
Informe de la Junta Directiva 
al Congreso de la República 

Durante 2012 la economía global continúo desacelerándose, 
en particular debido a la crisis de la zona del euro y a la lenta 
recuperación en los Estados Unidos. Las economías de los 
países emergentes siguieron siendo el motor del crecimiento 
global. Para 2013, a pesar de los síntomas positivos a comienzos 
de año, todavía subsisten importantes riesgos y retos por 
resolver, que exigen cautela en los pronósticos de crecimiento. 
En 2012la producción colombiana creció 4,0%, 
desacelerándose de manera significativa después del6,6% 
alcanzado en 2011, especialmente durante el segundo 
semestre, debido el menor dinamismo de la inversión y de 
las exportaciones netas. Lo anterior, junto con unas buenas 
condiciones climáticas y la ausencia de presiones de costos, 
redujo la inflación de manera in1portante, llegando a 2,44% a 
finales de 20 12. Esta tendencia ha continuado y en febrero se 
ubicó en 1,83%. 
De esta manera, la Junta Directiva del Banco de la República 
decidió disminuir su tasa de intervención de manera gradual 
desde 5,25% en julio de 2012 a 3,25% en marzo de 2013. 

En el año 2012 la economía global continuó afectada por la lenta expan ión de los 
paí es de arrollado , lo cual indujo una nueva de aceleración en la actividad econó
mica mundial. egún estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), el cre
cimiento global en 2012 fu e de 3,2%, inferior al3,9% de 2011. Sin embargo, ha dismi
nuido el ambiente de nerviosismo de los mercados mundiales ante la amenaza de un 
recrudecimiento de la cri is europea. Esto se reflejó en la recuperación de la bol as 
mundiales a partir del segundo emestre del año pasado, y en un buen comienzo de 
2013 que, de mantenerse, podría empezar a sanear lo efecto negativos de la crisi . 

La disminución de la tensiones financieras durante la egunda mitad de 
2012 obedeció a deci ione adoptadas por la autoridade europea y organi mo 
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multilaterales como el FMI, que profundiza
ron el apoyo a lo paí e de la zona del euro en 
mayores dificultades; diseñaron mecani mos 
de integración financiera, e hicieron acuer
dos de mayor coordinación y disciplina fi -
cal. En el ca o de los Estados U nidos, el buen 
crecimiento durante el tercer trime tre (3,1% 
trimestre anualizado [t. a.]), los signos de re
cuperación de su mercado inmobiliario y el 
compromi o de la Re erva Federal de los Es
tados Unidos (Fed) de ofrecer nuevos estímu
los monetarios hasta lograr reducciones de la 
tasa de desempleo, contribuyeron igualmente 
a la tranquilidad de los mercados financiero . 

En 2012 las economías emergentes 
continuaron siendo el motor de crecimiento 
mundial, como lo vienen haciendo en tiem
pos recientes. En el caso de Asia sobresalió el 
buen desempeño de China, al alcanzar una 
expansión anual de 7,8%, con lo cual e disi
paron lo temores de una fuerte de acelera
ción de e ta economía. Por u parte, América 
Latina también logró un re ultado positivo, 
donde e destacaron la economías de Chile y 
Perú, con crecimientos cercanos al 6% anual. 
Igualmente, Venezuela y Ecuador alcanzaron 
expan iones ati factoría gracia al mayor 
ga to gubernamental en período de contien
da electoral. México y Colombia tuvieron un 
dinami mo moderado, en tanto que Bra il 
empezó a mo trar seii.ales de recuperación 
hacia finales del año, aunque todavía con un 
nivel de actividad muy bajo. 

A pesar de lo íntomas po itivo en el 
comportamiento de la economía mundial, al 
comenzar el presente año, subsisten impor
tante rie go y retos por·re olver que exigen 
cautela en los pronó ticos para 2013. Es así 
como, el FMI proyecta un crecimiento global 
para este año de 3,5%, ligeramente uperior al 
3,2% que se estima para 2012. Otros analis
tas son menos optimistas, como por ejemplo: 
Bloomberg (2,4%); el Instituto de Finanzas 
Internacionale (2,7%); Focus Economics 
(2,8%); Roubini (2,9%). 

Entre los factores que impiden esperar 
un mejor desempeño de la economía mundial 
se destaca el elevado grado de incertidumbre 

que ubsiste sobre la zona del euro, ante a 
grave situación fiscal que continúa afectando 
los paíse de la periferia de dicha región. Este 
ambiente está afectando a Francia y Alema
nia, las cuales durante el último trime tre de 
2012 tuvieron crecimientos de -1,2% (t. a.) 
y -2,4% (t. a.), respectivamente. El reto para 
esta economías con iste en encontrar la for
ma de expandirse in relajar lo esfuerzos 
fiscales. Algo similar ocurre en el caso de los 
Estado Unido , donde compromi os legale 
previamente e tablecido exigían llevar a cabo 
un ambicioso ajuste fiscal al comenzar 2013, 
lo que hubiera tenido un fuerte efecto rece
sivo sobre ese país. Aunque esta situación, 
conocida como el ((abismo fiscal", se logró 
superar parcialmente, algunos recortes en el 
gasto público se hicieron efectivos en marzo, 
y aún continúa la incertidumbre con re pecto 
a las discusiones relacionadas con el manejo 
de la deuda pública. Todo esto está afectando 
la confianza de empresario y con umidores, 
y con ello el de empeño de la economía e ta
dounidense, la cual n el cuarto trime tre de 
2012 se contrajo 0,14% (t. a.), luego del buen 
resultado que había mo trado en el tercero. 
En e te contexto, el FMI y vario anali ta pro
nostican para el presente año un crecimiento 
para los E tados Unidos levemente inferior al 
2,2% observado el año anterior. 

En e te ambiente internacional, carac
terizado por la incertidumbre y volatilidad, la 
economía colombiana alcanzó un crecimiento 
de su producto interno bruto (PIB) de 4,0% en 
el año 2012. Este re ultado ignificó una de -
aceleración frente al 6,6% obtenido en 2011, 
e igualmente fue inferior al pronóstico del 
Banco de la República (que lo ubicaba en 5% 
a principios de 2012). Para entender este de -
empeño es importante ubrayar que este pro
nóstico ya contemplaba cierta desaceleración 
frente a 2011. En parte, ello se esperaba como 
re ultado de la propia política monetaria, que 
al haber juzgado como insostenibles la rápida 
expan ión delga to y del endeudamiento pri
vado que se venía produciendo en 2011, había 
considerado prudente incrementar la tasa de 
interés de política de 3% en febrero de 2011 a 
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5,25% en febrero de 2012. A esto e agregaba 
el debilitamiento de la demanda mundial, con 
sus consecuencias previ ibles obre lo térmi
no de intercambio, los volúmene de exporta
ción y la confianza de los agentes económicos. 

El comportamiento de la economía co
lombiana durante el primer semestre de 2012 

se mantuvo en línea con el pronóstico, al al
canzar crecimientos del PIB de 5,3% y de 5,0% 

en el primer y segundo trimestres, respectiva
mente. La demanda interna (tanto en us com
ponente de consumo como de inversión) fue 
el principal oporte de la actividad económica 
durante la primera mitad del año, mientra que 
la demanda externa se fue debilitando paulati
namente ante la de aceleración de la economía 
mundial. Por el lado de las ramas de actividad 
el desempeño fue muy heterogéneo. Sectores 
transable como la agricultura y la indu tria 
mo traron crecimientos bajo o estancamien
to, la minería mantuvo su dinami mo, y otro 
sectores como comercio, tran porte, servicios 
financiero y ociales se comportaron de forma 
similar aJ promedio de la economía. A diferen 
cia de los demá ectores, la construcción mos
tró una dinámica muy inestable, al presentar 
una e ntracción de 0,5% en el primer trime tre 
y una expansión de 12,2% en el segundo, debi
do a la v latilidad en lo re ultados de edifica 
cione y obra civile . 

En contraste con el firme crecimiento 
del primer emestre d 2012, la actividad eco
nómica durante el segundo mo tró una mar
cada desaceleración, con lasas para el tercer y 
cuarto trimestre, de 2,7% y 3,1 %, re pectiva
mente. De e ta forma (como e anotó), el PIB 
alcanzó una expansión de 4,0% para todo el 
año, inferior al 5% inicialmente previsto. Por 
el lado de la demanda, lo factore que expli
caron e ta de aceleración se concentraron en 
la formación bruta de capital y en el menor 
aumento de la exportacione netas, que ya 
venía ob ervándose en el primer emestre. 
El consumo total continuó mo trando un 
dinamismo imilar al registrado en la pri
mera mitad del año, pero inferior al de 2011, 

como era previsible por el efecto rezagado de 
los incrementos en la tasa de interés. El bajo 

desempeño de la formación bruta de capital 
obedeció principalmente a la contracción del 
rubro de equipo de tran porte, en tanto que 
construcción de edificacione y obra civile 
mostraron desempeños inestables entre el 
tercer y cuarto trime tres. Por el lado de los 
sectores productivos, la indu tria manufactu
rera mantuvo su tendencia decreciente, mien
tras que los sectores de agricultura, comercio 
y transporte exhibieron crecimiento mode
rado . Por su parte, la minería tuvo un com
portamiento significativamente inferior al del 
primer emestre, debido a problemas de or
den público y dificultade de transporte, que 
afectaron la producción de carbón y petróleo. 
Finalmente, los establecimiento financieros 
y los ervicios sociales lograron crecimiento 
sati factorios, de alrededor de 5% -el presen
te informe presenta un recuento detallado de 
e to hechos-. 

El menor crecimiento de la demanda 
interna durante el s gundo seme tre de 2012, 
el predominio de condicione climática favo
rable , la ausencia de pre ione de co to y la 
disminuciones o pocos aju te de los precios 
internacionale crearon condicione propicias 
para la reducción de la ta a de inflación. Fue 
a í como entre diciembre de 2011 y eptiembre 
de 2012 la inflación pa ó de 3,73% a la meta 
de largo plazo (3%). E ta tendencia decreciente 
se acentuó en el cuarto trimestre, de tal mane
ra que al concluir el año e registró una infla 
ción de 2,44%, por debajo de lo pronósticos 
del equipo técnico del Banco de la República 
y de los anali ta del mercado. A comienzos 
del presente año continuaban pre entándo e 
nuevos descensos, con una inflación de 1,83% 
al finalizar febrero. Además de las ca u as se
ñaladas, e ta caída adicional de la inflación e 
explica por el impacto que la reforma tributa
ria tuvo por una sola vez en los precios. E ta 
iniciativa implicó modificacione en las tarifas 
del impuesto al valor agregado (IV A) para un 
segmento importante de los bienes y servicio 
de la canasta del consumidor y una reducción 
de los impuestos a la gasolina. La menor infla
ción y la ausencia de pre iones inflacionarias 
han generado un de cen o de la expectativa , 
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El menor crecimiento de la demanda 
interna durante el egundo seme. trc de 2012, 
el predominio de condiciones climáticas favo 
rables, la au en ia de pre ione d costo y las 
disminucione o pocos ajuste. de los pr cío 
internacionale crearon condicione propicias 
para la reducción de la tasa de inflación. Fue 
a í como entre diciembre de 2011 y eptiembre 
de 2012 la inflación pa ó de 3,73% a la meta 
de largo plazo (3%). E ta tendencia decreci · nte 
'C acentuó en el cuarto trime tre, de tal mane
ra que al concluir el año se regí tró una ¡nna 
ción de 2,44%, por debajo de lo pronósticos 
del equip técnico del Banco de la República 
y de Jos anali ta del mercado. A comienzos 
del presente año continuaban pre entándose 
nuevo descenso, con una inflación de 1,83% 
al finalizar febrero. Además de las cau él se
ñaladas, e ta caída adicional de la inflación e 
explica por el impact que la reforma tributa
ria tuvo por una sola vez en los precio . E ta 
iniciativa implicó modificacione en la tarifa 
del impuesto al valor agregado OVA) para un 
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las cuales durante lo primeros meses de 2013 
se ubicaban cerca del 3% a horizontes de un 
año. Para horizontes mayores (de dos, tres y 
cinco años) la inflación e perada está alrede
dor de 2,5%, egún lo sugieren las estimaciones 
obtenidas a partir de las tasas de interés de los 
títulos TES. 

Como e inherente al esquema de infla
ción objetivo, la política monetaria ha veni
do modificándose durante el último año de 
acuerdo con la postura contracíclica que le 
corresponde, para promover un crecimien
to de la economía alrededor de su capacidad 
potencial y una inflación en su meta de largo 
plazo. En este contexto, las condiciones cam
biantes de crecimiento e inflación descritas, 
la revisión de pronóstico y las variaciones 
en el comportamiento del crédito y demás 
variables financieras han exigido ajustes im 
portantes de la tasa de interés de política. 
Como se de cribió en el Informe al Congreso 
de julio del aíio pasado, entre febrero de 2011 
y febrero de 2012 la ta a de interé de política 
e aumentó progre ivamente de 3% a 5,25%, 

pues la expansión de la demanda interna y el 
crédito durante ese período mostraban que la 
economía ya no requería el estímulo moneta
rio suministrado durante la crisis, y que, por 
el contrario, mantenerlo amenazaba la estabi 
lidad del crecimiento y el cumplimiento de la 
meta de inflación. 

La desa eleración de la actividad econó
mica y de la tasa de inflación anual observa
das en el egundo seme tre de 2012 indicaban, 
con elevada probabilidad, que la economía 
estaba empezando a operar por debajo de su 
capacidad productiva. La inflación y us ex
pectativas se situaron por debajo de la meta de 
3%, en tanto que el crédito inició una fa e de 
crecimiento moderado, principalmente de la 
cartera de consumo, cuyos ritmos de expan
sión habían llegado a ser motivo de preocupa
ción. En este contexto, la Junta Directiva del 
Banco de la República (JDBR) decidió reducir 
la tasa de interés de intervención de manera 
gradual desde un nivel de 5,25% en julio de 
2012 a 3,25% en marzo de 2013. La graduali
dad de este proceso (25 puntos básicos [pb] en 

cada decisión y 50 pb en la última), obedece 
a la incertidumbre sobre la naturaleza y du
ración de los choques que han determinado 
el comportamiento de lo precios y del pro
ducto. La reducciones en la tasa de interé de 
política se han venido transmitiendo progre
sivamente a las tasa de interés de crédito en 
todas sus modalidades. 

Otra variable que la JDBR ha venido 
monitoreando con atención es el comporta
miento de la tasa de desempleo. Las noticias 
en este frente han sido positivas. Durante el 
transcurso de 2012 esta continuó descendien
do, y al finalizar el año se ubicaba en 9,6% 
para el total nacional y 10,2% para las trece 
principales áreas metropolitanas, los niveles 
más bajos de de 2001. El desempeño del mer
cado laboral durante el año estuvo afectado 
por los cambio en el ritmo de crecimiento 
de la economía; por tal razón, en el segundo 
semestre de 2012 el aumento en el número 
de ocupados se desaceleró, haciendo que las 
reducciones de la tasa de desempleo fueran 
relativamente menores en ese período. Todos 
lo sectore económicos contribuyeron posi
tivamente al incremento del empleo, aunque 
la indu tria manufacturera, la construcción 
y el comercio redujeron u contribución a la 
generación de puesto de trabajo, debido a su 
pérdida de dinamismo frente a los re ultados 
de 2011 . Otro a pecto por de tacar del mer
cado laboral en el año anterior fue la mejora 
en los indicadores de calidad del empleo, que 
e reflejó en los mayores ritmos de crecimien

to del empleo asalariado con contrato inde
finido, en comparación con el no asalariado 
y temporal. El crecimiento del número de 
trabajadores asalariados y de carácter perma
nente guarda estrecha relación con la confian
za de lo empre arios, y e la base para man
tener un incremento ostenible del consumo. 

En otro frente, el presente Informe exa
mina las razones de la persistencia de un déficit 
de cuenta corriente alrededor de 3% del PIB 
durante los últimos años, lo que en términos 
macroeconómico significa mantener un exce-
o de gasto sobre el ingreso de la economía. A 

esto ha contribuido una ta a de inversión que 
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ha crecido a un ritmo superior que el ahorro in
terno, lo cual ha requerido un u o creciente de 
recur os de inversión extranjera directa (IED), 
como fuente de financiación. E ta situación ha 
sido favorecida por meno re primas de riesgo y 
un sector mineroenergético en expansión que 
ha e timulado la entrada de IED al país. Por 
u parte, las mejora en el mercado laboral, los 

mayores índice de confianza de los consumi
dores y la disponibilidad de crédito abundante 
han estimulado el consumo de la economía, 
acentuando el exceso de gasto obre el ingreso. 

Muchos de los factores que originan el 
desequilibrio de la cuenta corriente inciden, 
a su vez, en la tendencia a la apreciación de 
la tasa de cambio, debido a que el entorno de 
menores primas de riesgo-país, la expansión 
del sector mineroenergético y los elevados 
término de intercambio, en un contexto de 
amplia liquidez internacional, atraen capi
tale extranjero hacia el país y generan una 
apreciación del peso colombiano. S bre este 
último aspecto, el Informe señala que cier
to cambio de tendencia en 2012, como lo 
fueron la estabilización de los términos de 
intercambio, lo menore crecimientos en la 
producción y en las exportaciones de petró
leo, las caídas n lo ingre o por reme as de 
trabajadore , el deterioro de la productividad 
de Colombia relativa a los Estados Unido y 
la reducción de lasta as de interés de política, 
son coherente con una ta a de cambio real 
menos apreciada. En la medida en que ello 
no se observe, aumenta el riesgo de liquidez 
internacional y se hace nece aria la mayor 
acumulación de re erva internacionales. En 
este con texto se explica que en el año 2012 la 
JDBR haya considerado oportuno acumular 
U $4.844 millones, lo que constituye la ma
yor compra de dólares registrada en un año 
por el Banco de la República en el esquema de 
inflación objetivo. Adicionalmente, en la se-
ión del28 de enero de 2013la Junta Directiva 

decidió de nuevo incrementar el nivel prome
dio diario de compra de dólares, para de esta 
forma continuar mejorando los indicadores 
de reservas internacionales. 

La proyeccione de crecimiento para 
2013 iguen dependiendo e trechamente de 
lo que uceda en el contexto internacional 
(especialmente en la zona del euro y en los Es
tados Unidos), y de la forma como esto afec
te el desempeño de la economía colombiana. 
Mientras las medidas de ajuste económico 
sean efectivas en los países desarrollados, no 
se prevén riesgo de una fuerte contracción 
mundial, lo que en principio permite confiar 
en una expan ión moderada de la demanda 
por nuestras exportaciones. 

En el ámbito interno no se esperan gran
des cambios en el comportamiento de los dife
rentes componentes de la demanda agregada, 
excepto para el ca o de la inversión en obras 
civiles y la construcción de edificaciones, sobre 
las cuales se prevé un mayor dinami mo en el 
presente año. Esto permitiría lograr un creci
miento para 2013 imilar al del año anterior, 
que e taría alrededor del4,0%. En término tri
me trales, la dinámica económica deberá ace
lerarse a partir del segundo trimestre del año, 
cuando e uperen alguno de lo choque de 
oferta del año pa ado y comienzo del pre en
te. A imismo, la política monetaria más expan-
iva que se adelanta desde julio de 2012 deberá 

empezar a rendir u, fruto en el transcur o 
del año, permitiendo una aceleración delga to 
privado, tanto en consumo como en inversión. 

*** 

Este Informe contiene cuatro capítulos. 
El primero hace un análisi del contexto in
ternacional. El capítulo Il examina lo prin
cipales resultado de la economía colombiana 
en 2012 y su perspectivas para 2013. El ter
cero analiza la reservas internacionales, sus 
políticas de administración y el desempeño de 
las inversione . El último pre enta la situación 
financiera del Banco de la República. Como e 
co tumbre, el Informe incluye diverso recua
dros que profundizan en el examen de temas 
especiales para una mejor comprensión de la 
economía colombiana, así como de la labor 
del Banco de la República. 

Informe de la Junta Directiva al ongreso de la República. 11 

ha crecido a un ritmo superior que el ahorro in
terno, lo cual ha requerido un u o creciente de 
recur o de inversión extranjera directa (rED), 
como fuente de financiación. E ta ituación ha 
sido favorecida por menore primas de riesgo y 
un ector mineroenergético en expansión que 
ha e timuJado la entrada de IED al país. Por 
u parte, la mejora en el mercado laboral, lo 

mayore índice de confianza de los con wni
dores y la disponibilidad de crédito abundante 
han estimulado el con umo de la economía, 
acentuando el exce o de gasto obre ellngreso. 

Mucho de lo factores que originan el 
desequilibrio de la cuenta corriente inciden, 
a su vez, en la tendencia a la apreciación de 
la tasa de cambio, debido a que el entorno de 
menore prima de rie go-paí , la expansión 
del sector mineroenergético y los elevados 
término de intercambio, en un contexto de 
amplia liquidez internacional, atraen capi
tales extranjero hacia el país y generan una 
apreciación del peso colombiano. Sobre este 
último a pecto, el Informe eñala que cier
to cambio de tendencia en 2012, como lo 
fueron la estabilizaci' n de lo términ de 
intercambio, lo menore crecimientos en la 
producción y en la ' exportacione de petró
leo, la. caída n los ingre os por reme as de 
trabajadore , el deterioro de la productividad 
de Colombia relativa a lo. E tados Unido y 
la reducei 'n de las ta a de interés de política, 
son coherente con una ta a de cambio real 
meno apreciada. En la medida en que ello 
no se observe, aumenta el riesgo de liquidez 
internacional y se haee nece aria la mayor 
acumulación de re erva internacionales. En 
este contexto se explica que en el año 2012 la 
]DBR haya con iderado oportuno acumular 
U $4.844 millone , lo que c n títuye la ma
yor compra de dólare registrada en un año 
por el Banco de la República en el esquema de 
inflación objetivo. Adicionalmente, en la se-
ión del 28 de enero de 20131a Junta Directiva 

decidió de nuevo incrementar el nivel prome
dio diario de compra de dólares, para de esta 
forma continuar mejorando los indicadores 
de re ervas internacionale . 

La proyecci nes de crecimiento para 
2013 siguen dependiendo estrechamente de 
lo que uceda en el contexto internacional 
(especialmente en la zona del euro y en los E -
tados Unidos), y de la forma corno esto afec
te el desempeño de la economía colombiana. 
Mientras las medida de aju te económico 
sean efectiva en los paíse de arrollado , no 
e prevén riesgo de una fuerte contracción 

mundial, lo que en principio permite confiar 
en una expansión moderada de la demanda 
por nuestras exportaciones. 

En el ámbito interno no se e peran gran
des cambios en el comportamiento de lo dife
rentes componentes de la demanda agregada, 
excepto para el ca o de la inver Ión en obras 
civiles y la con trucción de edificacione , sobre 
las cuales e prevé un mayor dinamismo en el 
presente año. Est permitiría 1 grar un creci
miento para 2013 imilar al del año anterior, 
que estaría alrededor del 4,0%. En término tri
me trales, la dinámica económica deberá ace
lerarse a partir del egundo trime tre del año, 
cuando e uperen algunos de lo choque de 
oferta del ai10 pasado y comi nzos del presen
te. A imismo, la política m nctaria más expan-
¡va que se adelanta desde julio de 2012 deberá 
mpezar a rendir sus fruto en el transcur o 

del año, permitiendo una aceleración del ga to 
privado, tanto en consumo como en inver ión. 

*** 

Este Informe contiene cuatro capítulo. 
El primero hace un análisi del contexto in
ternacional. El capítulo II examina 10. prin
clpale resultado de la economía colombiana 
en 2012 y sus pef'pectivas para 2013. El ter
cero analiza la reservas internacionales, us 
políticas de administración y el desempeño de 
las inversione . El último pre enta la situación 
financiera del Banco de la República. Como e 
co tumbre, el Informe incluye diverso recua
dros que profundizan en el examen de temas 
especiale para una mejor compren ión de la 
economía colombiana, así como de la labor 
del Banco de la República. 
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l. Contexto internacional 

Durante el segundo emestre de 2012 las me

didas adoptadas por las autoridades europeas 

tranquilizaron los mercados financieros y 
redujeron la probabilidad de un desenvolvi

miento crítico de la crisis de la región. 

En 2012 el crecimiento de la economía global 

fue impulsado de nuevo por el dinamismo de 

los países emergentes. Para 2013 los analistas 

esperan que los países desarrollados crezcan 

a un ritmo moderado, que se presente alguna 

contracción del PIB en la zona del euro en los 

primero meses del año, y que se dé una acele

ración en las economías emergentes. 

Como se mencionó en el Informe de la ]unta 
Directiva al Congreso de la República de julio 
de 2012, durante el primer eme tre de] a1io 
las tensiones financiera , políticas y econó
mica en la zona del euro incr mentaron la 
incertidumbre sobre la evolución de la cri i 
en dicha región, principalmente por la débil 
ituación de paí e como recia y E. paña. En 

término de crecimiento, la vulnerabilidad de 
la economía global e tradujo en una di mi
nución de la actividad manufacturera y en los 
volúmene de comercio internacional. 

Para la egunda mitad de 2012 las deci
sione adoptadas por las autoridades europea 
y por otros organismos multilaterale , como 
el FMI, dieron tranquilidad a lo mercado fi
nancieros globales ( ráfico 1) y redujeron la 
probabilidad de un desenvolvimiento crítico 
de la zona del euro en el corto plazo. A pe
sar del repunte en la condicione financieras 
(Gráfico 2), la actividad real continuó deterio
rándose en la región, tanto en lo países de la 
periferia como en las economías fuertes. 

Para el caso de los Estados Unidos, la 
actividad real orprendió al alza en el tercer 
trime tre. Sin embargo, alguno factores in
terno , como la incertidumbre sobre el tema 

Gráfico 1 
Mercados financieros globales 
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Gráfico 2 
Depósitos bancarios en España 
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fiscal, los recorte en el gasto público y el me
nor aporte del sector externo, afectaron el 
comportamiento de la economía en los últi
mos mese del año, situación que fue parcial
mente contrarrestada por el consumo de los 
hogares y por la inversión. 

Por u parte, los países emergentes con
tinuaron impulsando la economía global, 
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aunque a un ritmo menor que en 2011. Par
ticularmente, la expan ión del PIB de China 
se aceleró en los últimos meses del año, hecho 
que habría ayudado a dinamizar la actividad 
real en los demás países de la región. Para el 
caso de América Latina, en 20 12la mayoría de 
economías creció a un ritmo favorable y cer
cano al promedio de la última década. 

Así las co as, según el FMI, el creci
miento global en 2012 fue de 3,2%, cifra que 
representa una desaceleración con respecto al 
año anterior, cuando la economía mundial se 
expandió 3,9%. Por grupos de paí es, el com
portamiento del PIB estuvo liderado por las 
economías emergentes, las cuales habrían 
crecido 5,1 %; mientras que la desarrolladas 
habrían continuado con una expansión débil, 
en e ta ocasión de 1,3%. 

A pesar de la desaceleración en la de
manda global, los precio de alguno bienes 
bá icos permanecieron en niveles elevados, 
afectados por choques particulares de oferta. 
Es a í como en el ca o del petróleo la tensio
nes geopolíticas en Oriente Medio y el norte 
de África mantuvieron u cotizacione relati 
vamente alta ; mientra que la s quía en lo 
E tado Unido , junto con otro fenómenos 
climáticos, incrementaron los precio de al
guno alimentos, como el trigo y lo cereale . 
Para los último meses del año y la primeras 
emana de 2013 el alza en los precio inter

nacionales de Jos alimento comenzó a rever
tirse, situación que estaría contribuyendo a 
la reducción de las presiones inflacionarias, 
especialmente en las economías emergentes. 
Sin embargo, el precio del petróleo ha perma
necido en niveles relativamente alto , lo que 
podría contrarre tar las menores cotizaciones 
de lo alimentos, particularmente en las eco
nomías importadoras de crudo. 

Por último, vale la pena destacar el com
portamiento de los mercado de divisa en 
los últimos me es de 2012, los cuales se vie
ron afectados por la evolución de las políticas 
monetarias expansivas implementadas por 
los bancos centrales de los países desarrolla
dos. En este contexto, mientras las monedas 
de algunas economías avanzadas, como las de 

Japón y el Reino Unido, se depreciaron (en 
relación con el dólar estadounidense), las de 
varias economías emergentes se apreciaron, 
en especial las de los países asiáticos y aquellos 
exportadores de bienes básicos. 

A. Desempeño de los países 
desarrollados durante el segundo 
semestre de 2012 

l. Zona del euro 

Al igual que en semestres anteriores, la situa
ción de la economía global ha estado altamen
te influenciada por la evolución de la crisis de 
la zona del euro, hecho que aún representa el 
principal ríe go para el desempeño mundial. 
Durante la egunda mitad de 2012 se dieron 
importantes avances en temas de integración 
financiera y apoyo a la zona del euro, que per
mitieron reducir las tensiones financiera en 
Europa y fueron bien aceptado , en general, 
por los mercados bursátiles. Lo anterior re
dujo la probabilidad de un desenvolvimiento 
crítico de la crisis de la región. 

En septiembre de 2012 el Banco en
tra! Europeo (BCE) anunció un programa 
de compra ilimitada de b no de deuda pú 
blica para aqu llos paí e que lo soliciten y 
que, como condición, se sometan a un plan 
de aju te de su cuenta fiscale . Previo a e te 
anuncio, lo co tos de financiamiento se ele
varon considerablemente en E pafla e Italia, 
dada la mayor incertidumbre; in embargo, el 
respaldo del BCE fue suficiente para mejorar 
las condiciones de los mercados de deuda pú
blica de estos países, pese a que ninguno ha 
solicitado ayuda (Gráfico 3). 

Asimi mo, las autoridades europeas es
tablecieron un calendario para la entrada en 
funcionamiento del mecanismo de upervi
sión bancaria, el cual permitiría la recapita
lización directa de la banca comercial y e ta
ría al tanto de la estabilidad financiera de los 
principales bancos de la región. De manera 
similar, se pactó un acuerdo sobre el creci
miento, que e taría apoyado especialmente 
en la inversión en infraestructura. A su vez, 
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aunque a un ritmo menor que en 2011. Par
ticularmente, la expansión del PIB de China 
se aceleró en los últimos meses del año, hecho 
que habría ayudado a dinamizar la actividad 
real en lo demás países de la región. Para el 
caso de América Latina, en20121a mayoría de 
economías creció a un ritmo favorable y cer
cano al promedio de la última década. 

Así la co as, según el FMI, el creci
miento global en 2012 fue de 3,2%, cifra que 
representa una desaceleración con re pecto al 
año anterior, cuando la economía mundial se 
expandió 3,9%. Por grupo de países, el com
portamiento del PIB e tuvo liderado por las 
economías emergentes, las cuales habrían 
crecido 5,1 %; mientras que la desarrollada 
habrían continuado con una expan ión débil, 
en e ta ocasión de 1,3%. 

A pe ar de la de aceleración en la de
manda global, los precio de alguno biene 
bá icos permanecieron en niveles elevado, 
afectados por choques particulares de oferta. 
Es a í como en el ca o del petróleo la tcn io
ncs geopolítica en Oriente Medio y el norte 
de África mantuvieron sus cotizaciones relati 
vamente alta; mientra que las sequía en lo 
Estado Unido, junto con otro fenómeno 
climáticos, incrementaron los precio de al 
guno alimen to , como el trigo y 1 cereale. 
Para lo último mese del año y las primeras 
emanas de 2013 el alza en lo precio inter

nacionales de los alimentos comenzó a rever
tirse, situación que e taría contribuyendo a 
la reducción de las pre ¡one inflacionarias, 
especialmente en la economías emergente. 
in embargo, el precio del petróleo ha perma

necido en nivele relativamente alto, lo que 
podría contrarre tar las menore cotizacione 
de los alimentos, particularmente en las eco
nomías importadoras de crudo. 

Por último, vale la pena de tacar el com
portamiento de 10 mercado de divi a en 
los últimos me es de 2012, lo cuale se vie
ron afectados por la evolución de las políticas 
monetarias expansivas implementadas por 
los bancos centrales de los países desarrolla
dos. En este contexto, mientras las moneda 
de algunas economías avanzadas, como las de 

Japón y el Reino Unido, se depreciaron (en 
relación con el dólar estadow1iden e), las de 
varias economías emergentes se apreciaron, 
en especial las de los paí es asiáticos y aquellos 
exportadores de bienes básicos. 

A. Desempeño de los países 
desarrollados durante el segundo 
semestre de 2012 

1. Zona del eU1'O 

Al igual que en semestres anteriores, la situa
ción de la economía global ha estado altamen
te influenciada por la evolución de la crisis de 
la zona del euro, hecho que aún representa el 
principal riesgo para el desempeño mundial. 
Durant la segunda mitad de 2012 se dieron 
importantes avances en tema de integración 
financiera y apoyo a la zona del euro, que per
mitieron reducir las tensione financiera en 
Europa y fueron bien aceptado, en general, 
por lo mercados bur átiJes. Lo anterior re
dujo la probabilidad de un de envolvimient 
critico de la crisis de la región. 

En eptiembre de 2012 el Banco Cen
tral Europeo (BCE) anunció un programa 
de compra ilimitada de bonos de deuda pú
blica para aquellos paí es que lo soliciten y 
que, como condición, e sometan a un plan 
de aju te de u cuenta fi cales. Previo él e te 
anuncio, lo costos de financiamiento se ele
var n considerablemente en E paña e Italia, 
dada la mayor incertidumbre; sin embargo, el 
respaldo del BCE fue suficiente para mejorar 
las condiciones de los mercados de deuda pú
blica de estos paí es, pese a que ninguno ha 
olicitado ayuda (Gráfico 3). 

Asimismo, las autoridades europeas e -
tablecieron un calendario para la entrada en 
funcionamiento del mecanismo de upervi 
sión bancaria, el cual permitiría la recapita
lización directa de la banca comercial yesta
ría al tanto de la estabilidad financiera de los 
principales bancos de la región. De manera 
similar, se pactó un acuerdo sobre el creci 
miento, que e tada apoyado especialmente 
en la inversión en infraestructura. A su vez, 
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Gráfico 3 
Tasa de interé de los Lítulos de deuda pública para algunas 

econom1a europeas 
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el mecanismo europeo de estabilidad, que 
funciona como un fondo permanent de asi -
tencia financiera, entró en vigor en octubre de 
2012 y daría un mayor respaldo que el fondo 
tran itorio anterior. 

Por u parte, el gobierno e pañol recibió 
un tramo de ayuda para recapitalizar u banca 
comercial y e tabilizar la ituación financiera 
del país. Aunque el pré tamo afe tala cuen
ta fi cale , e tos de embolso - no e han teni
do en cuenta para evaluar el cumplimiento de 
la meta fi al para 2012. Lo anterior ha ayu
dado a mejorar la condicione financiera de 
dicho paí , al punto que los flujos de capitales 
e han revertido en lo último me e . 

A pe arde la medida implementada , 
tanto lo indicadores de actividad real de la 
zona del euro, como lo índices de confianza 
de empresario y con umidores, permanecie
ron deteriorados en 2012 (aunque no en los 
niveles críticos de 2008-2009) (Gráfico 4). De 
manera similar, la mejora en las condicione 
financiera de la región no e tradujo en una 
recuperación del canal del crédito, por lo que 
la situación económica continuó débil. Así las 
co a , el PIB e contrajo nuevamente en 2012 
debido a la menor expansión de los paíse 
fuertes de la región y a la recesión prolongada 

Gráfico 4 

A. Índices de confianza de la zona del euro 
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de la economía de la periferia. En e te en
tido, el crecimient de la z na del euro fue de 
-0,5% en 2012, cifra que repre enta un dete
rioro marcado con re pecto a 2011, cuando la 
economía se expandió un 1,2%. 

Por paí es, entre 2011 y 2012 la expan
sión del PIB en Alemania y Francia e de -
aceleró, pa ando de 3,1% a 0,7% en el primer 
ca o, y de 1,7% a 0% en el egundo. E ta cifras 
evidencian una mayor tran mi ión de la cri is 
de las economía de la periferia a los paí es 
fuertes de la región, cuyo crecimiento ert2012 
no fue uficiente para evitar una contracción 

Gráfico 5 

A. Índi e de producción indu tria! de la zona del euro 
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del PIB en la zona. Para el ca o de E paña e 
Italia la recesión e acentuó, pue mientra en 
2011 pre entaron una modesta expansión del 
0,4% (en los dos ca o ), en 2012 u crecimien
to fue de -1,4% y -2,4%, respectivamente. 

Es importante notar que lo indicadore 
de actividad real para los últimos mese del 
año no presentaron un cambio de tendencia, 
por el contrario, confirmaron las caída que 
venían mostrando. E a í como la venta 
al por menor y la producción industrial se 
contrajeron tanto en términos anuales como 
men uale en noviembre y diciembre (Gráfico 
5). Lo anterior e taría eñalando que el débil 
desempeiio de la economía podría prolon
garse durante la primera parte de 2013. A i
mi mo, cabe mencionar que el deterioro de la 
actividad real en la ec nomía de la periferia 
continuó afectando u m rcado laborale , 
cuya ta as de desempleo e mantuvieron en 
máximo hi tórico ( ráfico 6). 

Información preliminar para lo e rrid 
d 2013 ñala que las actividad e de man ufa -
tura y 1-vicios estarían di minuyendo u rit
mo d contra ción, al tiempo que la confianza 
de empre ario y con umid re habría empe
zado a recuperar e, dado el mejor comporta
miento de Alemania. Pe e a ello, la ituación 
de Francia y tras economía e pr ocupante 
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debido al bajo dinamismo de sus indicadores 
internos. En este contexto, algunas medida 
de actividad real e tarían mostrando señales 
positivas, aunque a un ritmo más lento que el 
e perado por lo analista y las mi mas auto
ridades europeas. 

2. Estados Un idos 

En los Estados Unidos la información sobre la 
actividad económica para el segundo eme tre 
del año mostró resultado dispares; en e pe
cial, por el comportamiento del ga to público 
y del sector externo. Por ejemplo, en el tercer 
trimestre de 2012 el crecimiento del PIB or
prendió al alza (3,1% [t. a.]) debido a la mayor 
expansión de la inversión, tanto residencial 
como en inventarios, y al aporte positivo del 
gasto del gobierno. Por el contrario, entre oc
tubre y diciembre la producción e desaceleró 
fuertemente (0,1% [t. a.]) como con ecuencia 
de la disminución en el gasto público y la caí
da en las exportacione , que fueron afectadas 
por la debilidad de la demanda externa y por 
el impacto negativo del huracán andy. En re
lación con lo indicadores de demanda inter
na, en el último trimestre del afio el con umo 
de los hogare continuó xpandiéndose a un 

Gráfico 7 
PIB real de los E tado · Unidos 
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ritmo modesto, mientras que la inversión fue 
el indicador de mayor dinami mo. 

Así lasco a , la economía estadouniden
se creció 2,2% en el afio completo, cifra que 
representa una ligera aceleración con re pecto 
a 2011, cuando se expandió 1,8% (Gráfico 7). 
Es importante notar que la principal fuente 
de crecimiento en 2012 fue la inversión (en la 
mayoría de sus componentes), pues el dina
mismo del gasto de los hogares se moderó. 

El mejor comportamiento de la inver
sión estuvo, en parte, ligado a la recuperación 
del mercado inmobiliario, el cual empezó a 
evidenciar sefiales positivas, tanto en canti
dades como en precios (Gráfico 8). Debido 
al bajo nivel en el que se encuentra, el aporte 
directo de dicho sector al crecimiento del PIB 
es poco; in embargo, su dinámica tiene un 
efecto positivo sobre el balance de lo hogares, 
las expectativas de los agentes y el crecimiento 
del empleo. 

Con el fin de dinamizar el mercado la
boral, en septiembre la Fed anunció una nue
va ronda de estímulo monetario (QE3), esta 
vez condicionada a la evolución de la ta a de 
de empleo y al comportamiento de otras va
riable como la inflación. A u vez, e com
prometió a mantener las tasa de interé baja 
ha ta 2015 si la economía no muestra eña
les clara de recuperación. En e te contexto, 
el crecimiento positivo de la indu tria y .los 
ervicio , junto con la medida de e tímulo 

de la Fed, estarían contribuyendo a mejorar 
marginalmente las condiciones del mercado 
laboral, el cual, en lo último meses e ha ca
racterizado por una lenta disminución en la 
ta a de desempleo y un incremento positivo 
(aunque bajo) en el número de trabajadores. 

Por su parte, es importante mencionar 
que en los últimos mese del año la discu-
ione obre el tema fi cal incrementaron la 

incertidumbre en los mercados financieros y 
afectaron negativamente la confianza de los 
hogares (Gráfico 9). En los primeros días de 
enero de 2013 el Congreso de los Estados Uni
dos evitó parcialmente que la economía en
frentara el llamado "abismo fiscal", el cual im
plicaba fuertes recortes de gasto y aumentos 
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Tráfico 8 Gráfico 9 
Índices de confianza del consumidor en los Estado Unidos 
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generalizado en la carga impo itiva. El acuer
do al qu e llegó e tablece un incremento de 
lo impuesto a la personas con ingre os alto 
y la no renovación en la exencione de nómi
na, al igual que la ampliación de los ub idios 
de de empleo, entre otro . E tas medida , 
aunque implican una caída en el ingre o di -
ponible de todo lo hogare , tienen un efecto 
contractivo menor al que e hubiera presenta
do si demócratas y republicanos no hubieran 
alcanzado un acuerdo. 

