
del año" por la publicación británica Central 
Ranking. En este sentido, y de acuerdo con el 
FMI, la admini tración de la re erva debe 
procurar: 1) contar con suficiente liquidez en 
moneda extranjera; 2) tener políticas estrictas 
para la gestión de los diferentes riesgos que 
enfrentan las operaciones, y 3) generar retor­
nos razonables ajustados por riesgo, sujeto a la 
liquidez y otras restricciones de riesgo42

• 

l. Políticas de gestión de riesgo 

El Banco de la República cuenta con un mar­
co de administración de riesgo que identifica 
y valora los riesgos a los que están expuestas 
las operaciones, con el fin de mantenerlos en 

41 El documento "Directrices para la administración de las re­
serva internacionales", dell de febrero de 2013, producido 
por el Fondo Monetario Internacional, puede ser consulta­
do en http://www.imf.org/externaJ/ np/sec/pr/20 13/prl3138. 
htm 
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niveles bajos. Algunas de las principales polí­
ticas para manejar el riesgo son las siguientes: 

Riesgo de liquidez: se invierte en activos 
financieros que cuentan con demanda perma­
nente en el mercado secundario, con el fin de 
tener la capacidad de convertirlos en efectivo 
de una manera rápida y a bajo costo. El por­
tafolio también se divide en tramos para que 
algunos de ellos se puedan liquidar más fácil­
mente. 

Riesgo de mercado: mediante las clases 
de activos elegibles y límites estrictos de in­
versión, se busca que el valor del portaíolio 
tenga una baja sensibilidad a movimientos de 
las tasas de interés en el mercado. 

Riesgo crediticio: olamente se invierte 
en activo que cuenten con altas calificaciones 
crediticias, egún las principales agencias ca­
lificadoras, dado que estas inversiones tienen 
una baja probabilidad de incumplimiento en 
sus pagos43

. Adicionalmente, se limitan la ex­
posiciones por sector y por emisor con el fin 
de disminuir el impacto de eventos crediticio 
sobre el valor del portafolio. 

Riesgo cambiaría: el Banco establece la 
"re erva para fluctuación de monedas" de que 
trata el numeral 3 del artículo 61 del Decreto 
2520 de 1993 (Estatutos del Banco de la Re­
pública), la cual aumenta en los año cuan­
do las monedas se fortalecen frente al dólar 
y disminuye en los años en que se debilitan. 
A diciembre de 2013 dicha reserva ascendía 
a $2,27 b. 

Riesgo de contraparte: para disminuir la 
exposición que se tiene a las contrapartes con 
las que se realizan operaciones, la negociación 
de papeles se realiza por medio de mecanis­
mos "pago contra entrega" con entidades fi­
nancieras que sean creadoras de mercado, 
y las divisas se negocian con entidades que 
cuenten con altas calificaciones crediticias44

. 

13 La calificación crediticia mínima para gobiernos y entida­
des relacionadas con gobiernos es A-. En el caso de las enti­
dades privadas, la calificación mínima permitida es A+. 

44 Los mecanismo "pago contra entrega" buscan que el inter­
cambio de papeles por efectivo e haga simultáneamente con 
el fin de eliminar la posibilidad de que una de las parte del 
negocio incumpla. La International Swaps and Derivatives 

2. Tramos del portafolio de inversión 

El portafolio de inversión de las reservas, que 
representa el 94% del total del portafolio, se 
divide en dos componentes: el capital de tra­
bajo y el tramo de inversión. 

El capital de trabajo tiene como propó­
sito cubrir las necesidades de liquidez inme­
diatas de las reservas. Es el portafolio al cual 
ingresan los recur os que provienen de la 
intervención en el mercado cambiaría y sus 
inversiones se concentran en activos de muy 
corto plazo denominados en dólares. Dado 
que el objetivo de este tramo es dar liquidez 
inmediata para propósitos de intervención 
en el mercado cambiario, el capital de trabajo 
está concentrado en depósitos e inversiones 
que se pueden liquidar en un día con un costo 
muy bajo. El nivel del capital de trabajo puede 
ubicarse entre US$390 m y US$2.000 m45

• A 
diciembre de 2013 el valor del capital de tra­
bajo era de US$648,17 m. 

El tramo de inversión se ejecuta con un 
plazo y un perfil de rentabilidad esperado 
uperior al del capital de trabajo. Dicho tra­

mo se invierte en un mayor número de ins­
trumentos con vencimientos superiores a 
aquellos que se encuentran en el capital de 
trabajo. A diciembre de 2013, el valor del tra­
mo de inversión ascendía a U $40.469,23 m. 
A su vez, este rubro se divide en el tramo in­
dexado y en el tramo no indexado. El tramo 
indexado (US$29.081,35 m) busca tener una 
rentabilidad similar a la del índice de refe­
rencia46, mientras que el tramo no indexado 

Association (I DA) estableció un contrato marco cuyo obje­
tivo es fijar los términos y condiciones que rigen sobre los 
derivados sobre el mostrador negociados entre entidades. Si 
las contrapartes de divisas cuentan con un contrato marco 
ISDA, la calificación crediticia mínima es A-, si no, la califi­
cación mínima es A+. 

45 Este rango se definió por disposición interna. El límite in­
ferior permite contar con liquidez diaria suficiente en caso 
de que sea necesario vender reservas y el límite superior 
busca que los exce os de liquidez se trasladen al tramo de 
inversión que tiene una rentabilidad esperada más alta. 

~En la iguiente ección se explica el concepto y la compo­
sición del índice. 
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(US$11.387,88 m) busca obtener una rentabi­
lidad más alta que la del índice. 

Lo títulos valores del portafolio de in­
versión se encuentran depositados en entida­
des financieras conocidas como custodios. En 
la actualidad la calificación crediticia míni­
ma de lo custodios es A- y las entidades que 
prestan este servicio para los títulos de las re­
servas internacionales son la Reserva Federal 
de Nueva York, Euroclear, JP Margan Chase 
y Sta te Street. 

3. Índice de referencia del tramo de 
inversión 

Para administrar el tramo de inver ión de 
las reservas, el Banco de la República defi­
ne un portafolio teórico o índice de referen­
cia47

, que irve como marco base para medir 
la gestión de cada uno de lo p rtafolios. El 
primer paso para construirlo es determinar la 
composición cambiaría. De esta forma, el ín­
dice de referencia e. el portafolio teórico que 
cumple con la compo ición cambiaria obje­
tivo y que maximiza el retorno e perado del 
lram de inversión de la reserva . Dentro de 
la e timación de e te portafolio e incluye la 
re tricción de no tener retornos negativos en 
un horizonte de doce meses con un 95% de 
confianza, excluyendo el efecto cambiario48

• El 
resultado es un portafolio conservad r, el cual 

"En lo mercados de capitale un índice de referencia hace 
mención a una canasta de activo con ponderaciones pre­
determinadas de acuerdo con ciertas reglas que definen u 
composición. En general, un índice intenta replicar de una 
manera amplia el comportamiento de un mercado de acti­
vos financieros y sirve como indicador del de empeño de 
otros portafolios de inversión en ese mismo mercado. Por 
ejemplo, algunos de los índice de referencia más conocido 
en los mercado accionario on el IGBC en Colombia, o el 
S&PSOO y el Dow Jones en lo Estados Unido (el Banco uti ­
liza índices de mercados de renta fija únicamente). 

48 La de cripción detallada de la metodología para la cons­
trucción del índice de referencia se encuentra en el Recua­
dro 1: "Explicación técnica de la metodología de construc­
ción del índice de referencia", pp. 31-32, en el Informe de 
Administración de las Reservas Internacionales de marzo de 
2013. 

se presenta en el Gráfico 4549
• Al31 de diciem­

bre de 2013la c01nposición objetivo del tramo 
de inversión era 87% en dólares de lo Estados 
Unidos, 5% en dólare canadienses, 4% en dó­
lares australiano , 2% en libras, 1% en coronas 
suecas y 1% en dólares neozelandeses. En este 
entido, la composición cambiaria de las re­

servas internacionales de Colombia busca re­
plicar el comportamiento de los egresos de la 
balanza de pagos del paí . De esta manera, las 
re ervas intentan cubrir la volatilidad de los 
pagos del país en el exterior derivada de los 
movimientos de las tasas de cambio50

. 