Pe e a que alguno recortes en el ga to 
público, relacionado con eguridad acial, 

l· uente: Bloomberg. 

defensa y partidas federales, empezaron a ha
cers efectivos en marzo, el dinami mo del 
ect r privado ha contribuido a la expan ión 

de la actividad real. abe notar qu la inc r
tidumbre fi cal continuaría durante el año, 
dado que la di u ione sobre el manejo de 
la cuenta fi cale. no han terminado y a que 
la ampliación dellímit de nd udamiento e 
tra ladó a eptiembre. E ta ituación podría 
afectar nu vamente la onfianza de empre a 
rio y con umidore , al igual que la per pe -
tiva de ri sgo paí por parte de la principal e 
agencia calificadora . 

Finalmente, la información disponible 
para lo primeros mese de 2013 mue lra que 
la actividades de manufactura y ervicios 
han eguido expandiéndose, lo cual ha favore
cido el comportamiento del mercado laboral. 
De igual forma, la venta al por menor han 
crecido y la confianza de lo con umidore e 
ha recuperado lev mente. E ta ituación e ta
ría campen ando de manera parcial el menor 
aporte del ector público y ha dado calma a lo 
mercado financieros. 

3. Otras economías desarrolladas 

En cuanto a otras economía de arrollada , co
mo el Reino Unido, el crecimiento económico 
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Pe e a que algun recorte en el gasto 
público, relacionado con eguridad ocial, 
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def¡ n a y partidas f, derales, empezar n a ha
cerse efectivo n marzo, el dinami mo del 
ector privado ha contribuido a la expan ión 

de la actividad real. Cabe notar qu la incer
tidumbre fi cal c ntinuaría durante el año, 
dado que la dis u ion s sobre el manejo de 
la cuenta, ti cale no han terminado y a que 
la ampliación del límite de endeudamiento e 
tra ladó a eptiembr. E ta ituación podría 
afectar nu vamente la nfiann de empre a 
rio y con umidore , al igual que la per pe -
tiva de rigo paí por parte de la principales 
agencias calificadora . 

Finalmente, la informad 'n disponible 
para lo primero m , e de 2013 muestra que 
la actividade de manufacturas y ervicios 
han seguido expandiéndose, lo cual ha favore
cido el comportamiento del mercado laboral. 
De igual forma, la venta al por menor han 
crecido y la confianza de lo con umidore ' e 
ha recuperado levemente. E. ta ítuación esta
ría compensando de manera parcial el menor 
aporte del ector público y ha dado calma a los 
mercado financiero, 

3. Otras economías desarrolladas 

En cuant a otra economía de arrollada ,co
mo el Reino Unido, el crecimiento económico 
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retornó a terreno po itivo en el tercer trimes
tre debido al impulso de los juegos olímpicos. 
No obstante, en los últimos me es del año la 
actividad real volvió a contraerse debido al 
deterioro de la demanda interna y al menor 
aporte de las exportaciones. Así las co as, la 
expansión del PIB pasó de 0,9% en 2011 a 
-0,2% en 2012. Con el objetivo de e timular 
la economía, el Banco de Inglaterra mantuvo 
una política expansiva, con baja tasa de in
terés y amplias inyecciones de liquidez. Tam
bién implementó medidas que obligan a lo 
bancos comerciales a prestar parte del dinero 
que reciben del banco central. 

En Japón la actividad económica se de
bilitó en el segundo emestre del año, lo cual 
se reflejó en la contracción de la producción 
industrial y de las venta al por menor. Pe e 
a ello, el crecimiento del ai1o fue positivo 
gracia a la mayor expansión del primer e
me tre de 2012, que e tuvo a ociada con la 
recuperación tras el tsunami de principios 
de 2011. Finalmente, al igual que en otra 
economía de arrolladas, el Banco Central 
de Japón continuó con una política moneta
ria expansiva y amplió la meta de inflación 
para lo próximos años con el fin de afectar 
la expectativa de lo agente y revitalizar la 
economía. Cabe r altar que la deflación en 
Japón ha sido un fenómeno endémico en la. 
últimas década , pue e te paí e caracteriza 
por tener elevada tasa de ahorro y ta, as de 
interé internas muy baja en comparación 
con las internacionale . 

B. De empeño de la economías 
emergente durante el egundo 
semestre de 2012 

l. Asia emergente 

Durante el tercer tri me tre de 2012 el crecí
miento anual del PIB se desaceleró en la ma
yor parte de las economía emergentes de Asia 
debido al pobre dinami m o de la demanda ex
terna. Sin embargo, en los últimos mese del 
año la actividad real repuntó gracias a la ma
yor expan ión de la producción en China, país 

que respondió po itivamente a las medidas de 
estímulo implementada por sus autoridades 
económica . 

Con cifras al cuarto trimestre, el creci
miento anual del PIB chino fue de 7,9%, dato 
superior al registrado en el periodo julio-sep
tiembre, cuando la economía creció 7,4%. El 
principal motor de la economía fue la inver
sión en activos fijo , cuya expansión anual fue 
de 20,6%. La actividad industrial, las ventas al 
por menor y las exportaciones se aceleraron 
en el cuarto trime tre del año (Gráfico 10). 
Con esta información, el crecimiento del PIB 

Gráfico 10 

A. Indicadores de actividad manufacturera de China 
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en 2012 fue 7,8%, dato que ayudó a disipar 
los temores de una de aceleración fuerte de la 
economía china en el mediano plazo. 

Para el resto de paíse emergentes de 
A ia, como Corea del Sur, Singapur, Taiwán 
la información para el cuarto trimestre mues
tra que la expansión anual del PIB se aceleró, 
o e mantuvo (Gráfico 11). Pese ello, con re -
pecto a 2011 el crecimiento del PIB di minu
yó en todas las economías. Así las cosa , en 
20121a actividad económica en Corea del Sur, 
Indonesia, Singapur y Taiwán creció 2,0%, 
6,2%, 1,2% y 1,3%, re pectivamente. 

Para el primer trimestre de 2013 las ci
fras sobre actividad real en China, aunque 
están afectadas por la celebraciones del aflo 
nuevo en dicho país, evidencian que la eco
nomía ha eguido expandiéndo e; en pedal, 
el ector externo ha recuperado rápidamente 
u dinami mo. En otras economías de la re

gión, aunque la situación es meno clara, e 
espera que repunte gracias al mayor impulso 
de China. 

2. América Latina 

En América Latina el crecimiento d 1 PIB del 
tercer trimestre de 2012 se mantuvo en un 

Gráfico 11 
Crecimiento anual real del PlB para algun,ts economías 

emergentes de A-;ia en 2012 
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ritmo favorable y cercano al promedio de la 
última década en Chile, México y Perú, mien
tras que en Brasil empezó a mostrar seflales de 
recuperación, aunque todavía con una expan
sión muy baja (Gráfico 12). Otros paí es de la 
región, como Venezuela y Ecuador, tuvieron 
un de empeño satisfactorio, el cual fue posi
ble gracias al mayor gasto gubernamental en 
período electoral. 

En el cuarto trimestre el crecimiento 
de Chile y Perú e mantuvo en tasa eleva
das, mientras que en Brasil la actividad real 
respondió po itivamente a las medidas de 
estímulo, evidenciando que la recuperación 
de la economía continúa, aunque todavía en 
un nivel muy bajo. Por su parte, la economía 
mexicana mantuvo el ritmo de expan ión del 
tercer trime tre. Cabe resaltar que en la ma
yoría de estos países, las exportacione y la 
producción indu trial fueron afectada por la 
débil demanda externa. 

En término de inflación, la variación en 
el nivel general de precios mantuvo una tenden
ia decreciente en la mayoría de economía de 

la región, ituación que e explica por la apre
iación generalizada de su moneda y los me

nare precio de lo alimento . En cuanto a la 
política monetaria, lo banco cenlrale de hile 

Gráfico 12 
Crecimiento anual real del PIB para algunas economías de 

América Latina en 2012 
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y Perú mantuvieron u ta a de interé de in
tervención inalterada , dada la fortaleza de u 
demandas interna ; mientras que los de Brasil y 
Colombia las redujeron, en parte, para contra
rre tar lo efecto del débil panorama externo. 

C. Proyecciones para 2013 y retos hacia 
futuro 

En términos generales, los analistas prevén 
que el crecimiento de las economías desa
rrollada en conjunto continúe siendo débil. 
A í, se e pera que el PIB de la zona del euro 
caiga de nuevo, mientras que en los Estados 
Unidos se estima una desaceleración . En este 
sentido, la expan ión del PIB mundial estaría 
impulsada principalmente por el dinamis
mo de las economías emergentes, lideradas 
por China y en alguna medida por América 
Latina. 

Como lo indica el BCE, la rece. ión de la 
zona del euro e concentraría en la primera 
parte del año 2013. Para el segundo emestre 
e e tima que la menore ten iones financie

ra , junto con la recuperación en la demanda 
externa, comiencen a tener un efecto positivo 
obre la actividad real. Por u parte, en los E -

tado Unido e espera que la incertidumbre 
e reduzca en el primer eme!-.tre del aüo y que 

las medida fi cale tengan un efecto negativo 
obre el recimiento de la economía, lo que se 

traduciría en una expansión anual por debajo 
del2%. 

Por el lado de la economía emergen
te , el crecimiento de China se aceleraría 
con respecto a 2012. Pe e al nuevo gobier
no, que incentivaría un cambio de modelo 
económico hacia uno de mayor consumo 
interno, lo anali tas han reconocido que la 
transición e taría iendo má lenta que lo 
e perado me e atrá , por lo que en el corto 
y mediano plazo la expan ión de este país 
no e vería afectada de manera significati
va. Para el caso de América Latina, e prevé 
que la medidas de e tímulo y lo planes de 
inversión en Bra il tengan un mayor efecto 

sobre su actividad real en 2013; a imismo, 
se espera que otras economía de la región, 
como Chile y Perú, igan expandiéndose 
a un ritmo cercano al promedio de la últi 
ma década apoyada en el dinamismo de su 
demanda interna y en alguna medida en la 
recuperación de las exportaciones. 

En este contexto, el FMI, en su reciente 
informe de perspectiva globale , e tima que 
el crecimiento mundial pasaría de 3,2% en 
2012 a 3,5% en 2013. Por grupos de países, la 
expansión del PIB de la economía de ma
yores ingre os pasaría de 1,3% a 1,4%; e te 
leve repunte se daría por la menor caída del 
PIB en la zona del euro y una recuperación 
en el Reino Unido y otra economías avanza
das. Por u parte, el crecimiento de los paí es 
emergentes y en desarrollo pasaría de 5,1% 
a 5,5%. 

Cabe resaltar que el principal rie go 
para la economía global continúa iendo el 
de envolvimiento de la cri is eur pea, la cual 
podría agravarse por inconveniente políti
cos o por un mayor detrimento de la activi 
dad económica. De hecho, al momento de 
escribir e te informe la autoridades euro
pea apr baron un plan de re cate para Chi
pre (el cual había ido olicitado a finale de 
20 12), condicionado a que parte del dinero 
e recaude mediante nuevos impue to a lo 

mayore depo itante de la banca comercial. 
Aunque la medida soluciona los problema 
de liquidez del si tema financiero chipriota, 
los impue tos al ahorro no fueron bien visto 
por lo anali ta , pue esto generaría incerti
dumbre obre la forma como erían mane
jada la crisis bancarias a futuro. La itua
ción actual de la i la evidencia qu la zona 
del euro permanece vulnerable y que la cri ' is 
aún no ha ido uperada. 

Finalmente, otro rie go a la baja, no 
de preciable, e la situación fi cal de los Es
tados Unidos, que podría incrementar la 
incertidumbre en lo mercados financiero 
y afectar la confianza de consumidores e in
ver ioni ta . 
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se espera que otra economía de la región, 
como Chile y Perú, igan expandiéndose 
a un ritmo cercano al promedio de la últi 
ma década apoyada en el dinamismo de su 
demanda interna y en alguna medida en la 
recuperación de las exportacione . 

En este contexto, el FMI, en su reciente 
informe de perspectivas globale , e tima que 
el crecimiento mundial pasaría de 3,2% en 
2012 a 3,5% en 2013. Por grupos de paí es, la 
expansión del PIB de la economías de ma 
yore ingresos pasaría de 1,3% a 1,4%; este 
leve repunte se daría por la menor caída del 
PIB en la zona del euro y una recuperación 
en el Reino Unido y otras economías avanza 
das. Por su parte, el crecimiento de los países 
emergentes y en de arrollo pasaría de 5,1% 
a 5,5%. 

Cabe resaltar que el principal ríe go 
para la economía global continúa iendo el 
desenvolvimiento de la crisi eur pea, la cual 
podría agravarse por inconveniente políti 
co o por un mayor detrimento de la activi 
dad econ ' mica. De hecho, al J11 mento de 
escribir e te informe la autoridades euro
peas aprobaron un plan de rescate para Chi 
pre (el cual había . ido olicitado a finales de 
2012), condicionado a que parte del dinero 
e recaude mediante nuev s impu ' to a Jo 

mayores depositante de la banca comercial. 
Aunque la medida soluciona lo. problemas 
de liquidez del istema financiero chipri ta, 
los impuestos al ahorro no fueron bien vistos 
por los anali ' ta , pue esto generaría incerti
dumbre obre la forma C01110 crían mane
jada las crisi bancarias a futuro. La itua
ció n actual de la isla evidencia que la zona 
del euro permanece vulnerable y que la cri is 
aún no ha , ido uperada. 

Finalmente, otro rie go a la baja, no 
de preciable, es la situación fiscal de Jos Es
tados U nidos, que podría incrementar la 
incertidumbre en lo mercados financiero 
y afectar la confianza de con umidores e in
ver ionista . 
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11. La economía colombiana: 
resultados en 2012 y perspectivas 
para 2013 

En 2012 la economía colombiana presentó 

un.1 desaceleración en su crecimiento, expli

cado por una menor dinámica de la deman

da interna, así como por una moderación de 

la expansión de las ventas externas del país. 

La información disponible para los primeros 

meses de 2013 indica que la economía egui

ría creciendo por debajo de su potencial, al 

tiempo que las presione inflacionarias esta

rían contenidas. 

En este contexto, con el fin de estabilizar el 

nivel de producción cerca de la capacidad de 

la economía y garantizar la convergencia de 

la inflación a la meta de largo plazo (3%), la 

JDBR decidió reducir la tasa de interés de in

tervención desde un nivel de 5,25% en julio 

de 2012 a 3,25% en marzo de 2013. 

A. Actividad económica 

De acuerdo con el Departamento Admini -
trativo Nacional de Estadí tica (DANE) , en 
2012 el PIB colombiano se expandió a una 
ta a de 4,0% anual, lo que ignifi ó una de -
aceleración frente a Jo registrado en 2011 
( 6,6%). La economía nacional mostró un 
buen de empeño durante el primer trimestre, 
u tentado principalmente por una deman 

da interna robu ta. Sin embargo, a partir del 
segundo trimestre se empezaron a observar 
síntoma de debilitamiento, e pecialmente 
en la industria, atribuibles al lento creci 
Iniento de la demanda externa, que se pro
fundizaron en la segunda mitad del año por 
la presencia de diversos choques: por el lado 
de la demanda, en el rubro de inversión, en 
particular la de tinada a equipo de transpor
te; y por el lado de la oferta , en el sector mi
r.ero. E tos choques re taron dinamismo a la 
actividad económica durante dicho período. 

Adicionalmente, la alta volatilidad que 
en 2012 mostraron lo rubros de inversión en 
obra civiles y en con trucción de edificaciones 
dificultó el pronó tico del PIB y generó gran 
incertidumbre en torno a la proyección central 
(véase Recuadro 1). Al respecto cabe señalar 
que el PIB sin el componente de obras civile 
creció 4,2% en términos anuales (Gráfico 13). 

En general, en 2012 el crecimiento del 
aparato productivo colombiano se caracterizó 
por una tendencia a la moderación, confir
mando lo esperado en el anterior Informe de 
la Junta Directiva al Congreso de la República. 
Sin embargo, la de aceleración fue mayor que 
la prevista un año atrá y e tuvo concentra
da e pecialmente en el egundo semestre. En 
particular, la demanda interna aumentó en 
todo el año 4,6%, ta a ignificativamente me
nor que la regi trada en 2011 (8,2%), y con un 
segundo emestre creciendo tan solo 3,5%. 

De toda maneras, el resultado fina] e -
tuvo dentro del rango de pronó tico definido 
en e a oportunidad (de 4,0% a 6,0%). A imi -
m o, vale la pena eñalar que en el anterior 
Informe, e mencionó que este rango de pro
nó tico y la enda central e taban iendo revi -
ado a la baja. 

Gráfico 13 
PIB l 'S. PIB sin obra civile en 201 2 
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fuente: DA E; cá lculos del Banco de la República. 
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l. Crecimiento del PIB por tipo de gasto 
en 2012 

En el año 2012 los grandes renglones del PIB 
por el lado de la demanda presentaron desace
leraciones en sus tasas de crecimiento anual 
(Cuadro 1). Tantoelconsumototalcomolafor
mación bruta de capital aportaron, en menor 
medida, a la expansión de la demanda interna. 
Las exportaciones netas iguieron contribu
yendo de manera negativa al crecimiento del 
PIB, aunque meno que lo observado en 201 O 
y 2011, lo que evidencia el menor dinamismo 

de ambas cuentas de comercio exterior (ma
yor para el caso de las importaciones). 

Dentro del consumo total, el del Gobier
no se destacó por mostrar una tendencia sos
tenida y robusta, lo que en promedio significó 
una mayor tasa de crecimiento anual frente a 
lo regi trado en 2011. Por el contrario, el con
sumo privado se desaceleró frente al año ante
rior y convergió hacia su tasa de crecimiento 
promedio histórica. Esta dinámica, que ya se 
había previsto en lo anteriores informe , fue 
explicada, en parte, por la decisione de polí
tica monetaria y por las mayores exigencias y 

Cuadro 1 
Crecimiento real anual del PlB por tipo de ga ·to 

(porcentaje) 

2010 20l1 2012 2012 
Año Año Alio 

completo completo l trim. II trim. m trim. IV trim. completo 

Consumo total 5,1 5,4 5,3 4,0 4,2 4,1 4,4 

Con umo de lo hogares 5,0 5,9 5,7 3,7 3,9 4,0 4,3 

Bienes no durable¡, 3,2 3,6 5,1 2,0 2,4 1,9 2,8 

Biene scmidurables 9,0 12,3 12,3 5,5 5,3 5,1 6,9 

Bienes durables 21,6 19,8 (0,3) 1,9 0,9 15,6 4,4 

ervicios 4,0 5,5 5,7 4,5 4,4 3,9 4,6 

Consumo final del Gobierno 5,6 3,6 4,0 4,8 5,2 6,5 5,1 

Formación bruta de capital 7,4 18,3 7,4 11,9 1,0 3,0 5,7 

Formación bruta de capital fijo 4,9 18,7 7,2 12,3 1,6 3,4 6,0 

Agropecuario, ilvicultura, 
6,7 7,6 4,5 2,3 0,9 0,9 2, 1 

caza y pesca 

Maquinaria y equipo 19,9 20,9 11 ,4 9,0 5,7 5,1 7,7 

Equipo de transporte 2,9 57,9 17,5 14,4 (10,7) ( 12,4) 0,7 

Con trucción y edificacione (0,7) 3,7 3,1 17,8 (11 ,1) 13,8 5,6 

Obras civile 0,8 22,8 (4,7) 8,6 5,8 (1,6) 2,2 

crvicio 3,1 7,2 6,6 14,3 (5,6) 9,8 6,1 

Demanda interna 5,6 8,2 5,7 5,8 3,5 3,6 4,6 

Exportaciones totales 1,3 12,9 9,1 4,0 6,8 1,4 5,3 

Importacione totales 10,8 21,2 11,2 9,9 8,0 3,3 8,0 

Producto interno bruto 4,0 6,6 5,3 5,0 2,7 3,1 4,0 

Fuente: DA E; cálculos del Banco de la República. 
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provi iones de crédito que e implementaron 
desde finales de 2011 y hasta la primera mitad 
de 2012. Estas medida pretendían moderar el 
comportamiento desbordado del ga to de lo 
hogares y estabilizarlo alrededor de u tenden 
cia de largo plazo. Cabe señalar que al finalizar 
2011 el con umo de los bogare y su financia
miento mediante el crédito bancario e taban 
aumentando a tasas notoriamente altas. 

Al desagregar los gastos de las familias, 
e observa que lo que más se de aceleraron 

fueron aquellos destinados a bienes dura
ble y e m id urables. A í, 1 uego de crecer en 
término anuale cerca de 19,8% y 12,3% en 
2011, en su orden, durante todo 2012 e ex
pandieron a una tasa anual de 4,4% y 6,9%, 
re pectivam nte. E t menor de empeño e 
enmarcó en un con texto donde las ta as de 
interés rcale de con umo fueron, n prome
dio, mayore que us regi tro ob ervado en 
2011, inclu o pe e a lo de censos enlata a de 
intervención del Banco de la República; y un 
crédito de consumo que, a pe arde u expan-
ione anuale de do dígito , e de aceleró a 

lo largo d 1 año. Asimi mo, las menore ta ·as 
de recimiento bedecieron a un importante 
efecto de una ba e alta de comparación en 
ambos rubro . En particular, en 20 l 1 se al 
canzaron récord histórico en la venta de 
automóvile 1

, un egmento que tiene una alta 
participación dentro de la cana ta de bienes 
durable . En 2012, aunque e vendieron cerca 
de 8.600 unidade meno que el aiio anterior, 
los nivele de ventas , iguen iendo histórica 
mente altos. 

Por su parte, el consumo de biene no 
durable y el de rvicio no mo traron de -
aceleraciones significativas en 2012, en parte 
por la estabilidad que exhiben estos tipos de 
gasto dentro del consumo de las familias. 

En término generale , el con umo priva
do mantuvo una dinámica aceptable gracia al 
comportamiento relativamente bueno y esta-

1 Fueron 324.570 unidade vendida en ese año, egún infor
mación oficial publicada por Econometría , frente a 31 5.968 
en 2012. 

ble de la confianza del con umidor a lo largo 
de 2012, a un desempeño favorable del merca
do laboral, y al mayor poder adquisitivo de lo 
ingre os de las familia . E to último por cuenta 
de una inflación que e redujo y cerró el año 
en 2,44%; esto es, 56 pb por debajo de la meta, 
junto con unos términos de intercambio que e 
mantuvieron en nivele similar e a los de 20 11. 

En lo que re pecta a los componentes de 
la inversión, la de aceleración se observó en la 
mayoría de us renglones, excepto en la con -
trucción de edificaciones. El menor crecimien
to fue e pecialmente notorio en lo rubro de 
obra civiles, equipo de tran porte, y maquina
ria y equipo. En el primer caso, e pre entó una 
expansión anual de 2,2%, que contra ta con el 
22,8% de 2011. Cuello de botella relacionado 
con el otorgamiento de licencia ambientale y 
un menor ritmo en la eje ución de proyecto 
de infrae tructura de tran porte en el ector 
minero, entre otro factore , podrían estar ex
plicando este resultado. 

Por su parte, la inver ión en equipo de 
lran porte, o lo crecí ' 0,7% en 2012 (frente al 
57,9% del año ant rior), e mponente en el cual 
se b ervó un comportamiento di par duran
te el año: mientra que en el primer emestre 
e expandió a ta a anuale en promedio del 

15,9°/o, en el . egundo mo tró una e ntracción 
de 11 ,6%. Por otro lado, el comp nente de 
maquinaria y equipo regi tró un incremen 
to de 7,7% en todo el año. Lo demás rubros 
que componen la formación bruta de capital 
fijo tuvieron crecimientos anuales ligeramente 
menores que los de 2011, en línea con la des
aceleración e pera da para todo 2012. 

Con respecto al flujo internacional de 
biene y ervicios, 2012 se caracterizó por una 
di minución de la dinámica que traían la ex
portaciones e importacione . Durante este año 
ambos rubro (en pe o con tante ) mo traron 
crecimiento ignifi.cativamente menore que 
los registrados en 2011. La importacione se 
expandieron anualmente alrededor de 8,0%, 
luego de hacerlo al 21,2% un año atrá . E te 
comportamiento está e trechamente ligado a la 
dinámica del con umo interno y la inversión, 
cuya desaceleración ya e mencionó. 
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provi ione de crédit que e implementaron 
de de finale de 2011 Y ha ta la primera mitad 
de 2012. Estas medida pretendían moderar el 
comportarrtiento desbordado del gasto de lo 
hogare ye tabilizarlo alrededor de u tenden
cia de largo plazo. Cabe eñalar que al finalizar 
2011 el consumo de lo hogares y u financia
miento mediante el crédito bancario e taban 
aun1entando a ta as notoriamente alta. 

Al de agregar lo ga to de las familia, 
e bserva que los que más se de aceleraron 

fueron aquellos de tinados a biene dura
ble y emidurables. A Í, luego de crecer en 
término anuale cerca de 19,8% y 12,3% en 
2011, en su orden, durante todo 2012 se ex
pandieron a una tasa anual de 4,4% y 6,9%, 
re pectivamente. E te menor de empeño e 
enmarcó en un contexto donde la tasas de 
interés reale de con umo fueron, n prome
dio, mayores qu us regí tro ob ervados n 
2011, incluso pe e a lo de censos en la tasa de 
intervención del Banco de la República; y un 
crédito de consumo que, a pe ar de u expan
siones anuale de do dígitos, se de aceleró a 
lo largo del año. A imi mo, la men re tasas 
de recimient obed cier n a un important 
efecto de una base alta de comparación en 
ambos rubro. En pa11icular, en 2011 e al 
canzaron récord hi t ' ric en la venta de 
automóviJe 1, un egmento que tiene una alta 
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durable. En 2012, aunque e vendieron cer a 
de 8.600 unidades meno que el año anterior, 
los nivele. de venta siguen iendo hi lórÍCa
men te al tos. 

P r su parte, el consumo de biene no 
durables y el de ervicio no mostraron d -
aceleraciones significativas en 2012, en parte 
por la tabilidad que exhiben e tos tipo de 
ga to dentro del consum de la familias. 

En términos generale , el con umo priva
do mantuvo una dinámica aceptable gracia al 
comportamiento relativamente bueno y e ta-

I Fueron 324.570 unidades vendida · en e e año, cgún infor
mación oficial publicada por Econometría, frente a 31 5.968 
en 2012. 

ble de la confianza del con urnidor a lo largo 
de 2012, a un desempei10 favorable del merca
do laboral, y al mayor poder adquisitivo de los 
ingre o de las familia . E to últÍl110 por cuenta 
de una inflación que e redujo y cerró el año 
en 2,44%; esto es, 56 pb por debajo de la meta, 
junto con unos términos de intercambio que e 
mantuvieron en nivele imilare a los de 201l. 

En lo que re pecta a los componentes de 
la inver ión, la de aceleraci n e observó en la 
mayoría de u renglone, excepto en la con -
trucción de edificacione . El menor crecimien
to fue e pecialmente notorio en lo rubro de 

bra civil e , equip de tran porte, y maquina
ria y equipo. En el primer ca o, e pre entó una 
expansión anual de 2,2%, que contra ta con el 
22,8% de 2011. Cuello de botella relacionado 
con el otorgamiento d licencia ambientale y 
un menor ritmo en la eje ución d proye lO 

de infra tructura de tran porte en el ector 
minero, enLre otro factore, podrían e tar ex
pllcando e te resultado. 

Por su parte, la inv r ión en equipo de 
tran porte, 010 creci ' 0,7% en 2012 (frente al 
57,9% del año anterior), component en el cual 
e ob erv ' un comportamiento dispar duran

te el año: micntra que en el pruner eme tre 
e expandió a ta a anuale en pr medio d 1 

15,9%, en el s gundo mo tro una ontracci ' n 
de 11 ,6%. Por otro lado, el componente de 
maquinaria y equipo regi tró un incremen
to de 7,7% en t d el año. L demá rubro ' 
que componen la formación bruta de capital 
fijo tuvieron crecimientos anuales ligeramente 
menores que lo de 2011, en línea con la des
aceleración e perada para todo 2012. 

Con respecto al flujo internacional de 
biene y ervicio, 2012 se caracterizó p runa 
di minución de la dinámica que traían la ex
portaciones e importacione . Durante e te añ 
ambo rubro (en peso con tan te ) mo traro n 
crecimiento ignificativamente menore que 
los registrado en 2011. Las importacione se 
expandieron anualmente alrededor de 8,0%, 
luego de hacerlo al 21,2% un año atrá . E te 
comportamiento e tá e trechamente ligado a la 
dinámica del consumo intern y la inver ión, 
cuya de aceleraci ' n ya e mencionó. 
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La exportaciones reales e expandie
ron en términos anuales a una tasa de 5,3% 
en 2012, en comparación con el12,9% del año 
anterior. Dentro de los factores que explica
ron e ta menor dinámica se encuentran un 
contexto internacional que a lo largo del año 
estuvo marcado por una alta incertidumbre, 
algunos choques de oferta que afectaron la 
producción minera (como se mencionará) y 
una ligera apreciación del tipo de cambio real 
frente a los niveles observados en 2011. 

2. Crecimiento del PIB por ramas de 
actividad en 2012 

Durante 2012 la evolución de la mayoría de 
los sectores se caracterizó por el contra te 
observado entre el desempeño de la primera 
mitad del año y la fuerte desaceleración del 

egundo eme tre. La ramas de mayor dina
mismo fueron la financiera, la de transporte 
y comunicacione , lo servicios sociales, el 
comercio y la minería. Estas actividades regis
traron tasa de crecimiento por encima de la 
economía en u conjunto (Cuadro 2). 

Uno de los sectores más dinámicos 
durante 2012 fue el de servicios financieros, 
inmobiliario y a las empresas, que conti
nuó creciendo a tasas relativamente altas y 
e expandió 5,5% en el año, aunque menos 

que lo registrado en 2011 (7,0%). A pesar de 
esta de aceleración, el comportamiento de 
dicho rubro igue iendo destacado, lo que lo 
mantiene como uno de los que más aportan 
a la economía, dada su alta participación en 
el PIB (19,8%). Por subrama e destacan los 
servicios de intermediación financiera, pues 
a pesar del menor ritmo de expansión de la 

Cuadro 2 
rccimiento real anual del PIS tríme tral por ramas de actividad económica in ilí ito 

(porcentaje, series de estacionalizada ) 

2010 2011 2012 2012 

Rama de actividad Año Año 

1 

AfiO 
completo completo 

1 trirn. lf trim. 111 trim. IV trim. 
completo 

Agropec.uario, silvicultura, caza 0,2 2,4 2,8 2,8 3,0 l,7 2,6 
y pesca 

Explotación de minas y canteras 10,6 14,4 13,8 8,6 0,7 1,5 5,9 

Industria manufacturera 1,8 5,0 1,1 (0,1) (0,8) (3,1) (0,7) 

Electricidad, gas y agua 3,9 2,9 4,0 3,7 3,2 3,1 3,5 

Construcción (0,1) 10,0 (0,5) 12,2 (2,3) 5,0 3,6 

Edificacione (0,3) 3,3 3,2 16,1 (10,2) 11,8 5,0 

Obras civiles 0,1 17,4 (4,3) 7,4 5,8 (0,5) 2,2 

Comercio, reparación, restaurantes 5,2 6,0 5,0 5,0 3,4 3,0 4,1 
y hoteles 

Transporte, almacenamiento y 6,2 6,2 6,5 3,6 3,2 2,9 4,0 
comunicación 

Establecimientos financieros, 3,6 7,0 7,2 5,4 4,5 5,1 5,5 
seguros, inmuebles y servicios a las 
empresas 

Servicios sociales, comunales y 3,6 2,9 3,8 4,2 5,5 5,9 4,9 
personales 

Subtotal valor agregado 3,7 6,3 5,0 4,9 2,7 3,1 3,9 

Total impuestos 6,6 10,9 8,1 5,4 2,2 3,3 4,7 

PIB 4,0 6,6 5,3 5,0 2,7 3,1 4,0 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 
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cartera bancaria (15,2% en promedio para u 
total), u crecimiento fue de 11,2% anual para 
todo 2012, ta a que e ubica un poco por de
bajo de la observada en 2011 (13,6%). 

Otro sector que presentó un desempeño 
favorable, y por encima de lo previsto, fue el 
de los ervicio sociales, comunales y per o na
le . Esta rama mo tró una aceleración en el e
gundo emestre, a una ta a anual de 5,7%, lue
go del 4,0% reportado para la primera mitad 
del año. En todo 2012 su crecimiento fue de 
4,9% frente al 2,9% de 2011. Esta expansión se 
explica en especial por un aumento o tenido 
desde abril en lo rubros relacionado con la 
administración pública y la defensa. A imis
mo, se destaca el significativo aumento de la 
subrama de e parcimiento, cultura y deporte, 
que e expandió a una ta a anual de 6,1 %. 

En el ca o del ector de transporte y co
municacione e observó una desaceleración 
(4,0% en 2012 frente al6,2% de 2011), en línea 
con el desempeñ del PIB total y producto del 
menor dinamismo en el tran porte de carga. 
Un ubsector que tuvo un buen desempeño 
fue el de tel comunicacione , impulsado por 
el in remento en la cob rtura de internet y de 
tel visión por u cripción. En lo que se refiere 
al tran porte de pa ajero , e destaca la fuer
te expansión del realizado por vía aérea (que 
ere ió 7,8% anual en 2012). De acuerdo con 
la Aeronáutica Civil, durante el año pasado se 
pre entó un aumento de 14,4% en el número 
de pa ajero aéreo , llegando a una cifra de 
24,7 millones de viajero tran portado . En el 
ámbito nacional se movilizaron 16,9 millones 
(15,7% más que en 2011), mientras que en el 
internacional (de de y hacia el exterior) l hi
cieron 7,7 millone , cifra mayor en un 11,7% 
con respecto a 2011. 

El comercio también reportó una de ace
leración frente a la ta a regí tradas en 2011: 
pasó de crecer 6,0% en dicho año, a 4,1% el 
año pasado; sin embargo, esta cifra se ubicó 
por encima de la economía en su conjunto. 
Aquello e explica porque la dinámica del eg
mento minori ta fue, en general, congruente 
con el comportamiento del consumo de los 
hogares, que se ha desacelerado en los últimos 

trimestres pero creciendo a tasas similares a u 
promedio hi tórico (4%). En 2012 las ventas 
al detal se incrementaron 3,0% en todo el año, 
impulsada por equipos de informática, texti
les, prenda de vestir y alimentos y bebidas. Por 
el contrario, las ventas de automóviles re taron 
dinami mo a esta rama en lo corrido del año. 
Tal y como e explicó, el efecto de unas mayo
re restricciones en el otorgamiento de créditos 
y el alto nivel de apalancamiento de los hogare 
habrían contribuido a frenar el incremento de 
las ventas de bienes durables y semidurables 
entre 2011 y 2012. 

Por último, entre lo ectore que crecie
ron por encima del promedio de la economía 
se encuentra el minero. Aunque e te com
pletó cinco años consecutivos mostrando lo 
mayores ritmo de expansión entre todas la 
grandes rama de actividad, en 2012 lo hizo 
por debajo de las tasa de dos dígitos regi -
tradas en promedio desde 2008. El comporta
miento de e te ector fue dispar a lo largo del 
año, pue en lo primeros seis m e reportó 
una expan ión de 11,2%, mientras que en la 
egunda parte m o tró un ese a o 1,1 %. El re

gí tro para el año completo fue d 5,9%, por 
debajo del registro de 2011 (14,4%). 

Lo anterior e explica, en gran parte, 
p r el fuerte retroce o observado en la pro
ducción de carbón, en e pecial en el egundo 
seme tre ( - 5,6%), que e ndujo a que u valor 
agregado durante el año olo aumentara 3,9%, 
cuando en 2011 había crecido un 15,0%. Aun
que la producción de petróleo n mostró con
tracciones, í e de aceleró significativamente 
(pa ó de expandirse un 17,3% a 5,5% en el 
mismo período). Esto ectores ufrieron la 
presencia de choques de oferta a ociados con 
lo problema de orden público y dificultarle 
en el tran porte. Adicionalmente, se han ob-
ervado cuello de botella en el otorgamiento 

de licencias ambientales. Todo el! contribu
yó a que la producción de carbón y de petró
leo estuviera por debajo de lo previ to y fuera 
menor que las meta proyectadas por la enti
dades sectoriales para todo el año. 

Asimismo, la producción de minerales 
no metálicos se expandió solo 1,8% en 2012 

Inform e de la Junta Directiva al ongreso de la Repúbli a • 25 

cartera bancaria (15,2% en promedio para u 
total), u crecimiento fue de 11,2% anual para 
todo 2012, tasa que e ubica un poco por de
bajo de la observada en 2011 (13,6%). 

Otro sector que presentó un desempeño 
favorab le, y por encima de lo previsto, fue el 
de los servicio ociales, comunale y per ana
les. E ta rama m tró una aceleración en el e
gundo emestre, a una ta a anual de 5,7%, lue
go del 4,0% reportado para la primera mitad 
del año. En todo 2012 u crecimiento fue de 
4,9% frente al 2,9% de 201l. Esta expan ión se 
explica en especial por un aumento o tenido 
de de abril en los rubro relacionado con la 
administración pública y la defensa. A imis
mo, e destaca el significativo aumento de la 
ubrama de e parcimiento, ultura y deporte, 

que e expandió a una ta a anual de 6,1 %. 

En el ca o del ector de transporte y co
municacione e observó una de acel ración 
(4,0% en 2012 frente al 6,2% de 2011), en línea 
con el desempeñ del PIB total y producto del 
menor dinamismo en el transporte de arga. 
Un ubsector que tuvo un buen de. empeño 
fue el de telecolTIunicacione , impul ado por 
el incremento en la cob rtura de internet y de 
tel isión por u cripcjón. En lo que e refiere 
al lran porte de pa ajeros, se destaca la fuer
te expansión del realizado por vía aérea (que 
creció 7,8% anual en 2012). De acuerdo con 
la Aeronáutica Civil, durante el año pa ado e 
pre enló un aumento de 14,4% en el número 
de pasajero. aéreo , llegando a una cifra de 
24,7 millone de viajero tran portado. En el 
ámbito nacional se movilizaron 16,9 millones 
(15,7% má qu en 2011), mientras que en el 
internacional (desde y hacia el exterior) lo hi
cieron 7,7 millone , cifra mayor en un 11,7% 
con re pecto a 2011. 

E! comercio también reportó una de, ace
leración frente a la ta a regi tradas en 2011: 
pa ' de crecer 6,0% en dich año, a 4,1 % el 
año pa ado; in embargo, e ta cifra se ubicó 
por encima de la economía en su conjunto. 
Aquello se explica porque la dinámica del seg
mento minori ta fue, en general, congruente 
con el comportamiento del consumo de los 
hogare , que e ha desacelerado en lo últimos 

trimestre pero creciendo a tasas imilare a su 
promedio hi tórico (4%). En 2012 las ventas 
al detal e incrementaron 3,0% en todo el año, 
impulsada por equipo de informática, texti
les, prendas de vestir y alimentos y bebidas. Por 
el contrario, la venta de automóviles restaron 
dinamismo a esta rama en lo corrido del año. 
Tal y como e explicó, el efecto de unas mayo
re restricciones en el otorgamiento de crédito 
yel alto nivel de apalancamiento de los hogares 
habrían contribuido a frenar el incremento de 
la ventas de bienes durables y semi durable 
entre 2011 y 2012. 

Por último, entre los ectore que crecie
ron por encima de] promedio de la economía 
se encuentra el minero. Aunque e te com
pletó cinco año con ecutivos mo trando lo 
mayores ritmo de expansión en tre toda la 
grandes ramas de actividad, en 2012 lo hizo 
por debajo de las tasa de do dígitos regi -
tradas en promedio de de 2008. El comporta 
miento de este ector fue dispar a 10 largo del 
año, pue en los primero seis m e reportó 
una expan ión de j 1,2%, mientra que en la 
egunda parte mostró un esca o 1,1 %. El re

gí tro para el año completo fu de 5,9%, por 
debajo del regi tro de 2011 (14,4%). 

Lo anterior s explica, en gran parte, 
p r el fuerte retro e o observado en la pro
ducción de carbón, en e pecial en el egundo 
eme tre (- 5,6%), qu c ndujo a que u valor 

agregado durante el año solo aumentara 3,9%, 
cuando en 2011 había crecido un 15,0%. Aun
que la produ ción d petróleo no mostró con
traccione, í e desaceleró significativamente 
(pasó de expandirse un 17,3% a 5,5% en el 
mismo período). E to ectores ufrieron la 
presencia de choques de oferta a ociado con 
lo problemas de orden público y dificultade 
en el transporte. Adicionalmente, se han ob-
ervado cuellos de botella en el otorgamiento 

de licencia ambientales. Todo e]\o contribu
yó a que la producción de carbón y de petró
leo estuviera por debajo de lo previsto y fuera 
menor que la meta proyectadas por las enti 
dades ect riale para todo el año. 