La alta participación de los bonos de cor­
to plazo emitidos por el gobierno de lo Estado 
Unidos se debe a la importancia del dólar esta­
dounidense en la cmnposición cambiaría de las 
reserva y a que los título de corto plazo son 

Gráfico 45 
Composición del índice de referencia del tramo de inver. ión 

(información a diciembre de 2013) 

.'---------- 83,1% 

• Bonos de 0-1 años del gobierno de los Estados Unidos 
Bonos de 1-5 años del gobierno de los Estados Unidos 

1,8% 
1 ,1°~ 

1,0% 
5,0% 
2,0% 
4,0% 
1,0% 
1,0% 
0,0% 

Bonos indexados a la inflación de 1-1 O años del gobierno de los Estados Unidos 

Tftulos respaldados por hipotecas de agencias de los Estados Unidos 

• Bonos de 0-1 años del gobierno de Canadá 
• Bonos de 0-1 años del gobierno del Reino Unido 

Bonos de 1-3 años del gobierno de Australia 

• Bonos de 1-1 O años del gobierno de Nueva Zelanda 

• Bonos de 1-3 años del gobierno de Suecia 
Bonos de 5-10 años del gobierno del Reino Unido 

Fuente: Banco de la República. 

49 Para los diferente ectores que componen el índice de re­
ferencia se utilizan lo índices publicado por Merrill Lynch. 

;ovéase el Recuadro S: "Nueva composición cambiaría del 
portafolio de reservas internacionale " en el Informe de la 
Junta Directiva al Congreso de La República, de marzo de 
2012, pp. 127-130, para una explicación detallada de la me­
todología de compo ición cambiaría de las reservas. 
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los que tienen menor sen ibilidad a aumentos 
de las ta as de interés. Todos los emisores del 
índice de referencia cuentan con calificación 
AAA de al menos una de las principales agen­
cias calificadoras. 

4. Programa de administración externa 

Dentro del esquema de manejo del portafo­
lio de inversión de la, re erva , el Banco de 
la República ge tiona directamente el capital 
de trabajo y la mayor parte del tramo de in­
ver ión (U $31.341,5 m equivalente a 76,22% 
del portafolio de inver ión). El resto de los 
recurso que hacen parte del tramo de inver­
sión, en particular del tramo no indexado, on 
ge tionado por admini tradore externos de 
portafolio . 

El programa de administración externa 
ascendía a US$9.775,9 m (23,78% del porta­
folio de inversión) al cierre de diciembre de 
2013 51

• El propó ito de utilizar administrado­
res extcrn s e generar retorno superiore 
al índice de referencia y capacitar a lo fun­
cionarios del Banco en la ge tión de inver­
siones interna ionale . La firma e cogidas 
para participar en el programa tienen una alta 
capacidad de análisi de lo mercados finan­
ciero y una infraestructura sofisticada que 
pueden er aprovechadas en la definición de 
estrategia de inver ión. 

Lo recurso que manejan lo admini -
tradores externo e encuentran en cuentas 
del Banco de la República y los contrato se 
pueden cancelar cuando se considere necesa­
rio. En la actualidad la firma que participan 
en el programa de admini tración externa on 
Deutsche Bank Asset Management, Fisher 
Francis Tree & Watl (propiedad de BNP 

51 Dentro de e te tramo se incluyen la inversione que reali­
za el Banco de la República en el fondo de títulos indexado a 
la inflación administrado por el Banco de Pagos Internacio­
nales -BI lnve tment Pool Series ILFl (Bl IPILF)-, las 
cuales ascienden a U $103,2 m. Este fondo de inversión del 
BI , al cual olamente tienen acceso los bancos centrales y 
entidade multilaterales, busca tener un rendimiento igual 
o superior a lo títulos emitidos por el Te oro de los E tado 
Unido indexado a la inflación. Las política de inver ión de 
e te fondo aplican por igual a todo lo inver ionistas. 

Paribas), Goldman Sach As et Management, 
JP Morgan Asset Management, UBS Global 
A set Management y Western Asset Manage­
ment (Gráfico 46). Las firmas que participan 
en el programa on escogidas mediante pro­
cesos competitivos y on evaluadas perma­
nentemente. De acuerdo con los resultados 
obtenidos por cada entidad, se modifica el 
monto administrado y/o se revi a su conti­
nuidad en el programa. 

Gráfico 46 
Composición del portafolio de inversión y administradores 

(información al3l de diciembre de 2013) 

Tramolndexado;70.71 % 

• Tramo no Indexado; 27,8% 

• Capital de traba¡o , 1,58% 

Aelrvo del Banco de la República 3.92% 

~~~eh Asset Managemenl lntemational GmbH, 

F1scher Franc1s Trees & Watts lnc. 3 . 15,. 

Goldman Sachs Asset Managcmenl L. P., 5,4n<. 

JP Morgan Assel Managemenl (UK) Umílod; 3, 16'1. 

UBS Global Assel Managemenl (Amaneas) Inc., 3.14.,. 

Wesiem ASsei Management Company Umlted: 4.72"1. 

g_'i~~ILF (Innallon-llnked Government Bond Fund); 

Nota: lo~ valores son aproximado debido a efectos de redondeo. 
Fuente: Banco de la República. 

B. Compo ición del portafolio de 
inversión 

En el Gráfico 47 e pre enta la composición 
del portafolio de inversión a diciembre de 
2013, cuando cerca del 97% estaba invertido 
en papele emitidos por gobierno o cuasi­
gobierno y acuerdo de recompra con la Re­
serva Federal. 

El Banco utiliza como referencia la me­
nor calificación otorgada por al menos dos 
de las tre principales agencias calificadoras 
(S&P, Moody's y Fitch Ratings). La alta parti­
cipación de los títulos calificados AA se expli­
ca por concentración del portafolio en deuda 
emitida por el gobierno de lo Estados Uni­
dos, cuya calificación crediticia se encuentra 
en AA+ de acuerdo con S&P. E ta cifras evi­
dencian la alta calidad de los activos del por­
tafolio de inver ión (Gráfico 48). 
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Gráfico 47 
Composición del portafolio de inversión por sectores 

(información al31 de diciembre de 2013) 

• Gobiernos 
• otros 

Hipotecas 
• Cuasi-gobierno 

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 48 

88,63% 
1,89% 
2,18% 
0,88% 
6,41% 

Corporativo 

Distribución de las inversiones por calificación crediticia 
(información al 31 de diciembre de 2013) 

84,9% 
1,0% 

'----------- 14,1% 

.AAA • AA A 

Fuente: Banco de la República. 

Finalmente, la compos1c10n cambiarla 
del portafolio difiere levemente del objetivo, 
ya que se incluye el capital de trabajo, el cual 
solo tiene inversiones en dólares (Gráfico 49). 
Además, dentro de límites estrictos, se per­
mite que el portafolio activo registre ligeras 
desviaciones y que se realicen inversiones en 
otras monedas de países desarrollados como 
el euro, el yen, la corona noruega y el franco 
suizo. 

Como medida preventiva frente a un au­
mento de las tasas de interés en las economías 

Gráfico 49 
Composición cambiaría del portafolio de inver íón 

(información al 31 de diciembre de 2013) 

87,7% 
0,9% 
1,0% 
2,1% 
4,9% 
3,8% 

• Dólares estadounidenses Coronas suecas Dólares neozelandeses 
Ubras esterlinas • Dólares canadienses • Dólares australianos 

Otros 

Nota: el agregado no suma 100% porque el rubro "Otra monedas" 
corresponde a posicione corta equivalentes a -0,3%. 

Fuente: Banco de la República. 

desarrolladas, el tramo de inversión tenía una 
baja duraci ' n efectiva en diciembre de 2013 
(0,73). E to permitió que el aumento de la ta-
a de interé internacionales ob ervada du­

rante 2013 haya tenido un impacto limitado 
en el portafolio. 

C. Rentabilidad de las reservas 

La teoría financiera básica de administración 
de portafolios indica que, si un inversionista 
quiere enfrentar un menor riesgo, u rentabi­
lidad esperada será menor. En determinadas 
circunstancia especiales, como la observa­
das durante lo últimos años, el Banco de la 
República está dispuesto a sacrificar rentabi­
lidad a cambio de mayor eguridad y liquidez 
de la inver iones, manteniendo un portafolio 
con un perfil de riesgo conservador. 

En 2013 la rentabilidad de las reservas 
en dólares fue -0,88%52 

( -US$358,53 m), debi­
do a tres factores: 

52 E ta tasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada en 
dólares por el promedio del valor de las reservas netas el 31 
de diciembre de 2012 y el31 de diciembre de 2013. 
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• La tasas de interés en los principales paí­
ses desarrollados se han mantenido en ni­
veles históricamente bajos. Por ejemplo, 
la tasa de interés promedio de los bonos 
con vencimiento inferior a un año emiti­
dos por el gobierno de los Estados Uni­
dos era 0,13% en diciembre de 2013. Lo 
anterior derivó en que los rendimientos 
percibidos por el portafolio de inversión 
fueran bajos. Al descontar los efectos de 
la disminución del precio del oro y de la 
apreciación del dólar, el rendimiento de 
las reservas fue 0,16% (US$64 m) en el 
año. 

• El dólar de los Estados Unidos se apreció 
frente a algunas monedas de los países 
desarrollado 53

. Dado que las inversiones 
e valoran en dicha moneda, la rentabili­

dad por efecto cambiario fue de -0,66% 
(- US$268,6 m). Como se mencionó, el 
Banco tiene una reserva para fluctuación 
de monedas para ser utilizada en estos 
ca os. 

• El precio del oro decreció un 28% en 2013, 
la mayor di minución porcentual anual 
ob ervada desde 1997. te movimien­
to tuvo un impacto en la rentabilidad de 
-0,38% ( -US$154 m). No obstante, el Ban­
co de la República tiene una proporción 
baja de oro en las reservas (1 %), no hace 
ajuste frecuentes a estas tenencias y las 
valora a precios de mercado. 

D. Estado de las reclamaciones de los 
eventos crediticios de 2008 

l. Proceso de Reestructuración de 
Lehman Brothers Holdings lnc. 
(LBHI) 

El Banco de la República tiene la calidad de 
acreedor reconocido dentro del Proceso de 
Reestructuración de LBHI. De acuerdo con 

53 El índice DXY aumentó 0,3% en el año. Ellntercontinen­
tal Exchange construye este índice promediando las tasas de 
cambio entre el dólar y las principales monedas del mundo, 
con la información provista por cerca de quinientos bancos. 

el Plan de Reestructuración aprobado por el 
Juez de la Corte de Quiebras del Distrito Sur 
del Estado de Nueva York el 6 de diciembre 
de 20 11, el Banco de la República, recibiría un 
porcentaje estimado de distribución de 21,1% 
del valor de su acreencia. 

En virtud de lo anterior, el Banco ha 
recibido cuatro pagos por un valor total de 
US$557.119,41, equivalentes a un 20,61% del 
valor total de su acreencia. La siguiente dis­
tribución dentro del Proceso de Reestructura­
ción será el 3 de abril de 2014. 

2 . Demanda del Banco de la República 
en contra de BNYM54 

En relación con e te proceso judicial en cur­
so, el Banco de la República informa que el 26 
de julio de 2013, el Juez profirió una decisión 
preliminar de primera instancia, en la que en­
contró probado que: i) el BNYM había incum­
plido el contrato de préstamo de títulos, y ii) el 
BNYM había violado u deber fiduciario para 
con el Banco. Sin embargo, el Juez con ideró 
que aún es necesario probar, si dichos incum­
plimiento del BNYM, generaron daño al 
Banco de la República y en caso afirmativo, el 
monto de los mismos. 

El BNYM presentó recurso de reposición 
y de apelación en contra de la decisión del 26 
de julio de 2013, y ambos fueron negados por 
el Juez. Posteriormente, el 8 de noviembre de 
2013, se llevó a cabo una audiencia en la cual 
el Juez estableció que la etapa de estimación 
de daños debería surtir e en una nueva etapa 
de sentencia sumaria a través de memoriale . 

A su vez, el13 de noviembre de 2013, el 
BNYM presentó al Banco una propuesta para 
dar por terminado el proceso anticipada y ex­
trajudicialmente, la cual es objeto de análisis 
por parte del Banco. 

54 Proceso judicial instaurado por el Banco de la República 
(representado por la firma de abogados Crowell & Moring 
LLP), en contra de Bank of New York Mellan Corporation, 
Bank ofNew York Mellan N. A. y Bank ofNew York Mellan 
Asset Services, B. V (en adelante BNYM), ante la Corte Fe­
deral del Distrito Sur de Nueva York. 
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IV. Situación financiera del Banco de 
la República 

El Banco de la República comenzó a generar 

pérdidas a partir de 201 O tras muchos años de 
obtener utilidades. Este cambio en el estado 

de pérdidas y ganancias del Banco se expli­
ca por las menores tasas de interés externas 