A imi mo, la producción de minerales 
no metálico e expandió solo 1,8% en 2012 
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frente al crecimiento anual de 11,3% en 2011, 
caída que e acorde con la contracción de la 
con trucción en la egunda mitad del año, uno 
de lo sectores demandantes de estos produc
tos mineros. Por el contrario, la extracción de 
minerales metálicos creció a una tasa anual 
alrededor de 19%, que compensó en alguna 
medida la pérdida de dinami mo del ector 
minero, aunque u importancia no es tan alta 
dentro de e te. 

Otros sectore que también crecieron, 
pero mode tamente, fueron agricultura y 
electricidad, ga y agua, los cuales se acelera
ron frente a las tasas ob ervada en 2011. En el 
caso del primero, el crecimiento pasó de 2,4% 
en 2011 a 2,6% en 2012, lo que e explica en 
gran parte por un desempeño menos desfa
vorable de productos de cafe (-2,2% en 2012 
frente a -7,4% en 2011). En el caso de electri
cidad, gas y agua, las subrama que lo compo
nen crecieron en promedio a ritmos similare : 
un poco por debajo del 4%. 

En contra te con todo lo ant rior, la ra
ma de la indu tria y la con trucción restaron 
al r cimiento de la economía colombiana 
durante 2012. El valor agregado del sector ma
nufa turero e contrajo 0,7% anual en 2012, 
luego de hab r crecido a una ta a de 5,0% en 
2011. E to obedece a la conjun ión de vario 
factore , con duración e impacto diferenciado 
en lo corrido del año: i) la pre encía de ciertos 
choques de oferta, que e han presentado en 
di tintos me e del año en diver a indu tria ; 
ii) una menor demanda interna y externa, y 
iii) la competencia de bienes importados, en 
un contexto d apreciación del pe o. 

Re pecto al primer factor, en ectores 
como el de químicos e reportaron dificultades 
de di ponibilidad de materias primas, y el de 
refinería d petróleo e vio afectado por man
tenimiento programado en algunas de su 
plantas. Asimi mo, lo grupos de aceites y gra-
a , ingenio y minerales no metálicos también 

2 e refiere a café pergamino y cafetos. La trilla de café y al 
gún otro proce amiento elaborado del café se encuentran 
regi lrados en el PIB industrial. 

reportaron problema de oferta a ociado con 
el tran porte, reubicación de cultivos, entre 
otro . Con re pecto al segundo, el e ca o di
namismo de la demanda externa representó 
un ob táculo a la expan ión sectorial en la 
primera mitad del año, lo cual e acorde con 
lo que ha ucedido con la industria en el plano 
internacional. in embargo, la exportaciones 
de la rama mostraron cierta recuperación en 
la egunda parte del año. Por u parte, el de
bilitamiento de la demanda interna impactó a 
la producción industrial con may r fuerza en 
el egundo emestre de 2012. A imismo, las 
empre a reportaron una competencia más 
agre iva por parte de lo productos importa
dos en el mercado interno. De acuerdo con la 
Asociación Nacional de Empresarios (ANDI), 
má del80% de las empresas encue tadas ma
nifestaron haber sido fuertemente afectadas 
por la competencia de importacione en 2012. 

on re pecto a la construcción, en su 
conjunto creció un 3,6% en 2012, luego del 
10,0% de 2011. El resultado se explica en es
pecial por la subrama de edificacione , cuyo 
comportamiento fue bastante negativo en 
el segundo seme tre. En 1 ca de edifica
done , aunque el cr cimiento de 2012 se 
ubicó en 5,0%, e importante re altar una 
de aceleración del sector en la gunda mi
tad del año, cuando e expandí' 0,8% lue
go de haberlo hecho un 9,6% en promedio 
entre en ro y junio3

• Entre la razones que 
podrían explicar este fenómeno estarían: i) 
problema en el otorgamiento de licencia ; 
ii) re tricciones ambientale , y iii) elevados 
precio de la vivienda. 

Por el lado de obra civile , la de acele
ración en términos anuale fue más evidente: 

·' Esto obedece a una contracción anual del área causada, de 
alrededor de 16,2% en el tercer Lrime tre. Este último indica
dor e una estimación del flujo con Lruido efectivamente du
rante el período en cur o. Así, a partir del cem.o de edifica
done , se tienen en cuenta lo avance de obra por capítulos 
constructivo para determinar realmente el flujo corre pon
diente al período. Lo anterior contra ta con el crecimiento 
anual de 14% y 18% reportado por el censo de edificaciones 
para la obras culminadas y la obras en proce o, re pectiva
mente, entre julio y eptiembre de 2012. 
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frente al crecimiento anual de 11,3% en 2011, 
caída que e acorde con la contracción de la 
con trucción en la egunda mitad del año, uno 
de lo sectore demandantes de esto produc
tos mineros. Por el contrario, la extracción de 
minerales metálicos creció a una ta a anual 
alrededor de 19%, que compensó en alguna 
medida la pérdida de dinami mo del ector 
minero, aunque u importancia no es tan alta 
dentro de e te. 

Otros sectore que también crecieron, 
pero modestamente, fueron agricultura y 
electricidad, ga yagua, los cuale se acelera
ron frente a la tasas ob ervada en 2011. En el 
ca o del primero, el crecimiento pasó de 2,4% 
en 2011 a 2,6% en 2012, lo que e explica en 
gran parte por un desempeño meno de fa
vorable de productos de café2 (- 2,2% en 2012 
frente a -7,4% en 2011). En el caso de electri
cidad, gas yagua, las ubramas que lo compo
nen crecieron en promedio a ritmos similare : 
un p co por d bajo del 4%. 

En contra te con todo lo ant rior, la ra
ma de la industria y la con trucción re taron 
al cr cimient de la economía colombiana 
durant 2012. El valor agregad del sector ma
nufa turer e contrajo OJ% anual en 2012, 
lueg de haber cre ido a una tasa de 5,0% en 
2011. to bcdece a la conj unción de vario 
factore , con duración e impacto diferenciado 
en lo corrido del año: i) la pre encia de ciertos 
choque de oferta, que e han presentad en 
di, tinto me e del año en diver a industria; 
ii) una menor demanda interna y externa, y 
iii) la competencia de bienes importados, en 
un contexto de apreciación del pe o. 

Re pe to al primer factor, en sectores 
como el de químicos e reportaron dificultades 
de di ponibilidad de materias primas, y el de 
refinería de petróleo e vio afectado por man
tenimiento programado en algunas d u 
plantas. Asimismo, lo grupo de aceites y gra-
a , ingenio y minerale no metálico también 

2 e refiere a afé pergamino y cafetos. La trilla de café y al 
gún otro procesamiento elaborado del café e encuentran 
registrados en el PIB indu tria!. 

rep rtaron problemas de oferta a ociado con 
el tran porte, reubicación de cultivos, entre 
otro. Con re pecto al segundo, el es ca o di
namismo de la demanda externa representó 
un ob táculo a la expan ión sectorial en la 
primera mitad del año, lo cual e acorde on 
lo que ha ucedido con la indu tria en el plano 
internacional. in embargo, la exportaciones 
de la rama mostraron cierta recuperación en 
la egunda parte del año. Por u parte, el de
bilitamiento de la demanda interna impactó a 
la producción industrial con mayor fuerza en 
el segundo eme tre de 2012. A imismo, la 
empre a reportaron una competencia má 
agre iva por parte de lo producto importa
dos en el mercado interno. De acuerdo con la 
Asociación Nacional de Empresarios (ANO!), 
más del 80% de las empre a encuc tada ma
nifestaron haber ido fuertemente afectadas 
por la competencia de importaciones en 2012. 

Con re pecto a la con trucción, en u 
conjunto creció un 3,6% en 2012, luego del 
10,0% de 2011. El re ultado se explica en es
pecial por la subrama de edifica iones, cuyo 
comportamient fue bastante negativo en 
el s gundo semestre. En el ca o de edifi a
cione , aunque el cr cimiento de 2012 se 
ubi ó en 5,0%, e importante re altar una 
de aceleración del ector en la gunda mi
tad del año, cuando e expandi ( 0,8%, lue
go de haberlo hecho un 9,6% en promedio 
entre nero y junio.3. Entr la razones que 
podrían explicar e le fenómeno estarían: i) 
problema en el otorgamiento de licen ia ; 
ii) re tricciones ambientale , y iii) elevad s 
precio de la vivienda. 

Por el lado de obra civile, la de ac le
ración en términos anual fue má evidente: 

_1 Esto obedece a una contracción anual del área causada, de 
alrededor de 16,2% en el tercer lrime 'treo E te último indica
dor es una e, timación dell1ujo con truido efectivamente du 
rante el p nodo en cur O. A í, a partir del enso de edifica
cione , e tienen en cuenta lo avance de obra por capítulos 
con tructivos para determinar realmente el /lujo correspon 
diente al período. Lo anterior contrasta con el crecimiento 
anual de 14% y 18% reportados por el censo de edificacione 
para las obra culminadas y las obra en proce o, respectiva
mente, entre juJio )' septiembre de 2012. 
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el rubro creció 2,2% el año pasado, frente al 
17,4% registrado en 2011. E tas cifra on 
con i tentes con lo dato de inver ión ya 
pre entados. 

3. Perspectivas de la actividad 
económica para 2013 

La proyecciones de crecimiento de mediano 
plazo iguen dependiendo e trechamente de 
lo que e e pera uceda en el contexto interna
cional (especialmente en la zona del euro y en 
lo Estado Unido ), y del grado de contagio 
hacia la economía colombiana mediante los 
diferentes canales de transmi ión. Mientras 
las medidas de aju te económico sean efec
tiva en las economía de arrollada , no e 
prevén riesgo de una contracción fuert de la 
economía mundial, lo que en principio per
mite confiar en una expan ión moderada de la 
demanda por nue tras exporta ione , imilar 
a la observada en la egunda mitad de 2012. 
Sin embargo, la menore per pectiva de cre
cimiento para Venezuela en 20 13 y la reciente 
devaluación del bolívar generan riesgo a la 
baja bre este e cenario de pronó ti o. 

En e te entorno, e e pera que lo pre
cio int rnacionale de lo biene básico ean 
en promedio un poco má bajo que lo re 
gistrado durante el año pasado. Por u parte, 
la IED e mantendría en nivele parecido a 
aquello observado en 2012 (U $15.823 mi
lion [m]). En el ca o del petróleo, esta di
námica implica un precio que igue e tando 
en niveles que pueden con iderar e histórica
mente altos y que continúan iendo rentables 
para la actividade de explotación petrolera. 

En general, para 2013 no se e peran 
grande cambio en el comportamiento de 
lo diferente componente de la demanda 
agregada, excepto para el ca o de la inver ión 
en obras civile , la de con trucción de edifi
cacione y las exportacione . En la primera 
de ellas se confía en que el pobre desempeño 
que e ob ervó en la egunda mitad de 2012 
no e repita, y que por tanto e registre un cre
cimiento significativamente uperior en este 
componente del PIB frente a lo que se pre en
tó el año anterior. 

Las proyecciones de obras civiles se sus
tentan en la expectativa que se tienen sobre 
un mayor grado de ejecución pre upue tal 
por parte de los gobiernos locale , ademá de 
la liberación de los recur os por concepto de 
regalía que e tuvieron represado el año pa
sado mientra entraba en vigencia el istema 
general de regalías. También, se e peran avan
ces en el otorgamiento de licencia ambienta
le y en el adelanto de importante obra de 
infraestructura minero-energética y de tran -
porte en el país.¡. 

En el comportamiento de la inversión 
en con trucción de edificacione de empeña
ría un papel ustancial el programa de cons
trucción de vivienda con fines sociales que 
adelanta el Gobierno nacionaJS. En e te caso, 
i bien e han presentado contratiempos en la 

aprobación de licencias, e espera que a lo lar
go del año e tos retraso e superen. 

En cuanto a la exportacione reales, en 
2013 la de petróleo y café deberán tener un 
de empeiio ignificativamente mejor frent 
a la del aiio pa ado, de cumplirse la meta. 
fijada por el Gobierno y por la Federación 

a ional de Cafetero (Fedecafé). En el ca o 
del crudo, lo anterior upone que e e tarían 
superando plenamente lo choque de oferta 
negativos pre entado· en el egundo eme -
tre de 20 12 debido a Jo cuellos de botella en 
tran porte y a lo problema de orden público. 

De esta manera, la aceleración en los 
tre rubro mencionado permitiría lograr un 
crecimiento para todo 2013 similar al del año 
anterior, y que estaría alrededor del 4,0%. En 
términos trimestrales, e te comportamiento 
deberá acelerar e sobre todo a partir del e
gundo trimestre del año, cuando e supere 
parte de lo choques de ferta del año pasado 

4 En marzo de 2013 e iniciaría el proceso de licitación para 
adjudicar, por lo menos, cuatro de los treinta proyecto 
viales que se entregarían durante los próximos dos año . 
Esto haría parte de la conce ione de cuarta generación. En 
total erían 8.000 kilómetro de nueva vías, de lo cuale 
·e e lima que alrededor del l0°1o erían carretera en doble 
calzada. 

' e estima que el programa actual del Gobierno entregaría 
100.000 vivienda en lo próximo do año . 
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el rubro creció 2,2% el año pa ado, frente al 
17,4% regi trado en 2011. E ta cifra on 
consistentes con lo dato de inver Ión ya 
presentados. 

3. Perspectivas de la actividad 
económica para 2013 

La proyeccione de crecimiento de mediano 
plazo siguen dependiendo e trechamente de 
lo que e e pera suceda en el contexto interna
cional (especialmente en la zona del euro y en 
lo Estado Unido), y del grado de contagio 
hacia la econ mía colombiana mediante los 
diferente canales de tran mi Ión. Mientras 
las medidas de aju te económico sean efec
tiva en la economía desarrollada, no se 
prevén rie go de una contracción fuerte de la 
economía mundial, lo que en principio per
mit confiar en una expan Ión moderada de la 
demanda por nuestras exportacione, imitar 
a la ob ervada en la egunda mitad de 2012. 

in embargo, las m nores per pectiva de re
cimiento para Ven zuela en 2013 Y la reciente 
devaluación del bolívar generan rie go a la 
baja obre este e cenarío de pronó 'tico. 

En e te entorno, e e pera gu lo pre
cio~ int rnacional , d los bien s básico ean 
en promedio un poco más bajo gu lo re 
gi trad durante el año pa ado. Por su parte, 
la 1 D e mantendría en nivele parecido a 
aqu 110 observado en 2012 (US$lS.823 111i 
Uone, [m]). En el ca o del petróleo, e 'ta di
námica implica un precio que sigue e tando 
en niveles que pueden con iderar e hi tórica
mente alto y que continúan si ndo rentabl 
para la actividade de explotación petrolera. 

En general, para 2013 no se e peran 
grandes cambio en el comportamiento de 
10 diferente componente de la demanda 
agregada, excepto para el caso de la inver ión 
en obra civile, la de con trucción de edifi
caciones y la exportaciones. En la primera 
de ellas se confía en que el pobre de empeño 
que e ob ervó en la egunda mitad d 2012 
no e repita, y que por tanto e registre un cre
cimiento significativamente uperior en e te 
componente del PIB frente a lo que se pre en
tó el año anterior. 

La proyecciones de obras civile se su -
ten tan en la expectativa que e tienen sobre 
un mayor grado de ejecución pre upuestal 
por parte de 1 gobiernos locale ) además de 
la liberación de los recursos por concepto de 
regalía que estuvieron represados el año pa
sado mientras entraba en vigencia el istema 
general de regalías. También, se e peran avan
ces en el otorgamiento de licencia ambienta
les y en el adelanto de importante obra de 
infrae tructura minero-energética y de tran -
porte en el paí 'l. 

En el comportamiento de la inversión 
en con trucción de edificacione de empeña
ría un papel sustancial el programa de con -
trucción de vivienda con fine ociales que 
adelanta el Gobierno nacíonaP. En e te ca o, 
i bien e han presentado contratiempo en la 

aprobación de licencia, se espera que a lo lar
go del año e to retra o e up reno 

En uanto a la xportaci nes reales, en 
2013 las de petróleo y café deberán tener un 
de empeño ignificativam nte mejor fr nle 
a la del ailo pasado, de cumplir e las meta. 
fijada por el Gobierno y por la Federación 

acional de Cafet ro (FedecaC'). En el ca o 
del crudo, lo anterior upone que e e tarían 
superando plenamente los choque de oferta 
negativos pre entado n el segundo. eme -
tre de 2012 debido a Jo cuello de bot lIa en 
tran porte y a 10 problema de orden público. 

De esta manera, la aceleración en los 
tre rubr mencionado permitiría lograr un 
crecimiento para todo 2013 similar al del año 
anterior, y que e taría alrededor del 4,0%. En 
términos trime trales, e te comportamiento 
deberá acelerar e bre todo a partir del e
gundo trimestre del año, cuando e supere 
parte de los choques de oferta del año pasado 

4 En marzo de 2013 se iniciaría el proceso de licitación para 
adjudicar. por lo meno, cuatro de los treinta proyecto 
viaje que se entregarían durante los próximos dos año. 
Esto haría parte de la conce iones de cuarta generación. En 
total erían 8.000 kilómetro de nueva vías. de lo cuale 
e e tima que alrededor del 20% serían carreteras en doble 

calzada. 

> Se estima que el programa actual del Gobierno entregaría 
100.000 viviendas en los próximos do año. 
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y lo propios de comienzo de año (como e 
mencionará). Asimi mo, la política moneta
ria más expan iva que e adelanta de de julio 
de 2012 deberá empezar a rendir sus frutos en 
el transcur o del año, permitiendo una acele
ración del ga to privado. 

El pronóstico anterior contempla poco 
cambios en la formación bruta de capital fijo 
diferente de obras civiles y construcción. En 
e te ubcomponente se esperan crecimiento 
anuales del mismo orden o ligeramente ma
yores que aquellos del año pasado, los cua
les fueron relativamente alto . Ello porque 
las amplia facilidade de fondeo interno se 
mantendrían, en un entorno de baja tasas 
de interé real para las empresas, y gracia 
a lo plane de expan ión e inversión anun
ciados y relacionado en parte con la IED, 
los cuale n solo comprometen la actividad 
minera. Pese a ello, existe el riesgo de que el 
débil comportamiento de la industria influya 
negativamente en la deci iones de inver ión 
privada, en e pecial aquella destinada a ma
quinaria y equipo. 

Para 2013 también e prevén crecimien
to moderado para lo demá tipo de ga to, 
imilare a los observado en el año 2012. El 

consumo privado mantendría u dinámica si 
la expectativa de la ituación económica de 
1 hogare iguen estables y por encima de u 
promedio histórico, y si e consolidan la ten
dencia ob ervada a finale de año en el mer
cado laboral, que ugieren una recomposición 
del empleo en favor del a alariado, el cual uele 
er más e 'table y mejor remunerado. La reduc

ci ' n de lo impuestos parafi cales a la nómina 
decretada bajo la reforma tributaria que entró 
en vigencia e te año, permite ser optim i ta al 
respecto. Adicionalmente, a pesar de u recien
te de aceleración, el crédito bancario eguiría 
expandiéndo e a ta a anuales de do dígito , 
e timulado por la amplia liquidez suministrada 
por el banco central y por las decisione de po
lítica monetaria que se tomaron desde media
do del año pasado (como ya se señaló). 

No ob tante, hay que advertir que en el 
primer trimestre del año e podría observar 
un crecimiento moderado del consumo de lo 

hogares i e tiene en cuenta que la confian
za de los consumidores cayó en febrero por 
debajo de su nivel promedio de de 200 l. e 
e tima, sin embargo, que la política monetaria 
más expansionista adelantada desde media
dos de 2012 contribuya a dinamizar e ta va
riable a partir del egundo o tercer trimestre 
del año. Estos pronóstico no prevén choque 
externo que provoquen un deterioro adicio 
nal de la confianza ni de los nivele de percep
ción de rie go, como aconteció en el año 2009. 

Con respecto al comercio internacional, 
para el caso de las importaciones se observa
rían tasas de crecimiento imilares a las de 
2012, en linea con el comportamiento espera
do para lo agregados de con umo e inversión 
privados. E tas expan ione eguirían iendo 
alta , en un contexto donde la aprobación y 
entrada en vigencia de los distinto tratados 
de libre comercio y la apreciación (real y no
minal) acumulada durante los últimos años, 
permitirían que la participación de este rubro 
en el PIB iga iendo importante. in embargo, 
dada su dinámica reciente, la acumulación d 
inversione en bienes de capital proveniente 
del exterior, que ya elevada, permitiría pen-
ar en un menor in ntivo a importar este tipo 

de productos en 2013 y lo años venideros. 
Con re pect a las exportacione dife

rentes de petróleo y café, e e pera que crez
can a una lasa imilar a la d 2012, que e mo
derada dado el e ca o dinami, moque todavía 
e contempla en la demanda provenient de 

lo, socios comerciale de Colombia. abe re
saltar, además, que a comienzo de año han 
eguido pre entándose choques de oferta ne

gativos, a ociado con huelgas y algunos pro
blemas de orden público, que podrían tener 
efecto sobre la ventas externa de productos 
minero (e pecialmente carbón). 

En cuanto al PIB por ramas de actividad, 
e e pera que los ectores de mayor crecimien

to en 2013 ean la minería y la agricultura, 
con ritmos de expan ión uperiores a lo de la 
economía en su conjunto. A imismo, se e ti 
ma que la industria reportará alguna recupe
ración, luego de los pobres resultados obser
vados en 2012, aunque la incertidumbre sobre 
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y lo propio de comienzo de año (como se 
mencionará). Asimismo, la política moneta
ria más expan iva que e adelanta de de julio 
de 2012 deberá empezar a rendir sus frutos en 
el transcur o del año, permitiendo una acele
ración del ga to privado. 

El pronóstico anterior contempla pocos 
cambios en la formación bruta de capital fijo 
diferente de obras civiles y construcción. En 
este ubcomponente se esperan crecimiento 
anuales del mi mo orden o ligeramente ma
yore que aquellos del año pasado,]o cua
les fueron relativamente altos. Ello porque 
la amplia facilidade de fondeo interno e 
mantendrían, en un entorno de baja tasa 
de interé real para las empre as, y gracia 
a lo plane de expan ión e inversión anun
ciados y relacionado en parte con la rED, 
los cuales no so]o comprometen la actividad 
minera. Pe e a ello, existe e] rle go de que el 
débil comportamiento de la industria influya 
negativamente en las deci ione de ínver ión 
privada, en e pecial aquella de tinada a ma
quinaria yequipo. 

Para 2013 también se prevén crecimien
tos moderado para los demá tipos de gasto, 
imilare a los ob ervados en el año 2012. El 

c nsumo privado mantendría u dinámica si 
la expectativas de la ituación económica de 
lo hogare igu n e tabIe y por encima de su 
promedi hi t ' rico, y i e consolidan la ten 
dencia b ervadas a finales de año en el mer
cad laboral, que ugieren una recomposición 
del mpleo en favor del a alariado) el cual uele 
ser má e table y mejor remunerad . a reduc
ción de los impuestos parafiscales a la nómina 
decretada bajo la reforma tributaria que entró 
en vigencia este año, permite ser oplimi ta al 
respecto. Adicionalmente, a pesar de u recien 
te de aceleración, el crédito bancario guma 
expandiéndo e a ta a anuales de do dígito) 
estimulado p r la amplia liquidez swninistrada 
por el banco central y por las decisiones de po
lítica monetaria que se tomaron desde media
do del año pasado (como ya se señaló). 

No ob tante, hay que advertir que en el 
primer trimestre del año se podría ob ervar 
un crecimiento moderado del consumo de lo 

hogare i e tiene en cuenta que la confian
za de los consumidores cayó en febrero por 
debajo de su nivel promedio desde 200 l. e 
e tima, sin embarg ,que la política monetaria 
má expan ionista adelantada desde media
dos de 2012 contribuya a dinamizar e ta va
riable a partir del segundo o tercer trimestre 
del año. Estos pronó tico no prevén choque 
externos que provoquen un deterioro adicio
nal de la c nfianza ni de 10 nivele de percep
ción de rie go, como aconteció en el año 2009. 

Con respecto al comercio internacional, 
para el caso de las importaciones se observa
rían tasas de crecimiento i mila re a]a de 
2012, en línea con el comportamiento espera
do para lo agregados de con umo e inversión 
privado . E tas expan ione eguirían iendo 
alta , en un conte to donde la aprobación y 
entrada en vigencia de los distintos tratados 
de libre comercio y la apreciación (real y no
minal) acumulada durante los último años, 
permitirían que la participación d e, te rubro 
en el PIB iga iendo importante. in embarg , 
dada su dinámica r dente, la acumulación de 
inver ione, en biene de capital provenientes 
del exterior, que ya e elevada, permitiría pen-
ar en un menor in entivo a importar e te tipo 

de producto en 2013 Y lo años venideros. 
Con re pect a las exportacione dife

rentes de petróleo y café, e e pera que crez
can a una lasa imilar a la d 2012, que e mo
d rada dado el e ca o dinamismo que todavía 
e contempla en la demanda proveniente de 

lo , ocios comerciale de Colombia. abe re
altar, además, que a comienzo de año han 
eguido pre entándo e choques de oferta ne

gativos, asociados con huelgas y algunos pro
blemas de orden público, que podrían tener 
efecto sobre las ventas externa de producto 
minero (e pecialmente carbón). 

En cuanto al PIB por ramas de actividad, 
e e pera que los sectores de mayor crecimien

to en 2013 sean la minería y la agricultura, 
con ritmos de expan ión uperiores a los de la 
economía en su conjunto. Asimismo, se esti 
ma que la industria reportará alguna recupe
ración, luego de los pobre resultados obser
vados en 2012, aunque la incertidumbre sobre 
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su de empeño continúa siendo elevada. Para 
otra rama , como el comercio y el tran porte, 
se proyecta una ta a de crecimiento para 2013 
uperior al 4%, con lo cual continuarían mos

trando un dinamismo importante, tal y como 
sucedió el año pasado. 

Para la minería se contempla una recu
peración, luego de los problemas de orden 
público y de transporte que complicaron la 
cadena de producción del petróleo y el carbón 
en 20 12; in embargo, su ta a de crecimiento 
no alcanzará lo ele ado nivele reportad 
en lo años anteriores (por encima del 10%). 
Mientra se escribía este informe se dieron a 
conocer cifra obre la producción de petróleo 
durante el primer bime tre, la cuales indican 
que e habría uperado el millón de barrile de 
crudo diario en promedio, lo que ratifica la 
expectativas favorable obre el ector. 

En el ca o del carbón, el segundo pro
ducto colombiano de exportación, la meta de 
producción para 2013 e de 94 millone de to
neladas\ luego de que ob ervara una cifra 
de 89,2 millones en 2012. Así, e ta rama de 
actividad pre ·entada una aceleración frente a 
lo regi trado el año anterior, aunque no recu
peraría la ta a de crecimiento de má de d 
dígitos de año anteriore . 

in embargo, e tos do sectore afrontan 
alguno choque ine perad s por cuenta de 
problema indicale y ambientales en el inicio 
de año. En particular, se pre entó una huelga 
de trabajadore en el Cerrejón y la interven
ción de la autoridade ambientales a las ope
raciones de la Drummond por problema en 
el tran porte de carbón. Por cuanto e tas son 
las dos mayores empresas del ector, todo ello 
impactaría fuertemente el de empeño de e ta 
rama minera durante el primer trime tre del 
añ 2013 y gradualmente el del resto del año. 

De igual forma, se e pera un crecimien 
to favorable en la agricultura, liderado por el 
café, cuya producción alcanzaría un nivel de 
diez millones de sacos (meta establecida por el 

b Inicialmente la meta de producción de carbón del Minis
teno de M in a para 2013 era de 98 mUlone de tonelada . 

gremio), luego de producir alrededor de ocho 
millone en 20127

• Debe mencionar e que e 
han renovado má de 460.000 hectáreas de 
cultivo en los últimos cinco años, lo que, de 
acuerdo con Fedecafé, debe traducir e en un 
aumento de la productividad promedio de la 
plantaciones. Adicionalmente, el Gobierno 
ha extendido al resto del año el plan de ayuda 
para lo caficultores (cerca de $800 miles de 
millones [mm]), que augura un mejor desem
peño del ector para todo 2013, frente a 2012. 

Por último, la incertidumbre obre los 
sectore de construcción de edificaciones y de 
obra civiles complica el panorama interno 
hacia futuro. Se espera que el egundo ector 
reporte una aceleración: por una parte, por 
el e tímulo proveniente del Gobierno para la 
con trucción de vivienda cial y, por otra, 
por el impulso en obras relacionada con ca
rretera , en especial las "megavías" y doble 
calzadas, a í omo la continuación de vario 
proyectos de infrae tructura eléctrica y para el 
tran porte de ga y petróleo. 

En el caso de la indu tria, la tenden ia ob-
ervada n la egunda mitad de 20 12 y el pobre 

d emp iio de enero de 2013 (-1,7%) en ro
bre en la per pectiva obre el comportamiento 
d e ta rama para el primer trime tre. Pe e a que 
1 indu triale han diver ifi ado sus de tino de 
exporta ión y han realizado cuantioso e fuer
zo por renovar u capacidad instalada (bu can
do mejora, en la productividad), algunas indu -
tria eguirían enfrentando una competencia 
agresiva de las importacion s, de acuerdo con la 
má reciente encue ta de la ANDI. 

Cabe señalar que la actividad industrial 
puede pre entar una alta irregularidad en 
2013, debido a que en lo primeros tres me es 
del año e cuenta con un menor número de 
día hábiles (por la presencia de emana San
ta en marzo) que impactaría negativamente 
la producción. Esta ituación e invierte en 
el egundo trimestre, cuando lo re ultado 

- De acuerdo con Fedecafé, la producción de café alcanzó 
877.000 acos de 60 kilos en enero de 2013,lo que repre enta 
un 64% más que lo registrado un año atrás. 
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su de empeño continúa siendo elevada. Para 
otra rama ,como el comercio y el tran porte, 
se proyecta una tasa de crecimiento para 2013 
uperíor al 4%, con lo cual continuarían mo -

trando un dinamismo importante, tal y como 
sucedió el año pasado. 

Para la minería e contempla una recu
peración, luego de los problemas de orden 
público y de transporte que complicaron la 
cadena de producción del petróleo y el carbón 
en 2012; in embargo, su ta a de crecimiento 
n alcanzará los elevado nivele reportado 
en 10 años anteriore (por encima del 10%). 
Mientra se e cribía este informe se dieron a 
c nocer cifras obre la producción de petróleo 
durante el primer bimestre, las cuale indican 
que se habría superado el millón de barrile de 
crudo diario en pr medio, lo que ratifica la 
expectativas favorable obre el ector. 

En el ca o del carbón, el egund pro
ducto olombiano de exportación, la meta de 
producción para 2013 es de 94 millone de to
neladasó

, luego de que e bservara una cifra 
de 89,2 millon en 2012. A í, e ta rama de 
actividad pre entaría una a eleraci ' n frente a 
lo regi trado el año anterior, aunque no recu
peraría las ta a d crecimiento de má de do 
dígito - de año anteriore . 

in embargo, esto d sect res afr ntan 
alguno choque ine perados por cuenta de 
problema sindicale yambientale en el inicio 
de añ . En particular, se pre entó una huelga 
de trabajadore en el Cerrejón y la interven
ción de la autoridade ambientales a las ope
racione de la Drummond por problemas en 
el tran porte de carbón. Por cuanto e tas son 
la do mayores empresa del ector, todo ello 
impactaría fuertemente el de empeño de e ta 
rama minera durante el primer trimestre del 
año 2013 y gradualmente el del resto del año. 

De igual forma, se e pera un crecimien
to favorable en la agricultura, liderado por el 
café, cuya producción alcanzaría un nivel de 
diez millones de sacos (meta e tablecida por el 

b inicialmente la meta de producción de carbón del Minis
teno de Mina para 2013 era de 98 millones de tonelada . 

gremio), luego de producir alrededor de ocho 
millone en 20127

• Debe mencionar e que e 
han renovado más de 460.000 hectáreas de 
cultivo en lo últimos cinco años, lo que, de 
acuerdo con Fedecafé, debe traducir e en un 
aumento de la productividad promedio de la 
plantaciones. Adicionalmente, el Gobierno 
ha extendido al resto del año el plan de ayuda 
para lo caficultores (cerca de $800 miles de 
millones [mm]), que augura un mejor de em
peño del sector para todo 2013, frente a 2012. 

Por último, la incertidumbre obre lo 
sectore de construcción de edificacione y de 
obra civiles complica el panorama interno 
hacia futuro. e espera que el egundo ector 
reporte una aceleración: por una parte, por 
el e tímulo proveniente del Gobierno para la 
c n trucción d vivienda cíal y, por otra, 
por el impulso en obras relacionada con ca
rretera, n especial las 'megavías" y doble 
calzadas, a í omo la continuación de vario 
proyectos de infraestructura elé trica y para el 
tran . porte de ga y petróle . 

En el ca o de la indu tria, la t nden la b-
ervada n la egunda mitad de 2012 Y el p bre 

de empeño de enero de 2013 (-1,7%) ensom
bre en la per pectiva bre el c mportamiento 
d ta rama para el primer trimestre. Pe e a qu 
los industriale han diver ¡ti ad us de tino de 
exporta i ' n y han realizad cuantioso e fuer
z por renovar u capacidad in talada (bu can
do mejora en la productividad), alguna indu -
trias eguirían enfrentando una comp tencia 
agre ¡va de la importacione ,de acuerdo con la 
mru reciente encue ta de la A DI. 

Cabe señalar que la actividad industrial 
puede pre entar una alta irregularidad en 
2013, debido a que en lo primeros tre meses 
del año e cuenta con un menor número de 
día hábiles (por la presencia de emana an 
ta en marzo) que impactaría negativamente 
la producción. E ta ituación e invierte en 
el egundo trimestre, cuando lo re ultado 

, De acuerdo con Fedecafé, la producción de café aJcanzó 
877.000 aco de 60 kilo en enero de 2013, lo que representa 
un 64% más que lo registrado un año atrá . 
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deberían ser sustancialmente mejore . Hacia 
el egundo seme tre e e pera que las mejores 
condiciones externas e internas permitan un 
aumento adicional de la producción ectorial. 
A í las cosas, se espera un crecimiento po iti
vo, pero moderado, de la indu tria para todo 
2013, lo cual implica una tímida recuperación 
frente a lo ob ervado en 2012. 

Con base en todo lo anterior, e prevé 
que el crecimiento del PIB colombiano du
rante 2013 se expandirá a una ta a entre 2,5% 
y 4,5%, con un escenario más probable alre
dedor de 4%. La amplitud del presente rango 
continúa siendo grande, ya que existe una alta 
incertidumbre sobre el comportamiento de 
las obras civiles, la con trucción de edificacio
nes y po ibles cuantificaciones inesperadas de 
los choque de oferta de principios de año. La 
amplitud del intervalo de pronó tico intenta 
recoger la gran incertidumbre aún existente 
sobre el desempeño del contexto internacio
nal y la alta volatilidad que caracteriza a la in 
ver ión en obra civile . 

B. Mercado laboral 

Durante 2012 el comportamiento del mercado 
laboral fue afín al de la ec no mía en general, 

Gráfico 14 
Ta a de de empleo 
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mostrando una dinámica similar a la de 2011 
en el primer emestre y reflejando la desacele
ración observada en el segundo. Aunque el año 
pa a do la tasa de de empleo (TD) se ubicó en 
niveles mínimos desde 2001, la velocidad a la 
que cae disminuyó en el tercer y cuarto trime -
tres en todos lo dominios geográficos. Si bien 
el crecimiento del empleo total e de aceleró 
en el segundo semestre de 2012, el asalariado 
formal mantuvo u buen comportamiento. 
E te último es el empleo de mejor calidad y el 
que está más relacionado con las dinámicas del 
consumo y de la confianza. 

l. Desempleo 

La información de la gran encuesta integrada 
de hogares (GEIH) del DANE, muestra signi
ficativa reduccione anuale en la ta a de de -
empleo durante el primer semestre, aunque 
más pequeii.a para el segundo. omo resulta 
do, al corregir por e tacionalidad, se observa 
e labilidad en lo nivele de e te indicador en 
los último doce me es ( 1ráfi o 14). A pesar 
de e to, para todo 2012 hubo mejorías impor
tante en la ta a de desempleo, pero menores 
que la de un año atrá . En el Gráfico 15 se 
muestra la reduc ión de la tasa de desempleo 

Grafico 15 
Ta a de de empleo 

(variación anual prom dio, tri me lrc móvil) 

(puntos porcentuales) 

1,50 

1,00 

0,50 

0,00 

-0,50 

-1,00 

-1,50 

-2,00 

-2,50 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201 o 2011 2012 

--Rural ....... . Nacional 

-- Treces áreas •••••• .. Nacional -- Cabeceras Trece áreas 

Fuente: DA E (GEIH); cálculo del Banco de la República. Fuente: DANE (GEIH); 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 Congre o de la República • 31 

promedio anual con re pecto a la del año an
teri r. Aquí se aprecia que la áreas rurale 
fueron el único dominio geográfico donde la 
reducción de la tasa de desempleo de 2012 fue 
mayor a la de 2011. En los demás dominios e 
observaron reduccione menare . En prome
dio la TD para 2012 fue menor a la de 2011 en 
0,31 pp para la trece área rnetropolitanas8

, 

0,43 pp para las cabeceras urbanas y 1,06 pp 
en la área rurales. 

La TD para lo jefe del hogar, al e tar 
meno afectada por efectos demográficos y de 
participación es considerada como m á repre
sentativa del ciclo económico. Durante 2012 
e ta variable tuvo un comportamiento similar 
al ob ervado el año anterior. in embargo, a 
pesar de que tanto en el nivel nacional como 
para las trece áreas tuvo regi tro cercanos a 
su valores mínimos desde 2001, no hay una 
tendencia definida en ninguno de lo do in
dicadore (Gráfico 16). 

2. Oferta y demanda de trabajo 

La dinámica del desempleo está explicada tan
to por el comportamiento de la oferta, re umi
da por la ta a global de participación (TGP), 
como por el de la demanda, entendida como 
la tasa de ocupación (TO). omo se ob erva 
en el Gráfico 17, durante 2012 tanto la TGP 
como la T e comportaron de manera imi
lar, de forma tal que el de empleo en dicho 
período cambió poco. 

Por su parte, la demanda por trabajo, ex
pre ada por el número de ocupados, creció en 
término anuales 3,9% en el ámbito nacional, 
3,6% en la trece áreas metropolitana y 4% en 
las zonas rurales. E te aumento e dio en espe-

K Según la GEJH del DANE se define como área metropoli
tana: "el área de influencia que incluye municipios circun
dante , que con la ciudad conforman un olo tejido urbano 
no di continuo y han sido reconocidos legalmente': Las trece 
principales áreas comprenden: Bogotá; Medellín y Valle de 
Aburrá; ali y Yumbo; Barranquilla y Soledad; Bucaraman
ga, Giron, Piedecuesta y Floridablanca; Manizales y Villa 
María; Pa to; Pereira, Do Quebrada y La Virginia; úcuta, 
Villa del Rosario, Los Patios y El Zulia; !bagué; Montería; 

artagena, y Villavicencío. 
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Gráfico 17 
Ta a global de participación (TGP) y ta a de ocupación (TO) 

(de e tacionalizada , trece áreas) 

(porcenta¡e) 

69,0 

(porcentaje) 

62,0 

67,0 60,0 

65,0 58,0 

63,0 56.0 
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... ·· .... -./· ................. ... 
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59,0 52,0 

Ene-03 Abr-04 Jul-05 Oct-06 Ene-08 Abr-09 Jul-1 O Oct 11 Ene-13 

- TGP ...... • TO (e¡e derecho) 

Fuente: DA E (GETH); cálculos del Banco de la República. 

cial durante el primer semestre del año, pues 
en el egundo se observó una desaceleración en 
estos indicado re ; ituación consistente con lo 
sucedido en la economía en general durante 
ese período (Gráfico 18). 

Por rama de actividad, en 2012 todo 
los ectores económico contribuyeron de 
manera po itiva al crecimiento del empleo; no 
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Jráfico 1 
Número de ocupado y variación anual 

(trime tre móvil dese tacionalizado) 

A. Total na ional 

(miles de personas) 

22.000 -

(porcentaje) 
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B. Área rurale 

(miles de personas) (porcentaje) 
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4 .200 {\,J 5,0 

0,0 
3.800 

-5,0 

3.400 
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3000 -15,0 

ob tante, la indu tria manufacturera y el co
mercio redujeron o ten ibl mente u contri 
bución al aumento de la ocupación (Gráfico 
19). Con información de mue tra men uale 
ectoriale del DA E, el empleo indu trial 

pre entó caída en el egundo eme tre de 
2012, mientra que en el comercio continuó 
creciendo ata a de alrededor del S%. in em 
bargo, como e detalla en la iguiente ección , 
tanto en la indu tria como en el comercio e te 
deterior e ha pre entado en especial en el 
empleo temporal. 

3. Calidad del empleo y condiciones del 
mercado laboral 

La formalidad y el empleo a alariado son me
didas que permiten analizar la evolución de la 
calidad del cmpleo9

. Durante 201 2 e pre cnta
ron mejoras significativa en e tos indicadore , 
dinámica que obedece, en parte, a la política 
que han ido en contra de la inlermediación la
boral (cooperativas de trabajo asociad ) a raíz 

Gráfico 19 
C..ontribudón a la variaCion anual de la población ocupada por 

rama de at.li idad ewnómica 
(tre e úrea'>) 

(puntos porcentuales) 
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C. Trece área-. metropolitana · 
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Fuente: DA E (GEIH) ; cálculos del Banco de la Republica. 

4,0 

3,0 

2,0 

1,0 

0,0 

-1,0 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201 o 2011 2012 

• lndustna manufacturera ServiCIOS. comunales , soc1ales y personales 

ComerCIO, hoteles y restaurantes Construcción Otros 

Fuente: DA E (GEIH). 

~ Según la defimc1ón actual del D , l ) la Organización In 
ternacional del Trabajo (01 1'), e con 1dera asalariado a todo 
trabajador u obrero de emprc a particulare y del gobierno, 
y empleado formal a aquello que trabajan en empresa de 
má de cinco trabajadore . 
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de la entrada en vigencia del TLC con lo E ta
dos Unido , la cuales conducen a una mayor 
formalización. 

La de aceleración en el crecimiento del 
empleo ob ervada en el segundo eme tre del 
año e explica, en especial, por el comporta
miento de lo trabajadore no a alariados, que 
di minuyeron en este período y que en pro
medio para el año no regi traron incremento 
alguno. Por el contrario, el empleo a alariado 
se expandió a ta a altas (5,5% en promedio 
para el año), mostrando una aceleración en 
el egundo eme tre (Gráfico 20). E te buen 
comportamiento e mantiene inclu ive si 
ombinamo la do medidas d calidad del 

empleo (formalidad y empleo a alariado), 
considerando solamente a aqu llo a alaria
dos que también on formaJe (Gráfico 21). 
Adicionalmente, la participación de e te ub
grupo de a alariado en la población en edad 
de trabajar continuó aum ntando en 2012 
(Gráfico 22). 

El in remento d 1 trabajo a alariado for
mal ugier mejora en la calidad del empleo, 
pue la dinámica de te tipo de trabajadore 
e tá e trechamente relacionada con lo. nivele 
de confianza y con umo. Lo anterior e debe 
a que, por lo general, el empleo a alariado 

Gráfico 20 
Empleo por tipo de ocupación 

(trece áreas, trime tre móvil de e tacionalizado) 

(m1les de personas) 
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Fuente: DA E (GEJH); cálculos del Banco de la República. 

Gráfico 21 
Variación anual del empleo por tipo de ocupación 

(trece área ) 

(porcentaje) 
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Fuente: DA E ( ,Efll) . 

Gráfico 22 
A alariados formaJe como propor ión de la población en edad 

de trabajar (PET) 

(porcentaje) 

12,0 

11 ,8 

116 

11.4 

11 .2 

11 ,0 

10,8 

10,6 

10,4 

10,2 

10,0 

Dic-07 D1c-08 

(trece áreas) 

Dic-09 Dic-10 DIC-11 

Fuente: DA f-. (GEII 1). 

más e table y ofrece mayore garantía de un 
ingreso a lo hogare (que conlleva un mejor 
acce o al crédito), por lo que es más probable 
que aquello que tienen al meno un trabajador 
asalariado sigan una senda de mayor con umo. 

El comportamiento del empleo per
manente, e decir, con contrato a términ 

DIC-12 
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indefinido, apoya también la idea de que se 
dieron mejorías en las condiciones laborales 
durante todo 2012. Este tipo de empleo creció 
en la industria 2,3% en promedio en el año y 
11% en el comercio al por menor. Contrario 
al empleo temporal, el cual presentó retroce
sos en ambos sectores (gráfico 23 y 24). 

Gráfico 23 
Empleo en la industria 

(variación anual) 

(porcentaje) 
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Fuente: DANE (MMM). 

Gráfico 24 
Empleo en el comercio 

(variación anual) 

Dic-06 Dic-08 

........ Temporal 

Fuente: DANE (MMCM). 
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4. Costos laborales y salariales 

En general, los aju tes salariales fueron bajos 
en 2012. En términos nominales los salarios 
se ajustaron en promedio a tasas anuales de 
4,3% en el comercio y de 4,5% en la industria, 
valores que pueden considerarse como consis
tente con la meta de inflación de largo plazo 
del Banco de la República, dado los incre
mento esperados en productividad. 

Para el año 2013 se prevén pocas pre io
nes inflacionarias originada en salarios, dado 
el menor ajuste del alario mínimo para este 
aflo ( 4,02%), comparado con el del anterior 
(5,81 %), junto con la reducción en la contri
buciones obligatorias a cargo del empleador, 
contemplada en la reforma tributaria. E to 
último permite esperar di minuciones en los 
costo de contratación de los trabajadore que 
devenguen menos de diez salarios mínimos. 
Pe e a que en términos reale lo salarios de 
la industria y alario mínimo mue tran in 
cremento en los últimos meses, e tos tán 
explicados por caída anuale en el índice de 
precio al productor (TPP). Lo anterior indica 
cambio en el precio relativo del trabajo, no 
porque los aju te salariales hayan ido mayo
re , in o porque han caído lo · precios al pro
ductor de otro biene (gráfico 25 y 26). 

5. Expectativas para 2013 

De acuerdo con las perspectivas de crecimien
to para 2013, se espera para este año un creci
miento de los ocupado y un ritmo de de cen-
o en el desempleo no mayore a lo ob ervado 

en 2012. Esto implica que el comportamiento 
del mercado laboral del pre ente año no ería 
muy diferente al ob ervado en promedio el 
año anterior. La información di ponible para 
2013 ha sido afín con estas estimacione ; a í, 
de esta manera, a enero la tasa de desempleo 
nacional se ubicó en 12,1 %, menor en 0,4 pp 
a la de un año atrás. Asimi mo, en las trece 
principales áreas metropolitanas la ta a de 
desempleo para este mes se ubicó en 13,1 %, 

lo que representa una reducción de 0,2 pp 
con respecto a enero de 2012. Debe tenerse 
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indefinido, apoya también la idea de que se 
dieron mejorías en las condiciones laborales 
durante todo 2012. E te tipo de empleo creció 
en la indu tria 2,3% en promedio en el año y 
11 % en el comercio al por menor. Contrario 
al empleo temporal, el cual pre entó retroce
sos en ambos sectores (gráficos 23 y 24). 

Gráfico 23 
Empleo en la indu tria 

(variación anual) 

(porcentaje) 
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"uente: DANE (MM M). 

Gráfi 024 
Empleo en el comercio 

(variación anual) 

Dic-06 Ole-OS 

........ Temporal 

Fuente: DANE (MM M). 
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4. Costos laborales y salariales 

En general, los ajuste salariale fueron bajos 
en 2012. En término nominales los salarios 
e aju taron en promedio a tasas anuale de 

4,3% en el comercio y de 4,5% en la industria, 
valores que pueden considerarse como con,is
tente con la meta de inflación de largo plazo 
del Banco de la República, dado los incre
mentos esperados en productividad. 

Para el año 2013 se prevén pocas pre io
nes inflacionarias originadas en alarios, dado 
el menor aju te del salario mínimo para este 
año (4,02%), comparado con el del anterior 
(5,81 %), junto con la reducción en las contri
bucione obligatorias a cargo del empleador, 
contemplada en la reforma tributaria. E to 
último permite esperar di minuciones en los 
costo de contrataci' n de lo trabajadore que 
devenguen menos de diez salarios mínimos. 
Pe e a que en términos real s lo salarios de 
la industria y salario mínimo muestran in
crementos en lo últimos meses, tos e tán 
explicados por caída anuales en el Índice de 
pr cías al productor (lPP). Lo anteri.or indica 
cambio en el precio relativo del trabajo, no 
porque los aju te salariales hayan ido mayo
re, ino porque han caído los precio al pro
ductor de otro biene (gráfico 25 y 26). 

5. Expectativas para 2013 

De acuerdo c n las perspectiva de crecimien 
to para 2013, e e pera para este año un creci
miento de lo ocupado y un ritmo d de cen-
o en el de empleo no mayores a lo ob ervado 

en 2012. Esto implica que el comportamiento 
del mercado laboral del pre ente año no ería 
muy diferente al observado en promedi el 
año anterior. La información di ponible para 
2013 ha ido a fín con esta e timacione ; a í, 
de esta manera, a enero la ta a de desempleo 
nacional e ubicó en 12,1%, menor en 0,4 pp 
a la de un año atrás. Asimi mo, en las trece 
principales área metropolitanas la tasa de 
desempleo para este mes se ubicó en 13,1 %, 
lo que repre enta una reducción de 0,2 pp 
con respecto a enero de 2012. Debe tenerse 
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Gráfico 25 
Índice de lo alario reales 

(índice 2105 = 1 00) 
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ota: e índice de la indu tria y el alario mínimo fueron deflactado con 
el P P y el del comercio fue def1actado por el TPC sin alimento . 

Fuente DANE (MM M y MMM); cálculos del Banco de la República. 

Gráfico 26 
Variación anual real de los salario 

(porcent.tje) 
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Nota: e índice de la industria y el alario mínimo fueron deflactados con 
el PP y el del comercio fue deflactado por el IPC in alimentos. 

Fuente: DA E (M 1 1 } MMM); cálculos del Banco de la Republica. 

en cuenta que, debido a factores e tacionales, 
la tasa de de empleo de enero tiende a er la 
mayor del año; por lo que en me e próximos 
deberían volver e a registrar tasas de de em
pleo de un olo dígito. 

En el contexto de crecimiento previ to 
en este informe, la reforma tributaria puede 

contribuir a con olidar la tendencia ob erva
da hacia un mayor empleo a alariado y una 
más alta proporción formal de la fuerza labo
ral. El efecto de e ta reforma sobre el creci
miento del empleo agregado e meno claro, 
pue aunque la reducción de lo co tos sin 
duda favorece al empleo a alariado formal no 
calificado, no hay certeza obre qué sucederá 
con los demás trabajadores. La información 
má reciente ugiere que la mejoras en la ca
lidad del empleo continuaron a finale del año 
pa ado y a comienzos del presente; de hecho, 
en e tos me es e ob erva una aceleración en 
el crecimiento del empleo asalariado, que a 
enero a cendió a 7,39% anual. 

C. Inflación 

l. Los precios al consumidor en 2012 

A lo largo de 2012 la inflación mantuvo una 
tendencia decre iente, que fue gradual hasta 
el tercer trimestre, pero que e a ntuó hacia 
finales de año. Entre diciembre de 2011 y ep
ti mbre de 2012 la inflación redujo de de 
un nivel de 3,73%, convergiendo a la meta 
cuantitati a e tablecida por la JDBR del 3% 
hacia el tercer trimestre. in embargo, en el 
cuarto tri me tre e ta tendencia fu e m á mar
cada y la inflación anual cerró el año en 2,44%, 
por debajo de lo e perado por los té nico del 
Banco de la República y por lo anali tas del 
mercado (Gráfico 27 y Cuadro 3). De esta for 
m a, el de e en o en todo 2012 terminó iendo 
significativo (129 pb), aunque no equiparable 
al que e observó en 2009 cuando la inflación 
anual cayó má de 500 pb en el aflo. 

En el ca o de la inflación básica, la más 
directamente afectada por la política mone
taria, se ob ervó una mayor e tabilidad en 
los diferente indicadore a lo largo del año, 
aunque a finale de este también e pre entó 
un deseen o no anticipado. El promedio de 
los cuatro indicadore monitoreado por el 
Banco de la República, que había terminado 
2011 en 3,15%, fluctuó alrededor del3% entre 
enero y n viembre de 2012, pero en diciem
bre descendió a 2,80%. 
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Gráfico 25 
Índice ' de lo alarío reales 

(fndice 2105 = 100) 
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ota: e índice de la industria yel alario mínimo fueron deflactado con 
el TI)P Y el del comercio fue detlactado por el IPC sin alimentos. 

Puente DA E (MMCM y MMM); cálculos del Banco de la República. 

Gráfico 26 
ariación anual real de lo~ salario 

(porcenuje) 
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Nota: e índice de la indu 'lria yel alario mínimo fueron deOactado con 
el PP y el del comercio fue deflactado por el IP sin alimentos. 

Fuente DA TI (~Ir-.l 1 y [MM), cálculos del Banco de la Republica. 

en cuenta que, debid a [actore estacionales, 
la tasa de de empleo de enero tiende a er la 
mayor del año; por lo que en me e próximos 
deberían volverse a registrar tasas de de em
pleo de un 010 dígito. 

En el context de crecimiento previsto 
en este informe, la reforma tributaria puede 

contribuir a con olidar la tendencia ob erva
da hacia un mayor empleo a alariad y una 
más alta proporción formal de la fuerza labo
ral. El efecto de e ta reforma sobre el creci
miento del empleo agregado e menos claro) 
pues aunque la reducción de los co to sin 
duda favorece al empleo a alariado formal no 
calificado, no hay certeza obre qué sucederá 
con los demá trabajadores. La información 
má reciente ugiere que las mejoras en la ca
lidad del empleo continuaron a finale del año 
pasado y a comienzo del presente; de hecho, 
en estos meses se observa una aceleración en 
el crecimiento del empleo asalariado, que a 
enero a cendió a 7,39% anual. 

C. Inflación 

1. Los precios al consumidor en 2012 

A lo largo de 2012 la inflación mantuvo una 
tendencia decreciente, que fue gradual ha ta 
el tercer trime tre, pero que e a ntuó hacia 
finale de año. Entre diciembre de 20 11 Y sep
tiembre de 2012 la infla ión e redujo de de 
un nivel de 3,73%, onvergiendo a la meta 
cuantitativa e tablecida por la JDBR del 3°1> 
hacia el tercer trimestre. in embargo, en el 
cuarto trime tre e ta tendencia r ue má mar
cada y la inflación anual cerró el año en 2,44%, 
por debajo de lo esperado por los técnico del 
Banco de la República y por 1 anali tas del 
m rcado (Gráfi 27 y Cuadro 3). De e la f¡ [ 

ma, el de cen o n todo 2012 terminó indo 
significativo (129 pb) aunque no equiparabl 
al que se ob ervó en 2009 cuando la inflación 
anual cayó más de 500 pb en el año. 

En el ca de la inflación básica) la más 
directamente afectada por la política mone
taria, e ob ervó u na mayor e tabilidad en 
lo diferente indicadore a lo largo del año, 
aunque a finale de e te también e presentó 
un de cen o no anticipado. El promedio de 
los cuatro indicadore monitoreado por el 
Banco de la República, que había terminado 
2011 en 3,15%, fluctuó alrededor del 3% entre 
enero y noviembre de 2012, pero en diciem
bre de cendió a 2,80%. 
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Gráfico 27 
Inflación total al con umidor 

(variación anual) 

(porcentaje) 

Examinando los indicadores, indivi
dualmente e observa que tre de ellos di mi 
nuyeron, iendo las caídas má fuertes la de 
la inflación núcleo 20 y la del índice de precio 
al con umidor (IPC) in alimento . En e te úl
timo caso, el registro a diciembre de 2012 fue 
2,40%: 73 pb menor que el de un ai1o atrá y 
por debajo de lo previsto (Gráfico 28). El IPC 
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in alimento ni regulados, por el contrario, 
pre entó una tendencia alci ta moderada du
rante gran parte del año y terminó en diciem
bre en 2,5%. Cabe señalar que tanto en el ca o 
de la inflación bá ica como en el de la total, 
lo resultados a lo largo de año y a finales de 
e te siempre e mantuvieron dentro del rango 
de largo plazo establecido por la JDBR (entre 
2,0% y 4,0%). 

Fuente : DA E y Banco de la Republica. 

Varia circun tancia explicaron el des
censo de la inflación al consumidor en 2012. 

Cuadro 3 
Indicadores de inflación .ti consumidor 

Descripción 

Total 

in alimentos 

Transables 

Regulados 

Alimento 

Perecedero 

Procesados 

Comida fuera del hogar 

Indicadores de inflación bá ica 

in altmento 

Núcleo 20 

IPC sin alimentos pere edero , 
combu tibie ni ervicios público 

Inflación ~in alimentos ni 
regulado 

Promedio de todo lo 
indicadores 

Dic- 11 

3,73 

3,13 

0,80 

3,6'1 

5,81 

5,27 

7,73 

1.50 

5,59 

3,13 

3,92 

3, 18 

2,38 

3,15 

l· uente: DANE; cálcu lo del Banco de la República. 

(a febrero de 20 13) 

~lar-12 

3,40 

2,95 
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Gráfico 28 
Indicadores de inflación básica 

(variación anual) 
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ruente: DA E; cá lculo del Banco de la República. 

La primera de ellas tiene que ver con la políti 
ca monetaria adelantada entre febrero de 2011 
y el mismo mes de 2012, cuando el Banco in 
crementó la tasas de intervención de 3,00% 
a 5,25%. Durante ca i todo 2011 la inflación 
al consumidor había pre entado un tenden 
cia alcista que la llevó a situarse en el límite 
superior del rango de largo plazo_ Ello se dio 
en un contexto de fuerte crecimiento econó
mico, pocos excesos de capacidad productiva, 
de censo del desempleo y gran expan ión del 
crédito. Dado lo anterior, la autoridad mone
taria consideró pertinente ejecutar una políti 
ca monetaria meno expan iva para atenuar 
la presiones inflacionarias que e empezaban 
a advertir y para disminuir los riesgo en au
mento que comprometían la e tabilidad ma
croeconómica de largo plazo. 

En parle, como re ultado de e ta pos tu 
ra de política, la demanda interna, y en par
ticular el consumo, moderaron su ritmo de 
crecimiento a lo largo de 2012, ayudando a 
desactivar los peligros que se insinuaban so
bre la inflación. Gracias a ello, la pre iones de 
demanda cedieron y los aju tes de los precio 
al consumidor más sensibles a ellas, como los 
del IPC de no transables, dejaron de acelerar-
e. La política monetaria meno expansiva a 

comienzos de año también ayudó a frenar el 
aumento de las expectativas de inflación, un 
elemento importante para evitar que muchos 
contratos de salarios y precios se pactaran a 
tasas incompatibles con la meta de inflación 
establecida por la JDBR para 2012 y para el 
largo plazo. 

Ademá , en el egundo emestre e pre
sentaron choques de demanda ajenos a lapo
lítica monetaria, los cuale frenaron el creci
miento económico y llevaron al surgimiento 
de algunos excesos de capacidad productiva. 
La estimacione más recientes sobre la bre
cha del producto indican que esta e encon
traba en terreno ligeramente negativo hacia 
finales de año, contrario a lo previsto inicial
mente. E to puede haber repercutido también 
en menores ajustes de precios al consumidor, 
no olo de lo no tran able , sino también de 
los tran ables y lo alimentos. 

A imismo, al descenso de la inflación 
en 2012 contribuyeron la esca as pre ion e 
provenientes de los precios internacionales, 
en especial de lo del petróleo y de los alimen
to importado por el paí _En el primer caso, 
lo precios del petróleo descendieron en la 
prin1era mitad de año y se mantuvieron esta 
ble durante la egunda, permitiendo reducir 
u tancialmcnte el ritmo de ajuste del precio 

de la ga olina en Colombia. E te hecho, junto 
con otros factores, también hizo po ible reba 
jas en las tarifa de energía eléctrica y del ga 
domiciliario en varias oportunidades durante 
el año. Hacia finales de 2012 la transmisión de 
estos menores precio externo hacia los pre
cio al con umidor e aceleró y e to explica, 
en parle, lo menore resultados inflaciona
rios frente a los previstos. 

En el caso de alimento , las alzas en lo 
precios internacionales detectadas a media 
do de año se revirtieron rápidamente en la 
medida en que se disiparon lo riesgos de se
quías en varias zonas productoras del mundo. 
Aquello, junto con una mayor disponibilidad 
de oferta externa, permitió disminuciones 
o pocos ajustes en lo precio de alimentos 
importados como cereale y aceites, especial
mente en la segunda mitad del año, cuando la 
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variación anual del IPC de este ubgrupo ten
dió a ser menor que la previ ta por el Banco. 

La poca presione de precios externo 
resultaron reforzadas por la apreciación acu
mulada del peso, que para el promedio del 
año fue de 2,7% ( imilar a la de 2011). Esta 
situación también indujo poco ajuste en lo 
precios de lo alimento importados, en el 
IPC de regulados (por medio de los precios de 
la ga olina, la energía y el gas) y en el de otros 
precio de bienes transables. 

Durante 2012 lo costos tanto salariales 
como no salariales tampoco ejercieron presio
nes alcistas sobre la inflación al consumidor. 
En el primer caso, como se explicó en el literal 
B de este capítulo, un amplio conjunto de a
lario de los sectore industrial, comercial y de 
construcción e aju tó a ta a compatible con 
la meta del 3% establecida por la JDBR para 
e te año, una vez e descuentan las ganancias 
en la produ tividad laboral. Por su parte, los 
costos no salariales tendieron a reducirse en ni
vele , obre todo en la egunda mitad del año, 
·egún lo sugiere la caída que se observó en el 
TPP (que cerró el año con una variación anual 
de -2,95%). La apreciación acumulada del 
peso, la po a alza regi trada en lo precio 
internacionales y una reducción de arancel s 
explican el omportamiento de e to precio y 
de lo costo en general. 

Por último, la buenas condicione cli
mática imperante en 2012 favorecieron la 
oferta de alimento pere edero , lo que per
mitió alzas muy moderada o disminuciones 
en los precio de vario de estos productos. El 
fenómeno de El Niii.o, del cual e temía poder 
haberse presentado a partir del egundo se
me tre incrementando e tos precios a finales 
de año, al fin no se materializó. 

Por grupo de la cana ta, la contribución 
principal a la reducción de la inflación al con-
umidor en el último aüo provino del IPC de 

alimentos, cuya variación anual pasó de 5,3% 
en diciembre de 2011 a 2,5% un año después. 
Los tres agregado en lo que e puede de -
componer e ta subcana ta -los alimentos 
perecedero , los proce ados y las comidas 
fuera del hogar- tuvieron reducciones signi
ficativas (Cuadro 3 y Gráfico 29). 

En el primer ca o, a lo largo de bue
na parte del año e presentaron caída en lo 
precio de producto como la papa y otros tu
bérculos, hortaliza y frutas, que llevaron a la 
variación anual de e te componente a terreno 
negativo, algo que no e veía con similar inten-
idad y duración de de 2009. Seguramente, la 

condicione climáticas favorable , con un régi
men de lluvia que tendió a ser normal, estimu
ló la productividad de los cultivos y aumentó 
la oferta. Además, los altos precio de los do 
año anteriores también debieron haber im
pulsado las siembras, a lo que se sumó la rebaja 
de aranceles a muchos insurnos intermedio 
para la agricultura, junto con los menores ajus
tes a los precios de los combustibles que abara
taron los co tos de producción, distribución y 
tran porte. 

Por su parte, los precio de los alimen
tos proce ados resultaron beneficiado por 
las caída de los precio internacionales y por 
la apreciación del pe o (corno ya se comen
tó), mientras que la comidas fuera del hogar 
vieron unos aju te menores en los costos d 
us in umo (alimento y ervicio público ) 

y recibieron algún impacto por una deman 
da interna má débil en la egunda mitad del 
año. 
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variación anual del IPC de este subgrupo ten
dió a er menor que la previ ta por el Banco. 

La pocas pre ione de precio externos 
resultaron reforzadas por la apreciación acu
mulada del pe o, que para el promedio del 
año fue de 2,7% ( imilar a la de 2011). E ta 
ituación también indujo pocos ajuste en lo 

precios de los alimento importados, en el 
IPC de regulados (por medio de los precios de 
la gasolina, la energía y 1 ga ) y en el de otro 
precios de bienes tran ables. 

Durante 2012 lo co tos tanto alariales 
como no alariale tampoco ejercieron pre io
nes alcistas sobre la inflación al consumidor. 
En el primer caso, como se explicó en el literal 
B de e te capítulo, un amplio conjunt de sa
larios de lo sectore industrial, comercial y de 
construcción e aju tó a ta a c mpatible con 
la meta del 3% e tablecida por la JDBR para 
e te año, una vez e descuentan las ganancia 
en la productividad laboral. Por su parte, los 
costo no salariales tendieron a reducir e en ni
veles, sobre todo en la segunda mitad del ailo, 
'egún lo sugiere la caída que 'e observó en el 
IPP (que cerró el año con una variación anual 
de -2,95%). La apreciación acumulada del 
peso, la poca alza regí trada ' en 1 precios 
internacionale y una reducción de aranceles 
explican el c mportamíento de e tos preci y 
de lo ' o to o en general. 

Por último, la buenas condicione cli
mática imperante en 2012 favorecieron la 
oferta de alimento pere edero , lo que per
mitió alza muy moderadas o disminuciones 
en los precio de vario de esto productos. El 
fenómeno de El Niño, del cual e temía poder 
haberse pre entado a partir del egundo se
mestre incremenland e tos precio a finale 
de año, al fin no e materializó. 

Por grupo de la canasta, la contribución 
principal a la reducción de la inflación al con-
umidor en el último año provino del IPC de 

alimentos, cuya variación anual pasó de 5,3% 
en diciembre de 2011 a 2,5% un año después. 
Los tre agregados en lo que se puede des
componer e ta subcana ta -lo alimentos 
perecedero , los proce ados y las comida 
fuera del hogar- tuvieron reducciones signi
ficativas (Cuadro 3 y Gráfico 29). 

En el primer ca o, a lo largo de bue
na parte del año e pre entaron caída en lo 
precio de pr ductos como la papa yotro tu
bérculos, hortaliza y frutas, que llevaron a la 
variación anual d e te c mponente a terreno 
negativo, algo que no se veía c n similar inten-
idad y duración desde 2009. Seguramente, la 

condicione climáticas favorable, con un régi
men de lluvia que tendió a er normal, e timu
ló la productividad de lo cultivos y aumentó 
la oferta. Ademá , los altos precios de los do 
año anteriore también debieron haber im
pulsado la siembra, a lo que se umó la rebaja 
de arancele a muchos insumo intermedio 
para la agri ultura, junto con los menores ajus
tes a los precios de los combu tibIes que abara
taron lo co tos d producción, distribución y 
tran porte. 

Por u parte, los precios de los alimen
to procesados resultaron beneficiado por 
las caída de los precio internacionale y por 
la apreciación del pe 'o (como ya se comen
t '), mientras que la comidas fuera del hogar 
vieron unos ajuste mcnore, en 1 s co tos de 
u in umos (alimento. y ervicios público) 

y recibieron algún impacto por una deman
da interna má débil en la egunda mitad del 
año. 
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El otro gran componente que ejerc10 
una presión bajista ustancial sobre la infla 
ción al con umidor en 2012 fue el de regula
dos, el cual está compue to por las tarifas de 
los ervicios público (energía, gas domici
liario y agua) y por lo precio del tran porte 
público y de la ga olina. La variación anual 
de e ta subcanasta pasó de 5,8% en diciembre 
de 2011 a 1,9% en diciembre de 2012, siendo 
e ta última cifra la má baja para este agre
gado desde noviembre de 2009 (Cuadro 3, 
Gráfico 30). La pre ione bajista provinie
ron, principalmente, de las tarifas de energía, 
cuyo ajuste anual a finales de año fue negativo 
(- 0,8%), en contra te con una variación anual 
relativamente alta en 2011 (6,4% en diciem
bre), ademá del precio de lo combustible , 
el cual pa ó de aju tar e a una ta a anual de 
4,8% a 1,3% en tal período. En ambo casos, 
la explicación a este comportamiento e debe 
a la poca pre iones provenientes del precio 
in ternacional del petróleo, de la apreciación 
acumulada del pe o y de la reducción de la in
flación al productor, e t último por cuanto 
1 tarifa de energía e tán parcialmente vin
c ulada a dicho indicador. 

(porcentaje) 

20,0 

-10,0 
Feb-07 

Adicionalmente, al de cen o de los re
ulados también contribuyeron deci ione 

Gráfico 30 
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admini trativa de alguno gobiernos locales, 
las cuales redujeron las tarifas de vario ser
vicio públicos. Sobre ale el ca o de Bogotá, 
donde la administración di trital implementó 
rebaja en las tarifa de acueducto y en la del 
transporte público. 

Las otra dos ubcanastas - transables 
y no transables sin alimentos ni regulado -
presentaron cambio menores en 2012. En el 
primer caso, la apreciación del pe o, la baja 
inflación internacional y una mayor compe
tencia en el mercado interno en medio de una 
demanda que se debilitó hacia finales de año 
ayudaron a mantener la variación anual de 
este IPC entre 0,7% y 1,1% (Cuadro 3 y Gráfi 
co 31). Lo precios de los vehículos, los pasa
jes aéreos y de lo artículo de comunicación 
y electrónicos disminuyeron durante varios 
mese. 

En cuanto al IPC de no transable in 
alimentos ni regulados, en gran parte del año 
e mantuvo la aceleración gradual de la varia

ción anual que e ob ervaba de de 2011; sin 
embargo, en el cuarto trim stre la tend ncia 
alcista e interrumpió y e pre entaron dismi 
nuciones en el ritmo de aju te d e to pre
cios (Cuadro 3 y Gráfico 31 ). La evolución de 
e te agregado en 2012 e tuvo e tr chamen te 

Gráfico 31 
IP de transablcs y no transables, in alimentos ni regu lados 
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influenciada por el comportamiento del IPC 
de arriendos, cuya variación anual se aceleró 
lentamente en los tres primeros trimestres del 
año, pasando de 3,41% en diciembre de 2011 
a 3,92% en octubre de 2012. Por di posiciones 
legales este precio está indexado a la inflación 
pa ada, por lo que entre 2010 y 2011 el aumen
to de los precio implicó reajustes mayore en 
los contratos de arriendo renovados durante 
2012. Sin embargo, en el cuarto trimestre la 
variación anual de este rubro cedió un poco 
(a 3,86% en diciembre), probablemente como 
efecto de las menores expectativa de inflación 
y de la moderación en el crecimiento de la de
manda interna (Gráfico 32). Lo otros rubros 
que componen los no transables mostraron 
una tendencia levemente decreciente en la e
gunda mitad del año, que también puede estar 
a ociada con la caída de la expectativas de in
flación y con una demanda meno dinámica. 

2. Perspectivas para 2013 

En los do primeros mese de 2013 la infla
ción anual al consumidor iguió descendien 
do, alcanzando en febrero niveles inferiores a 
lo anticipados por los anali tas del mercado 
y que se itúa por debaj del rango de largo 

Gráfico 32 
De compo ición dellPC de no transable 
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plazo establecido por la JDBR (2,0%-4,0%): el 
dato para febrero fue de 1,83%. También, se 
presentó un de censo importante en lo dife
rentes indicadores de inflación básica, aunque 
meno marcado que en el caso de la inflación 
total. El promedio de lo cuatro indicadores se 
situó en 2,49%. Todo ellos se mantienen por 
encima del 2,0%, aunque están por debajo de 
la meta cuantitativa del 3,0%. En particular, la 
inflación anual del IPC in alimentos descen
dió a 2,1% (Cuadro 3 y gráfico 27 y 28). 

La caída de la inflación a comienzos de 
año tiene que ver, en parte, con el impacto 
de la reforma tributaria en los precio , la cual 
implicó modificaciones en las tarifas del im
puesto al valor agregado (IV A) para un seg
mento importante de los bienes y servicios de 
la canasta del consumidor y una reducción 
de los impuestos al consumo de la gasolina 10

. 

También, e probable que unas demanda 
interna y externa más débiles hayan frenado 
los aju tes de precio de un conjunto amplio 
de bienes y servicios a comienzos de año. Sin 
embargo, la información al respecto aún es 
limitada. 

Por ubcanastas, en el primer bimestre 
se siguieron pr sentando presiones bajistas, 
provenientes de los precio de lo alimento 
y de los regulado . La. rebajas de impue tos 
indirectos moderaron los aju te o inclu o 
permitieron rebaja en los precios de varios 
rubro de la cana ta de a limen t s, como las 
comidas fuera del hogar, el azúcar y el cho
colate, entre otros. A imi mo, gracia a dicha 
reforma, para gasolina e produjo una di mi
nución del precio en $200 en enero, lo que en 
parte explica la desaceleración en la variación 
anual de regulados. 

Las rebajas en el IV A también se extendie
ron a otros bienes y servicios como vehículos, 
computadore y medicina prepagada, lo que a 
febrero ayudó a disminuir la variación anual 
de los IPC de transables y no transables sin ali
mentos ni regulados (Cuadro 3 y gráficos 30 y 

10 Véase al respecto el Informe sobre Inflación de diciembre 
de 2012, Recuadro 4, p. 70, Banco de la República. 
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influenciada por el comportamiento del IPC 
de arriendos, cuya variación anual se aceleró 
lentamente en los tres primeros trimestres del 
año, pasando de 3,41 % en diciembre de 2011 
a 3,92% en octubre de 2012. Por di posiciones 
legales este precio está indexado a la inflación 
pa ada, por lo que entre 2010 y 2011 el aumen
to de los precios implicó reajustes mayores en 
los contratos de arriendo renovados durante 
2012. Sin embargo, en el cuarto trime tre la 
variación anual de este rubro cedió un poco 
(a 3,86% en diciembre), probablemente como 
efecto de las menores expectativa de inflación 
y de la moderación en el crecimiento de la de
manda interna (Gráfico 32). Los otros rubros 
que componen los no transables mostraron 
una tendencia levemente decreciente en la e
gunda mitad del ai10, que también puede estar 
a ociada con la caída de las expectativas de in
flación y con una demanda meno dinámica. 

2. Perspectivas para 2013 

n los do primero me es de 2013 la infla
ción anual al con umidor iguió descendien
do, alcanzando en febrero niveles inferiore a 
lo anticipados por los analistas del mercado 
y que e sitúa por debajo del rango de largo 
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plazo establecido por la JDBR (2,0%-4,0%): el 
dato para febrero fue de 1,83%, También, se 
presentó un descenso importante en los dife
rentes indicadores de inflación básica, aunque 
meno marcado que en el ca o de la inflación 
total. El promedio de los cuatro indicadores se 
situó en 2,49%. Todos ellos se mantienen por 
encima del 2,0%, aunque están por debajo de 
la meta cuantitativa del 3,0%. En particular, la 
inflación anual del IPC in alimentos de cen
dió a 2,1 % (Cuadro 3 y gráfico 27 y 28). 

La caída de la inflación a comienzos de 
año tiene que ver, en parte, con el impacto 
de la reforma tributaria en los precio , la cual 
implicó modificaciones en la tarifas del im
puesto al valor agregado (IV A) para un seg
mento importante de los bienes y servicios de 
la canasta del consumidor y una reducción 
de los impuestos al consumo de la ga olina1o. 

También, e probable que unas demandas 
interna y externa más débiles hayan frenado 
lo ajustes de precio de un conjunto amplio 
de bienes y servicio a comienzos de aíio. Sin 
embarg , la información al respecto aún es 
limitada. 

Por ubcanastas, en el primer bimestre 
e siguier n presentando pre iones bajistas, 

proveniente de los precio de lo alimento. 
y de I s regulados. Las rebaja de impuestos 
indirecto moderaron lo aju te o inclu o 
permitieron rebaja en los pr cios de varios 
rubros de la cana ta de aUmen to , como las 
comida fuera del hogar, el azúcar y el cho
colate, entre otros. A imi mo, gracia a dicha 
reforma, para gasolina e produjo una di mi 
nución del precio en $200 en enero, lo que en 
parte explica la desaceleración en la variación 
anual de regulados. 

Las rebajas en el IV A también se xtendie
ron a otros biene y ervicios como vehículos, 
computadore y medicina prepagada, 10 que a 
febrero ayudó a di minuir la variación anual 
de los ¡PC de transables y no transable sin ali
mentos ni regulados (Cuadro 3 y gráficos 30 y 

10 Véase al respecto el Informe sobre Inflación de diciembre 
de 201 2, Recuadro 4, p. 70, Banco de la República. 
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31). Adicionalmente, un peso todavía apreciado 
en términos de tasas anuales para el promedio 
del bime tre (pese a la depreciación observada 
en febrero), junto con una baja utilización de la 
capacidad instalada siguieron limitando las pre-
iones obre los precios al consumidor. 

Los pronósticos del Banco de la Repúbli
ca para el resto del año y para 2014 efectuados 
con información disponible a diciembre de 
2012 indican que la inflación podría acercarse 
lentamente al 3% durante los próximo cinco 
trimestre , para mantenerse en nivele lige
ramente inferiores a e te rubro en la egunda 
mitad de 2014 (Gráfico 33). Estos pronósticos 
incluyen un impacto bajista, menor que el ob-
ervado por cuenta de la reforma tributaria, 

por lo que es probable que al incluir plena
mente e te efecto, la enda de pronóstico dis
minuya un poco más. Sin embargo, e to solo 
sucedería en 2013, pue el próximo año la in
flación retornaría al nivel previsto en princi 
pio. Cabe advertir que el efecto de la rebaja de 
impuesto indirecto e un fenómeno de una 
sola vez, por lo que sería transitorio y a~ ctaría 
la infla ión anual durante olo doce me es. 

La proy cción anterior contempla un e -
cenario externo que igue iendo crítico, con 
una d manda mundial aún débil y pr cios in 
ternacionales e table o menores que en 2012, 

Gráfico 33 
Fan Chart de la inflación to tal 

(porcentaje) (porcentaje) 
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Fuente: DA E; cálculo del Banco de la República. 

lo que no debe desembocar en presiones o
bre la inflación local. En el frente interno la 
brecha del producto se mantendría en terre
no negativo durante buena parte de 2013. Sin 
embargo, hacia la segunda mitad esta situa
ción debe cambiar, en la medida en que el cre
cimiento interno se acelere gracias, en parte, a 
las accione de política monetaria adoptadas 
desde julio del año pasado, y que han llevado 
a una reducción de la tasa de intervención del 
Banco que ha de cendido 200 pb ha ta marzo. 
De toda manera , a lo largo de ca i todo el 
año las pre iones de demanda sobre los pre
cio deberán ser bajas o nulas, situación que 
solo se revertiría plenamente en 2014, dado el 
rezago con que actúa la política monetaria. 

Adicionalmente, en materia de co tos 
laborale se espera que los ajuste para 2013 
sean inferiores a lo del año anterior, dado el 
menor aumento del salario mínimo (4,05%) 
y los efectos de la reforma tributaria vía la 
disminución de lo parafi cales en la nómina. 
P resta razón, y porque lata a d de empleo 
d bería de cender poco, no se prevén pre io
nes obr lo precio , originada en e te fren 
te. Algo imilar ucede con las expectativa de 
inflación, las cuale continuaron de cendien
do a comienzos de 2013, y a horizonte de un 
año se ncuentran cerca del 3%. De hecho, 
para horizontes mayore (de do , tres y cin
co año ) la inflación esperada e tá alrededor 
de 2,5%, según lo ugieren las e timaciones 
obtenida a partir de las ta a de interé de los 
títulos TES (Gráfico 34). 

El panorama externo sigue presentan
do rie go a la baja para la inflación en Co
lombia. La economías avanzada todavía 
enfrentan eríos problema de exce o de en
deudamiento y falta de confianza, los cuale 
no han sido superados pese a los e fuerzo de 
su autoridades económicas. Si bien se confía 
en que las medidas adoptadas en los Estados 
U nidos y en la zona del euro dinamicen us 
economías en el transcurso del año, aún no se 
puede descartar un escenario pesimista, con 
un estancamiento en el primero de los caso 
y una rece ión má profunda en el segundo. 
Ello redundaría en un menor crecimiento de 
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Gráfico 34 
Expectativa de inflación derivada de lo TE y de la en ue ta 

del Banco de la República 
(a do , tre , cinco y diez año ) 
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a/ Metodología elson y iegel. 
Fuente: Banco de la Republica. 

la demanda por nue tra exportacion y en 
menore pre io · para el petróleo y otras ma
teria primas, que tienen efectos baji las obre 
la inflaci 'n al con umidor en ol rubia. Aun 
qu una ituaci 'n com e ta implicaría una 
pre ión hacia la depre iación del tip d cam
bio, con el con, iguiente efecto al i la ·obre los 
precio de lo biene tran able , abe e pcrar 
qu primen la, pre i ne contrarias por cuen 
ta de una demanda interna y una externa más 
débil junto con un co to de produ ión 
y de tran port má, bajo . 

Un rie go también a la baja lo con titu
ye la reciente devaluación en Venezuela. E ta 
deci ión en el vecino paí encarece la expor
tacione colombiana hacia e e mercado, re
duciendo la demanda por nue tr pr dueto . 
Ad má , puede aumentar la oferta de produc
to venezolan en olombia, obre todo en 
la zonas fronteriza . La combinación de e tos 
do fenómeno puede generar presione a la 
baja en la inflación en Colombia. 