y, más recientemente, por la caída del precio 
internacional del oro y la depreciación de las 
monedas de reserva frente al dólar, lo que ha 

afectado el rendimiento de las reservas in­
ternacionales. Adicionalmente, el estado de 

resultados se ha afectado de manera negativa 
en la medida en que la expansión monetaria 
se ha realizado, principalmente, mediante la 

compra de reservas internacionales. 

La Con titución Política de 1991 y la Ley 31 
de 1992 a ignan al Banco de la República la 
funcione de banca central, la cuales com­
prenden regular la moneda, lo cambios inter­
nacionale y el crédito, emitir la moneda legal 
colombiana, admini trar las reserva interna­
ci nale , er prestami ta de última in tancia 
y banquero de los e tablecimiento de crédi­
to, y servir como agente fi cal del Gobierno. 
A imi mo, la Constitución establece que el 
principal objetivo de la política monetaria e 
mantener la estabilidad de precio en coor­
dinación con la política económica general, 
entendida como aquella que propende por e -
tabilizar el producto y el empleo en su nivele 
sostenibles de largo plazo. 

A diferencia de las empresas del sector 
privado, donde se busca maximizar utilida­
de , las decisione de política adoptadas por el 
Banco tienen como propósito cumplir e n lo 
objetivos que la Constitución y la ley le han 
asignado. En el ejercicio de sus funciones el 
Banco incurre en costos, sin que nece aria­
mente los beneficios económicos y sociales 
para el país, como lo on mantener una infla­
ción baja y e table, contribuir a la estabilidad 

macroeconómica y financiera, y mantener un 
nivel de reservas que reduzca la vulnerabili­
dad del país a choques externos, se incorpo­
ren en lo resultados financieros de la entidad. 
E to hace que el Banco tenga una estructura 
financiera única. 

A. Evolución del estado de resultados 

Para efecto administrativo y presupue tale , 
los ingresos y egresos del Banco se clasifican 
en monetario , corporativos y gastos de pen­
sionad . Lo rubros monetarios se asocian 
a las funciones de banca central5S, los corpo­
rativos agrupan los resultados propios de la 
gestión admini trativa y el ga to neto de pen -
ionados incorpora el pago de mesadas pen­

sionale y lo ingresos por el rendimiento del 
portafolio constituido con recur os del pasivo 
pensiona!. 

En el Cuadro 8 se pre enta la evolución 
de los principales rubro del e ·tado de re ul­
tado entre 2008 y 2013. e puede apreciar 
que el Banco, luego de obtener utilidade en 
los año 2008 y 2009, a partir de 2010 generó 
pérdidas, las cuales se explican por el menor 
rendimiento de las reserva internacionale y 
por la compras de divisa en el mercado cam­
biario, que han ido contrarre tada con ope­
racione de contracción para evitar el efecto 
inflacionario de la expan ión monetaria. 

Cabe resaltar que la pérdidas reciente 
on inferiores a las ob ervada en el período 

1992-199456
, tanto como proporción del PIB 

(0,58% del PIB en 1993 vs. 0,24% del PIB en 

55 Véa e la ota Editorial de la Revista del Banco de la Repú­
blica de diciembre de 2013 (vol. LXXXVI, núm. 1034, pp. 
5-21) para una explicación del vínculo entre las principale 
funcione del Banco y el estado de re ultados, http://www. 
banrep.gov.co/e /revi ta - 1034 

56 El Banco generó pérdida en los tre primeros año de fun ­
cionamiento bajo la nueva estructura, organización y asigna­
ción de funciones definida por la onstitución Política de 
1991. A partir de 1995 y ha la 2009 el re ultado operacional 
del Banco fue po itivo. 
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Cuadro 8 
Estado de resultados del Banco de la República 

(miles de millones de pesos) 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

l. fngresos 2.965,9 1.291, l 761,1 884,2 1.158,4 (91,8) 

A. Ingresos monetarios 2.798,6 1.133,8 559,5 712,1 1.015,7 (239,1) 

l. Intere e y rendimientos 2.514,0 1.035,8 454,0 565,1 874,9 (500,1) 

Reservas internacionales 2.119,8 685,0 271,8 250,0 468,5 (659,6) 

Rendimiemos 2.13ó,8 498,1 362,7 399,6 353,1 (143,2) 

Diferencial cambiario (17,1) 186,9 (91,0) (149,6) 115.4 (516,5) 

Operaciones de liquidez 311,7 192,8 106,0 241,2 312,1 130,9 

Valoración de TES 68,4 87,1 75,4 71,9 94,0 28,5 

Otros 14,1 70,9 0,8 2,0 0,4 0,2 

2. Otros ingresos monetarios' 284,6 98,0 105,6 147,0 140,8 260,9 

B. Ingresos corportativos 167,3 157,4 201,5 172,1 142,7 147,3 

2. Egresos 1.644,1 1.135,8 1.032,6 1.240,3 1.498,9 1.616,5 

A. Egre o monetarios 1.249,1 853,9 610,7 792,3 1.118,6 990,5 

1. Interese >' rcnd11nicntos 955,5 601,6 349,0 585.8 874,1 811.2 

Remuneración al encaje 163,2 69,1 o.o o.o o. o 0,0 

Remuneración a la !JGCPTN 708,3 392,7 271,3 547,8 805,5 406,5 

Depósitos remunerados de control 0,0 0,0 o.o 0,0 10,5 343,8 
monetario 

Gastos en operaciones de contracción 68,4 74,8 28,2 7,8 8,3 18,5 
monetaria 

Otrosb· 15,6 65,0 49,6 30,2 49,8 42,5 

2. Costos de emi ión y distribución de 113,9 114,0 144,3 147,0 117.7 139,2 
especies monetaria 

3. Otros '' 179,6 138,3 117,4 59,4 126,8 40,2 

B. Egresos corporativo 322,4 332,9 335,1 343,5 375,5 398,1 

l. Gastos de personal 206,3 216,9 213,6 221,9 240,6 258,8 

2. Gastos generales 47,5 50,3 50,5 5 1,2 54,9 57,8 

3. Otros<~ · 68,6 65,7 71,0 70,4 80,0 81,5 

. Gastos de pensionados 72,6 (51,0) 86,7 104,5 4,9 227,8 

3. Resultado operacional (l - 2) 1.321,8 155,4 (271,5) (356,1) (340,5) (1.708,3) 

a/ Incluye diferencias en cambio e ingresos por la emisión de moneda metálica. 
b/ fncluye comí ión de compromiso de la Linea de Crédito Flexible con el FMI y gastos de administración de las re ervas 
internacionales. 
el Incluye djferencias en cambio, entre otros. 
d/ Incluye impuesto , seguro , contribuciones, afiliacione , depreciaciones, provisiones, amortizacione , entre otros. 
Fuente: Banco de la República. 
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2013) como en términos reale 57 ($1.902,3 
mm en 1993 vs. $1.708,3 mm en 2013). 

l. Ingresos y egresos monetarios 

La mayor parte de los ingresos y egreso on 
monetarios (Gráfico SO), los cuales depen­
den de variables como son las tasas de interés 
internas y externas, las fluctuaciones de los 
precios de mercado de los portafolios de in-

Gráfico 50 
Compo ición de los ingresos y egre o del Banco de la República 

A. Ingreso 

(miles de millones de pesos) 

3.000 

2.500 

2.000 
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 

• Ingresos monetarios • Otros ingresos 

B. Egresos 

(miles de millones de pesos) 

3.000 

2.500 

2.000 
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• Egresos monetarios • Otros egresos 

Fuente: Banco de la República. 

57 Información a pesos con tante de 2013. 

ver ión, del oro y del comportamiento de las 
monedas de reserva. 

Durante los últimos años los ingre os 
monetario e redujeron, al pasar de $2.798,6 
mm en el año 2008 a $559,5 mm en 2010, y 
a -$239,1 mm en 2013. E te comportamien­
to se explica por el menor rendimiento de las 
reservas internacionales y, en menor medida, 
por lo menores ingresos por operaciones de 
liquidez (Gráfico 51). 

El rendimiento de las reservas interna­
cionales registró una significativa reducción, 
al pa arde $2.119,8 mm en 2008, a $271,8 mm 
en 2010, y a -$659,6 mm en 2013. Este resulta­
do e explica por: 

• Las tasas de interés externas. Las tasas de 
interé internacionale regí traron una 
fuerte caída en 2007 y 2008 y de de en­
tonces e han mantenido en nivele hi tó­
ricamente bajo , explicando la moderada 
rentabilidad que han tenido las re ervas 
interna ionale por causación de intere-
es ( ráfico 52). 

• Las fluctuaciones de las monedas en las 
cuales están invertidas las reservas frente 
al dólar (diferencial cambiaría). En 2010 
y 20 ll la devaluación de la moneda de 

Gráfico 51 
Ingresos monetario 

(miles de millones de pesos) 
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Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 52 
Utilidades del Banco de la República, rendimiento total de las 

reservas inlernacionales y ta a de interés de los bonos del Tesoro 
de lo E tados Unidos 

(miles de millones de pesos) (porcentaJe) 
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Fuente: Banco de la República. 

re erva frente al dólar generó pérdida 
por diferencial cambiario de 91 ,O mm 
y 149,6 mm, re pectivamente, en tanto 
que en 2012 e regi traron utilidades por 
$115,4 mm. Durante 2013 la deprecia­
ción de las monedas de re erva frente al 
dólar58 (Gráfico 53) generó pérdida por 
$516,5 mm, la cuales, de acuerdo con los 
Estatuto del Banco, se cubren con la re­
serva para fluctuación de monedas59

, cuyo 
monto en diciembre de 2013 a cendía a 
$2.276mm. 

• Las fluctuaciones del precio del oro. El Ban­
co tiene una proporción baja de inversio­
nes en oro (US$400 m, 1% de las reservas). 
Entre 2001 y 2012 las inversiones en oro 
generaron utilidades por $1.017 mm60

, en 

58 Frente al dólar estadounidense se devaluaron el dólar aus­
traliano (13,8%), el dólar canadiense (6,3%) y el dólar neo­
zelandés (0,2%), y se revaluaron la libra esterlina (1,9%) y la 
corona sueca (1,3%) . 

59 Decreto 2520 de 1993, artículo 61, numeral 3. 

60 Incorpora las utilidades del oro monetario y no monetario. 
Este último corresponde a las tenencias de oro que no hacían 
parte de la reservas internacionales. 

(mdice) 
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Gráfico 53 
Índices de monedas de reserva frente al dólar 
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Fuenle: Bloomberg; cálculos del Banco de la República. 

tanto que en 2013 la caída del precio del 
oro (28%, véase Gráfico 54) afectó la ren­
tabilidad de las re erva en -$287,2 mm. 

Por su parte, lo ingresos por operacio­
ne de liquidez e redujeron de $311,7 mm en 
2008 a $130,9 mm en 2013 debido a la menor 
tasa de intervención del Banco (Gráfico 22), la 
cual sirve como referencia para determinar la 
tasa de interés a la cual el Banco otorga liqui­
dez a los intermediarios financieros, y por el 
menor volumen de operaciones, e pecialmen­
te durante el último año. 

En relación con lo egresos monetario , 
esto e redujeron entre 2008 y 201 O debido a 
la eliminación de la remuneración del encaje 
y a las menores tasas de referencia del Banco 
y, a partir de 2010, han aumentado por el in­
cremento de la remuneración de los depósi­
tos al Gobierno en el Banco6 1

, los cuales han 
servido para contrarrestar la expansión mo-

61 Incluye los depósitos de control monetario, lo cuales on 
constituidos por la DGCPTN con lo recursos provenientes 
de la colocación de TES para regular la liquidez de la eco­
nomía. 
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Gráfico 54 
Comportamiento del precio internacional del oro 

(dólares/onza troy) 
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Fuente: Reutcrs. 

netaria originada en la mayore compra d 
divisas (Gráfico 55). 

En re umen, el e tado de pérdidas y ga­
nancia (P y G) del Banco está determinado, 
en gran medida, por el resultado neto de lo 
rubros monetarios, que depende de variable 
que no están bajo u control, como son la 
ta as de interé externa , la fluctuacione de 
lo · precios de mercado de los título del por­
tafolio de re ·ervas, de 1 s TES, del oro y del 
comportamiento de la moneda de re erva. 
El Banco empezó a generar pérdida en 201 O 
tras mucho aii.o de obtener utilidades. E t 
cambio en el e. tado de pérdida y ganancia 
ocurrió por las menore tasas de ínteré ex­
ternas y, más recientemente, por la caída del 
precio internacional del oro y la depreciación 
de la moneda de reserva frente al dólar, que 
han afectado el rendimiento de las reservas 
internacionale . Ademá , el efecto monetario 
de la compra de divisas ha ido contrarrestado 
con operaciones de contracción para evitar su 
efecto inflacionario, lo cual ha generado cos­
tos (Gráfico 56). 

2. Rubros corporativos 

El Banco ha admini trado los recursos fi ­
nancieros de manera eficiente, responsable y 
acorde con las necesidades de la institución, y 

Gráfico 55 
Remuneración a operacione de contraccion 

(miles de millones de pesos) 
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Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 56 
logre o monetario neto , rendimiento de la rec;erva 

intcrnacionale } resultado opera ional dd Banco de la Repúbli a 

(miles de m1llones de pesos) 
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Fuente: Banco de la República. 

durante los últimos año ha ejecutado una im­
portante reducción de los egresos corporativos. 

Entre 1999 y 2013los gastos de personal 
registraron una disminución de 30% en tér­
minos reale , comportamiento a ociado en 
forma directa con la reducción en la planta 

201 3 
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de personal, la cual pasó de 2.776 a 2.244 em­
pleado (Gráfico 57). 

El incremento reciente de los ga tos de 
personal obedece a la prestación de nuevos ser­
vicios, los cuales han requerido de una mayor 
profesionalización de la planta (Gráfico 58). 

Por su parte, entre 1999 y 2013 los ga -
tos generales registraron una disminución de 
29% en términos reales, como resultado de la 
implen1entación de programa de raciona­
lización de] gasto y mejor aprovechamiento 

Gráfico 57 
Gastos de personal y número de empleados 

(miles de millones de pesos constantes de 2013) (número de empleados) 
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Fuente: Banco de la Reptlblica. 

de los recursos, campañas de ahorro y gestio­
ne administrativas. En el período reciente se 
ob erva un incremento del rubro "manteni­
miento y adecuaciones", el cual está asociado 
con los trabajos adelantados en algunas edifi­
caciones del Banco afectadas por las recientes 
temporadas invernales o que requieren ade­
cuacione dada su antigüedad (Gráfico 59). 

3. Constitución de reservas y 
distribución de utilidades 

Lo Estatuto del Banco establecen que la Jun­
ta Directiva debe aprobar el estado de re ul­
tado correspondiente al ejercicio anual del 
Banco y crear o incrementar una Reserva de 
Estabilización Monetaria y Cambiaria con las 
utilidades del período, de acuerdo con la pre­
visiones de pérdidas que para lo iguientes 
do ejercicio mue tren lo pre upuesto del 
Banco. El remanente de las utilidades, una vez 
de contada la reserva para atender la inver-
ión neta en biene para la actividad cultural, 

y apropiada las re erva e tatutarias62
, erá de 

~- Reservas estatutaria : i) re crva de e tabilización moneta­
ria y camb1aria; ii) reserva para fluctuación de moneda ; iii) 
reserva para protección de activo , y iv) reserva de re ulta­
dos cambiarios (Decreto 2520 de 1993, artículos 60 y 61 ). 

Gráfico 58 
Composición de la planta de personal por grupo de cargo: 2004 vs. 2013 

uevos servicios Composición de la planta de per onal: 2004 vs. 2013 
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Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 59 
Índke de gastos generales 

(base 1999 = 1 00) 
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la Nación. La pérdidas del ejercicio erán cu­
biertas por el presupuesto general de la nación 
(PGN), iempre y cuando no alcancen a er 
enjugadas con la reserva de estabilización mo­
netaria y cambiaria63

. 

Asimismo, los estatutos señalan que la 
utilidad generada por el efecto de la variación 
entre el dólar y las demás monedas de reserva 
sobre los activo y pasivo denominados en 
moneda extranjera (diferencial cambiario ), 
siempre que e hayan producido utilidade 
durante el ejercicio, hacen parte de la reserva 
para fluctuación de moneda . i el re ultado 
p r diferencial cambiario es negativo, e te 

63 Decreto 2520 de 1993, artículos 34 , 60. 62 y 63 . 

Co to de la intervención en el mercado cambiario 

Durante lo últimos aíi.o el Banco ha in re­
mentado u intervención en el mercad am­
biario, mediante intervención di crecional en 
2007, y a partir de 2008 por medio de subasta 