En cuanto a lo rie go alci tas, conviene 
eñalar un po ible aumento de los precio de 

lo alimentos perecedero en 2013 mayor que 

el contemplado en el pronóstico entral, dado 
el ciclo normal que caracteriza a la producción 
agropecuaria. Lo precio actual on bajo en 
término relativo y ello puede de e timular la 
oferta en lo próximo trime tre , generando 
pre ione alci ta obre el IPC que, a pe arde 
er tran itoria , pueden tener un e~ cto perma

nente i impactan la expectativa de inflación. 
En la mi ma línea, la noticia de co

mienz de año, relacionada con paro en 
diver a actividades económicas, pueden 
ob taculizar la producción, di tribución y 
comercialización de mucho producto de la 
cana ta del con umidor, con el e nsiguiente 
efecto alcista obre su precio . Aunque aquí 
los efectos directo sobre la inflaci 'n también 
serían transitorio , podrían tener repercusio
ne permanente , vía la expectativas. 

Otro rie go alci ta proviene de una de
manda interna má dinámica por un de em
peño de la inver ión n obra civile mejor 
que l pre i t . La volatilidad de te agrega
do ha sido alta en el pa ado re i nle, por lo 
que su pronó tico, que e mod rado en e te 
informe frente a la expe tativa del Gobier
no, muy in iert . 

Pe a lo · rie gos señalado , lo ejerci
cio de pronó tico efectuado p r el Ban o 
ugicrcn qu, la probabilidad d qu la intla

ci ' n anual al con umidor e mant nga den
tr del rango meta de largo plazo para 2013 
y 20 14 iguc iendo alta. De toda manera , 
cabe advertir que e te ejercicio contempla una 
política monetaria activa. 

D. Política monetaria, ta as de interé y 
ector financiero 

Como e eñaló en lo capítulo anteriore , en 
el transcur o de 2012la economía e lombiana 
pre ent ' una de acelera i ' n en u recimiento, 
explicada por una menor dinámica de la de
manda interna, a í como por una moderación 
del aumento de la venta externa del paí . Por 
otra parte, el crédito, que a lo largo de 2011 e 
aceleró ha ta alcanzar ta a elevada de creci
miento anual, inició una fa e de menore au
mento , e pecialmente a partir de la segunda 
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mitad de 2012. La de aceleración de la cartera 
total se observó en todas las modalidades de 
crédito, pero fue más acentuada en la de consu
mo. Con respecto a la inflación y sus expectati
vas, durante la mayor parte del año se observó 
una tendencia decreciente, que convergía de 
manera gradual a la meta de largo plazo (3%). 
Sin embargo, en los último do meses de 2012 
la caída de la inflación se acentuó, cerrando el 
año en 2,4%. La diferentes medidas de expec
tativas de inflación se situaron igualmente por 
debajo de la meta de largo plazo. 

La información di ponible para los pri
meros meses de 2013 indica que la economía 
seguiría creciendo por debajo de su potencial, 
al tiempo que las presiones inflacionarias es
tarían contenidas, por lo que se espera que 
e te año se dé una convergencia gradual de la 
inflación hacia la meta de largo plazo. 

D esta forma, la economía ha empe
zado a operar por debajo d su capacidad 

productiva, con una inflación y us expecta
tiva que e itúan por debajo de la meta de 
3%. En este contexto, con el fin de e tabilizar 
el nivel de producción cerca de la capacidad 
de la economía y garantizar la convergencia de 
la inflación a la meta, la JDBR ha reducido la 
ta a de interés de intervención de de un nivel 
de 5,25% en julio de 2012 a 3,25% en marzo 
de 2013. La reducción de las tasas ha ido 
gradual (25 pb en cada oca ión y 50 pb en la 
última), dada la incertidumbre sobre la natu
raleza y duración de los choque que han de
terminado el comportamiento de los precios 
y del producto. Algo han influido también 
los rie go de desbalances financieros (au
mentos excesivo en el crédito de las familias 
y en los precio de la propiedad raíz). La ac
tual po tura monetaria e ha reflejado en la 
mayoría de las tasa de interés nominales del 
i tema bancario, y en menor m dida en la 

reale (véase sombreado a continuación). 

Transmisión reciente de la tasa de interés de política 
hacia la tasas de interés de mercado 

A continuación se analiza la transmisión de la 
tasa de interé de política hacia algunas tasa de 
interé de mercado (DTF y la de los créditos 
de consumo y comercial ordinario), tanto en 
término · nominales como reales• entre julio de 
2012 y febrero de 2013. Dicha transmisión , e 
comparó con otros períodos de de el año 2000, 
en los cuales se dieron movimiento en la ta a 
de política, especialmente con aquellos donde 
se redujo lata a de interés de política (tasa repo 
de expansión a un día). 

' e utilizaron como detlactore : el promedio de la medidas de 
inflación básica, el cambio del IPC sin alimentos ni regulados 
y las expectativa de inflación derivadas de los TES a un año. 

En primer lugar, e identificaron lo pe
ríodos de disminución (o alzas) de la tasa de 
política, y para cada uno se calculó la relación 
entre el cambio acumulado ob ervado en la 
tasas de interés nominales de mercado y el co
rrespondiente a la tasa de política, para tener 
una medida del porcentaje de transmisión. De 
esta forma, si dicho cociente e menor a 100% 
la transmisión acumulada es incompleta; si es 
igual a 100% ería completa; y si e superior a 
100% las tasas de mercado habrían sobrerreac
cionado al cambio en la tasa de política. 

Como e observa en el Gráfico A, panell, 
entre agosto de 2012 y febrero de 2013 las tasas 
nominales de consumo reaccionaron más que 
proporcionalmente a la disminución de la tasa 
de política durante los primeros cinco meses, 
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ambio acumulado relativo de la ta a nominal de 
consumo a la la a de política 
(ventana de 7 mese ) 

Gráfico A 

2. Cambio acumulado relativo Je lata a nominal 
ordinaria a la ta. a de política 
(ventana d 7 meses) 
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Fuente: uperintendencia Financiera de Colombta; cálculo del Banco de 
la Republica. 

alcanzando u may r re pu ta en el cuarto me . 
En enero de 20 l3 1 fect r trocedió parcial
mente y e tuvo cercano a 50%, pero en f; brero 
uando volvió a bajar la ta a, la transmi ión fue 

ca i completa (97%). Con re pecto a la ta a de 
interés comercial, el Gráfico A, panel 2 mue tra 
que la transmi ión ha ido continua, aunque un 

poco men r que la pre entada durante 2009. Por 
u parte, después del tercer m s la tasa DTF re

accionó, aunque n m nor medida que n perío
do anteriores ( ráfico A, panel3). 

En cuanto a la tasas de interé r al , lo 
diferente deflactore mo traron re ultado 
imilare .EnelGráfi oBsemu tranloscambio 
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ráfico B 

l. anbio acumulado de la tasa de interé real de con umo 
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Nota: la línea punteadas hacen referencia a períodos de aumento de la la a de referencia. 
Fuente: ~uperintendencia Financiera de olombia; cálculo del Banco de la Republica. 

acumulado de la ta a de interé deflactada 
con el prom dio de la medida de inflación bá
i a2• Entre finale de julio de 2012 y[! brero de 

2 A aber: inflación in alimento ; in alimentos ni regulado ; 
sin alimentos perecedero combu tibie ni ervicio público , 
y núcleo 20. 

2013 la ta a real de referencia d 1 Ban o de la 
República cayó 0,9 punto porc ntuale (pp); 
la de consum , que a diciembre había d e ndi
do 1,1 %, revirti' su comportamiento n nero 
y acumuló una ubida de 0,1 pp, ituación que 
no e había pre entado en otro período de 
di minución de ta a . Ya en el me de febrero 
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e ta ta a cayó 0,6% (Gráfico B, panel 1). En el 
ca o de la ta a de interé de crédito ordinario, 
la di minución ha ido menor pero constante, y 
a febrero se redujo 0,4 pp. Esta e tabilidad en la 
tran mi ión no e había observado en período 
anteriore (Gráfico B, panel 2). Por último, la 
ta a real DTF ha reaccionado poco y a febrero 
de 2013 había bajado 0,1 pp (Gráfico B, panel 
3). Lo poco movimientos de las tasas de inte
ré reale tienen que ver con que la caída de la 
inflación de los últimos meses ha sido mayor a 
los movimientos delata a de interés de política 
(Gráfico B, panel4). 

l. Comportamiento de las tasas de 
interés durante 2012 

El comportamiento d la ta a de interé del 
i t ma ban ari durante el año 2012 e tuvo en 

línea e n lapo tura de la p lítica monetaria. El 
mer ado de deuda pública, por u parte, tuvo 
una tendencia ha ia la valorización, en parti-
ular, en 1 título de mediano y largo plazo . 

a. Tasas de int rés bancarias 

Com e mencionó en el Informe al Congreso 
de julio d 2012, en 1 prim r eme tre del año 
t da la ta a de interé mo traron una ten
dencia crecient , iguiendo en diferente grado 
1 aumento de la ta a de política. Entre fe
brero de 2011 y el mismo mes de 2012la JDBR 
in rem nt' en nueve op rtunidade u tasa 
de interé , con aumento de 25 pb cada vez, 
ituándola en 5,25%. A partir de julio de 2012 

la JDBR cambió su po tura monetaria redu
ciendo la ta a de interé de intervención en 
25 pb en cuatro oportunidade hasta finale 
de año (lOO pb en total),, ituándola en 4,25%. 
Tale recorte e tran mitieron plenamente a 
lata a de interé interbancaria a un día (TIB), 
la cual de cendió 115 pb entre el 27 de julio 
y finale de 2012, cuando su nivel fue 4,27% 
(Gráfico 35). 

En e nclu i 'n, la tran misión reciente de 
la reducción en la ta a de referencia hacia la 
diferente ta a nominale de mercado ha sido 
efectiva y imilar a la ob ervada en períodos an
teriore de di minuciones en la tasa de políti
ca, con excepción de la DTF. Por u parte, en 
términos reale las ta a no e han reducido de 
manera ignificativa, debido a la reciente caída 
en la inflación. Cabe mencionar que los resulta
do anteriore on similares cuando se analizan 
los períodos en donde se incrementó la tasa de 
política. 

Gráfico 35 
Tasa de interés de intervención del Banco de la República y ta a 

de interé interbancaria (TIB)' 
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a/ La cifra. corre ponden a dato de día hábile ; el último dato corre -
ponde all de marzo de 2013. 

Fuentes: uperintendencia Financiera de Colombia 
y Banco de la Republica . 

La actual po tura monetaria e ha refleja
do en la may ría de la tasa de interés nomi
nale del i tema bancario, y en menor medida 
en la reale (véa e ombreado de la página 43). 
Del lado de la captacione , la DTP 1 pasó de 

11 Corre ponde al promedio de la ta a de captación de lo 
certificado de depó ito a término (CDT) a 90 días. 
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5,44% en julio a 5,22% en diciembre de 2012 
(una reducción de 22 pb). A imi mo, duran
te el período eñalado la ta a de interés de los 
CDT a todo lo plazo bajó de 6,08% a 5,54% 
(-54 pb) (Gráfico 36). 

Gráfico 36 
Tasas de interé pasiva y ta a de interé de intervención del 

Banco de la República 

A. Nominale 4 

(porcentaje) 
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.. • • .... Intervención CDT total 

Feb-06 Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-1 O Feb-11 Feb-12 Feb-13 

--DTF .. .. .. .. Intervención CDT total 

a/ La información corre ponde al promedio del me monetario, excepto 
para la de intervención del Banco de la República que es a fin de me . La 

información semanal para la DTF corre ponde a la tasa en el momento de 
la captación (operación), la cual tiene vigencia en la iguiente emana. 

b/ La información corre ponde al promedio del me monetario. 
Deflactado con ellPC in alimento . 

Fuentes: Banc de la República y uperintendencia Financiera 
de Colombia. 

En cuanto a la ta a de interé de lo 
crédito dirigido a lo hogare , entre julio y 
diciembre de 2012 di minuyeron la de lacar
tera de con umo de 19,66% a 18,26% ( -140 
pb) y las del crédito hipotecario de 13,02% a 
12,82% ( -20 pb); en tanto que la ta a de in
teré de tarjeta de crédito aumentó 21 pb (de 
30,27% a 30,48%) (Gráfico 37). 

Gráfico 37 
Ta a de interé nominales de crédito a hogares y de 

intervención del Banco de la República•' 

A. Con umo 
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al Lo dato corre ponden al promedio del mes monetario, excepto para 
la de intervención del Banco de la República que e a fin de me 
Fuente : Banco de la República y uperintendencia Financiera 

de Colombia. 
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Durante el mismo período, la tasa de inte
ré de lo crédito comerciale pa ó de 10,52% 
a 10,06% (-45 pb) 12

• En general, para toda la 
modalidades las tasas descendieron: las de tipo 
preferencial de 9,30% a 8,59% (-71 pb), segui
da por las ordinaria de 12,29% a 11,69% (-60 
pb) y, en menor magnitud, las de tesorería, de 
8,51% a 8,30% (-21 pb) (Gráfico 38) . 

Por u parte, la tasa de interé para micro
crédito e redujo de 35,73% a 25,66% ( -1.007 
pb) entre julio y diciembre de 2012. La mag
nitud de la caída obedeció a la su titución de 
financiamiento de de institucione de segundo 
pi o hacia banco comerciales. Actualmen
te, una mayor proporción de los desembol os 
provienen de recur os propios de lo banco 
que tramitan e to créditos, con una política de 
tasas de interés imilar a la de la in titucione 
de egundo pi o (Gráfico 39) 13

• 

Gráfico 38 
Tasa de interé nominale de crédito comerciale y de 

intervención del Banco de la Repúblicaa' 

(porcentaje) 
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a/ Los datos corre ponden al promedio del me monetario, excepto para 
la Je intervención del Banco de la República que es a fin de me . Para el 
cálculo de la tasa de interé comercial total, debido a la alta rotación del 

crédito de tesorena, u ponderación se e tableció como la quinta parle de 
u de embolso. 

Fuentes: Banco de la República y Superintendencia 1-inancicra 
de olombia. 

12 Para el cálculo de e ta ta a, debido a la alta rotación del 
crédito de te orería, u ponderación se e tableció como la 
quinta parte de u de embol o. 

u Lo desembol o realizados por banco de egundo piso 
no e tienen en cuenta dentro del cálculo de las tasa de in
leré ponderada de lo e tablecimienlo de crédito. 

Gráfico 39 
Ta a de interé nominale para microcrédito y de intervención 

del Banco de la República•· 

(porcentaje) 
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a/ Los datos corresponden al promedio del mes monetario, excepto para 
la de intervención del Banco de la República que es a fin de me .. 
Fuente : Banco de la República y uperintcndencia I~inanciera 

de . olombia. 

La reducción de las tasa de interés en 
la egunda parte del año e reflejó en la ta a 
activa calculada por el Banco de la República 11 

(la cual toma en cuenta la tasa de interé de 
los créditos de con umo y comerciale ), que 
disminuyó de 12,47% a 11,64% (-83 pb) entre 
julio y diciembre (Gráfico 40). 

En lo corrido de 2013 la JDBR ha conti
nuado con su política expan iva, al adoptar en 
enero y febrero dos nuevo recortes de 25 pb, 
y en marzo un de 50 pb, ituando la ta a de 
interés de referencia en 3,25%. 

Dicha po tura tuvo una rápida respuesta 
de la TIB, que e ubicó alrededor de 3,76% en 
febrero, mientras que el re to de tasas bancaria 
pre entaron un comportamiento mixto. A í, 
en lo dos primeros me e de 2013 di minuye
ron, por el lado de los hogare , la tasa de interé 
hipotecaria -37 pb (ubicándose en 12,44%) y la 
de tarjeta de crédito -70 pb (29,77%); y por el 

1 ~ La la a de interé activa calculada por el Banco considera 
lo crédito de con umo y comerciale . Para este úllimo se 
toman la modalidades de crédito ordinario, preferencial y 
tesorería . Debido a la alta rotación del crédito de tesorería, 
su ponderación se estableció como la quinta parle de u de
sembolso. 
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Gráfico 40 
Tasas de intervención del Banco de la República y tasa activa del 

si temaa/ 
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a/ Los datos corresponden al promedio del mes monetario, excepto para 
la de intervención del Banco de la República que e a fin de mes. La tasa 

activa es el promedio ponderado por monto de lasta as de lo créditos de 
consumo, preferencial, ordinario y tesorería. Debido a la alta rotación del 
crédito de tesorería, su ponderacion se calcula considerando una quinta 

parte de su desembolso. 
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de 

la Repúbil a. 

lado de lo crédito comercial , la preferencial 
lo hizo en -49 pb (ubicándose en 8,11% ), la d 
créditos ordinarios -45 pb (11 ,24%) y la de te
sorería - 26 pb (8,04°/o). La ta a de intcré de la 
cartera de con umo regi tró un incremento de 
19 pb (situándo e en 18,45%). Finalmente, la 
tasa de interés para microcrédito también tuvo 
un incremento de 341 pb (29,07%) ha ta febre
ro de 2013. 

b. Mercado de deuda pública 

En el año 2012 lo TES denominado en pe-
os presentaron valorizacione y las tasas de 

algunas referencia alcanzaron niveles míni
mos históricos. Las tasas de títulos que vencen 
entre cero y dos años, entre do y cinco año , 
y entre cinco y quince años registraron en 
promedio disminuciones de 121 pb, 181 pb y 
203 pb, respectivamente 15 (Gráfico 41), lo que 

5 E tos datos son extraídos de la curva cero cupón de los 
TES la a fija calculada por el Emisor con metodología de 
Nel on y Siegel (1987). 

Gráfico 41 
Ta a cero cupón de TE en pesos y ta a de intervención d l Banco 

de la República 

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

corre ponde a un aplanamiento de la curva de 
aproximadamente 82 pb. 

En g neral, durante 2012 la pendien
te de la curva di minuyó, continuando on 
la tendencia pre enlacia de de mediados de 
2010. E t mi mo omportamiento ha carac
terizado a otras economía de la región 16

• En 
Colombia la di minución de la pendiente du
rante 2012 ocurrió en un contexto tanto de in-
rementos como de reduccione en la ta a de 

referencia por parte del Banco de la República 
y puede er explicada por la continua caída en 
la ta a de mediano y largo plazos, producto, 
principalmente, de los ajuste a la baja en las 
expectativas de inflación, a í como de la mejo
ra en la percepción de riesgo soberano IocaJ1 7 

(Gráfico 42). 
Además del efecto de las expectativas 

de ríe go e inflación, las valorizaciones de los 
TES durante el año pa ado también e tuvieron 

16 La pendiente on medida como la diferencia entre las 
ta a cero cupón a diez años y la tasa cero cupón a un año. 
Para Chile esta diferencia e calculada con lata a cero cupón 
a nueve años. 

1 En parllcular, aumentó la per pectiva de la deuda abe
rana de Colombia de "e table" a "po itiva" por parte de la 
agencias Dominion Bond Rating ervice (DBRS) y tandard 
& Poor 's ( &P). 
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Gráfico 40 
Ta a de intervención del Banco de la República y tasa activa del 

si temaaJ 
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Gráfico 41 
Ta a cero cupón de TE en pesos y ta a de intervención del Banco 

de la República 

(porcentaje) 
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al Lo datos corresponden al promedio del mes monetario, excepto para 
la de intervención del Banco de la Repúbli a que es a lin de me . La tasa 

activa es el promedio ponderado por monto de las ta 'as de lo crédito de 
consumo, preferencial, ordinario y te. orería. Debido a la alta rotación del 
crédito de te orería, su ponderacione calcula considerando una quinta 

parte de su desembolso. 
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculo del Banco de 

la I{epúbil a. 

lado de lo crédüo comerciaJe, la preferencial 
lo hizo en -49 pb (ubicándose en 8,11 %), la d 
crédit s ordinarios - 45 pb (11,24%) Y la de te-
orería -26 pb (8,04%). La ta a de interé ' de la 

cartera de con umo regí tró un incremento de 
19 pb ( ituándo e en 18,45%). Finalmente, la 
tasa de inleré para microcrédito también tuvo 
un incremento de 341 pb (29,07%) hasta febre
ro de 2013. 

b. Mercado de deuda pública 

En el año 2012 los TES denominados en pe
so presentaron valorizaciones y las tasas de 
algunas referencia alcanzaron niveles mini
mas históricos. La tasa de títulos que vencen 
entre cero y dos años, entre do y cinco años, 
y entre cinco y quince años registraron en 
promedio disminuciones de 121 pb, 181 pb Y 
203 pb, respectivamente lS (Gráfico 41), lo que 

; Estos datos son extraídos de la curva cero cupón de los 
TE ta a fija calculada por el Emisor con metodología de 
~el50n y Siegel (L987). 

Fuente: SEN y MEC; cákulos del Banco de la República. 

corre ponde a un aplanamiento de la curva de 
aproximadamente 82 pb. 

En general, durante 2012 la pendien
te de la cur a di minuyó, ontinuando con 
la tendencia pr sentada de de mediados de 
2010. E te mi mo comportami nlo ha carac
terizado a otra economía de la región 16. En 
Colombia la disminución de la pendiente du
rante 2012 ocurrió en un contexto tanto de in
cremento como de reduccione en la ta a de 
referencia por parte del Banco de la República 
y puede er explicada por la continua caída en 
la ta a de mediano y largo plazos, producto, 
principalmente, de los aju tes a la baja en las 
expectativa de inflación, así como de la mejo
ra en la percepción de rie go soberano local 17 

(Gráfico 42), 
Además del efecto de las expectativas 

de ríe go e inflación, las valorizaciones de los 
TES durante el año pasado también e tuvieron 

16 Las pendientes son medida como la diferencia entre las 
lasa cero cupón a diez años y las tasa cero cupón a un año. 
Para Chile esta diferencia e calculada con la tasa cero cupón 
a nueve años. 

I En particular, aumentó la perspectiva de la deuda obe
rana de Colombia de "e table" a "po íUva" por parte de las 
agencias Dominion Bond Rating ervice (DBRS) r tandard 
& Poor ' (S&P). 
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Gráfico 42 
Pendiente de las curva cero cupón 

(puntos básicos) 
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Fuente : Bloomberg, EN y MEC; cál ulos del Banco de la República. 

a ociadas con el optimismo de lo parttclpan
te del mercado ante anuncios positivos en 
materia fi cal 18

, algunas operaciones de ma
nejo de deuda por parte del Gobierno19

, y el 
anuncio de la nueva e trategia de colocación 
de TE , que generó exp ctativa de una mej ra 
en la liquidez en todo lo tramo de la curva 
de deuda y d 1 p rfil de deuda d la nación20 . 

18 En~ brero el ,ohierno anuntió que el dato preliminar del 
déficit del e tor público consolidado ( P ) durante 2011 
hab1a. 1do 2,2q,o del PlB (e perado: 2,9o,o), y que el pronó ti
co del déficit del gobierno nacional central (G C) para 2012 
pasaba de 3,0% a 2,8%. En el marco fiscal de mediano plazo 
(MI; !P) de junio de 2012, la meta de déficit del G pa ó 
de 2,8°ó a 2,4%, la del PC de 1,8% a 1,2%, y la de la deu
da del ector público no financiero (SPNF) pasó de 27% a 
26,4%. Ademá , e redujo la meta de emi ión de deuda exter
na de U $4.1 00 m a U 2.800 m, e cancelaron la · suba ta 
de TE de corto plazo y e aplat.Ó la venta de la participación 
accionaría de Ecopetrol para el año 2013. El30 de agosto, la 
Tesorería anunció una reducción en el cupo de las suba tas 
de TE de 2012 de 17,3 billone (b) a 16,3 b. El28 de di
ciembre el Gobi rno anunciÓ que cumpliría con la meta de 
déficit contemplada en el MFMP al alcanzar 2,4% del PlB. 

19 De esta operaciones e destaca una del 14 de junio, cuan
do el Gobierno redimió bono con vencimiento el 15 de 
ago to de 2012 por 2 b, de tal manera que el valor de los 
pago pa ó de 8,6 b a 6,6 b. Ademá , el 28 de diciembre se 
anunció el reembol o anticipado de título con vencimien
to en abril y noviembre de 2013 por un monto nominal de 

2.300 mm. 

20 E trategia anunciada por el Mini terio de Hacienda con el 
propó ito de la creación de bono de referencia a cinco, diez 

El optimi mo también fue manife tado por 
agente internacionale , hecho que se reflejó 
en do exito a colocaciones de bono globa
les de deuda externa 21

• Por otra parte, la dis
minuciones en los pronó ticos de crecimiento 
de la economía colombiana (en el egundo e
me tre del año) despertaron expectativas del 
inicio (y posteriormente de continuidad) de 
un ciclo de rec rte de la tasa de referencia, el 
cual efectivamente comenzó a finales de julio. 
Hacia finales del año lo TES e vieron favo
recidos por la expectativa de mayor inver
sión extranjera de portaD lio, originadas por 
el proyecto de reforma tributaria presentado 
ante el Congre o, donde e proponía una me
nor carga impo itiva para lo inversionista 
extranjeros de portafolio22

• 

En lo corrido de 2013 (hasta el 28 de 
febrero) los TE denominado en pe o han 
continuado pre entando valorizaciones, y las 
tasa de alguno bono de mediano y largo pla
zo han alcanzad nuevo mmuno histórico . 
La ta a de título que vencen entr cero y do 
año , entre do y cinco año , y entre cinco y 
quince año han regi trad en pr medio di -
minu ione de 36 pb, 59 pb y 63 pb, respec
tivamente, lo que implica un aplanamiento de 
la curva de 26 pb en 1 e rrido del año. E te 
comportamiento puede explicar e en e pecial 
por el ajuste de la ta a ante la incorporación 
de lo r corte, de la ta a de re[i rencia anun
ciado en la reunione d dici mbre, enero y 

y quince años en peso a la a fija, con vencimiento en año 
pare . En cuanto a los bonos denominado en UVR, las refe
rencia enan a cinco, diez )' veinte ai'io , con vencimiento 
en años impare . 

'
1 El 11 de enero e anunció la olocación de US 1.500 m 

en bonos con vencimiento en 2041, a una ta a inferior a las 
la ·a de colocación de bonos de plazo imilare (la La ·a de 
colo ación fue 4,964% y e recibieron demanda por cerca 
de U $3.600 m). El 14 de eptiembre se anunció la exito a 
colocación en el mercado de capitales internacional de un 
nuevo bono TE Global por 1 ,O b, con vencimiento en 
marzo de 2023. El Gobierno re altó que lo bono e habían 
colocado a una tasa de 4,50%, la ta a má baja de la historia 
para un título a diez años en peso colombiano . 

2- La carga impo itiva para lo inver ionista extranjeros 
de portafolio era de 33% y e redujo a 25% i la inversiÓn 
proviene de un sitio denominado paraíso fi cal, y al4% en 
otro ca o. 
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Gráfico 42 
Pendiente de la curvas cero cupón 

(puntos básicos) 
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Fuente: Bloomberg, EN y MEC; cálculos del Banco de la República. 

a iadas con el optimismo de lo partIcIpan
te del mercado ante anuncio po itivos en 
materia fi a1' 8, alguna opera ione de ma
nej de deuda por part d] biernoJ9

, y el 
anuncio de la nueva e lrategia de colo aci ' n 
de TE , que gen ró expe tativa de una m j ra 
en la liquidez en todos lo tramo de la curva 
de deuda y d 1 p rTiI de deuda d la nadón:lO• 

1" En e brero el Gobierno anun IÓ que el dato preliminar del 
déficit del ector publico consolIdado ( pe) durante 2011 
había síd 2,20,0 del PIB (esperado: 2,9%), y que el pronó ti 
co del déficit del g bierno nacional central (G C) para 2012 
pa aba d 3,0% a 2,8%. En el marco ti cal de mediano plazo 
(M¡':~IP) de junio de 2012, la meta de défic.it del G pasó 
de 2,8°(1 a 2,4%, la del SP de 1,8% a 1,2%, y la de la deu
da del sector público no financiero ( PNF) pasó de 27% a 
26,4%. Además, e r dujo la meta de emisión de deuda exter-
na de $4.100 m a U $2.800 m, e can daron la' subasta 
de TE de e rto plazo y e aplaz.ó la venta de la participación 
accionaria de Ecopctrol para el al;o 2013. El 30 de agosto, la 
T sorería anunció una reducción en el Clip de la. subastas 
dcTE de 2012 de 17,3billone (b)a 16.3b.EI28dedi
ciembre el Gobierno anunció que cumplina con la mela de 
déficit ontemplada en el M [. I P al alcanzar 2,4% del PI B. 

19 De e ta operad nes se destaca una del 14 de junio, cuan
do el obi rno redimió bono con ven imiento el 15 de 
ago to de 2012 por 2 b, de tal manera que el valor de 10 
pago pa ó de 8.6 b a $6.6 b. Ademá • el 28 de diciembre se 
anunció el reembol o anticipado de título con vencimien
to en abril y noviembre de 2013 por un monto nominal de 

2.300 mm. 

10 E trategia anunciada por el Mini terio de Hacienda con el 
propó ito de la creación de bono de referencia a cinco. diez 

El optimi mo también fue manife tado por 
agente internacionales, hecho que se reflejó 
en do exito a colocaciones de bonos globa
les de deuda externa21

• Por otra parte, la di -
minuciones en lo pronó ticos de crecimiento 
de la economía colombiana (en el egundo e
me tre del año) de pertaron expectativa del 
inicio (y posteriormente de continuidad) de 
un ciclo de recortes de la ta a de referencia, el 
cual efectivamente comenzó a finale de juli . 
Hacia finales del año lo TES e vieron favo
recido por la expectativa de mayor inver-
ión extranjera de portafolio, originada por 

el pr yecto de reforma tributaria presentado 
ante el Congre ) donde e proponía una me
nor carga impositiva para lo inversioni ta 
extranjero de portafolio22

• 

En lo c rrido de 2013 (hasta el 28 de 
febrero) lo TE denominados en pe o han 
continuado pre entando valorizaci ne ) y la 
ta a de alguno bono de mediano y largo pla
zo han alcanzad nuevo mlfllm hi tóric 
La ta a d título que vencen entr cero y do 
año) entre do. y cinc año, y entre cinco y 
quince años han regí trado en pI' medio di -
minu ione d 36 pb, 59 pb y 63 pb, re pe -
tivam nt , lo que implica un aplanarruent de 
la curva de 26 pb n 1 corrid del año. E te 
comp rtamiento puede explicar e n pecial 
por el aju te d la ta a ante la in orporación 
de lo r c rtes de la ta a de re[¡ r ncia anun
ciado en la reunione de diciembre, enero y 

y quince años en pesos a tasa fija, con vencimientos en año 
pare . En cuanto ti IOI! bonos denominado n UVR, las refe
rencia crían a cinco. diez y veinte año. con vencimiento 
en año impare. 

?I El 1 1 de enero se anunció la alocación de U 1.500 m 
en bono con vencimienlo en 2041, a una ta a inferior a la 
la a de colocación de bonos de plazos imilare (la ta a de 
colocación fue 4.964(16 y se recibIeron demanda por rca 
de U $3.600 m). El 14 de eptiembre e anunció la exito a 
colocación en el mercado de capitales internacional de un 
nuevo bono TE lobal por J.O b, con vencimiento en 
marzo de 2023. El Gobierno re altó que lo bono e habían 
colocado a una ta, a de 4,50%, la ta a má baja de la hi toria 
para un título a diez año en pesos colombianos. 

Zl La carga ¡mpo ¡tiva para lo inversioni ta extranjero 
de porta~ lio era de 33% y e redujo a 25% i la inver ión 
proviene de un sitio denominado paraíso fi.cal, y a14% en 
otro a o. 
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febrero, la publicación de lo dato de inflación 
de diciembre y enero (que re ultaron inferiore 
a lo esperados por el mercado) y la menore 
per pectivas de crecimiento. 

2. Base monetaria, crédito y fuentes de 
financiamiento del sistema 
financiero 

En un esquema en el cual el banco central sumi
nistra toda la liquidez nece aria para mantener 
la tasa de interé de mercado alineada con la 
tasa de interés de referencia, el comportamien
to de la base y de otro agregado monetario 
refleja, principalmente, la demanda de dinero 
del ector real y de liquidez primaria por parte 

Cuadro 4 

del i tema financiero. De otro lado, el desem
peño del crédito e tá determinado tanto por las 
nece idade de gasto de los agente como por la 
oferta de lo establecimiento de crédito. 

a. Base monetaria: fuentes y usos 

i. Fuentes de expansión de la ba e 

La liquidez primaria de la economía e sumi
nistrada por el Banco de la República median
te operaciones con el resto de agente , e pe
cialmente con las entidades financiera y el 
Gobierno nacional. El Banco inyecta liquidez 
a la economía cuando aumenta us activos o 
reduce su pasivo no monetarios, y vicever a. 

Fuentes de la ba e monetaria 
(mile de millone de pesos) 

(variación trimestral)• 

2011 

Concepto 
1 t<lm.¡ll tdm.¡ 

IIl 
trim. 

l . Gobierno (8.782) (2.79S) (3.229) 

l raslado de utilidades en o o o 
pesos 

Depó ito en el Bam.o de 
(8.782) (2.795) (3.229) 

la Republlca 

Depósitos remunerados o o o 
de control monetario 

11. TE de regula ión (S) {2S8) {27) 

ompra5 ddiníllva o o o 
Ventas definitivas o o o 
Vencimiento (S) (258) (27) 

III. Operación de liquidez 
2.99S 2.108 64 

del Emisor 

Expansión~>' 2.160 2.014 78 

Contracción 835 94 (14) 

IV. Divisa '' 2.329 2.193 2.267 

ubasta de compra directa 2.329 2.193 2.267 

V. Otro di 202 196 150 

Variación total de la base (3.261) 1.44S (774) 

Saldo de la ba e monetaria 41.614 43.060 42.286 

a/ Estas cifra corre penden a l cierre del me calendario. 
b/ Incluye repos a un día, overnigth y a mediano plazo. 

1 

IV 
tri m 

12.443 

o 

12.443 

o 

(36) 

o 
o 

(36) 

(3.634) 

(3.042) 

(592) 

o 
o 

280 

9.0S3 

Sl.339 

el o se incluyen la operacione con organismo internacionales. 

1 

Total 

(2.363) 

o 

(2.363) 

(32S) 

o 
o 

(325) 

I.S34 

1.210 

323 

6.790 

6.790 

828 

6.464 

Sl.339 

d/ Dentro d l rubro "otro " e incluye el efecto monetario del PyG del Banco. 
Fuente: Banco de la República. 

2012 

1 t<lm. In tdm.¡ 
lll IV 

1 

Total 
tri m tnm 

(4.83S) (12.869) 988 13.802 (2.914) 

o o o o o 

(4.835) (12.869) 988 15.843 (872) 

o o o (2.041) (2.04 1) 

(lO) (lSl) (24S) {37) {442) 

o o o o o 
o o o o o 

(lO) (151) (245) (37) (442) 

(2.843) 13.44S (5.565) (6.292) (1.255) 

(2.883) 12.883 (5.273) (5.947) (1.220) 

40 562 (292) (345) (35) 

1.383 2.109 2.5S8 2.64S 8.69S 

1.383 2.109 2.558 2.645 8.695 

160 342 263 274 1.039 

(6.144) 2.877 (2.001) 10.392 S.124 

45.19S 48.072 46.071 S6.463 S6.463 

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



52 • Revista del Banco de la República número 1025 

A finales de diciembre de 2012 el creci
miento nominal anual de la base monetaria fue 
10%, con una variación del aldo de $5.124 mm. 
Como se aprecia en el Cuadro 4, la política de 
fortalecimiento de la posición de reserva inter
nacionales fue la principal fuente de inyección 
de liquidez en pesos. Las compra neta de di
visa del Banco de la República en el mercado 
cambiario por US$4.844 m originaron una ex
pan ión monetaria de $8.695 mm. En parte, esta 
fue e terilizada mediante operaciones de depó-
ito del Gobierno nacional en el Banco por un 

valor de $2.914 mm, entre las que se destacan las 
correspondientes a la colocación de TES de con
trol monetario por $2.041 mm (un nuevo ins
trumento de manejo monetario desarrollado en 
2012 [véa e el sombreado en la parte inferior de 
esta página]), junto a los depósitos remunera
dos de la Dirección General de Crédito Público 
y Tesoro Nacional (DGCPTN) por $872 mm23

• 

2' A partir de junio de 2005 la D , PT deposita sus exce
dente en peso en cuentas del Banco de la República, quien 

Adicionalmente, se recogió liquidez por el 
vencimiento de TES en poder del Banco por 
$442 mm. Asimismo, re ultó contraccionista 
la menor demanda por operaciones de liquidez 
del sistema financiero al Banco por $1.255 mm; 
en particular, $1.220 mm de menores repo de 
expansión y $35 mm de incremento en lo de
pósito remunerado no con titutivos de encaje 
(DRNCE). 

ii. U o de la base monetaria 

En 2012 el aumento de la ba e monetaria aten
dió la mayor demanda por efectivo en poder 
del público por $1.299 mm (3,9% anual) y por 
reserva bancaria del sistema financiero por 
$3.824 mm (18,4% anual). Estos crecimiento 
del efectivo y de la reserva fueron menores a 
lo observado en 2011 en 8,3 y 2,6 pp, re pec
tivamente (Gráfico 43). 

a u vez remunera el aldo de e los depósitos a la a tle in
terés de mcrcatlo. 

TES de control monetario 

A partir de noviembre de 2012, el Gobier
no nacional inició la emi ión y colocación de 
un nuevo instrumento para que el Banco de la 
República regule la liquidez de la economía. La 
emisión de dichos títulos, conocidos como TES 
de control monetario, se encuentra autorizada 
por la Ley 1450 de 20ll 1

, la cual, a su vez, con
templa que los recur os provenientes de lasco
locaciones no podrán utilizarse para financiar 
apropiaciones del presupuesto general de la na
ción (PGN), y que deben er administrados me
diante depósito remunerado en el Banco de la 

1 Artículo 268, que modifica el literal b del artículo 6 de la Ley 
51 de 1990. 

República. La reglamentación del Banco estable
ce que los recurso provenientes de la redención 
de lo depósito remunerados de control mone
tario y u rendimiento erán tale que cubran 
el senricio de la deuda de lo TES de control 
monetario. 

Adicionalmente, dicho TE deben ser 
emitidos con las condicione y característica fi
nancieras que determine el Banco, la cuales in
cluyen el monto de emisión (Resolución Externa 
10 de 2012 de la JDBR). La colocación de los TES 
de control monetario se diferencia de la de los 
demá TES Clase B, en que en la suba ta de los 
primeros puede participar un mayor número de 
agentes, consistente en todas las contrapartes 
autorizadas por el Banco de la República en sus 
operaciones de mercado abierto. 
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Gráfico 43 
Ba e monetaria real 

(porcentaJe) 
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b. 

t-uente: Banco de la República. 

Fuentes y usos de los establecimientos 
de crédito 

Durante 2012 e registró una dinámica en la 
opera ion de lo · tablecimiento de crédi
to2·' menor a la de 2011. El incremento anual 
de lo activos de 16,8% fu inD rior a lo obser
vado el atio anterior (19,4%). E lo como con-
ecuencia de la de aceleración en la cartera en 

moneda nacional (principal componente de lo 
activ ), la cual pa ó de crecer 21,3% en 2011 
a 15,4% en 2012 (Cuadro S). No ob tante, la 
cartera continuó ganando participación fren 
te a la inversione ·, egundo componente en 
importancia de lo activos, que pre entó una 
aceleración anual de 4,6% a 13,0% (Gráfico 44). 

i. Fuente 

Lo depósito -P E- y la generación interna 
de recur o , fueron la principales fuente de 
los e tablecimiento de crédito. En 2012los PSE 
aportaron nuevo recurso por $39.254 mm, 

' Para el pre ente análisis, dentro de los pa ivo de los esta
blecimientos de crédito e consideran unicamente los repo 
con el Banco de la República y lo pasivo ujeto a encaje 
(P E). Por tanto, lo activo corre ponden al valor neto entre 
los activo totales y la demá cuenta del pa ivo diferentes 
de la anteriores. 

ráfico 44 
artera e inversione (bruta )/total de activo a; 

(moneda total) 

(porcentaje) 

70,0 

(porcentaje) 
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58,0 

56,0 

54 ,0 

52 ,0 
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'.J __ ..... :.;...· •• • ••••• :·'f{ 
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Jun-95 Dic-97 Jun-00 Dic-02 Jun-05 Dic-07 Jun-1 O Dtc-12 

-- Cartera bruta/total de activos 
-- Inversiones {brutas)/total de activos {eje derecho) 

a/ in entidade financiera especialc . 
Fuente: Banco de la República. 

alcanzando un nivel en diciembre de $265.769 
mm, con un crecimiento anual de 17,3%. Por su 
parte, el patrimonio ontribuyó con $8.213 mm 
en el año y registró un aldo de 56.971 mm a 
finales de 2012, con una variación anual de 
17,8%. Es importante anotar que, entre lo · 
P E, lo. depósito mediante CDT fueron lo 
de mayor contribución, con 19.13-! mm, 
equivalente a una ariación anual de 28q~o . E ta 
variación uperó a la ob ervada en la cuenta 
de ahorro, fuente principal tradicional d lo 
intermediario, que aumentaron $14.831 mm 
( 15,5% anual); en tanto que la cuentas corrien
tes mantuvieron su importancia relativa, con 

3.142 mm (8,9%) y lo bonos con $2.199 mm 
(12,2%) (Cuadro 5). 