competitivas de compra de divisas. Esto expli­
ca el fuerte aumento del aldo de la re ervas 
internacionales de US$15.440 m en diciembre 
de 2006 a US$43.639 m a diciembre de 2013 
(Gráfico A). 

Mediante la intervención en el mercado 
cambiaría el Banco bu ca: i) alcanzar un nivel 
de reservas adecuado en relación on lo pago 
externos del paí y que mejore la condiciones de 
acceso a lo mercado financieros internaciona­
le ; ü) minimizar la vulnerabilidad del país ante 
choques externos e internos; iii) mitigar movi­
miento de la tasa de cambio que no reflejen el 

'Para una explicación más detallada, véase "Rendimiento de la 
reserva y co to de la intervención del Banco de la República 
en el mercado cambiario" (Recuadro 4) en el Informe al Con­
greso de julio de 2012. 

rráfico 
.ompra netas de divi as ~:n el mercado camhiario 

(millones de dólares) (millones de dólares) 
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comportamiento de los fundamentales de la eco­
nomía, y iv) moderar episodios de excesiva vola­
tilidad cambiaría. 
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En la medida en que la expansión mone­
taria se ha realizado principalmente mediante la 
compra de reservas internacionales2, se ha afec­
tado de manera negativa el estado de resultados. 
Se estima que entre 2007 y 2013 el Banco dejó de 
recibir ingresos netos por $6.222,5 mm (costo de 
la intervención), ingresos que habrían incremen­
tado el resultado operacional acumulado obte­
nido en el período analizado, el cual ascendió a 
$785,8 mm. E to, debido a que el rendimiento 
de las re ervas adquiridas ha ido muy inferior a 
los ingresos que se habrían recibido si la expan­
sión monetaria se hubiera realizado mediante 
compras de TES. Así, en tanto se presente un 
diferencial positivo entre lata a de interés inter­
na frente a la tasa de rendimiento de las reserva 
internacionales (Gráfico B), el estado de resulta­
do se verá afectado de manera negativa cuando 
la expansión monetaria se haga por medio de la 
compra de re ervas internacionales. 

1 l:ntrc enero de 2007 y diciembre de 2013 el Banco adquirió en 
ndo divisas por US 25.424 m. 

e podrá cancelar contra dicha reserva64
• Por 

otra parte, el efecto de las variaciones del pe o 
frente al dólar sobre el saldo de la reserva 
internacionale e regi tra directamente en el 
patrimonio (cuenta aju te de cambio) y por 
tanto no afecta el estado de re ultados6s. 

En el Cuadro 9 e presenta la evolución 
del resultado operacional del Banco de la 
República, la di tribución de utilidades, y la 
constitución y utilización de reservas estatu­
tarias del Banco para el período 2008 a 2013. 
El resultado operacional fue positivo en 2008 
y 2009 en $1.321,8 mm y $155,4 mm, re -
pectivamente. De acuerdo con los Estatutos, 
y dado que se proyectaban pérdidas para los 
iguiente dos años, se constituyó una reserva 

de estabilización monetaria y cambiaría con 

.,_1 Decreto 2520 de 1993, artículo 61, numeral 4. 

"' Decreto 2520 de 1993, artículo 62, numeral4. 

Gráfico B 
Tasa de rendimiento de las reservas internacionales, tasa de 

referencia del Banco de la República y tasa de rendimiento de 
lo TES 

(millones de dólares) 
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parte de las utilidades de 2008 ($503,5 mm). 
El remanente de la utilidade de e e año fue 
tran ferido al Gobierno ($818,6 mm), en tan­
to que las utilidades de 2009 ( $155,4 mm) in­
crementaron el saldo de la re erva para fluc­
tuación de monedas. 

El resultado operacional en 2010 y 2011 
fue negativo en $271,5 mm y $356,1 mm, res­
pectivamente. De acuerdo con los E tatutos, 
la pérdidas en cada ejercicio fueron cubiertas 
con la reservas de estabilización monetaria 
y cambiaría y para fluctuación de monedas, 
por lo cual no fue necesario recurrir a apro­
piacione del PGN. En 2012 el Banco obtuvo 
un resultado operacional negativo de $340,5 
mm, el cual fue cancelado parcialmente con el 
remanente de la re erva de estabilización mo­
netaria y cambiaría ( $108,0 mm) y la reserva 
para protección de activo ($0,1 mm). La dife­
rencia, $239,3 mm, fue cubierta con recurso 
del PGN. 
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Cuadro 9 
Constitución de reservas y distribución de utilidades 

(miles de millones de pesos) 

2008 

A. Resultado del ejercicio 1.321,8 

B. Más utilización de reservas 30,3 

Reserva de resullado cambiaría 11,7 

Re erva para fluctuación de monedas 16,8 

Reserva de e tabilización monetaria y 
cambiaria 

Reserva para protección de activos 1,8 

C. Menos constitución de reservas 533,5 

Re erva para fluctuación de monedas 

Reserva de estabilización monetaria y 
503,5 

cambiaría 

Inversión neta en biene para la actividad 
30,0 

cultural 

D. Resultado neto a favor ( +) o a cargo del 
818,6 

gobierno nacional (-): A + B e 

1 uente: Banco d la República. 

En 2013 el Banco registró un re ultado 
operacional negativo de $1.708,3 mm. Las 
pérdida atribuidas al diferencial cambia­
río entre el dólar y la moneda de reserva 
($516,6 mm) e cubrieron con la reserva para 
fluctuación de monedas, y el remanente, una 
vez descontada la reserva para inversión neta 
en actividad cultural por $6,1 mm, fue cubier­
to por el gobierno nacional ($1.197,8 mm). 

B. Balance del Banco de la República 
según criterio económico 

A continuación se explican las variaciones de 
los principales conceptos del activo, pasivo y 
patrimonio del Banco de la República al 31 de 
diciembre de 2013, frente a los saldos regí tra­
dos en igual fecha del año anterior (Cuadro 10). 

l. Activo 

Los activos del Banco de la República regis­
traron un saldo de $94.738 mm al cierre de 

2009 2010 2011 2012 2013 

155,4 (271,5) (356,1) (340,5) (1.708,3) 

3,2 273,1 361,6 108,0 516,6 

90,9 149,3 516,6 

u 182,2 212,3 108,0 

2,0 0,0 0,0 0,1 

158,5 1,5 5,6 6,7 6,1 

155,4 

3,2 1,5 5,6 6,7 6,1 

(0,0) (0,0) (0,0) (239,3) ( 1.197,8) 

2013. Esta cifra es superior en $18.760 mm 
(24,7%) al aldo observado en diciembre 
de 2012, cuando lo activo ascendieron a 
$75.978 mm. 

Las principales variaciones de las cuen­
tas del activo se explican por: 

Reservas internacionales: al cierre de 
2013 las reservas internacionales brutas, va­
loradas a precios de mercado, fueron $84.086 
mm (US$43.639 m), superiores en $17.823 
mm (26,9%) con respecto al dato ob ervado 
el 31 de diciembre de 2012. Esta variación es 
explicada principalmente por: i) las compras 
de divisas realizadas por el Banco de la Repú­
blica, que incrementaron el valor en pesos de 
las reservas internacionales en $12.586 mm 
(US$6. 769 m); ii) el ajuste de cambio, resul­
tado de la depreciación del peso con respecto 
al dólar, que aumentó el saldo en pesos de las 
reservas internacionales en $6.169 mm, y iii) 
rendimiento por intereses causado durante el 
año 2013 por $812 mm. Lo anterior se com­
pensó de manera parcial con: i) la valoración 
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Cuadro 10 
Balance del Banco de la República clasificado por criterio económico 

(resultados de diciembre de 2012 a diciembre de 2013) 
(miles de millones de pesos) 

Diciembre de 2012 Diciembre de 2013 Variación 

Partici- Partid-
Cuentas Saldos pación Saldos pación Absoluta Porcentual 

porcentual porcentual 

Activo 75.978 100,0 94.738 100,0 18.760 24,7 

Reservas internacionales brutas 66.263 87,2 84.086 88,8 17.823 26,9 

Aportes en organismos 2.564 3,4 2.607 2,8 43 1,7 

internacionales 

Inversiones 899 1,2 130 0,1 (769) {85,6) 

Sector públtco regulación 899 1,2 130 0,1 (769) (85,6) 

monetaria 

Cartera de crédito o 0,0 o 0,0 (O) (62,0) 

Otros créditos 0,0 0,0 (O) (32,3) 

Provisión (l) (0,0) (1) (0,0) o (23,3) 

Pactos de reventa (apoyos 2.529 3,3 4.086 4,3 1.557 61,6 

transitorios de liquidez) 

Cuentas por cobrar 31 0,0 55 0,1 23 74,3 

Otros activo netos 3.692 4,9 3.776 4,0 84 2,3 

Pa<;ivo >'patrimonio 75.978 100,0 9'1.738 100,0 18.760 24,7 

Pasivo 70.263 92,5 84.262 88,9 13.999 19,9 

Pasivos en M/ E que afectan 13 0,0 13 0,0 (1) (4,4) 

las reservas internacionales 

Base monetana 56.463 74,3 65.093 68,7 8.630 15,3 

Efectivo 34.699 45,7 39.566 41,8 4.867 14,0 

Reserva 21.764 28,6 25.527 26,9 3.763 17,3 

Depósitos remunerados no 647 0,9 186 0,2 (460) (71,2) 

constitutivos de encaje 

Depósitos por o 0,0 o 0,0 o 0,0 

endeudamiento externo e 
inver ión de portafolio de 
capital del exterior 

Otros depósitos 63 0,1 197 0,2 133 210,5 

Gobierno nacional 6.353 8,4 4.382 4,6 (1.971) (31,0) 

(DGCPTN) M/N 

Gobierno Nacional 491 0,6 140 0,1 (351) (71,5) 

(DGCPTN) M/E 

Depósitos remunerados de 2.041 2,7 9.984 10,5 7.943 389,1 

control monetario 

Obligaciones con organismos 3.565 4,7 3.708 3,9 144 4,0 

internacionales 

Otros o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Cuentas por pagar 56 0,1 179 0,2 123 218,7 

Otros pasivos 571 0,8 380 0,4 (191) (33,5) 

Patrimonio total 5.715 7,5 10.476 11,1 4.761 83,3 

Capital 13 0,0 13 0,0 o 0,0 

Reservas estatutarias 2.384 3,1 2.276 2,4 (108) (4,5) 
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Cuadro lO (continuación) 
Balance del Banco de la República clasificado por criterio económico (resultados de diciembre de 201 2 a d iciembre de 201 3) 

(miles de millone de pesos) 

Diciembre de 2012 

Partici-
Cuentas Saldos pacion 

porcentual 

Superávit 3.658 4,8 

Liquidación cuentas 453 0,6 
especiale de cambios 
(CEC) 

Ajuste cambiario 1993 en 1.759 2,3 
adelante y superávit 

Otros 143 0,2 

Valorizaciones de bienes y 1.303 1,7 
donaciones 

Re ultados (341) (0,4) 

Utilidades y/o pérdidas o 0,0 
anteriores 

Utilidades y/o pérdidas 
(341) (0,4) 

del ejercicio 

Fuente: Banco de la República. 

por precio de mercado y el diferencial cam­
biario que produjeron una di ·minución del 
saldo de las reservas por $1.471 mm, y ii) 
la disminución de los depósitos en moneda 
extranjera de la DGCPTN en el Banco de la 
República por $35 J mm, entre otro . 

Portafolio de inversiones en moneda na­
cional: u saldo valorado a precios de mer­
cado fue de $130 mm en diciembre de 2013, 
inferior en $769 mm con re pecto al cierre 
del año anterior. Esta disminución es el re­
sultado de vencimientos del portafolio de 
TES en poder del Banco por $1.016 mm y 
de venta netas de estos títulos por $21 mm. 
Esto se compensó parcialmente por el trasla­
do de TES por parte del Gobierno al Banco 
de la República por $239 mm y por la valo­
ración a precios de mercado de su portafolio 
por $29 mm. 

Operaciones repo utilizadas para otorgar 
liquidez transitoria: presentaron un saldo de 
$4.086 mm al finalizar diciembre de 2013, lo 
que significó un incremento de $1.557 mm 
con respecto al cierre de 2012. 

Diciembre de 2013 Variación 

Partici-
Saldos pación Absoluta Porcentual 

porcentual 

9.895 10,4 6.237 170,5 

453 0,5 o 0,0 

7.928 8,4 6.169 350,8 

ISO 0,2 7 4,7 

1.364 1,4 61 4,7 

(1.708) (1,8) ( l.368) 401 ,7 

o 0,0 o 0,0 

( 1.708) (1,8) (1.368) 401,7 

2. Pasivo 

Al31 de diciembre de 2013 el saldo de los pa-
ivo fue de $84.262 mm, superior en $13.999 

mm (19,9%) al registrado al finalizar el año 
2012. A continuación e presentan las princi­
pale fuentes de variación: 

• Base monetaria: el31 de diciembre de 2013 
el aldo de la base monetaria ascendió 
a $65.093 mm, superior en $8.630 mm 
(15,3%) al registrado al cierre de 2012. 

• Los depósitos en pesos del gobierno nacio­
nal, constituidos mediante la DGCPTN 
en el Banco de la República, tuvieron un 
saldo de $4.382 mm al cierre de 2013. Este 
monto es inferior en $1.971 mm (31,0%) 
al registrado en diciembre de 2012. 

• Los depósitos remunerados de control mo­
netario, constituido desde el año 2012, 
alcanzaron un saldo de $9.984 n1m al 
cierre de diciembre de 2013, superior en 
$7.943 mm (389,1 %) a los regi trados un 
año antes. Este incremento se explica en 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congre o de la República • 93 

particular por colocaciones de TES de 
control monetario por $13.658 mm com­
pensadas parcialmente con vencimientos 
de $5.953 mm. 

3. Patrimonio 

El patrimonio ascendió a $10.476 mm en di­
ciembre de 2013, presentando un aumento de 
$4.761 mm (83,3%) con respecto a la cifra ob­
servada en el cierre de 2012. Este incremento 
se explica principalmente por la variación de la 
cuenta de ajuste de cambio, la cual aumentó en 
$6.169 mm (350,8%) como re ultado de la de­
preciación del pe o con respecto al dólar. Esto 
se compensó de manera parcial por la pérdida 
del ejercicio por $1.708 mm, superior en $1.368 
mm a la registrada en 2012, y por la reducción 
de las reservas estatutaria por $108 mm. 

C. Proyección de ingresos y gastos para 
el año 2014 

Para 2014 se estima un re ·ultado operacional 
negativo de $728,6 mm, producto de ingreso 
por 793,9 mm y de egreso por $1.522,5 mm 
(Cuadro 11). 

Se proyecta que durante 2014 las tasa 
de interés externas continuarán en niveles ba­
jos y se supone que las tasa de cambio de las 
monedas en que se invierten las reservas y el 
precio internacional del oro se mantendrán en 
los niveles promedio observado en febrero. 
Cabe anotar que el retorno del portafolio de 
reservas puede verse afectado si el comporta­
miento de estas variables difiere frente a estos 
supuestos, afectando el estado de resultados. 

Se estima que lo ingresos ascenderán 
a $793,9 mm, con un incremento anual de 
$885,7 mm. Los principales rubros son los si­
guientes: 

• Lo rendimientos de las reservas interna­
cionales se estiman en $281,1 mm, supe­
riores en $940,7 mm frente a los obser­
vados el año anterior. Se proyecta que 
la rentabilidad promedio del portafolio 
de reservas sea de 0,26%. Este resultado 

incorpora: i) causacwn de intereses y 
valorizaciones por $437,6 mm, dentro 
de los cuales se incluyen $59,8 mm por 
valorización de las inversiones en oro, y 
ii) pérdida por diferencial cambiaría por 
$156,6 mm66• 

• El ingreso por las operaciones de liquidez 
mediante repos se estima en $54,4 mm, 
inferior en $76,5 mm (58,5%) frente a 
2013. Esta reducción obedece a la menor 
ta a de interés promedio del Banco de la 
República67 y al menor volumen de las 
operaciones repo. 

• Se estima que la circulación de moneda 
metálica generará ingreso por $153,5 
mm, niveles similares a los observados en 
201368

• 

• Las comisiones recibidas por el Banco se 
estin1an en $129,9 mm, con un incremen­
to anual de 12,2%, principalmente por la 
administración de lo TES y del Fondo de 
Ahorro y Estabilización (FAE). 

En 2014 los egresos se estiman en 
$1 .522,5 mm, con una reducción de $94,0 
mm (5,8°/o anual), así: 

• Se proyecta que la remuneración a los de­
pósito de la DGCPTN en el Banco as­
cenderá a $329,8 mm, con una reducción 
anual de 18,9%. Este resultado es produc­
to del menor saldo promedio esperado de 
estos depósitos y de una menor tasa de 
interés69 

66 Las pérdida por el diferencial cambiario e ong!J1an en 
particular por la devaluación del dólar canadiense (3,8%) 
y de la corona sueca ( 1,1 %) frente al dólar e tadounidense. 

6
" La tasa de interé promedio estimada para 2014 considera 

la actual ta a de inleré de referencia (3,25°1o efectivo anual 
[e. a.)) frente a 3,45% e. a. de 2013. 

NI De acuerdo con los Estatutos del Banco, este ingreso co­
rresponde al valor facial de la moneda metálica puesta en 
circulación. 

69 Los volúmenes promedio diario proyectado para 2014 
son de $10.337 mm frente a $11.722 mm en 2013. La tasa 
proyectada para 2014 e 3,24% e. a. frente a 3,53% e. a. en 
2013. 
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Cuadro 11 
Proyección del estado de resultado del Banco de la República, 2014 

(miles de millone de pesos) 

l. Ingresos del P y G 

A. Ingresos monetarios 

l. Intereses y rendimientos 

Reservas internacionales 

Rendimientos y valoraciones 

Diferencial cambiario 

Operaciones de liquidez 

Valorización de TES 

Otros intere es 

2. Diferencias en cambio 

3. Moneda metálica 

4. Otros 

B. Ingresos corporativos 

l. Comisiones 