El comportamiento de lo PSE e ndu
jo a un crecimiento promedio anual del M3 
(efectivo má PSE) de 16,7% en 2012 (13,1% 
en términos reale ) (Gráfico 45). Por otra 
parte, al discriminar el M3 entre los sectores 
público y privado, lo incremento nominale 
anuales a diciembre de 2012 fueron 13,7% y 
17,3%, respectivamente (Cuadro 6). 

ii. Uso 

Como se mencionó, el de tino más importan
te de lo recur os de los e tablecimiento de 
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Gráfico 43 
Base monetaria real 
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b. 

ruente: Banco de la República. 

Fuentes y usos de los establecimientos 
de crédito 

Duranle 2012 e registró una dinámica en las 
operacion de I , e tablecimientos de crédi
t021 menor a la de 2011. El incremento anual 
de lo activo. de 16,8% fue inferior a 10 obser
vado el atio anterior (19,4%). E lo como con-
ecu ncia de la de aceleración en la cartera en 

moneda nacional (principal comp nente de lo 
activos), la cual pa ó de crecer 21,3% en 2011 
a 15,4% en 2012 (Cuadro 5). No ob tante, la 
cartera continuó ganando participación fren 
te a la ' inversiones, egundo componente en 
importancia de lo activos, que pre entó una 
aceleración anual de 4,6% a 13,0% (Gráfico 44). 

1. Fuente 

Lo depósito -P E- Y la generación interna 
de recur o , fueron la principales fuente de 
los e tablecimientos de crédito. En 20 1210s PSE 
aportaron nuev recurso por 39.254 lllln, 

1-1 Para el presente análisis, dentro de lo pa ivos de los esta
blecimiento de crédito se consideran unicamente lo repos 
con el Banco de la República y los pa ¡vo sujeto a encaje 
(P E). Por tanto, lo activo correponden al valor neto entre 
los activo totales y las demá cuenta ' del pa ¡vo diferenle 
de la anteriore .. 

Gráfico 44 
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alcanzando un nivel n diciembr de $265.769 
mm, con un cr cimiento anual de 17,3%. Por su 
parte, el patrimoni contribuyó con $8.213 mm 
en el año y registró un aldo de 56.971 mm a 
finale ' de 20 L2, con una variación anual de 
17,8%. Es importante anotar que, entre los 
PSE, lo. depó ito mediante CDT fu ron Jo 
de mayor c ntribución, on 19.134 mm, 
equi al nte a una variación anual de 28%. Esta 
variación uperó a la observada en las uenta 
de ahorro, fuente principal tradicional de lo 
intermediarios, que aumentaron $14.831 mm 
(15,5% anual); en tant que la cu ntas c rrien
tes mantuvieron u importancia relativa, con 
$3_142 mm (8,9%) y lo bono con $2.199 mm 
(12,2%) (Cuadro 5). 

El comportan1iento de lo PSE e ndu
jo a un cr cimiento promedio anual del M3 
(efectivo má PSE) d 16,7% en 2012 (13,1% 
en términ05 reale ) (Gráfico 45). Por otra 
parte, al discriminar el M3 entre los ectores 
público y privado, lo, incremento nominal e 
anuales a diciembre de 2012 fueron 13,7% y 
17,3%, respectivamente (Cuadro 6). 

ii. Uso 

Como se mencionó, el destino más importan
te de lo recur o de lo e tablecimiento de 
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Cuadro 5 
Principales cuenta del balance de lo establecimientos de crédito 

(miles de millone de pesos) 

aldos fin de mes•' Variacion anual absoluta 
Variación porcentual 

anual 

Die-lO Dic-11 Dic-12 Dic- 11 Dic-12 Dic- 11 Dic-12 

Activo 

Po ición propia de 
440 773 2.459 311 1.786 70,8 231,0 

contadob' 

Re erva bancaria 15.105 17.940 21.764 2.835 3.824 18,8 21,3 

OMA pasiva del Banco 
de la República y 
depósitos rem unerado 490 588 600 98 12 20,0 2,0 
no constitutivos de 
encaje 

Tota l cartera bruta 
con leasing en moneda 163.762 198.568 229. 152 34.806 30.584 21,3 15,4 
nacional(• 

lnversione 57.039 59.69 1 67.425 2.652 7.735 4,6 13,0 

Otro activos netos..v (3.705) 908 3.766 4.635 2.758 o 303,6 

Total activo 233. 131 278.468 325.167 45.337 46.699 19,4 16,8 

Pa ivo o o o o o 0,0 0,0 

Repos con el Banco de la 
2...1:96 3.595 2.427 1.099 ( 1.168) 44,0 (32,5) 

República 

PSE 190.294 226.515 265.769 36.221 39.254 19,0 17,3 

Cuentas corriente 32.321 35.394 38.535 3.072 3.142 9,5 8,9 

Ahorros 78.306 95.920 110.75 1 17.614 14 .831 22,5 15,5 

CDT 55.181 68.236 87.370 12.755 19.134 23,0 28,0 

Bonos 15.680 18.020 20.2J9 2.341 2.199 14,9 12,2 

Depó ilo fiduciario 4.077 4.2 19 4.219 142 (O) 3,5 (O, O) 

Depó itos a la vista 4.423 4.726 4.675 304 (51) 6,9 (1,1) 

Repos con el sector 
6 o o (6) o (100,0) o 

real 

Patrimonio 40.340 48.358 56.97 1 8.018 8.613 19,9 17,8 

Total pasivo má 
233.131 278.468 325.167 45.337 46.699 19,4 16,8 

patrimonio 

a/ La información corresponde a los cierres monetarios en cada año, los cuales pueden diferir de los saldos de cierre calendario. 
b/ No incluye comisioni ta de bol a. Las variaciones absolutas corresponden a la variacione en dólare multiplicadas por la la a 
de cambio promedio del período. 
e/ No incluye titularizaciones de cartera hipotecaria ni cualquier otra operación relacionada con venta de cartera para manejo a 
travé de derechos fiduciarios. Parte de las primeras e tán registrada como inversione y la segunda se registra como parte de los 
otros activos. 
di La variación de los otro activo netos recoge lo cambios en las cuentas activas y pa iva que no e di criminan en e te cuadro, 
junto con la var iacione en la po ición propia de contado que no e explican por la variación de su aldo en dó lare . 
Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 45 
Agregado amplio M3 real 

(variación porcentual an ual de promedios men uales) 

crédito continúan siendo lo de embol o 
de crédito en moneda nacional, los cuale du
rante 2012 sumaron al aldo $30.584 mm, y lo 
llevaron a $229.152 mm, con una ta a de creci 
miento anual de 15,4%, que ignificó una de -
aceleración frente al aií.o anterior (21 ,3%). Al 
incluir el valor de las titularizaciones de cartera 
hipotecaria y la venta d cartera para admi
ni tración mediante derecho fiduciario den
tro de la cartera bruta, e ta alcanza un saldo de 
$235.624 mm en diciembre de 2012, con una 
variación anual de $30.803 mm (15,0%). Con 
re pecto al egundo compon nte de las coloca
done , el portafolio de inver iones en mone
da nacional pre entó un incremento anual de 
$7.735 mm (13,0%) en 2012 (Cuadro 5). 
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Fuen te: Banco de la República. 

La de aceleración del crédito en mone
da nacional afectó a toda las modalidade 

M3 privado 

Efectivo 

p [ 

Cuenta orricnte., 

D1 

Ahorro 

Otro 

M3 público 

Cuen tas corrien tes 

CDT 

Ahorro 

Otros 

M3 total 

Efec tivo 

p E 

Cuentas corriente 

CDT 

Ahorro 

Otros 

Fuentes: Banco de la República y 

Cuadro 6 
Oferta monetaria ampliada: M3 publico y privado 

(miles de millone de pe os) 

Saldos a diciembre Crecimiento anual 

2011 2012 (porcentaje) 

221.716 256.584 15,7 

33.404 35.092 5, 1 

188 312 221.492 17.6 

27.597 28.813 4.4 

64.222 82.208 28,0 

76.661 88.512 15,5 

19.833 21.959 10,7 

38.213 43.624 14,2 

7.859 9.822 25,0 

4.0 14 4.880 21,6 

19.062 21.439 12,5 

7.279 7.483 2,8 

249.537 287.743 15,3 

33.404 35.092 5, 1 

226.525 265. 11 6 17,0 

35.456 38.635 9,0 

68.235 87.088 27,6 

95.722 109.951 14,9 

27.112 29.442 8,6 

uperin tendencia Financiera de Colombia. 

.recimiento anual 
promedio 
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Cuadro i 
Cartera bruta Jd sistema financiero" 

Saldo en miles de millones de pesos Crecimiento porcentual anual 
fin de diciembre de fin de diciembre de 

20l0 2011 2012 2010 2011 2012 

A. Moneda nacional 171.023 204.822 235.624 14,6 19,8 15,0 

Comercial h: 100.123 11 7.172 133.288 13,5 17,0 13,8 

on umo 48.080 59.929 70.186 16,7 24,6 17,1 

llipotecaria ajustada •' 18.514 21.7()5 25.005 16,3 17,6 14,9 

Microcrédito 4.305 5.956 7.145 12,1 38,4 20,0 

B. Moneda extranjera 10.171 14.273 15.920 115,5 40,3 11,5 

Total cartera aju tada 
181.194 219.095 251.544 17,7 20,9 14,8 

(A+B) 

Memo 1tem 

Hipotecaria J 11.254 15.511 19.264 0,7 37,8 24,2 

a/ Dato al cierre del mes monetario. 
b/ Incluye ventas de cartera para manejo a través de derechos fiduciarios. 
el orre!>ponde a lo aldo de lo créditos hipotccanos de los establecimientos de crédito ajustados por tttulanzacione . 
d/ Corresponde a los aldos de los crédito hipote1..anos de lo-. establecimientos de crédito. 
fuente: Formato semanal 281 de la uperintendencta r tnanut•ra de Colombia; calculos del Banco de la República 

Gr<ifico 46 de cartera, en e pecial la de consumo y el 
microcrédito, la cuale a diciembre de 2012 
mo traron variacione anuale de ·u saldo 
de 1 7,1 °1o y 20,0q,o, re pecti amen te, n tmos in 
feriore en 7,5 pp y 18,4 pp a 1 observados 
un año ante . En el ca o de las cartera omer
cial e hipotecaria aju tada25

, u· ere imientos 
anuale en 2012 fueron en u orden 13,8% y 
14,9%, menore en 3,3 pp y 2,7 pp, frente a los 
registrado en 2011 (Cuadro 7). 

Variación porcentual de la cartera bruta real ' 
(moneda legal) 

En término real e (utilizando 1 IP in 
alimento como deflactor), la cartera aju tada 
en m neda nacional, luego de una recupera
ción importante entre el egundo trime, tre de 
2010 y el egundo eme tre de 2011, ha venido 
de acelerando u ritmo de crecimient . A í, 
u variación anual pa ó de 18,1% en ago to 

de 2011 a 12,3% en diciembre de 2012 (Grá
fico 46) . Por modalidad de crédito, a finales 
de 2012 la variación anual real de la cartera 

,. 1 ncluye titularizaciones de cartera hipotecaria y las ventas 
de cartera para admimstraCJon mediante derecho fiduuanos. 

(porcenta¡e) 

50.0 

40.0 

30.0 
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-20.0 

·30,0 

-40,0 
Dic-96 Dic-98 D1c-OO D1c-02 DIC·04 D1c·06 D1c·08 DIC·1 O D1c-12 

-- Comerc1al • microcréd1to 
-- V1v1enda con ajustes 

ota: e utilizó el IPC in alunentos. 

....... Consumo 
--Total 

a o incluye entidade finanCieras espeetale (bancos de segundo pi o). 
Fuentes: uperintendencia J inanciera de Colombia, Titularizadora 

Colombia; cálculos del Banco de la República. 

comercial, incluido el microcrédito, fue de 
11,3% y la de consumo fue del 14,5%. 
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omo resultado del comportamiento 
observado de la fuentes y u os de los estable
cimiento de crédito durante 2012, el apalan
camiento (medido como la relación activo 1 
patrimonio) continuó en promedio en lo 
bajos niveles del año anterior, siguiendo una 
enda volátil, dado lo cambio en la dinámi

ca de lo activo frente a una tendencia má 
e table del patrimonio (Gráfico 47). 

iii. Crédito en moneda extranjera 

A comí nzos de la década de lo noventa la 
línea de crédito en moneda extranjera de la 
banca locaF6 con relación a la cartera comer
cial regí traron una participación creciente, 
alcanzando un máximo de 42,7% en septiem
bre de 1993, momento a partir del cual d cli
naron hasta llegar a 6,8% a finale de 2003. 
Po teri rmente, no pr ci a una tenden ia 

Gráfico 47 
Crecimiento porc ntual anual de lo, activos y pasivo, de los 

cst. blccimicntos de crédito y nivel de apalancamiento·• 

(porcentaje) 

22,0 

(act1vo sobre patnmon1o) 

6,9 
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6,1 
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5,3 

-- ACIIIIOS --PaSIVOS 

Apalancamiento (eje derecho) 

a/ Dentro de 1 •s pasivos se consideran los repos con el Emisor y lo P E. 
Dentro de lo~ activos se netean las Luentas del pasivo diferente de la 

anteri res. U nivel de apalancamiento se calculó como la 
relación activo /patrimonio. 

Fuente: uperintendencia Financiera de Colombia; cálculo 
del Banco de la República. 

26 Lo· e tablecimiento de crédito e fondean en el exterior 
para atender la demanda por crédito en moneda extranjera 
de sus liente , quiene de tinan dicho recurso princi 
palmente a la financiación de u operacione de comercio 
exterior. 

definida, moviéndo e la participación en un 
rango entre 11,3% (en marzo de 2006) y 4,6% 
(en eptiembre de 2009) (Gráfico 48). 

En 2012la cartera en moneda extranjera 
aumentó su aldo en dólare de US$7.347 m a 
US$8.986 m, un incremento anual de 22,3%, 
y repre enta el 10,7% de la cartera comercial. 
Dicha participación e sitúa por arriba de la 
promedio ob ervada entre 2004y2012 (8,3%). 
Por su parte, el sistema bancario recompu o 
su financiación del exterior hacia la fuente 
de mayor plazo. En efecto, entre 2011 y 2012 
hubo un incremento relativo de los fondo de 
largo plazo de 43% a 65%, mientras se redujo 
la de los de corto plazo de 57% a 35%. 

3. Algunas medidas de riesgo del sistema 
financiero 

A continuación e mue tra la expo ición de 
lo principale intermediario financi ro a 
lo rie go de r 'dito, de mercado y de liqui
dez, y e pre entan lo prin ipales resultado 
de la encuesta obr la ituación del crédito 
qu el Banco d la República apli ó n di iem
bre de 2012. 

En primer lugar, lasta a de crecimiento 
real anual de lo pré tamo en u diferente 

Gráfico 48 
Cartera comercial 

(participación de M/N y M/ E) 

(porcentaje) 
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Fuente: uperintendencia Financiera de olombia; cálculo del Banco de 
la República. 

~ n fo rm e d e l a Junt Dir ec ti va al o o g r e O d e l a R e p ú bl ica • 57 

omo resultado del comportamiento 
observado de la fuente y u o de los estable
cimiento de crédito durante 2012, el apalan 
carnien t (medido c mo la relación activo I 
patrimonio) continuó en pr medio en lo 
bajo n iveles del año anterior, iguiendo una 
enda volátil, dado 1 s cambio en la dinámi

ca de lo activo frente a una tendencia má 
e tabl del patrimonio (Gráfico 47). 

iiL Crédito en moneda extranjera 

A c mi nzos de la d ' cada de lo noventa la 
línea de crédito en moneda extranjera de la 
banca 10cap6 con rela ión a la cartera comer
cial regi traron una participación creciente, 
alcanzando un máximo de 42,7% en septi lTI

bre de 1993, momento a partir del cual d cli
naron, hasta llegar a 6,8% a finale de 2003. 
Po teriormente, no preci a una tendencia 
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Fuente: "luperintendencia ¡' inanciera de Colombia; cálculos 
del Banco de la República. 

:" L . e tableclOuento d e crédito e fondean en el exterior 
para atender la demanda por crédito en moneda extranjera 
de sus cliente ) quienes destinan dicho recur o princi 
palmente a la financiad ' n de Ll operacione de comercio 
ell:terior. 

definida, moviéndo e la participación en un 
rango entre 11,3% (en marzo de 2006) y 4,6% 
(en septiembre de 2009) (Gráfico 48). 

En 20121a cartera en moneda extranjera 
aumentó su aldo en dólares de US 7.347 m a 
U $8.986 m, un incremento anual de 22,3%, 
y r presenta el 10,7% de la cartera com rcial. 
Dicha participación e sitúa por arriba de Ja 
promedio ob ervada entre 2004 y 2012 (8,3%) . 
Por u parte, el istema bancario recompu o 
su financiación d 1 exterior hacia la fuent s 
de mayor plazo. En efecto, entre 2011 y 2012 
hubo un incremento relativo de lo fond de 
largo plazo d 43% a 65%, mientras e redujo 
la d lo de corto plazo de 57% a 35%. 

3. Algunas medidas de riesgo del sistema 
financiero 

A continuación e mue tra la expo ición de 
lo principale int rmediario financiero a 
lo ríe gos de crédit ) de m rcad y de liqui
dez, y se presentan los principales resultado 
de la encue ta obre ]a itua i ' n d l crédito 
que el Banco d la República apli ó en di iem 
bre de 201 2. 

En prim r lugar, la ta a de crecimiento 
real anual dio, pré tamo en u dife r nte 

Gráfico 48 
Cartera comer ¡al 
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la República. 
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modalidades continuaron siendo positivas 
(cartera total: 12,5%), aunque menores a las 
observadas un año atrás (cartera total: 17,9%) 
y con riesgo creciente pero en niveles bajos. 

El indicador de mora (IM) se deterioró 
para la mayoría de modalidades de crédito a 
excepción de la cartera de vivienda, mientras 
que el indicador de calidad (IC) decayó para 
los préstamos de consumo y el microcrédito. 
Así también, las entidade pre entaron más 
exposición al riesgo de mercado, dado el ma
yor saldo de TES en sus portafolios y el com
portamiento estable en u duración. Por su 
parte, en el cubrimiento del riesgo de crédito 
e observó un aumento en el ritmo de creci

miento de las provisiones. 
En cuanto a los nivele de liquidez de las 

entidade financiera , estos mejoraron a par
tir de agosto de 2012, y los ejercicios de estrés 
indican que la posición de liquidez de lo di
ferentes intermediario le permitiría resistir 
retiro con iderable de u depó itos en un 
horizonte de hasta cuatro emana . 

a. Riesgo de crédito 

Lo indicadores de ríe go de crédito con ide
rado son: el IM, definido como la razón en
tre la cartera vencidar y la cartera total; el re, 
calculado como la proporción que repre enta 
la cartera riesgosa28 dentro de la cartera total y 
el nivel de cubrimiento de la provi iones con 
re pecto a las cartera vencida y riesgosa. 

En término anuales la cartera vencida 
total creció a una tasa de 26,6% en diciembre 
de 2012, valor superior al registrado por la 
cartera bruta (12,5%) en dicho período, (Grá
fico 49, panel A). Este comportamiento es si
milar al presentado por todas las modalidades 
de crédito, a excepción de la hipotecaria, cuya 
cartera vencida creció al 15,2%, mientras que 

2 e entiende por vencidos aquello créditos que se han de
jado de pagar por un período mayor igual a 30 dta . 

ls Lo crédito pueden er cla ificado de acuerdo con el ni 
vel de riesgo, como A, B, C, D o E. La cartera riesgosa está 
compuesta por todos los crédito cuya calificación es dife
rente de A (la cual es de menor rie go). 

la cartera bruta de esta modalidad lo hizo al 
21,3%. Por otro lado, la cartera riesgo a total 
presentó un crecimiento real anual de 9,8%, 
cifra superior en 7,6 pp a la regis trada un aüo 
atrás (2,2%). E ta dinámica se apreció en to
das las modalidades de crédito (Gráfico 49, 
panel B). 

Dado el comportamiento de la cartera 
vencida durante 2012 y la desaceleración en 
el portafolio de créditos de los intermedia
rios financiero durante dicho período, el IM 
aumentó 40 pb ubicándose en 3,2% en di
ciembre de 2012. Por modalidad de crédito, 
los préstamos de microcrédito y la cartera de 
con umo pre entaron los mayores deterioros 
en este indicador, ubicándose en 5,2% y 4,8% 
a diciembre de 2012, en su orden. Por otro 
lado, e ob ervó una mejora en el indicador 
de la cartera de vivienda, el cual disminuyó 40 
pb durante el año (Gráfico 50 y Cuadro 8). 

Por su parte, e observó una relativa es
tabilidad en el IC de la cartera total, el cual e 
ubicó a finale de 2012 en 6,6%, cuando un 
aiio atrás había sido 6,7%, como resultado de 
un comportamiento mixto por modalidad. 
Dicho indicador aumentó para el microcrédi
to al pasar de 6,9% en 2011 a 7,8% y para el 
con umo de 7,2% a 7,5%; mientra de endió 
para la cartera comercial e hipotecaria (Gn1-
fico 50 y Cuadro 8). 

En re pue ta al mayor riesgo, e ob er
vó un aumento en el ritmo de crecimiento de 
la provision , al pasar de 10% en di iembre 
de 2011 a 12,8% un año después. La dinámica 
de las provi ione fue inferior a la de la car
tera vencida (26,6%), pero superior a la de la 
cartera riesgosa (9,8%), lo que conllevó a que 
el indicador de cubrimiento para la prime
ra disminuyera con respecto a lo observado 
en diciembre de 2011 (al pasar de 163,4% a 
145,5%), en tanto que para la egunda aumen
tara de 68,2% a 70,0% durante dicho período. 

Cabe resaltar que a diciembre de 2012lo 
indicadore de riesgo e ubican por debajo del 
promedio calculado para los últimos seis años, 
a excepción del IC para la cartera de microcré
dito. Sin embargo, dada la aceleración presen
tada por las carteras vencida y riesgosa durante 

.:18 • Revi ta del Banco de la República número 1025 

modalidades continuaron siendo positiva 
(cartera total: 12,5%), aunque menores a las 
ob ervadas un año atrás (cartera total: 17,9%) 
y con riesgo creciente pero en nivele bajos. 

El indicador de mora (TM) se deterioró 
para la mayoría de modalidade de crédito a 
excepción de la cartera de vivienda, mientras 
que el indicador de calidad (1 ) decayó para 
los préstamos de con umo y el microcrédito. 
Así también, las entidades pre entaron más 
expo ición al riesgo de mercado, dado el ma
yor saldo de TES en sus portafolio yel com
portamiento estable en u duración. Por su 
parte, en el cubrimien to del riesgo de crédito 
se observó un aumento en el ritmo de creci
miento de las provisiones. 

En cuanto a los nivele de liquidez de las 
entidades financieras, e tos mejoraron a par
tir de ago to de 2012, Y los ejercicios de estré 
indican que la posición de liquidez de lo di
ferentes intermediario le permitiría re istir 
retiros considerables de u depó itas en un 
horizonte de hasta cuatro semana. 

a. Riesgo de crédito 

Lo indicadores de rie go de crédito conside
rado son: el TM, definido como la razón en
tre la cartera vencida r y la cartera total; el TC, 
calculado como la proporción qu repre enta 
la cartera fie gosa28 dentro de la cartera total y 
el nivel de cubrimiento de la provi iones con 
re pecto a las cartera vencida y rie gasa. 

En término anuale la cartera vencida 
total creció a una tasa de 26,6% en diciembre 
de 2012, valor superior al registrado por la 
carlera bruta (12,5%) en dicho período, (Grá
nco 49, panel A). Este comportamiento es i
milar al presentado por todas las modalidades 
de crédito, a excepción de la hipotecaria, cuya 
cartera vencida creció al 15,2%, mientras que 

• e entiende por vencido aquellos crédito que e han de
jado de pagar por un período mayor igual a 30 dJas. 

2S Los créditos pueden ser da ificado de acuerdo on el ni
vel de riesgo, como A, B, C, D O F. La cartera riesgosa está 
compue ta por todos lo créditos cuya calificación es dife
rente de A (la cual e de menor riesgo) . 

la cartera bruta de esta modalidad lo hizo al 
21,3%. Por otro lado, la cartera riesgos a total 
presentó un crecimiento real anual de 9,8%, 
cifra superior en 7,6 pp a la registrada un año 
atrás (2,2%). Esta dinámica se apreció en to
das la modalidades de crédito (Gráfico 49, 
panel B). 

Dado el comportamiento de la cartera 
vencida durante 2012 y la de aceleración en 
el portafolio de créditos de los intermedia
rios financier durante dicho períod , el 1M 
aumentó 40 pb ubicándose en 3)2% en di
ciembre de 2012. Por modalidad de crédito, 
lo préstamos de microcrédito y la cartera de 
consumo presentaron los mayores deterioros 
en este indicador, ubicándose en 5,2% y 4,8% 
a diciembre de 2012, en su orden. Por otro 
lado, se ob ervó una mejora en el indicador 
de la cartera de vivienda) el cual disminuyó 40 
pb durante el año (Gráfico 50 y Cuadro 8). 

Por u parte, e observó una relativa es
tabilidad en elIde la cartera total, el cual e 
ubicó a nnale de 2012 en 6,6%, cuando un 
año atrás había ido 6,7%, como resultad de 
un comportamiento mixto por modalidad. 
Dicho indicador aunlentó para el micr crédi
to al pa ar de 6,9% en 2011 a 7,8% y para el 
consum de 7,2% a 7,5%; micnlra d endió 
para las carteras comercial e hipotecaria (Grá
fico 50 y Cuadro 8). 

En re pue ta al mayor riesgo, se ob er-
ó un aumento en el ritmo de crecimiento de 

la provisione, al pa ar de 10% en diciembre 
de 2011 a 12,8% un año de pués. La dinámica 
de la provi ione fue inferior a la de la car
tera vencida (26,6%), pero superior a la de la 
cartera rie gasa (9,8%), lo que conllevó a que 
el indicador de cubrimiento para la prime
ra di minuyera con respecto a lo observado 
en diciembre de 2011 (al pasar de 163,4% a 
145,5%), en tanto que para la egunda aumen
tara de 68,2% a 70,0% durante dicho período. 

Cabe resaltar que a diciembre de 2012 los 
indicadore de riesgo se ubican por debajo del 
promedio calculado para los últimos seis años, 
a excepción del lC para la cartera de microcré
dito. Sin embargo, dada la aceleración pre en
tada por la carteras vencida y riesgos a durante 
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Gráfico 49 

A. Crecimiento real anual de la cartera vencida 
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Fuente: upcrintendenc1a Financiera de Colombia; cálculo del Banco de 
la Republica. 

2012, resulta nece ario continuar monitorean
do el riesgo de crédito, con el fi.n de identifi
car ituaciones de obreendeudamiento de los 
cliente , lo cual pueda generar vulnerabilidad a 
lo intermediario financieros. 

En cuanto a la encue ta obre la situa
ción actual del crédito en Colombia, a diciem
bre de 2012, lo re ultados ugieren un incre
mento en la demanda de crédito para todas 
las modalidade en el último trime tre luego 
de haber pre entado una desaceleración en 
los tre primero . Por el lado de la oferta, un 

alto porcentaje de intermediarios financieros 
manife tó no haber cambiado sus exigencias 
para otorgar nuevo crédito . in embargo, al
rededor del 30% de las entidades a eguró ha
ber aumentado las exigencia para la cartera 
comercial y el microcrédito. 

b. Riesgo de mercado 

El rie go de mercado se analiza a partir de la 
evolución del saldo total del portafolio pro
pio y administrado de TES de las entidades 
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Fuente Superintendencia Financiera de olombia; cálculo del Banco de 
la República. 

2012) re uJta nece, ario continuar monitorean
do el riesgo de crédito) con el fin de identifi
car ituaciones de sobreendelldamiento de lo 
cliente ) lo cual pueda generar vulnerabilidad a 
lo intermediario financieros. 

En cuanto a la encue ta obre la situa
ción actual del crédito en Colombia) a diciem
bre de 2012, lo re uJtados sugieren un incre
mento en la demanda de crédito para toda 
las modalidades en el último trime tre luego 
de haber pre entado una desaceleración en 
los tres primero . Por el lado de la oferta, un 

alto porcentaje de intermediarios financieros 
manife tó no haber cambiado us exigencias 
para otorgar nuevos crédito. Sin embargo, al
reded r del 30% de las entidades aseguró ha
ber aumentado la exigencia para la cartera 
comercial yel microcrédito. 

b. Riesgo de mercado 

El ríe go de mercado se analiza a partir de la 
evolución del saldo total del portafolio pro
pio y administrado de TE de las entidades 
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Fuc1te: 

Gráfico 50 

A. Indicador de mora 
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B. Indicador de calidad de la cartera 
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ruente: uperintendencia hnanciera de Colombia; cálculo del Ranco de 
la República. 

Modalidad 
Dic- 11 

Cartera total 2,8 

Comercial 1,5 

Consumo 4,2 

Vivienda 6,9 

Microcrédito 4,0 

Cuadro 8 
Tndicadore de riesgo de crédito 

Indicador de mora (1M) 

Promedio enero de 
Dic-12 2006 a diciembre de Dic-11 

2012 

3,2 4,0 6,7 

1,8 2,1 6,5 

4,8 5,7 7,2 

6,5 10,8 5,4 

5,2 5,8 6,9 

uperintendencia Financiera de Colombia; cálculo del Banco de la República. 

Indicador de calidad (l ') 

Promedio enero de 
Dic-12 2006 a diciembre de 

2012 

6,6 7,7 

6,2 7,1 

7,5 9,0 

5,1 8,2 

7,8 7,5 
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financiera , y e realiza un ejercicio de en i
bilidad, que tiene como objetivo cuantificar 
la pérdida por valoración del portafolio 
en que incurrirían la entidades financiera 
ante un cambio adverso en las condiciones 
de mercado. 

A enero de 2013los portafolios que con 
centran la mayor cantidad de TES29 son los de 
las admini tradora de fondos de pensiones 
(AFP) , los de las sociedades fiduciaria (SFD) 
y aquellos de los bancos comerciales30 (Cua
dro 9). Dicho portafolios en TES alcanzaron 
un valor de $48,9 b, $34,7 by $29,2 b, respec
tivamente, y son superiore en $2,6 b, $2,8 b 
y $7,7 b con respecto a lo regí trado en julio 
de 201 2. Por u parte, la ociedade comisio-

'• Para e to se cuant ifi ó el saldo de las inver ione en es
to ac tivo, que se deben tener en cuen ta para el cálculo del 
ríe go de mercado de acuerdo con la Superintendencia Fi
nanciera de Colombia. Véa e el anexo 1 tlel capttulo 21 de la 

ircular Basica Contable de la uperin tentlencia rinanciera 
(e tas invers iones corre po nden a los títulos negociables, 
a l o~ disponib les para la venta, a los títulos entregados en 
operaciones rcpo > tmultaneas, > a las po icioncs en corto 
resultantes de la ,·cnta o uso de tttulos recibidos en opera
ciones repos y sim ultá neas). 

,o El portafolio analizado de TES de los bancos comerciale , 
comnañía. de segurm \ octedades comisiontstas de bolsa 
es propto. Por su parte, para la AI·P y las FD, ademas del 
propto, se analizan lo nxursos admimstrado de terceros. 

ni ta de bol a, la corporacione financiera y 
la compañía de seguros pre entaron un por
tafolio en TES inferior en $800 mm, $600 mm 
y $100 mm, en u orden, al valor regí trado en 
julio de 2012. 

La expo ición al riesgo de mercado de 
las entidade del si tema financiero e calcu
ló uponiendo un incremento paralelo de 200 
pb31 en la curva cero cupón de TES, luego la 
pérdidas por valoración que e te choque o a
sionaría e comparan con el patrimonio de la 
entidades. Los re ultado del ejercicio impli
can un impacto creciente para los bancos o
merciales y para las AFP, debido al increm n
to en el saldo de TES en el período analizado. 
Por otro lado, la corporaciones financieras 
pre entarían una disminución, explicada en 
e pecial por la reducción en su duración (1 ,24 
añ s) y en u saldo expue to (cuadro 10 y 
11). En general, para las de m á en tidade la 
pérdida potenciale ante cambios en la ta a 
de interés permanecen relativamente e table 
durante el período analizado. 

Este e un e ccnario extremo y poco probable. Va le la p<'na 
resaltar que cuando ocurren estos choque , no necesaria 
mente e materializa la pérdtda porque la entidades pueden 
optar por no vender u títulos hasta que las contliLione del 
mer(.ado cambien, en tanto '>liS condit.iones de ltqutdez lo 
permitan . 

Cuadro 9 
aldo del portafolio de 1 E~ 

Portafolio de TES en billones de pesos 

Iuho de Enero de 
Diferencia 

2012• 20l3b' 

Bancos 21,5 29,2 7,7 

CorporaCiones finanCieras 3,4 2,8 (0,6) 

AI P 46,3 48,9 2,6 

odedades fiduciarias 3 1,9 34,7 2,8 

Compañía de eguro 5,2 5,1 (0,1) 

ociedade comi ioni ta de 
3,2 2.4 (0,8) 

bo a 

a/ Dato al 27 tle julio de 2012. 
b/ L ato al 25 de enero de 20 13. 

Portafolio de TES como porcentaje del 
patrimonio.;} 

Julio de Enero de 
Diferench 

2012'- 2013h 

49, 1 63,9 14,8 

85,2 72,3 (12,9) 

34,7 34,4 (0,3) 

18,2 18,3 0,1 

59,0 54,8 (4,1) 

346,2 294,6 {5 1,5) 

el P ralas AI·P y ociedade fiduciaria el valor del patrimonio corresponde al de los fondos que administran tle terceros. 
Fuente: upenntendencia Iinanciera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 
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Cuadro 10 
Duración del portafolio de TES (cifra en años) 

Banco 

Corporacione financiera 

AFP 

Sociedades fiduciarias 

Compañías de eguro 

ociedades comisioni ta 

a/ Datos al 27 de julio de 2012. 
b/ Dato al 25 de enero de 2013. 
Fuente: Banco de la República. 

Julio de 2012v 

2,88 

4,09 

5,51 

3,81 

4,17 

2,56 

Enero de 20 J3b' 

2,91 

2,85 

5,58 

3,91 

4,10 

2,68 

Diferencia 

0,03 

(1,24) 

0,07 

0,12 

(0,07) 

0,12 

uadro 11 
Ejercicio de ensibilidad 

(porcentaje) 

Pérdidas por un choque de 200 pb como porcentaje de su patrimonio 

Julio 20 12• 1 Enero 20 l3bl 1 Diferenciad 

Bancos 3,1 4,2 1,2 

Corporaciones financieras 8,0 4,2 {3,8) 

AFP --1,1 4,5 0,4 

ociedades fiduciarias 1,5 1,7 0,2 

Compañías de eguro 1,7 3,6 {0,1) 

Sociedades comisioni las de 18,9 18,3 (0,6) 
bolsa 

a/ Dato~ al 27 de julio de 2012. 
b/ Datos al 25 de enero de 20 1 3. 
el Cifras en puntos porcentuales. 
l·uente: Superintendencia Financiera de Colomb1a; calculos del Banco de la República. 

De esta forma, dada la mayor expo ición 
al rie go de mercado de las entidade. finan
cieras e importante continuar con un mo
nitoreo cercano, dado que un cambio en la 
volatilidad y en la duración podría significar 
resultados adversos sobre sus utilidade 

c. Riesgo de liquidez 

El indicador de ríe go de liquidez (IRL) esca
lado por los activos ilíquidos de cada entidad 
permite comparar su exposición relativa32

, 

)2 Una modificación al esquema para la medición del riesgo 
de liquidez de fondeo en lo establecimientos de crédito 

este se construye como una brecha de la liqui
dez de corto plazo para horizontes de iete y 
treinta día , de la siguiente manera33

: 

fue introducida por la uperintendencia Financ1era ( ir
cular Externa 44 de noviembre de 2011 ). La nueva meto
dología incorpora algunos de lo elementos propuestos en 
el Acuerdo de Basilea Ill con referencia al cálculo de lo 
activos líquido , los requerimiento netos de liquidez y el 
horizonte de medición. A imismo, se incluyen nuevas di -
posic1ones que el organismo de control podrá adoptar en 
relación con las entidades que muestren nivele del indica
dor de liquidez por debajo del umbral. 

n La nueva metodología propone, además, un indicador que 
se construye como la razón entre activos líquidos (ALM) y el 
requerimiento neto de liquidez (IRLR). E te indicador debe 
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activos líquidos 
IRL = --------=-----

R requerimientonelodeliquide:: 

donde los activos líquidos on valorados a 
precio de mercado teniendo en cuenta deduc
ciones que simulan un e cenario de e trés, y el 
requerimiento neto de liquidez se construye a 
partir de los egresos netos de cada entidad para 
el horizonte de tiempo analizado. De e ta for
ma, un valor positivo del indicador muestra 
que la entidade cuentan con los recur o u
ficiente para suplir su nece idades de liquidez 
de corto plazo; mientra que un valor negativo 
ugiere lo contrario. Así, si el indicador e me

nor que cero, dichos egreso serían mayore a 
los activo que la entidad puede liquidar efecti
vamente en el corto plazo, mientras que valores 
mayore a cero indicarían que la situación de 
liquidez de la entidad e adecuada. 

Con el objeto de hacer comparable el in
dicador entre grupo de e tablecimiento , el 
indicador IRL e e caló por activo ilíquidos 
(activo lotale - activo líquidos), para hori
zonte de iele y treinta día . Dada la olatili 
dad de e te indicador, el análi i se hace obre 
una media mó il ponderada para la última 
cuatro emana . 

Lo re ul tado del IRL para el período 
comprendido entre el 27 de enero de 2012 y 
el 18 de enero de 2013 muestran que la liqui 
dez del i tema en u conjunto pre entó un 
aumento a partir de agosto de 2012, pa ando 
de 13,8% en la egunda semana de dicho me 
a un nivel de 20,5% en la segunda mitad de 
enero de 2013. El comportamiento del indica
dor para el horizonte de una emana ha ido 
estable para las cooperativa financieras y las 
compañías de financiamiento. En el ca o de 
lo bancos se observó una tendencia crecien
te debido al aumento en el saldo de títulos de 
deuda pública, lo cual sugiere una posición 
holgada que les permite sobrellevar choques 
importantes en sus depósito . El IRL muestra 
una mayor volatilidad para las corporacione 

ser superior al 100% en los horizontes de tiempo analizados. 
Lo anterior implicaría que el IRLM debe ser positivo. 

financieras, lo cual se explica por el tipo de 
negocio que manejan esta entidades, donde 
pueden presentarse cambio sustanciales en la 
tenencia de activos líquidos (Gráfico 51). 

En general se observa que para los dis
tintos grupos de establecimientos el indicador 
es positivo, de manera que la entidades cuen
tan con recursos uficientes para enfrentar 
sus requerimiento de liquidez de corto plazo. 
Adicionalmente, se realizó un ejercicio de e -
trés sobre los indicadores de liquidez para los 
banco en un horizonte de iete y treinta día , 
considerando un choque ine perado de reti
ros de los depó ito de 4%34

• De acuerdo con 
los resultados, las entidades podrían soportar 
el choque en ambos horizontes sin enfrentar-
e a un alto rie go de liquidez de fondeo. 

E. Balance externo y política cambiaria 

En los último eis aii.o el déficit en la cuenta 
corriente (en promedio 2,8% del PIB) ha sido 
mayor que su promedio histórico calculado 

Gráfico 51 
Evolución del ind1cador IRl sobre activos ihquido por grupo, de 
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Fuente: uperintendencia Financiera de Colombia; cálculo del Banco 
de la República. 

3~ Este es un choque adicional al incluido dentro del cálcu 
lo de lo flujos netos no contractuales. La proporción en la 
que e reducen los depó ilos corresponde a un promedio del 
porcentaje máximo de retiro ob ervado hi tóricamente 
para cada establecimiento bancario. 
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activos líquidos 
IRL = --------=----

R requerillliento nelO de liquide:: 

donde los activos líquido on valorados a 
precio de mercado teniendo en cuenta deduc
cione que simulan un e cenario de e trés, y el 
requerimiento neto de liquidez se construye a 
partir de los egresos netos de cada entidad para 
el horizonte de tiempo analizado. De e ta for
ma, un valor positivo del indicador muestra 
que la entidade cuentan con los recur o su
ficiente para suplir u nece ¡dades de liquidez 
de corto plazo; mientra que un valor negativo 
ugiere lo contrario. ASÍ, si el indicador e me

nor que cero, dichos egresos serían mayores a 
los activo que la entidad puede liquidar efecti
vamente en el corto plazo, mientra que valor s 
mayore a cero indicarían que la ituación de 
liquidez de la entidad e adecuada. 