Servicios bancario 

egocios fiduciarios 
2. Otros 

2. Egre os del P y G 

A. Egre os monetarios 

l. lnterc es y rendimientos 

Remuneración a la cuentas de la DGCPT 

Depósitos remunerados de control monetario (DRCM) 

ComisJÓn de compromiso flexible con el FM 1 

Gastos en administración de las reservas 
internacionales 

Gastos en operación de contracción monetaria 

2. Diferencias en cambio 

3. Costo de emisión y distribución de especies monetarias 

4. Otros 

B. Egre o corporativos 

l. Gastos de personal 

2. Gastos generales 

3. Recuperación del IVA descontable (CR) 

4.Impue tos 

5.Seguros 

6. Contribuciones y afiliaciones 

7. Gasto culturales 

8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros 
(incluye diferido del software) 

C. Ga tos de pensionado 

3. Resultado operacional (1 - 2) 

Fuente: Banco de la República. 

Ejecutado 

2013 

(91,8) 

(239,1) 

(500,1) 

(659,6) 

(143,2) 

(516,5) 

130,9 

28,5 

0,2 

104,6 

152,4 

3,9 

147,3 

115,7 

52,6 

63,1 

31,6 

1.616,5 

990,5 

811,2 

406,5 

343,8 

23,1 

19.4 

18,5 

40,0 

139,2 

0,2 

398,1 

258,8 

57,8 

(2,7) 

8,0 

6,0 

6,0 

9,4 

54,9 

227,8 

(1.708,3) 

Proyectado 

2014 

793,9 

600,5 

336,8 

281,1 

437,6 

(156,6) 

54,4 

1,3 

0,0 

107,4 

153,5 

2,8 

193,4 

129,9 

59,8 

70,1 

63,5 

1.522,5 

957,6 

711,6 

329,8 

300,1 

27,7 

31.1 

25,8 

42,1 

200,9 

0,0 

439,1 

279,9 

63,5 

(2,4) 

9,3 

7,1 

6,5 

9,8 

65,5 

125,8 

(728,6) 

Variacione anuales 

Porcentua­
les 

(69,7) 

(58,5) 

(95,3) 

(95,0) 

2,7 

0,7 

(27,3) 

31,3 

12,2 

13,7 

11,0 

101,3 

(5,8) 

(3,3) 

(11,9) 

(18,9) 

(12,7) 

20,0 

60,7 

39,9 

5,2 

44,4 

(100,0) 

10,3 

8.1 

9,8 

(9,6) 

17, l 

17,9 

8,9 

4,7 

19,3 

(44,8) 

Absolutas 

885,7 

839,6 

836,8 

940,7 

580,8 

359,9 

(76.5) 

(27,2) 

(0,2) 

2,8 

1,0 

(1,1) 

46,1 

14,2 

7,2 

7,0 

31,9 

(91,0) 

(33,0) 

(96,6) 

(76,6) 

(43,7) 

4,6 

11,8 

7,4 

2,1 

61,7 

(0,2) 

41,0 

21,1 

5,7 

0,3 

1,4 

1 '1 

0,5 

0.4 

10,6 

(102,0) 

979,7 
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• Se estima que la remuneración a los depó­
sitos de control monetario constituidos 
con los recursos provenientes de la co­
locación de TES para regular la liquidez 
de la economía ascenderá a $300,1 mm, 
con una reducción de $43,7 mm frente a 
201Y0• 

• Los costos por la emisión y distribución de 
especies monetarias se calculan en $200,9 
mm, con una variación anual de 44,4% 
($61,7 mm), resultado del programa de 
emisión y de la inclusión de recursos para 
la campaíia de divulgación del proyecto 
de Ley del Nuevo Peso, en caso de que sea 
aprobado por el Congre o de la República. 

• Los egresos corporativos e proyectan en 
$439,1 mm, de los cuales $279,9 mm co­
rresponden a gastos de personal y $63,5 
mm a gastos generales. 

• Lo gasto de per onal se estiman con un 
aumento anual de 5,0% real, explicado 
por el incremento alarial egún la con­
vención colectiva vigente, el efecto esta­
dístico por la concentración de ingreso 
de per onal en el último trime tre de 
2013, y el aumento de la planta para el 
de arrollo de proyectos informáticos para 
apoyar la prestación de servicios y para el 
fortalecimiento de procesos71

• 

~0 EI aldo promedio diano de estos depósitos en 2013 fue 
de 7.682 mm y se estima para 2014 un promedio dtario 
de $6.537 mm, proyección que contempla la colocaciones 
anunciadas. 

7 1 Proyecto informáticos asociados con la modernización y 
fortalecimiento de procesos de la subgerencia de Sistemas 
de Pagos y de Operación Bancaria, Industrial y de Tesorería, 
de las área de información económica y de gestión admi­
nistrativa. 

• En cuanto a los gastos generales, se estiman 
en $63,5 mm, con un aumento anual de 
6,6% real. El incremento estimado para 
2014 se explica, principalmente, por gas­
to adicionales asociados con el mante­
nimiento de equipos de infraestructura 
eléctrica, i temas de aire acondiciona­
do, de tecnología y del área de te orería; 
a la puesta en funcionamiento del museo 
Casa de la Aduana en Santa Marta, y por 
la alta participación de contratos que se 
ajustan de acuerdo con el incremento del 
salario mínimo72

, incluyendo los contra­
to de aprendizaje del SEN A73 

. 

• Otros gasto corporativo , tale como im­
puestos, eguros, depreciacione , pro­
vi iones y amortizaciones, IV A descon­
table, contribuciones y afiliaciones, se 
e timan en $85,9 mm, con un crecimiento 
real de 15,7%. 

• Por último, se estima que el gasto neto 
de pensione de jubilación a cenderá a 
$125,8 mm, con una reducción anual de 
$102,0 mm, resultado de los mayores in­
greso proyectado por el rendimiento del 
portafolio constituido con recursos del 
pa ivo pensiona! frente al año anterior. ® 

~ contratos de vigilancia, aseo y cafetería, e tudiantes en 
práctica, temporales, y los outsourcing, tales como los ser­
vicios informático , generales, fotocopiado, microfilmación, 
atención de depósito y mesones en la Biblioteca Luis Angel 
Arango, entre otros. 

73 A partir dell. 0 de febrero de 2014, la remuneración de los 
contratos de aprendizaje que se encuentran en etapa de prác­
tica pasó de 75% a 100% del salario mínimo legal vigenle, de 
acuerdo con la Ley 789 de 2002. 
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Participación del Banco de la República en el Banco de Pagos Internacionales 

La Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011 au­
torizó la incorporación del Banco de la Repú­
blica como accioni ta del Banco de Pagos In­
ternacionales (BIS, por su igla en inglés 1

). De 
acuerdo con la autorización conferida, el Banco 
su cribió 3.000 acciones del BI por un valor de 
65.712.000 derechos e pedales de giro (DEG) 2

, 

las cuales se mantienen regi tradas a su costo de 
adqui ición en DEG en el rubro "aporte en or­
gani m os y entidade internacionale ". En 2013 
por concepto de dividendo el Banco recibió 
US$1.422.346,65, lo cual equivale a una renta­
bilidad anual dell,4% 3

• 

Como miembro del BI , el Banco par­
ticipa en reunione periódica en la uale e 
examinan lo acontecimiento recientes y la 
perspectiva de la ec no mía global y de 1 mer­
cado , financieros. E ta reumone n, ademá , 
un for de di cusi n para intercambiar punt 
de vi ta y experiencia en temas que ondee -
pedal relevancia para la banca central, lo que 
contribuye a entender mejor los desafíos que 
afectan a vario paí es o mercados y a imple­
mentar medida de política apropiadas. 

1 Bank for International ettlement . 

2 Equivalente a U $100.978.710. 

3 La A amblea General del BI aprobó el pago de un dividendo 
de 315 DEG por acción. La rentabilidad corresponde a la razón 
entre el dividendo recibido y el precio de u crip i n por a -
ción (21 .904 DEG). 

La incorporación del Banco de la Repú­
blica al BI ha permitido su participación en el 
Con e jo Consultivo para las América ( CCA), 
el cual está conformado por los gobernadores 
de los banco centrales del continente ameri­
cano miembros del BIS4

• Dentro de us activi­
dades, el CCA orienta trabajo de investigación 
en temas de interé para la región. Durante el 
último año el Banco participó en un nuevo pro­
yecto que bu có incluir con ideracione de e -
tabilidad financiera en lo modelo de política 
monetaria de lo bancos centrales. 

En enero de 2014 la Junta Directiva del 
BI nombró al gerente general del Banco de la 
República, Jo é Darí Uribe, como pre idente 
del CCA para un período d dos añ . Adicio­
nalment , el uperintendente Financiero de 
Colombia e · miembro del C n ejo de E tabili­
dad Financiera para las Améri a del BI , ente 
con ultiv regional que coordina el trabajo d 
la autoridade financiera nací nale y de lo 
organi mo de regula ión internacionale en el 
desarrollo de política para mejorar la e tabili­
dad financiera. 

~ Argentina, Bra il , Canadá, Chile, Colombia, E tados Unidos, 
México y Perú. 
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