Con el objeto de hacer comparable el in
dicador entre grupo de establecimientos, el 
indicad r IRL e e cal' por activos ilíquidos 
(activo totale - activo líquidos), para hori 
zonte de iete y treinta día. Dada la volatili
dad de este indicador, el análi i s hace sobre 
una media m ' il ponderada para la última 
cuatro emana . 

Lo re ultado del IRL para el perí do 
comprendido entre el 27 de enero de 2012 y 
el18 de enero de 2013 muestran que la liqui
dez del si tema en su conjunto pre entó un 
aumento a partir de agosto de 2012, pasando 
de 13,8% en la egunda semana de dicho me 
a un nivel de 20,5% en la segunda mitad de 
enero de 2013. El comportamiento del indica
dor para el horizonte de una emana ha ido 
e tabIe para la cooperativas financieras y las 
compañías de financiamiento. En el ca o de 
lo bancos se observó una tendencia crecien
te debido al aumento en el saldo de títulos de 
deuda pública, lo cual sugiere una po ición 
holgada que les permite sobrellevar choques 
importante en sus depósitos. El IRL mue tra 
una mayor volatilidad para las corporacione 

ser superior al 100% en los horizontes de tiempo analizado . 
Lo anterior implicaría que el nu.M debe ser po itivo. 

financieras, lo cual e explica por el tipo de 
negocio que manejan e ta entidade, donde 
pueden presentarse cambios Llstanciales en la 
tenencia de activos líquidos (Gráfico SI). 

En general se ob erva que para los di -
tinto grupos de establecimientos el indicador 
es po itivo, de manera que la entidades cuen
tan con recursos suficientes para enfrentar 
u requerimiento de liquidez de corto plazo. 

Adicionalmente, se realizó un ejercicio de e -
trés obre los indicadores de liquidez para lo 
banco en un horizonte de iete y treinta día, 
considerando un choque inesperado de reti
ros de los depó ito de 4%3~. De acuerdo con 
10 resultados, las entidades podrían oportar 
el choque en ambos horizonte sin enfrentar-
e a un alto rie go de liquidez de fondeo. 

E. Balance externo y política can1biaria 

En lo últimos , eis años el déficit en la cuenta 
corriente (en promedio 2,8% del PIS) ha sido 
mayor que u promedio histórico calculado 

Gráfico 51 
Evolución dd indicador IRL ~obre activos iHquido!l por grupo de 
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Fuenle: uperintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco 
de la República. 

H Este es un choque adicional al incluido dentro del cálcu
lo de lo flujo nelOS no conlractuale . La proporción en la 
que e reducen los depósitos corresponde a un promedio del 
porcentaje máximo de retiros observado hi tóricamente 
para cada establecimiento bancario_ 
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desde 1970 (1,6% del PIB) (Gráfico 52), como 
resultado de una tasa de inversión que ha cre
cido a un ritmo superior al del ahorro interno, 
implicando a í un u o creciente de recursos 
externos para financiar el ga to, e pecialmente 
de IED. El déficit en la cuenta corriente ob
servado en los últimos año , así como la pro
yección para el año 2013, es más amplio que 
algunas estimaciones de u tendencia de largo 
plazo, las cuales se sitúan alrededor de 2% del 
PIB. 

La per istencia reciente del déficit en la 
cuenta corriente ha e tado determinada por 
la evolución de sus fundamentales: un merca
do laboral y una confianza de los hogares con 
buenos registros que incentivan el con umo; 
un sector financiero saludable que ofrece fi
nanciamiento interno suficiente a los hogares 
y a las empresas; una elevada liquidez interna
cional y una menare primas de ríe go país 
que estimulan una creciente IED, y un ector 
mineroenergético que ha ido impulsado por 
los altos precios internacionale del petróleo. 

Cuando se separan la cuentas externas 
del país entre el ector minero-energético y el 
resto de sectore , la ampliación del déficit se ha 
dado en un contexto superavitario del primero 
(en promedio en la última década de 4,0% del 
PIB) junto con importante déficit en el resto 

Gráfico 52 
Cuenta corriente ob ervada y promedio hi tórico 
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Fuente: Banco de la República. 

de ectore 35 
( -6,0% en promedio en el mismo 

período). En particular, de de 2010 dichas ten
dencias se han acentuado considerablemente. 
El buen de empeño del ector mineroenergé
tico se ha reflejado en un aumento ignificati
vo tanto de sus exportaciones como de la IED 
percibida para dichas actividade . En el resto 
de sectore el crecimiento de las importacione 
fue el componente de la cuenta corriente que 
más contribuyó para que el déficit se ampliara. 
Dicho comportamiento se ha observado parti
cularmente en las compras de biene de capital 
y de con umo. 

En los últimos años los aumentos en los 
ingresos externos, tanto por las operaciones 
de la cuenta corriente como por las de capi
tal, han incidido en las decisione de gasto 
de los agentes de lo sectores público y pri
vado, lo que ha ejercido presión sobre la tasa 
de cambio real. Ello se ha dado en un en torno de 
menare primas de ríe go país, de elevados 
términos de intercambio y de una amplia li
quidez internacional, entre otro factores, 
hechos que han atraído capitale extranjero, 
hacia el paí y generado una apreciación del 
pe o colombiano. 

El aumento del ingre o nacional en los 
año pa ados ha su tentado un mayor gasto 
de los agente , y ha ejercido mayor pre ión o
bre los precio de biene y servicios no transa
bies que sobre los transables. Este hecho se ha 
visto reflejado en una apreciación delata a de 
cambio real (TCR). 

No obstante, alguno fundamentales, que 
en gran parte de la pa ada década explicaron 
una tendencia hacia la apreciación, en 2012 
habrían sugerido una tasa de cambio real me
nos apreciada. En primer lugar, los términos 
de intercambio continuaron en niveles altos, 
pero dejaron de crecer y no explican un in
cremento adicional en el gasto que genere una 
mayor apreciación de la TCR. De igual forma, 
en 2012 se registraron menores crecimientos 
en la producción y en las exportaciones de pe
tróleo del país, así como caídas en los ingresos 
por remesas de trabajadores, lo que implicaría 

35 Se incluyen en este rubro las transferencias corrientes netas. 
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de de 1970 (1,6% del PIB) (Gráfico 52), como 
resultado de una tasa de inver ión que ha cre
cido a un ritmo uperior al del ahorro interno, 
implicando así un u o creciente de recursos 
externos para financiar el ga to, e pecialmente 
de lED. El déficit en la cuenta corriente ob
servado en los último año, así como la pro
yección para el año 2013, e más amplio que 
alguna estimaciones de u tendencia de largo 
plazo, las cuale se sitúan alrededor de 2% del 
PIB. 

La per istencia reciente del défici t en la 
cuenta corriente ha estado determinada por 
la evolución de sus fundamentales: un merca
do laboral y una confianza de los hogares con 
buenos registros que incentivan el consumo; 
un sector financiero saludable que ofrece fi
nanciamiento interno uficiente a Jos hogares 
ya las empresas; una elevada liquidez interna
cional y una menore primas de rie go país 
que estimulan una creciente rED, y un sector 
mineroenergético que ha ido impulsado por 
lo alto precio internacionales del petróleo. 

Cuando e separan la cuenta externas 
del país entre el ector minero-energético y el 
re to de sectore ,la ampliación del déficit e ha 
dado en un contexto superavitario del primero 
(en promedio en la última década de 4,0% del 
PIB) junto con importante déficit en el resto 

Gráfico 52 
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de sectores35 (-6,0% en promedio en el mismo 
período). En particular, de de 2010 dicha ten
dencias se han acentuado con iderablemente. 
El buen de empeño del sector mineroenergé
tico e ha reflejado en un aumento ignificati
vo tanto de sus exportaciones como de la IED 
percibida para dichas actividade . En el re to 
de sectore el crecimiento de las importacione 
fue el componente de la cuenta corriente que 
más contribuyó para que el déficit se ampliara. 
Dicho comportamiento e ha observado parti
cularmente en las compra de bienes de capital 
yde con umo. 

En lo últimos año 10 aumentos en los 
ingresos externo, tanto por las operacione 
de la cuenta corriente como por la de capi
tal, han incidido en las decisiones de gasto 
de los agentes de lo sectores público y pri
vado, lo que ha ejercido presión obre la ta a 
de cambio real. Ello e ha dado en un entorno de 
menores primas de rie go país, de elevados 
término de intercambio y de una amplia li
quidez internaci na}, entre otro fact re , 
hechos que han atraído capitale extranjero 
hacia el paí y generado una apreciación del 
pe o col mbiano. 

El aumento del ingre o nacional en los 
años pa ados ha sustentado un mayor gasto 
de los agente, y ha ejercido mayor pre ión o
bre los precio de biene y ervicio no tran a
bIes que sobre los tran able . Este hecho e ha 
vi to reflejado en una apreciación de la ta a de 
cambio real (TCR). 

No obstante, alguno fundamentales, que 
en gran parte de la pasada década explicaron 
una tendencia hacia la apreciación, en 2012 
habrían ugerido una tasa de cambio real me
no apreciada. En primer lugar, lo términos 
de intercambio continuaron en nivele altos) 
pero dejaron de crecer y no explícan un in
cremento adicional en el gasto que genere una 
mayor apreciación de la TeR. De igual forma, 
en 2012 se registraron menores crecimiento 
en la producción y en las exportaciones de pe
tróleo del país, así como caídas en los ingresos 
por remesa de trabajadores, lo que implicaría 

3S Se incluyen en este rubro las transferencias corrientes netas. 
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una moderación en la apreciación real en dicho 
año. A imi mo, la dinámica de las entradas de 
capitales se moderó, aunque us niveles siguen 
siendo altos, lo que genera menor pre ión ha
cia la apreciación real en el corto plazo. Esto 
hecho e dieron junto a un deterioro de la pro
ductividad de Colombia con relación a la de los 
Estado Unidos, y una reducción de la tasas 
de interé de política, dado el entorno de baja 
inflación y crecimiento. 

La ampliación en el déficit de cuenta co
rriente, junto con una apreciación real que ha 
sido más acentuada que lo que ugieren su 
fundamentales, se ha dado en un entorno eco
nómico mundial que ha mejorado, p ro que 
igue enfrentando riesgos importante . Así, 

nue tra creciente economía y su mayor in er
ción global, además de una mayor profundi
zación financiera y endeudamiento externo, 
han aumentado el riesgo de liquidez interna
cional y hacen necesario monitorear las reser
va internacionale del paí . 

A lo largo de 2012 Ja condi iones de 
la economía y d l mercad cambiari , junto 
con las acciones de políti a monetaria, ge
neraron una oportunidad para incrementar 
el nivel de la re erva internacionale p r 
parte del Banco de la República, in poner en 
peligro el logro de la meta de inflación ni la 
contribución de la política monetaria a la es
tabilidad del producto y el empleo alrededor 
de u nivele ostenibles. Por tanto, la JDBR 
consideró oportuno acumular US$4.844 m en 
2012, iendo e tala mayor compra de dólare 
regi ·trada en un año dentro del e quema de 
inflación objetivo. Asimi mo, el 28 de enero 
de 2013 la JDBR decidió acumular al menos 
US 3.000 m entre febrero y mayo de este año, 
con compra diarias no inferiore a U 30m 
y con ello mejorar lo indicadores de re ervas 
internacionales. 

l. Balance externo de Colombia en 2012 
y proyecciones para 2013 

En 2012 la economía colombiana regi tró 
un déficit en la cuenta corriente de 3,1% del 
PIB (US$11.415 m), superior en US$1.890 m 

al ob ervado el aüo anterior, cuando fue de 
US$9.525 m (2,8% del PIB). La ampliación 
del déficit se explica por mayores alidas en el 
comercio de servicios y por renta de factores, 
ademá del menor superávit en el intercambio 
de bien e (que incluye la operacione e pe
ciale ) y en la tran ferencia corrientes (Cua
dro 12). 

El comportamiento de la balanza co
mercial de biene e debió a una mayor des
aceleración en la dinámica exportadora frente 
a la importadora, explicada, en parte, por una 
débil economía mundial. A su vez, factores 
internos como lo problema de tran porte 
de petróleo y carbón y la menor producción 
de café afectaron la ventas hacia el exterior, 
a pesar de los altos precios internacionale de 
los biene primario . En particular, la expor
taciones de café cayeron 27% en el aüo y las 
de petróleo y us derivado e desaceleraron 
fuertemente, al pa ar de crecer 72% en 2011 
a hacerlo 11% en 2012. La venta externas de 
carbón en dólare cayeron 7% anual en 20 12 
de pué de haber crecido 40% el año anterior. 
El de empeño de las importacione e tuvo 
afectado por un menor crecimiento delga to 
agregado, en parti ular en inver ión, lo que 
implicó una di minución en la demanda por 
bienc de capital importado . 

A lo anterior e suma que en 2012 los de
má componente de la uenta corriente pre
sentaron un balance más defi itario, donde 
las mayores alida por servicio no factoriales 
e unieron al crecimiento en los egre por 

renta de los factore ; ademá , la tran feren
cia corrientes regi traron una disminución 
de 6,9% en el año. 

El déficit corriente fue financiado con 
un uperávit de la cuenta de capital y finan
ciera de 4,4% del PIB (US$16.385 m), uperior 
en US$3.279 m al registrado en 2011, el cual 
fue re ultado, en e pedal, de lo ingre o ne
tos por IED por un valor de U $15.823 m. El 
48,2% de lo recur os recibido por IED fue
ron dirigidos a la actividade de petróleo y 
minería (US 7 .62J m) y el 51,8% restante e 
destinó a otra actividades, sobresaliendo, en 
u orden: industria manufacturera (12,9%), 
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ción global, además de una mayor profundi
zación financiera y endeudamiento externo, 
han aumentado el rie go de liquidez interna
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con c mpra diaria no inferiore a U 30 m 
y con ello mejorar lo indicadore de re, erva 
inlernacionale . 
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PIB (U $11.415 m), superior en US$1.890 m 

al ob ervado el añ anterior, cuando fue de 
US$9.525 m (2,8% del PIB). La ampliación 
del déficit se explica por mayores alidas en el 
comercio de servicios y por renta de factores, 
ademá del menor uperávit en el intercambio 
de bienes (que incluye la operacione e pe
ciale ) y en la tran ferencia corrientes (eua
dro 12). 

El comportamiento de la balanza co
mercial de biene se debió a una mayor des
aceleración en la dinámica exportadora frente 
a la importadora, explicada, en parte, por una 
débil economía mundial. A u vez, factores 
interno como lo problema de tran porte 
de petróleo y carbón y la menor producción 
de café afectaron la venta hacia el exterior, 
a pesar de 10 alto precio internacionales de 
los bienes primario. En particular, la expor
taciones de café cayeron 27% en el año y las 
de petróleo y us derivado e de aceleraron 
fuertemente, al pa ar de crecer 72% en 2011 
a ha crio 11 % en 2012. Las venta externa de 
carbón en dólare cayeron 7% anual en 2012 
despué de haber crecido 40% el año anterior. 
El de empeñ de la ímp rtacione e tuvo 
afectado por un menor crecimiento del ga to 
agregad , en parlí ular n inver ión, lo que 
implicó una di minución en la demanda por 
biene de capital importado. 

A lo anterior e suma que en 201210 de
má componente de la cuenta corriente pre
sentaron un balance más defi itario, donde 
las mayores salida por servicios no factoriales 
se unieron al crecimiento en lo egre o por 
renla de los factores; además, la tran 'feren
cia corrientes regí traron una disminución 
de 6,9% en el ar1o. 

El déficit corriente fue financiado con 
un . uperávit de la cuenta de capital y finan
ciera de 4,4% del PIB (U $16.385 m), uperior 
en US$3.279 m al registrado en 2011) el cual 
fue re. ultado, en e pecial, de lo ingre os ne
tos por IED por un valor de U $15.823 m. El 
48,2% de lo recur o recibido por rED fue
ron dirigidos a la actividade de petróleo y 
minería (US$7.62.7 m) y el 51,8% restante e 
destinó a otra actividades, sobre aliendo, en 
su orden: industria manufacturera (12,9%), 
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Cuadro 12 
Balanza de pago de Colombia 

(flujo anuales en millone de dólare ) 

Cuenta corriente 

Cuenta corriente (A+ B + C + D) 

(porcentaje del PIB) 

A. Bienes ( 1 + 2) 

l. Comercio general de bienes (a- b) 

a. Exportacione 

Tradicionale 

Café 

Petróleo y derivado, 

Carbón 

Ferroníquel 

No tradicionales 

b. Importaciones FOB 

2. Operacione e peciale de comercio exterior 

B. Servicios no factoriales 

C. Renta de los factores 

D. Transferencias corriente:. 

2011 (pr) 

(9.525) 

(2,8) 

6.187 

6.162 

56.680 

40.252 

2.608 

28.421 

8.397 

827 

16.428 

50.518 

25 

(4.647) 

(16.003) 

4.938 

2012 (pr) 

(11.415) 

(3,1) 

6.005 

6.189 

59.962 

42.180 

1.910 

31.584 

7.805 

881 

17.782 

53.773 

(184) 

(5.337) 

{16.682) 

4.599 

Cuenta financiera )'variación de la~ RIB 

Cuenta financiera (l + 2) 

(porcentaje del PIB) 

l. Inversión extranjera neta en Colombia 

(porcenta¡e del PIB) 

Extranjera en Colombia 

Petróleo 

Re lo 

Colombiana en el exterior 

2. Otros flujo de capital ( ector pubhco +sector privado) 

Frrores y omi iones (E y O) 

Variación de las reserva internacwnalc bruta {RI B).v 

(pr) preliminar. 

1 2011 (pr) 

13.106 

3,9 

5.158 

1,0 

13. 138 

5.083 

8.355 

(8.280) 

7.948 

163 

3.741 

2012 (pr) 

16.385 

4,4 

16.071 

4,3 

15.823 

5.377 

10.416 

248 

314 

454 

5.425 

a/ El saldo de la, reservas internacionale netas considera los aportes al fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). 
Fuente: Banco de la República. 

e tablecimientos financiero (10,9%), trans
porte y comunicaciones (10,9%), comercio 
(10,1 %) y electricidad (5,2%). En relación 
con la inversión directa de Colombia en el 
exterior, el flujo de estos recursos totalizó 
entradas netas de US$248 m. En cuanto a los 
otros flujos financieros diferentes a la IED, en 
2012 se registraron entradas por US$3.096 m 

del ector público y salidas por US$2.782 m del 
sector privado. 

En 2012 por tran accione de la balanza 
de pago e acumularon US$5.425 m de reser
vas internacionales brutas, como resultado de 
las compras neta de divisas del Banco de la 
República por US$4.844 m, ingresos por ren 
dimiento neto de las reservas internacionales 
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por US 486 m y egre o netos por otra opera
ci ne del Banco de la República por US$94 m. 

Para el año 2013 la proyección del ba
lance externo de la economía colombiana e 
enmarca dentro de un entorno de incerti
dumbre internacional, asociado principal
mente con la evolución de la actual crisis de la 
zona del euro y su efectos sobre el crecimien
to global, así como al aplazamiento de deci
sione de tipo fi cal en los Estados Unido , lo 
que mantendría el crecimiento de esta econo
mía por debajo de su promedio histórico. Por 
u parte, lo paí es emergente registrarían un 

comportamiento e table frente al año ante
rior, a lo que se suma un panorama de me
nores precio para lo principale producto 
bá icos de exportación de Colombia frente a 
lo registrados el año anterior, con i tentes 
con un en torno de débil demanda externa. 

En e te contexto, para 2013 se estima 
un menor crecimiento de las exportacione 
en dólares con re pecto al regi trado el año 
anterior y un aumento moderado de la im
portacione , onsi tente con lo e perado para 
la economía colombiana en e t año. A í la 
co a , el re ultado de la balanza comercial re
gi traría un uperávit menor al ob ervado en 
2012. Lo anterior, n un contexto de meno
re precio proyectado para lo principale 
producto de exp rtación y un incremento 
en lo volúmenes de exportación de e to 
biene (como se señala en el literal A de e te 
capítulo). En cuanto a lo egre o neto por 
renta de factore , se espera que ean imilares 
a lo de 2012, dado el upuesto de un m nor 
precio del petróleo, que sería compen ado 
con el incremento en la producción. Igual
mente, los ingre os por tran ferencia netas 
no presentarían variaci nes significatiYa con 
relación a lo registrado en 2012, dada la 
pr yeccione de crecimiento de España y los 
E tados Unidos, principales países fuente de 
la reme a de trabajadores colombiano . En 
con ecuencia, la proyección de la balanza de 
pagos muestra para 2013 un déficit de cuenta 
corriente ligeramente uperior al observado 
el año anterior. Cabe eñalar que 1 rie -
gos a ociado con la evolución del entorno 

internacional determinarán el rango en el 
cual e podría encontrar dicho déficit. 

Finalmente, el desbalance externo ne
gativo de 2013 seguiría siendo financiado, en 
particular, por los recursos de IED, que e pro
yectan en niveles similares a los registrados en 
2012. Por último, se estima una menor entrada 
de recurso por endeudamiento externo, dada 
las menores necesidades de financiamiento del 
ector público no financiero. 

2. Evolución de la tasa de cambio 
durante 2012 

La tasa de cambio nominal (TCN) se define 
como la unidade de moneda nacional que e 
deben entregar para adquirir una de moneda 
extranjera. Generalmente, el numerario de 
comparación es el de lo Estados Unido ; e 
decir, en el ca o de Colombia, la TCN del pe o 
frente al dólar (TCN peso-dólar) e refiere al 
número de pesos nece ario para comprar un 
dólar e tadounidcn e. Cuando e te indicador 
ube e dice que el peso e depreció y cuando 

baja e afirma que nue tra moneda e apreció 
frente al d ' lar. 

Aunque la TCN pe o-dólar e un de lo 
indicadore cambiario má conocido , como 
medida de competitividad e incompleta, ya 
que no tiene en cuenta el comportamiento 
de otras moneda de paí e con lo cual e , e 
comercia o e compite en lo mercado inter
naci nale . Adicionalmente, una medida de 
competitividad también debería incluir una 
comparación del precio relativo de producir 
un bien nacionalmente o en el exterior, itua
ción que no tiene en cuenta la TCN peso-dólar. 

Como se describe en el sombreado, du 
rante 2012 la TCN pe o-dólar estuvo relati
vamente e table y registró una apreciación 
promedio de 2,7% con respecto a 2011. En 
términos generales su evolución e tuvo mar
cada por una ligera disminución tanto en la 
percepción de riesgo de Colombia como en la 
internacional. 

Cuando e calcula la TCN del pe o fren
te al promedio de la monedas de lo paíse 
con lo cuales comercia Colombia (comercio 
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por U $486 m yegre os netos por otras opera
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la reme a de trabajadore colombiano . En 
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cual e podría encontrar dicho déficit. 

Finalmente, el desbalance externo ne
gativo de 2013 seguiría siend financiado, en 
particular, por 10 recurso de rED, que se pro
yectan en niveles similares a los registrados en 
2012. Por último, se estima una menor entrada 
de recur o por endeudamiento externo, dada 
las menores necesidades de financiamiento del 
ector público no financiero. 

2. Evolución de la tasa de cambio 
durante 2012 

La tasa de cambio nominal (TCN) e define 
como la unidade de moneda nacional que 
deben entregar para adquirir una de moneda 
extranjera. Generalment, 1 numerario de 
comparación es el de los E tados Unido ; es 
decir, en el ca o de Colombia, la TCN del pe o 
frente al dólar (TCN peso-dólar) e refiere al 
número de pesos nece ario para comprar un 
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ción que no tiene en cuenta la TeN pe o-dólar. 

Como e de cribe en el ombreado, du 
rante 2012 la TCN pe o-dólar e tuvo relati
vamente e tabIe y registró una apreciación 
promedio de 2,7% con respecto a 2011. En 
término generale u evolución e tuv mar
cada por una ligera disminución tanto en la 
percepción de riesgo de Colombia como en la 
internacional. 

Cuando e calcula la TCN del pe o fren 
te al promedio de la moneda de lo paí e 
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El comportamiento de la tasa de cambio nominal durante 2012 

A p ar d la tabilidad de la ta a de cambio 
n 2012, u e olu ión e puede di idir n tre 

p ríodo (Gráfico A). En 1 prim ro, compren
did entr enero y abril, la m neda local re
gí tró una t nden ia a la apreciación, la cual 
fue má marcada en enero. Dicho comporta
miento coincide con el de la d más moneda 
de la región, y e explica prin ipalm nt por 
la reduc ión n la perc pción d riesgo inter
na ional, medida n el VIX y con la primas 

Gráfic A 
Ta a de cambio nominal 

(pesos por dólar) 

2.000 
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l·ucntc: Banco Je la República. 

d rie go d la región ( ráfico B). E to último 
e debió e pe ialm nte a: i) div r a deci ione 

t mada e n el fin de ali iar la cri i de deuda 
europ a impul ar el re imiento e onómico 
de di ha región 1 ~ íi) la publicación de dato 

1 Entre e ·ta · medida . e destacan: el aumento Jellímitc de la ca
paodad de pré tamo conJunto dell·ondo Europeo de Estabilidad 
Financiera y del Me anismo Europeo de E tabilidad de 500 b a 
·700 b; la aprobación de un nuevo paquete de ayuda a Grecia y el 
canje de deuda realizado por el gobierno griego; el acuerdo obre 
medidas de di ctplina pre ·upu tana más riguro a para evitar 
otra acumulacione ele deuda en la región, y medida para mejo
rar el acce o al crédito y la financiación de las empr as. 

Gráfi o B 

l. Ta a de camb1o nominal y IX 
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Fu ntes: Blo mberg y Banco de la República. 

po itivo en lo E tado Unid y hina 2; iii) 
el anun io de la Re rva F deral n cuanto a 
mantener, probabl m nte, la ta a de referencia 
n niveles xc pcíonalmenle bajo hasta fina-

1 En el cuarto trimestre de 2011 el PJB e tadountdense e expan
dió 3°o, regi tranclo u mayor incremento en el aiio 201 J, y el 
PIB chino re ió 8,9°1o, uperando las expectativa del mercado 
(8,7°o). 
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le de 2014, y iv) lo e tímulo monetario por 
parte de di tintos banco centrale 3

. 

Adicionalmente, el fortalecimiento del 
pe o colombiano en e te período pudo haber 
estado influenciado por el aumento en la per -
pectiva de la deuda oberana de Colombia, de 
estable a positiva por parte de la agencia ca
lificadora DBR a í como por la publicación 
de datos po itivos de crecimiento económico4

• 

Sin embargo, es importante mencionar que 
en e te mi m lapso e hicieron anuncio que 
pudieron haber devaluado el pe o colombia
no, como el del Mini ·tro de Ha ienda de no 
monetizar U 2.200 m en 2012 y el del Ban
co d la República de aumentar e] ni el de la 
re ervas internacionale mediante la compras 
diaria de dólares5

• 

En el egundo período, comprendido en
tre mayo y octubre, el peso colombiano tuvo 
una leve tendencia a la depreciación, particular
mente en mayo yago to, debido en e pecial a la 
mayor per p ión de rie go internacionaL En 
este lap o aum ntaron lo temore con r pec
to a la posibilidad de qu Grecia no cumpli ra 
e n lo compromi o adquirido con la Unión 
Europea6

, lo cuale eran nece ari para recibir 
lo~ 130 b d 1 plan de re. cate aprobado previa
mente. Ad má , la publicación d dato inferio
re a 1 e perado de crecimiento económico 

' El Banco Central de Inglaterra aumentó en (.50 b u pro
grama de compra de activos ha la un total de 025 b, e mo 
medida de estímulo económico, y Japón anunció que au
ment, ría su programa de compra de activos d Y 55 trillone 
a Y70 trillone , con el mi mo fin. Además, el Banco Central 
Europeo realizó u egunda operación de financiación a tres 
años, anunciada en 2011, con la cual colocó 530 b entre 
ochocientos bancos europeos. Finalmente, los banco centra
les de hina e India redujeron en 50 pb las exigencias de las 
re ervas. 

1 En e te período se conoció que en el cuarto trime tre de 2011 
el PIB de Colombia creció 6,1% anual, superior al esperado por 
el mercado (5,8%). 

5 El 3 de febrero de 2012 la JDBR decidió aumentar el nivel 
de reservas internacionales mediante compras diaria de por 
lo meno US$20 m desde el 6 de febrero y por al menos tres 
me e consecutivos. Posteriormente, en u reunión del 24 de 
febrero decidió extender este programa hasta el 4 de agosto de 
2012. 

6 Debido a que los partido politicos de ese país no lograron 
formar un gobierno de coalición. 

en lo Estado Unido y China7
, la débil itua

ción fi cal de alguno paí e eur peo 8 y la cri i 
que enfrentó el sistema financiero e pañol, que 
obligó a u gobierno a olicitar la recapitaliza
ción del sector bancario a la U ni 1 n Europea9, 

motivaron la preferencia de los agente por el 
dólar estadounidense. 

Por u parte, en el ámbito local, el compor
tamiento del peso en e te período fue afín con 
la extensión del programa de acumulación de 
re rva internacionales por parte del Banco de 
la República 10

, y a la declaracione del Mini tro 
d Hacienda en las cuale señaló que el Gobier
no había comprado en agosto má de US$300 
m 11 y que realizaría m á compra de dólare en 
el mercado. Vale la pena mencionar, in embar
go, que en e te contexto de debilitamiento del 
p o, se pr entaron noticia po itivas como la 
m jora en la per pectiva de la deuda sob rana 
de Colombia de estable a positiva por parte de 
la agencia Standard & Poor 1 12

; l dato de cre-
imiento económico del egund trim str de 

2012 (4,9%) mayor al esperado por el m r ado 
(4,2%) y la di minuci ne en las proyeccione 
de déficit d 1 Gobierno 13

. 

7 En d cgundo trimestre de 2012 d PIB de los Estados Unidos 
se expandió 1,3% anual (menor al esperado de 1,7% anual)}' el 
de China creció 7,6°ó anual ( e e pcraba 7,7% anual). 

8 En particular E paña y Chipre. 

9 La Unión Europea aprobó un préstamo ha ta por 000 b para 
la rec.:apttalizactón del sector banc.ano e panal. 

10 El Banco de la República anunció el 30 de abril que x
tendería sus compras diana de por lo meno U· 20 m al 
menos ha ta el 2 de noviembre. Postenormenle, el 24 de 
ago to anunció que compraría U $700 m entre lo re tantc 
de agosto y eptiembre, y el 28 de eptiembre anunció que 
comprar(a al menos US 3.000 m entre o tubre de 2012 y 
marzo de 2013. 

11 El anuncio se realizó el 14 de agosto. 

12 e de tacó la capacidad del paí para manejar un potencial 
deterioro en la condiciones externas, gracia a los mecanis
mos de ahorro creado mediante reformas fiscale que pueden 
permitir una reducción del nivel de endeudamiento y del er
vicio de deuda. 

13 Según el marco fiscal de mediano plazo el Ministerio de 
Hacienda prono licó que en 2012 el déficit del G C e ubi
caría en 2,4% (en febrero e estimaba en 2,8%) y el del sector 
público consolidado (SPC) en 1,2% (en febrero se proyectaba 
un 1,8%). 
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Finalmente, en el tercer lapso, que com
prende los mese de noviembre y diciembre de 
2012, se ob ervó nuevamente una tendencia a 
la apreciación del peso colombiano, aunque 
menor a la de la primera parte del año. Este 
comportamiento se dio a la par con otras mo
nedas de la región, y fue afín con la reducción 
de las primas de riesgo, luego de algunas noti
cias positivas como: i) la aprobación del de -
embolso de €49, 1 b a Grecia como parte del 
plan de rescate y el anuncio de diferentes me
didas para apoyar la sostenibilidad de la deu
da por parte de los ministros de Finanzas de 
la zona del euro, y ii) el anuncio por parte de 
la Reserva Federal de los Estados U nidos de 
continuar con la compra de títulos hipoteca
rios por montos mensuales de US$40 b y de 
comprar títulos a largo plazo del Tesoro por 
montos mensuales de US$45 b. 

Lo anterior se dio a pesar del panora
ma internacional incierto que experimenta
ron los mercados financieros ante la falta de 
un acuerdo entre los lídere de los partidos 

no tradicional [NT])36
, en 2012 u variacion 

indica una apreciación de 9,6%, re ultado 
mayor que el registrado frente al dólar (2,7%). 
Esta mayor apreciación del pe o e explica 
porque otras moneda e devaluaron frente al 
dólar, tales como: el real brasilero (16,6%) 37

, el 
peso mexicano (5,6%), el peso chileno (0,5%), 

36 El grupo de ocio comerciales no e el mismo conjunto de 
países con los que Colombia compite en sus exportacione . 

3
; Después de la apreciación que presentó hasta finale de 

febrero, la cual fue común en las demás monedas de la 
región, el real bra ilero se depreció ante: i) un entorno de 
debilitamiento de la economía local; ii) la constantes reduc
ciones de la la a de interé de referencia por parte del banco 
central; iii) una menor entrada de capitales al país ante el 
establecimiento de medidas e impuestos adicionales sobre 
algunas operaciones financieras, y iv) las intervenciones del 
banco central. A partir del 30 de noviembre de 2012 se ob
servó una corrección parcial de esta tendencia, gracias a la 
medidas tomadas por el gobierno y el banco central brasile
ros para controlar la depreciación de la moneda. 

Demócrata y Republicano para evitar el 
denominado abismo fiscal en los Estados 
U nidos 14

• Por su parte, en el nivel local las 
señales de una desaceleración en la actividad 
económica en Colombia más fuerte que la 
previ ta, la cual se materializó con la publi
cación del dato del PIB del tercer trimestre 15

, 

pudo haber compensado, en parte, las pre
sione hacia el fortalecimiento del peso du
rante dicho período. 

14 El l de enero de 2013 el Congreso esladoLLnidense logró 
alcanzar un acuerdo con el cual se aliviaron parcialmente lo 
temore con respecto a la activación automática de una erie 
de recortes de ga to y alzas tributarias. Con el acuerdo au
mentaron los impue tos de lo hogare cuyos ingreso anua
les superen los US$450.000 y de individuo con ingresos 
superiores a los US$400.000. Además, mantuvo una amplia 
gama de recortes impo itivos y para marzo postergó el pro
grama de recorte del gasto de defensa y programa sociales 
por parte del gobierno. 

1 El PTB creció 2,7% en el tercer trime tre, mientras que a 
finales del año el mercado esperaba 4,1 %. 

la libra e terlina (1,2%) y el euro (8,1 %). Por 
u parte, el ol peruano se apreció (4,2%) (grá

ficos 53 y 54). 
Como se mencionó, el otro indicador 

indispen able en el cálculo de una medida de 
competitividad e el precio relativo externo 
frente al interno (P* /P). En efecto, si en un pe
ríodo los precios externos suben más que los 
internos (suponiendo una TCN con tante), 
ello ugiere que hubo una ganancia en compe
titividad, ya que se redujo el precio (o costo) 
relativo de producir un bien nacionalmente 
frente a comprarlo en el exterior. Como se ob
serva en el Gráfico 55, esto es lo que muestran 
los distintos indicadores de precios en 2012, 
ya que tanto el IPC como el IPP registraron 
menores incrementos en Colombia que en el 
exterior (3,2% frente 9,0% y 0,3% frente 7,9%, 
respectivamente). Así, el mejor resultado de la 
inflación interna frente a la externa compensó, 
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Gráfico 53 
Variación delata a de cambio nominal frente al dólar 

(promedio de 2012 frente al promedio de 2011) 
(porcentaje) 

Real brasilero ·--------16,6 
Euro ·---8.1 

Peso mexicano ·--5.6 
Libra esterlina 

Peso chileno 

Yen 

Peso colombiano 

Sol peruano 

-10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 

(porcentaJe) 

Fuente: Banco de la República . 

20,0 

en parte, la apreciación del peso y contribu
yó a que e regi trara un menor deterioro en 
la diferente medida de e mpetitividad (la 
cuale pre entarán a ontinuación)_ 

on 1 s ant riore dos componente 
(T N y P*IP) , con truye lata a de cambio 
real (TCR). ~ te indicador compara la evolu
ción de lo precio externo (P*) e interno 
(P) en la mi ma moneda (TCN X P'*/ P)_ De 
esta forma, i e upone que los precios no 
cambian y e pre enta una apreciación no
minal del pe o frente a una cana ta promedio 
de monedas ( ~ TCN), los biene producidos 
externamente e hacen má baratos, situación 
que e a ocia con una pérdida de competiti
vidad o apreciación real. on respecto a los 
precio relativos, ante un upue to de TCN 
con tante, la pérdida de competitividad se da 
cuando e pre enta un menor aumento en los 
precio externo que en lo interno ( ~ P*IP), 
ya que se e taría reduciendo el co to de pro
ducirlo en el exterior_ El ca o contrario en 
ambos ca o y con lo mi mos upue to im
plica una depreciación real. 

La TCR puede construirse frente a un 
país en particular (bilateral) o frente a un 
conjunto de ellos (multilateral), utilizando 
como indicadore de precio al IPP o al IPC. 

Gráfico 54 

A. Índice de ta as de cambio nominale de algunos 
paíse latinoamericano 

(índice base 100 = 30 de d1c1embre de 2011) 
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l·uente : Bloomberg y Banco de la República. 

En término bilaterale , la apreciación real en 
2012 fu generalizada, aunque e ob ervaron 
depreciacione con re pect a alguna mone
da , las cual e vale la pena de tacar (Cuadro 
13). Frente a Venezuela, nue tro principal de -
tino de la exportaciones industriale , se regi -
tró una depreciación de 10,0% y 8,3% egún el 
IPC e IPP, re pectivamente. Aunque la reciente 
devaluación del bolívar podría compensar en 
parte e ta situación, el diferencial de precios si
gue iendo muy favorable para Colombia. Con 
respecto a Perú, tanto en precios como en tasa 
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Gráfico 55 
Inflaciones al con umidor (IPC) y al productor (IPP) interna y 

externa 

(porcentaje) 
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Fuente: Banco de la República. 
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de cambio, Colombia ganó competitividad, 
pues la depreciación promedio en 2012 fue de 
2,1% y 2,8% egún el IPC y el IPP. Frente al re -
to de ocio · comerciale e registraron aprecia
done importante tanto en término de IPC 

como de IPP, donde e de taca la pérdida de 
competitividad con re pecto a Brasil. 

Desde el punto de vi ta multilateral, en 
2012 el índice de tasa de cambio real (ITCR) 
registró una apreciación real de 2,8% anual 
según el indicador deflactado con el IPP 
(ITCR-IPP) y de 4,6% anual de acuerdo con 
el índice que utiliza los precios al consumidor 
(ITCR-IPC). Como se había mencionado, la 
apreciación del peso frente a la cana ta de mo
nedas (9,7%) fue compen ada, en parte, por el 
mejor resultado de la inflación interna frente 
a la externa, hecho que contribuyó a que se re
gistrara un menor deterioro en la diferentes 
medidas de competitividad. 

Otro indicador de competitividad mul
tilateral es el ITCR-C, el cual compara los 
precios de algunos de nue tro principales 
productos de exportación (café, banano, flores 
y textiles) con las cotizaciones de estos mismos 
bienes en el mercado estadounidense. En 2012 
este indicador se apreció, en promedio, 5,5% 
en términos anuale , reflejando a í una pér
dida de competitividad imiJar a la regí trada 
por las medidas anteriore (Gráfico 56). 

Cuadro 13 
Ta a de cambto real (con 1 PP) hilakr.1J: peso olombiano frenle a otras moneda 

2009• 

Eslados Unidos (1,5) 

Venezuela< 10,1 

l:.cuador 13,2 

México (6,0) 

Brasil (1,7) 

Zona del euro (1,4) 

Perú 2,8 

Japón 12,3 

Chile 0,8 

anauá (2,9) 

Inglaterra (7,3) 

a/ Variacione promedio en tre enero y diciembre. 
b/ Variación a enero. 

(varialione ,Uluale ) 

2010" 20!J •' 

(7,3) 0,4 

(22,1) 5,1 

( 10,3) (3,6) 

(4,2) (1,2) 

3,6 6,3 

( 14,5) 2,1 

(5,9) 1,0 

(7,6) 3,0 

(6,9) 2,9 

(3,0) 0,5 

(10,4) 1,0 

extranjeras 

2012•' 

(2,4) 

8,3 

2,0 

(4,2) 

(11,9) 

(7,8) 

2,8 

(3,9) 

1,6 

(3,4) 

(1,3) 

2013"' 

1,3 

(8, 1) 

4,5 

4,1 

(3,8) 

4,6 

4,4 

(14,5) 

2,5 

1,1 

2,7 

el Para el cálculo de la tasa de cambio nominal en Venezuela se toma un promedio ponderado con base en estimativo de comercio 
entre la cotización oficial y la paralela. 
Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 56 
Índices de ta a de cambio real 

(1994 = 100) 
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Fuente: Banco de la República . 

Si bien las diferentes medida de TCR 
mue tran que Col mbia ha pre entado una 
apreciación real, e te fenómeno también e 
ha dado en varios de nue tro ocio comer
cial s y competidore en lo mercado exter
no. (Gráfico 57). La debilidad de la economía 
mundial, la mayor confianza en la economías 
emergente y lo alto precios de los produc
to básicos han influido en el comportamien
to de las ta a de cambio reales alrededor del 
mundo. 

Fundamentales de largo plazo de la tasa de 
cambio real (TCR) 

La TCR e un precio relativo que compara en 
la mi ma moneda los precio externos frente a 
1 s internos de una cana ta de biene . Por tal 
motivo, en el largo plazo los factore funda
mentale que determinan u comportamiento 
e tán relacionado con la oferta y demanda 
de e o biene y ervicio en el paí y en el 
extranjero. 

Por el lado de la oferta, un fundamen
tal de la TCR es la productividad. Incremen
to de esta variable en el ector tran able de 
la economía (e. g. minería, industria, etc.) e 
a ocian con una apreciación real, con cierto 
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Gráfico 57 
Tasa de cambio real multilateraJ (IPC) 

(variación anual, 2012- 2011) 

-40,0 

-14,1 

-14,0 

-10,2 

-4,6 

-3,9 

-3,9 

-50.0 -40,0 -30,0 -20,0 -10,0 

(porcenta¡e) 

0,0 

Fuentes: banco ccntralc. y Banco de la República. 

supuestos teóricos38
. El canal de la apreciación 

e da mediante lo sectores que no registran 
dicho aumento ( ector no tran able), ya que 
e tos tienden a incrementar los alarios al 
mismo ritmo del otro ector para retener u 
r cur. o humano. En e te contexto, a pesar de 
que lo grupo que experimentan ganancia 
en la productividad no alteran us precio 
porque lo aumento de lo alarios , on co
herente con dicha ganancia , el sector no 
tran able í debe ubirlos para compen ar el 
incremento en el costo laboral. A í, el nivel 
nacional de precio e incrementa y ante un 
nivel de precio externo constantes la TCR 
e aprecia. 

Un ejemplo de lo anterior lo muestra la 
tendencia creciente que ha ten ido desde 1906 
la TCR bilateral de Colombia frente a los E -
tados Unido (Gráfico 58). En e e período 
extenso la productividad relativa del ector 
transable frente al no tran able en lo E tado 
Unidos creció má rápido que en Colombia. 
A í, en el largo plazo el peso ha tendido a 

E tos on: perfecta movilidad laboral)' paridad en el poder 
de compra en el sector lransable. 

10,0 
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Gráfico 58 
Tasa de cambo real bilateral con lo Estados Unido 
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Fuente: Banco de la República. 

depreciarse frente al dólar (y viceversa: el dó 
lar se ha apreciado frente al peso). 

La anterior conclu ión también ería 
válida en un período más corto, 1990-2003, 
ya que la productividad por hora trabajada 
de lo ectores industriales e tadouniden es 
creció más que la de los mismo ectores en 
Colombia, lo cual ugiere una tendencia hacia 
la depreciación real del pe o en dicho período 
( 1ráfico 59). o ob tante, a partir de 2003 y 
ha ·ta 2007 esta productividad relativa fue le
vemente decreciente, lo cual pudo explicar, 
al menos en parte, la fuerte apreciación real 
del pe o frente al dólar ocurrida en ese lapso. 
A partir de 2008 este indicador de producti-

idad relativa de los E tados Unidos frente a 
Colombia volvió a crecer, hecho que debería 
ejercer menor presión hacia la apreciación 
real. 

Otro factores fundamentale que li
deran el comportamiento de la TCR on los 
cambio en la demanda de bienes no transa
ble que afecten su precio relativo frente a los 
transable . Dicha demanda depende en espe
cial del ingreso nacional, de la tasa de interés 
real y de choque exógenos, como por ejemplo 
un cambio no esperado en el ga to público. 

Por lo anterior, un aumento en el in
gre o de la economía puede inducir a una 

Gráfico 59 
Diferencial de la productividad en la industria vs. ITCR bilateral 

(índice 1 tnm 1990 = 1 00) 
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apreciac10n real del peso, en la medida en 
que e refleje en un incremento del gasto, ya 
que generalmente el crecimiento de e te ge
nera una mayor pre ión al alza en los precios 
del ector no tran able, pue en el otro ector 
los precios e fijan en el mercado internacio
nal. En e te sentido, un descubrimiento de 
un recurso natural (exportable), un mayor 
ni el de remesa proveniente de trabajado
re en el exterior, uno. nivele má altos en 
lo término de intercambio, o una di minu
ción en los pago netos de factore al exte
rior, aumentan el ingreso nacional y tienden 
a apreciar la TCR. 

n los últimos años se produjo una 
mejora importante de lo término de in
tercambio de Colombia (Gráfico 60), hecho 
que ju tifica una proporción importante 
de la apreciación observada. No obstante, 
en 2012 los términos de intercambio con
tinuaron en nivele alto , pero dejaron de 
crecer. De esta forma, si bien iguen so
portando un ingre o nacional alto, no ex
plican un incremento adicional en el gas
to que genere una mayor apreciación de la 
TCR. De igual forma, en 2012 e registraron 
menore crecimiento en la producción y 
exportación de petróleo del país (Gráfi
co 61 ), así como caídas en los ingresos por 
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remesas de trabajadore , lo que implicaría 
una moderación en la apreciación real en 
2012. 

Otra variable que explica el compor
tamiento de la TCR es la IED, cuya entrada 
de recur os puede inducir a una apreciación 
real, ya que genera demanda de biene y ser
vicios no transables y con ello un aumento 
en su precio relativo. Desde 2005 se ha vi to 
un fuerte ingreso de IED, de tinado tanto a la 

Gráfico 60 
Término de intercambio 

(1994 = 100) 
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Fuente: Banco de la Republica. 

Gráfico 61 
Exportacione de petróleo 

(miles de barriles diarios) 
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actividad petrolera como al resto de sectore 
de la economía. Así, el ingreso neto decapita
les de IED pasó de US$2.208 m en promedio 
entre 2000 y 2003 a US$8.343 m en promedio 
entre 2005 y 2011, con un fuerte crecimien
to en e te último año (Gráfico 62). Si bien en 
2012 las entradas de capitales volvieron a re
gistrar nivele altos, su incremento se mode
ró, hecho que genera menor presión hacia la 
apreciación real en el corto plazo. 

A pesar de que varios de los anteriores 
fundamentale sugerían que en 2012 la apre
ciación real se debería moderar, el ITCR-IPP 
se ubicó en los nivele más bajos desde 1998, 
al tiempo que el ITCR-IPC registró niveles no 
registrados desde 1984 (gráficos 63 y 64). 

3. Indicadores de reservas 
internacionales 

La e trategia de acumulación de reserva por 
parte del Banco de la República reconoc la 
importancia de tener un nivel adecuado de 
liquidez internacional para enfrentar alida 
de capital del paí , las cuale pueden er pro
vocada por factore como el deterioro de lo 
término de intercambio, pánico financiero 
o cri i d financiamiento en paíse vecino . 

Gráfico 62 
Flujos de inversión extranjera directa en Colombia 

(millones de dólares) 
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Gráfico 63 
ITCR multilateral medido con el IPP y us promedios históricos 

(1994 = 100) 
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rucnte: Banco de la República. 

Gráfico 64 
lTCR multilateral medido con el JPC y sus promedio lustóricos 

(1994 = 100) 
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En ese contexto, mantener un nivel adecuado 
de re ervas internacionales sirve no olo para 
mejorar la confianza en el país ino para en
frentar adecuadamente una crisis en los mer
cados externos39

• 

9 Adicional a la estrategia de acumulación de re en a , el 11 
de mayo de 2009 el FMI aprobó una línea de financiamiento 
contingente para Colombia por término de un año, el cual se 
otorga a paí es miembro con buen desempeño económico, 
políticas prudente y un sólido marco de política económica. 

Para determinar i las reserva interna
cionale son suficientes para prevenir y en
frentar choques externos, se utilizan varios in
dicadores. Los más importante son la razón 
entre reservas internacionales y agregados 
monetarios y el cociente entre reservas y el 
pago de la deuda externa durante los iguien
te doce meses. 

Al comparar la reservas con agregados 
monetarios, tales como M2 o M3, se busca 
establecer la capacidad de la economía para 
re pondera salida de capital provocadas por 
un ataque e peculativo. Por u parte, el indi
cador de reserva obre las amortizaciones 
de la deuda externa total y el déficit en cuen
ta corriente indica la capacidad del país para 
re ponder a u obligaciones crediticias con 
el resto del mundo, en un escenario extremo 
donde se cierre completamente el acceso a 
la financiación internacional. En general, lo 
mercados internacionale consideran que va
lore bajos de estos indicadore pueden dar 
señales de alerta obre la vulnerabilidad exter
na de las economías. 

El Cuadro 14 presenta la evolución de 
diferente indicadore de la reservas interna
cionales netas entre 2008 y 2012. De acuerdo 
con e ta información, el indicador de la rela
ción de re er a~ netas sobre M3 ~e ha deterio
rado en lo últimos años, como re ultado del 
fuerte crecimiento del agregado monetario. 
La razones de reservas netas a deuda exter
na y al déficit en cuenta corriente, registran 
valores por encima de 1, nivel con iderado 
adecuado por el mercado. El cociente de las 
reservas neta a la importacione totales de 
bienes y servicios, el cual indica el número de 
meses de importaciones que una economía 
e tá en capacidad de cubrir haciendo u o de 
us reservas internacionales ante un cambio 

l sta linea de crédito fue renovada el 7 de ma)O Je 201 O por 
un año y, po teriormente, lo fue el 6 de mayo Je 201 I por 
do años má . El pasado 4 de mayo de 2012 el Hv1J reafirmó 
el acce o a lo · recur os contingente para Colombia, por un 
monto aproximado de US 5,98 mm. Aunque la autoridades 
económicas no prevén hacer u o de estos recursos, consi
deran prudente contar con ellos ante la eventualidad de un 
recorte abrupto del financiamiento externo. 
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Gráfico 63 
TTCR multilateral medido con el IPP Y sus promedio hi tórico 

(1994 = 100) 

150 

140 

130 

120 

110 

100 

90 

80 

70 

60 
Ene-70 Mar-77 May-84 JUI-91 Sep-98 Nov-05 Ene-13 

-- ITCR-IPP ••••••• , Promedio 1970-2013 Promedio 1990-2013 

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 64 
ITCR multilateral medido con el rrc y sus promedios históricos 

(1994 = 100) 
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En ese contexto, mantener un nivel adecuado 
de re erva internacionales sirve no solo para 
mejorar la confianza en el país ino para en
frentar adecuadamente una crisi en los mer
cado externos39

. 

~ Adicional a la e lrategia de acumulación de re erva , el 11 
de mayo de 2009 el FMI aprobó una línea de financiamiento 
contingente para Colombia por término de un año, el cual se 
olorga a países miembro con buen desempeño económico, 
políticas prudentes)' un ólido marco de política económica. 

Para determinar si las re erva interna
cionale on suficientes para prevenir y en
frentar choques exlernos, se utilizan varios in
dicadores. Los más importantes son la razón 
entre reservas internacionales y agregados 
monetarios y el cociente entre reserva y el 
pago de la deuda externa durante los iguien
tes doce meses. 

Al comparar las reservas con agregados 
monetarios, tales como M2 o M3, se busca 
establecer la capacidad de la economía para 
responder a salida de capital provocada por 
un ataque especulativo. Por u parte, el indi
cador de reservas obre las amortizaciones 
de la deuda externa total y el déficit en cuen
ta corriente indica la capacidad del paí para 
responder a u obligaciones crediticias con 
el resto del mundo, en un escenario extremo 
donde se cierre completamente el acceso a 
la financiación internacional. En general, lo 
mercados internacionales con ideran que va
lore bajos de estos indicadores pueden dar 
señale de alerta obre la vulnerabilidad exter
na de las economía. 

El Cuadro 14 presenta ]a evolución de 
diferenle indicadores de las reservas interna
cionales netas entre 2008 y 2012. De acuerd 
con ta información, el indicador d la rela 
ción de reserva~ netas ~obre M3 e ha deterio
rado en lo. últimos añ " com re ultado d 1 
fuerte crecimiento del agregado monetario. 
Las razones de re ervas neta a deuda exter
na y al déficit en cuenta corriente, registran 
valores por encima de 1, nivel considerado 
adecuado por el mercado. El cociente de las 
reservas neta a la importaciones totales de 
bienes y servicio ) el cual indica el número de 
me e de importaci ne que una eco n mía 
e tú en capacidad de cubrir haciendo u o de 
u. re erva internacionales ante un cambio 

Esta linea <..le crédito fue renovada el 7 de maro de 2010 por 
un año }. posteriormente. lo fue el 6 de mayo de 2011 por 
do año má. El pa ado -1 de mayo de 2012 el FMI reafirmó 
el acce o a lo recur o contingente para Colombia, por un 
monto aproximado de US$5,98 mm. Aunque las autoridades 
economica no prevén hacer uso de e lo recursos, consi
denm prudente contar con ello!> ante la eventualidad de UD 

recorte abrupto del financiamiento externo. 
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Cuadro 14 
Indicadores de las resenas internacionales de Colombia 

2008 2009 2010 
1 

2011 (pr) 
1 

al do 

Reserva internacionale neta (millones de 
24.030 25.356 28.452 32.300 

dólares)" 

Indicadores 

A. Indicador de amortizaciones de deuda externa 

Amortizacione de deuda externa (millone de 
10.369 11.418 10.308 14.418 

dólares) 

Reservas netas/amortizacione de deuda externa 
2,32 2,22 2,76 2,24 

del año en curso 

Reservas neta /amortizac10ne de deuda externa 
2,10 2,46 1,97 1,42 

del tgutente año 

B. Posición adecuada de liquidez externa 

RI 1( ervicio de la deuda año corriente) 1,76 1,75 2,08 1.78 

RI /(servicio de deuda año iguiente) 1,66 1,85 1,56 1,24 

RJ /(amortizaciones de deuda año corriente + def. 
1,40 1,55 1,49 1,33 

cta. cte. año corriente) 

RIN/(amortizaciones de deuda año siguiente+ déf. 
1,47 1 33 1,17 0,94 

cta. cte. año iguicntc) 

C. Otros indicadore de reservas internaciOnales 

Rl como meses de importaciones de btcnes 7,7 9,7 8,9 7,5 

Rl como meses de importaciones lo tale- 6,4 7,9 7,3 6,3 

Rl /M3 (porcentaje) 29,2 26,2 24,7 24,1 

Rl /PIB 9,8 10,8 9,9 9,7 

(pr) preltminar. 
a/ El saldo de las rescr\'as internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Resen as ( 1 1 \ R) 
b/ El \'alor del PIB en dt'llan.:s corresponde a una e timación para el año 2012 en térmtnos nominales. 
Fuente: dkulos del Banco de la República. 

Gráfico 65 

2012 (pr) 

37.467 

22.709 
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abrupto de la balanza comercial, e e tima 
en 6,8 me es para 2012, nivel que, aunque e 
con idera adecuado, es inferior al promedio 
calculado de de 2000. Al e timar e te indica
dor con importacione de biene , aquel as
ciende a 8,1 meses. 

Re~en as in ternacionale'>/ \13 

Al comparar diver o indicadore de 
liquidez internacional de Colombia frente a 
otro paí e de la región, e observa que en el 
cociente de reserva a M3 Colombia regí tra 
niveles ·uperiore a Chile y México, y una po-
ición inferior con re pecto a Perú 10 y Brasil 

(Gráfico 65). 
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' Se destaca el crecimiento y nivel de esta razón para Perú, 

debido a que los bancos locales pueden captar depó ilo en 
dólares, curo encaje se conlabiltza como reservas. 

• Brasil Chtle Colombta • MéXICO Peru 

(pr): preliminar. 
Fuentes: bancos centrales, The Economi t Intelligence Unit (actualizacion 

en febrero 2013)} Banco de la República. 
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En las relaciones de la reserva interna
cionales a amortizaciones, servicio de deuda 
y déficit en cuenta corriente má amortiza
ciones, Colombia registra niveles superiores a 
Chile e inferiore a Brasil y Perú (Gráfico 66). 

Con respecto al indicador de reserva a 
PIB, se sitúa en nivele cercanos al registra
do por México, y por debajo de Chile, Brasil y 
Perú. En cuanto a las reservas medida en meses 

de importaciones de bienes, esta muestran 
que Colombia tiene una posición relativa u
perior a la de Chile y México, e inferior a la de 
Bra il y Perú (Gráfico 67). 

4. Decisiones de política cambiaría 

El crecimiento continuo d la economía, 
su profundización financiera y su creciente 

Gráfico 66 

A. Reservas internacionales/amortizac.iones del ai'lo 
iguiente 
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Fuente :bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualización 
en febrero de 2013) y Banco de la República. 

• México Perú 
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Gráfico 67 

A. Reserva interna ionale /PIB 
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Fuente :bancos centralc , 'fhc Economist lnlclligcncc Unil (actualización 
en febrero de 20 13) y Banco de la República. 

in erción en la economía mundial aumentan 
el riesgo de liquidez internacional del país 
y hacen relevante la di cusión obre el nivel 
adecuado de acumulación de re ervas inter
nacionales. 

En 2012 y lo corrido del pre ente año 
la condiciones de la economía y del mercado 
cambiario generaron una oportunidad para 
incrementar el ni el de las misma de una 

manera respon able, in poner en peligr el 
logro de la meta de inflación ni la contribu
ción de la política monetaria a la e tabilidad 
del producto y el empleo alrededor de us ni
vele ostenibles. 

En primer lugar, alguno fundamenta
le , que en gran parte de la pasada década ex
plicaron una tendencia hacia la apreciación, 
sugirieron una tasa de cambio real meno 
apreciada en 2012. En efecto, los términos de 
intercambio dejaron de incrementarse y la 
productividad de Colombia relativa con la de 
lo Estados Unidos se deterioró. Adicional
mente, esto hechos e daban junto a una re
ducción de ta a de interés de política, dado el 
entorno de baja inflación y crecimiento. E to 
último minimizaba los posible conflict sen
tre la señale y lo efectos de la política mo
netaria y ambiaria. 

En este contexto, a lo largo de 2012 
la JDBR con ideró oportuno acumular 
U 4.844 mm, iendo e ta la mayor compra 
de dólare regi trada en un año por el Banc 
de la República en el e ·quema de inflación ob
jetiv (Gráfi o 68). A u vez, en la reunión del 
28 de enero de 2013la JDBR decidió de nuevo 
incrementar 1 nivel de compra d dólar s y 
con ello mejorar lo indicadores d re erva 
internacionale . 

ráfico 68 
ompra netas de divi a del Banco de la República 

(millones de dólares) 
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Fuente: Ban o de la República. 
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Recuadro 1 
Medición de la obra civiles en el PIB 

Dentro de la cu nta nacionale (CN) un m 
ponente muy importante e el grupo de la con -
trucción, debido a la interr lacione que tien 
con lo demá ct r y por u importancia 
dentro del PIB. En fecto, por !lado d la f¡ r
ta, durante 2012 la con trucción repre ent ' 1 
7,7% del PIB, 4,0 punto porcentuale (pp) e -
rre ponden a edifica ione y lo re tantes 3,7 pp 
a la bra civile . Por lo anterior, i e to rubro 
regi tran una alta volatilidad en u crecimien
to , como la ob rvada en la obra civile , llo 
difi ulta evaluar 1 d empeño de la economía 
in rementa la inc rtidumbre del pronó tico d 
la expan ión económica. 

La ariabilidad en el crecimi nt d cual -
qui r grupo de la puede ob de rala mi -
m naturaleza d 1 tor, p r tambi ' n, a difi-
cultade en u medición. P r j mplo, en teoría 
el e mportami nto d ierto rubr agrícol 1 

d bería er má látil y m n predecibl qu 
l d empeño d alguno ga to n inv r 10n, 
om lo el d tinad a obra ivile . No ob -

tant , aunque la dinámi a d te último rubro 
debería er má ·table, lo pr bl ma urgen 
p r la dificultad en u medición. 

egún la r omendaci ne de la rgani
zaci ' n de la aci ne Unida , en la CN lo flu 
j de lo ectore se deben regí trar "en el m -
mento del período ntable en que e devenga 
e decir, en el momento en que el val r econ '
mi e crea, tran forma, int rcambia, tran fiere 
o xtingue"2

. En tra palabra , en 1 tiempo en 
que el h cho e n ' mico se realiza. Para el ca o 
de la con trucci ' n, un indicador utilizado int r
na i nalmente e el de avance de bra, egún l 
cual en un período d terminad e debe estimar 
cuánto e ha realizad de la con trucción, y d -
pendí ndo de la etapa en la que ncuentre, e 
le imputa un val r agregado. 

Debid , por ejemplo, a cambio ine perado en el clima. 

i tema de cuenta nacionale (2008) "Ver ión preliminar 
para di cu ión", om1 IOn Económica para Aménca Launa y 
el Caribe (Cepal), noviembre de 2008. 

Por llo, paí e com Perú y Méxic uti
lizan el con pto de "avan e de obra" para cal 
cular el val r agregado de la con truc i ' n en 
la CN. En olombia e te e ncepto e utiliza 
para cal ular l PIB de con trucción d difi 
cacione . in mbargo, para la obra ci ile la 
metodología empleada e la d "pago ",donde 
e contabilizan lo de embol o realizado por 

la entidad y empre a a lo contrati ta para 
hacer la bra, . Para tal efecto r aliza un 
mue treo intencional focalizado a la entidad 
y empresa que jecutan lo mayore niv l d 
inver ión en infraestructura, y e r colecta la 
información ntre el día diez y v inte d 1 me 
iguient al ierr del trime tre de referencia. 

La int rmación e bti ne mediante tre 
formulario di ñado e p cífi ament para el 
tipo d ntid, d. 1 prim r d ello e tá dirigido 
a entidad s pública , mpr a de ervi i pú
blic y ent territorial ; 1 gundo a nce-
ion y 1 ter r para mpr a privada . n 

ello e trata d r du ir la h ter geneidad n la 
informa i ' n r 'P rtada y e r l tan l ódi
go, la de rip i n, la apr pia ión y l pag del 
trime tre p r pro to. 

Con la met dología d pago s han ob-
rvado vario problema mo: i) los giro · o 

de emb l o n nece ·ariamente r flejan el va
l r agregad del trime tr , ya que la m dici ' n 
puede e tar ontaminada p r prepag , antici
p , con igna i ne a fiducia , ntr tro 3

; ii) 

no e cuenta n un cen nacional, y iii) aun 
que la mue trae ntinuam nte e e tá amplian
do y en la actualidad cu nta con alrededor de 
1 2 fuente ( ntidade públi a , conce i ne y 
empre a privada ), podría tener pr bl ma de 
repre entatividad. 

Como se muestra en el Gráfico Rl.l, en 
Colombia hi tóricamente la erie de obra ivile 

3 Por ejemplo, un de embol o e pud haber hecho en un tri 
me tre, pero la obra fue efectuada en tro (antes o de pué ). 

tro e que el gtro e pudo dingir a una fiducia , pero la obra 
no e ha hecho. 
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e ha caracterizado por pre entar la volatilidad 
más alta entre toda la rama de producción. 
Adicionalmente, frente a paí e como México 
Chile y Perú, la variabilidad del sector de la 
con trucción de Colombia e una de la más al
tas4 (Gráfico Rl.2). Esto hechos podrían sug -
rir qu parte de e ta volatilidad obedece a pro
blema n la metodología de cálculo. 

En materia de errores de pronó tico, la 
orpre a baji ta y alci ta por rama de activi

dad en cada trime tre de 2012 e concentraron 
en construcción, e pecialmente en la obra civi
le . A ello e suman la revi ione normale que 
e efectúan a las serie históri as, todo lo cual 

eleva la incertidumbre con re pe to al adecuado 

Gráfico R 1.1 
Volatilidad de la rama, de actividad del PIB 

por el lado d la oferta 
(\'entana mÓ\ il6 tri me tres) 

(porcentaje) 

12,0 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

Mar-01 

--México 

ráfico Rl.2 
Volatilidad del PIB de la con trucción 

(ventana mÓ\'il 6 trime tre ) 

Feb-03 Ene-05 Dic-06 Nov-08 Oct-10 

······· ·Chile Colomb1a 

Fuente: DA E; álculo d 1 Banco de la Repúbli a. 

(desviación estandar) análi i de e ta variable. Las mayore orreccio
ne y modificacion r alizada por el ANE 
provienen d l PIB de la con. lrucción, en 1 cual 
la re isión media calculada de de 2002 ha ido 
de 0,13 pp para un horizonte d un trim , tre, 
mientras que para un horizonte de dos aiio ha 

20,0 

18,0 

16,0 

14,0 

12,0 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

·" 

D1c-02 Dic-03 Oic-04 Dlc-05 Olc-06 D1c-O? Dtc-08 Dic-09 01c-1 O 01c 11 D1c-12 

-- Agricultura •• •• • • • M1nas y canteras -- Industria manufacturera 

ido de 3,10 pp (en l PIB t tal e 0,21 y 0,27 pp, 
re pectivamente)~. Por últim , en septiembre de 
2012 el DANE m díficó el año base del indica
dor de obra civile y adoptó nuevas pondera io
ne para lo diferentes component s. e de taca 
el ignificativo aumento en la importancia de la 
con truccion de minería, la cuale corre pon
den a un poco má de la mitad de la inversión en 
obra civile (Cuadro Rl.1). 

Electricidad -- ConstrucciÓn -- EdificaCIOnes 
- - - Obras civiles ComerciO -- Transporte 

Financiero ServiCIOS sociales Total1mpuestos 

• PIB 

Fuente: D E; cálculos del Banco de la República. 

uadro Rl.l 
Ponderaciones dentro del indicador de obras LJ\ iles (porcentaje) 

Vías férreas, p1stas de Vía de agua, puertos, Construcciones para 
Año 
ba e 

arrcteras, 
calles, caminos, 

puentes 
aterrizaje }' i tema de 

Otra obras de 
represas, acueductos y minería, centrales 

ingemería 
transporte ma ivo otras obras portuarias generadoras eléctricas 

2005 

2010 

Fuente: D E. 

35,0 

27,8 

5,4 

2,6 

1 No e pudo comparar el indicador de obra civiles de otro 
pa1 e por falta de mformaci 'n. 

16,5 36,7 6,5 

11,5 50,9 7,3 

5 Véa e el Recuadro 1 del Informe sobre Inflación de junio 
de 2008: "¿Qué tan grandes on las revi iones de las eries 
macroeconómka en Col mbia?': 

Sep-12 

Perú 
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Recuadro 2 
Evolución del tamaño de la cadena de producción industrial 

en Colombia desde 19901 

De acuerdo con las e tadí tica del DANE, du
rante la últimas do década la participación 
del valor agregado de lo sectores indu triale 
n la producción nacional de Colombia ha dis

minuido ignificativamente, al pasar de repr -
s ntar l 23% del PIB en 1980 a er el 13% en 
el año 2010 (Gráfico R2.1). Aunque la pérdida 
de importancia de esta rama e común en eco
nomía imilare a la colombiana, debe notar 
que para Colombia la información di ponible 
corre ponde a tre erie elaborada a partir 
de di tinta metodologías, cuyo años base son 
1975, 1994 y 2005. Dicha eri no on compa
rable , pues e refieren a diferent s definicione 
d 1 PIB. En particular, en el cálculo del PIB cada 
metodología in luye actividade que n e con 
templaban en la metodología anterior, lo qu 
puede implicar una di minución de la partici
pación d l PIB industrial en el total. 

Gráfico R2.1 

Al analizar cada serie comparable por se
parado, para los últimos veinte año , e ob rva 
una caída neta de un poco má de cuatro punto 
de participación de la indu tria en el valor agre
gado total d la economía. El grue o de dicha 
pérdida ocurrió durante la d ' cada de los años 
noventa. E ta disminución d alrededor de 1 pp 
en los último diez año no e muy significati
va en el cont xto de la variacione ob ervada 
y puede tar explicada por efecto cíclicos. 
Cuando e excluy la indu tria petroquímica 
la di minución de e ta participación durant la 
última década e apena 1 pp mayor. 

l. El tamañ relativo de la indu tria 

En cuanto al tamaño relativo del val r agrega
do industrial, no hay evid ncia d - una ca ida 

Participación del val r agregado indu ·trial en el PTB nacional 

ustancial durant la última década ; sin m
bargo, e t puede di minuir por varia razone , 
inclu o i l verdad ro tamaño relativo d la 
indu tria permanece con tant o aumenta. En 
particular, i la pr ducción indu trial e "d -
integra" y p rcione crecí nte de la adenas 
productiva e realizan por fuera d la. firma 
indu triale , una parte cada vez mayor del valor 
agregado indu, trial e convierte en valor agre
gado de otros ectore . 

(porcentaje) 

24,0 

22,0 

20.0 

18,0 

16,0 

14,0 

12,0 

10,0 

23,3 

18,0 

····················· .......... ····~ 
12,7 

12,9 

Durante la última décadas exi te evid ncia 
de que la firma indu tiiale han "terceiizado" 
una parte d su actividade , obre t do aquella 
relacionada con ervicio tale como aseo, vi
gilancia, contabilidad, mercadeo, etc. Por tanto, 

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 201 o 
-- Valor agregado Industrial/PIS (metodología 1975) E ·te recuadro e ta ba ado en lo resultado de un e Ludio 
......... Valor agregado industrial/PIS (metodología 1994) realizado por inve tigadore del Centro de Estudios obr Eco-

Valor agregado 1ndustriai/PIS (metodología 2005) nomía Indu tria! e lnterna 10nal del Banco de la República en 
Valor agregado Industrial sin petroquím1ca/PIS (metodología 2005) CaH. Para más detalle, con últese J. E. Carranza y S. Moreno 

(20 13). "Tamaño y e tructura vertical de la cad na de produc
ción indu trial colombiana desde 1990", Borradore de Econo-

Fuente: DANE (cuenta nacionales); cálcul s del Banco de la República. mía del Banco de la República, núm. 75l. 
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por ione de u cad na productiva que antes ha
cían parte de u valor agregado, se da ifican hoy 
como valor agregado de otro ectore . 

U na m di da exacta d 1 tamañ r lativo de 
la indu tria en la economía r querida la agre
gación de valor a lo largo d toda la cad na pro
ductiva. En 1 ca o colombiano tal medida no 
e pued obtener porque no e regi tra el valor 

agregado contenido en la e mpra intermedia 
de la firma indu triale y u prov d re . in 
mbargo, un estudio realizado por inv stiga

dor d 1 Banco de la República (Carranza y 
Mor no, 2013) pr pone do medida alterna
tivas del v rdadero tamaño relativo de toda la 
cad na industrial como proporción d l PIB. 
Por un lado, e t ma la producción indu tria! 
bruta y e le r tan las compra interm dia del 
ector d producto indu tri al· s lo in umo 

agrí ola mineros importad ·. Fin< lm nle, a 
e t e 1 uman lo márg ne d omercializa-
ión y tran porte. La m dida btenida e el va

lor agregado nacional d la indu tria y u red de 
di tribución má 1 val r bruto de lo in umo 
produ ido localm nte. La , gunda m dida 
part del valor agregado indu trial y s 1 urna 
una aproximación del valor agregado d los 
in umo no indu. triale producido nacional
mente) y lo márg n de tran. porte y omer
cíalizacíón. E ta medida olo captura, aunque 
de ~ rma imprecisa, un e labón hacia atrás y 
un hacia adelante d la cad na productiva. El 
1ráfico R2.2 1nue 'tra la ev< lución de ta dos 

medida, desde 1990 ha ta 2010'. 
La do, medida calculada re. ultan i

milares. La primera mue tra que toda la cade
na indu trial como proporción del PIB pasó 
de 44,8% en 1990 a 34,6% en el añ 2000, d 
acuerdo con la metodología e n ba e 1994, y 
d 39,1% a 36,4% del PIB entre 2000 y 2010, 
con la metodología ba e 2005. La egunda m -

2 Dado que el valor agregado de la producción por de tino no 
e registra en las e tadísticas del DA E, este e calcula para los 

insumo como la proporción del valor agregado de cada sector 
de acuerdo con el porcentaje de u producción que ·e de lma 
a la indu tria. 
' Debido al problema de compatibtlidad de las metodologías 
con año ba e 1994 y :wos se ven dos series di continua y so
brepue ta .. 

Grafico R2.2 
Medida alternativa de la cadena indu trial colombiana 

(porcentaje) 

50,0 

45,0 

40,0 

35,0 

30,0 

25,0 

20,0 

15.0 

10,0 

-----~_....,.,......,-.: .. -:-:-.. -;-;-... ;-;-; ................. . 

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 201 o 
-- Participación del valor agregado 1nduslrlal en el PIS (metodologla 1994) 

• • • • • • • • • Partic1paet6n del valor agregado 1ndus1nal en el PIS (me1odolog1a 2005) 

Part1cípac16n de la produCCión de 1nduS1rial menos consumo 1n1ermed1o de productos 
-- agrícolas y m1neros 1mportados más márgenes da comerCialización y transporte en 

el PIS (metodología 1994) 

ParticipaCión de la producCión de 1ndustrial menos consumo 1nlermed1o de productos 
-- 1ndus1nales y productos agncolas y m1neros Importados más margenes de 

comerclalizaclon y lransporte en el PIS (melodologia 2005) 

PartJcipación del valor agregado industrial mas el valor agregado ponderado de 
sectores no 1ndus1riales més una porc1ón de los margenes de comerc1ahzac16n y 
lransporte en el PIS (metodolog1a 1994) 

Part•c1pac1ón del valor agregado 1nduS1riaJ més el valor agregado ponderado de 
sectores no Industriales m s una porción de los márgenes de comercialización y 
transpone n el PIS (matodolog1a 2005) 

Fuente: DA ¡.. (cuentas nacionale ); cálculos del Ban o de la Rept.'tblica. 

dida del tamaño d la cad na industrial, que 
cuenta solo los e lab ne "adyacente " de la 
cadena industrial, pa ·a de 39,9% a 30,1% entre 
1990 y 2000, de acuerdo con la metodología 
ba e 1994, y de 32,0% a 28,8°-b entre 2000 y 
2010 egún la metodología ba e 2005. 

El Gráfico R2.2 mue lra también la evo
lución del valor agregado indu trial como pro
porción del PIB, el cual e mucho má stable 
que la medidas de toda la cadena. Por tanto, 
la variacione de la producción indu trial on 
ab orbida en gran parte por eslabone n in
du triales. E te fenómeno e , de cierto modo, 
un reflejo de las diferencias en la capacidad de 
lo di tintos ectore productivo de re i, tir 
eh que exógeno . 

e pueden concluir do co a : primero, 
que la cadena de producción indu tria! de de lo 
in u m ha ta la comercializad' n de lo pro
ducto indu triale genera alrededor de la terce
ra parte del valor agregad de la economía. e
gundo, que entre 1990 y el año 2000 esta cadena 

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



• Revi ta del Banco de la Rcpúbli a númer 1 o 2 5 

perdió má o meno di z punto porcentual 
d su participa ión n el valor agregado de la 
economía, pero de d nt n ha permaneci
do má o meno con tante. 

2. Sobre el tamañ ab luto de la 
indu tria 

La e tabilidad del tamaño relativo de la cad na 
de producción indu tria! desde el año 2000 im
plica que su tamaí1o ab oluto ha crecido a ta a 
imilare a la de toda la e onomía. A continua

ción e pre entan medida de e te último p r el 
lado de la oferta d bi n · indu triale y de la 
demanda de in umo para la industria. 

En cuanto al tamaño absoluto de la indus
tria por el lado de la OD rta, 1 valor real' de la 
pr ducción indu. tria! ( on y in sector petroquí
mico) perman ció e tan a do durante la d ' a da 
d lo noventa (Gráfi o R2.3). e d laño 2000, 
sin embargo, la indu tria ha tenido un crecimi n-
t má o m o t nido, e e pto tra la cri i 

ráfi o R2.3 
ProdtKdón indu tria! colombiana con y sin industria 

pctroquími a n pesos umstantes d 2005 

(miles de millones de pesos) 

190 000 

170.000 

150000 

130000 

110000 

90.000 

70.000 

financiera mundial d 2008. El gráfico mue tra 
un comportami nto imilar para toda la indu -
tria, inclu o excluyendo al ctor p troquímico, 
1 cual ha tenid un cr cimi nto up rior al 

prom dio. 
El Gráfico R2.4 mue tra alguna medi

da del tamañ de la indu tria por el lado de 
la demanda de in um . E pe ífi amente, se 
pre entan la compra int rm dia y la remu
neración a lo asalariad de la firma indu -
triale en pe os con tant (de acuerdo con 
la cuenta nacional del DANE, u ando la 
metodología de 1994 y d 2005). D de el año 
2000 e b rva que la compra intermedia 
d la indu tria han aum ntado u tancialm n
te en término real y qu u ta a d cr ci
miento ha sido mucho mayor a la d la nómi
na. E t C nóm n con i t nte tanto con 
una inten ificación d 1 capital (que p rmite la 
tran formación de propor ione mayore de 
in um obre trabaj ), com con la d int -
graci 'n v rtical de la ad na pr ductiva (qu 
11 va a qu ervi i p rsonal que ante e 

ntrataban dire tament an hoy "terc riza-
dos" a trav' de firma d otro ectorc ). 

La e tru tura d la ampra int rme-
dias n indu ·trial d la indu tria olombiana 

(1ráfico R2A 
onsumo intermedio industrial ' remuneración a los 

asalariado en pe. o constantes de 2005 

(miles de m1llones de pesos) 

140.000 

120 000 

100000 
...... • 

...... .... · ...... 
...... ··········· 

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 201 o 80.000 

-- Producción industrial (metodología 1994) 6o.ooo 
• .. • • .... Producción industrial (metodología 2005) 

-- Producción industrial s1n petroquímica (metodolog1a 1994) 40.000 

-- Producción industrial sin petroquímica (metodología 2005) 

Fuente: DA E (cuentas nacionales); cál ulo del Ban o de la República. 

4 La eries di cordantes corresponden de nuevo a la meto
dologJa con ba e 1994 y 2005, las cuales fueron deflactadas 
con la variación d lo. precios al con um1dor (lPC) }' estan en 
peso con tante de 2005. Los valores de contado con la tasa 
de varia ion del IP no son medida de cantidades, ino dd 
valor de la produccion comparahles en el tiempo. 

20.000 

o 
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 201 o 
-- Consumo intermedio 1ndustnal (metodolog1a 1994) 

• • .... ·.. Consumo intermedio industrial (metodología 2005) 

Remuneración a los asalanados industriales (metodolog1a 1994) 

-- Remunerac1ón a los asalariados industriales (metodología 2005) 

Fuente: DA E (cuenta nacionales); cálculo del Banco de la República. 
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para los años 1994 y 2005 (año base para la 
metodol gía del ANE) e idencia la "terceri
zación" de ervi i s (Gráfico R2.5). La compo-
ici 'n pr medio d lo in umo de la indu tria, 

ráfico R2.5 
Distribución de lo consumo intermedios de la industria 

nacional 

A. 1994 

B. 2005 

• Agropecuario • Petróleo y gas 

57,1% 

6,6% 

10,8% 

3,1% 

1,2% 

3,2% 

1,2% 

1,1% 

2,8% 

6,8% 
6,0% 

39,4% 

9,1% 

6,0% 

1,7% 

1,3% 

7,3% 

0,4% 

0,9% 

4,2% 

20,5% 
9,2% 

Energfa, gas y agua Servicios de reparación de automotores, 
artículos personales y domést1cos 

Serv1c1os de hoteleria y restaurante (]]] Serv1cios de transporte terrestre 

Serv1cios de transporte aéreo Serv1c1os de correos y telecomunicaciones 

Servicios de mtermediac16n financ1era • Serv1cios a las empresas, excepto serv1cios 
y serv1cios conexos financieros e inmobilianos 

Resto 

Fuente: DA E (cuentas nacionales); cálculos del Banco de la República. 

diferente a la mano de obra y a otro in umos 
indu triales, mu tra que en e a década el ru
bro con mayor cr cimi nto fu el de ervicio 
a la empre a (e mo vigilancia, a eo y man
tenimi nto), di tinto a lo financiero , inm -
biliario y de transporte. La participación de 
e to ervicio en la compra intermedia de 
la indu tria e triplica entre e t año , l cual 
e con i tente con la noción d que mucho d 
esto erv1c1o , que ante lo proveían la 
firma directamente y hacían part d su va
lor agr gado, on ahora ofrecido por firma 
cuyo val r agregado no hace parte del ect r 
indu trial. 

3. Conclusi ne 

La id ncia mu tra que, por lo meno de de 
el aíi.o 2000, la adena de producción indu tria! 
en olombia ha ere ido d man ra per i t nte 
y ab orb aproximadamente la t rcera parte del 
valor agregado d la economía. La cad na d 
producción indu tria! inclu 1 alor agregado 
a 1 larg de t da la cadena pr du tiva n todo 
lo e tore , incluso lo no indu 'triales. 

El tatnaiio relati o d ta cadena produc-
ti a ha perman cido más o m no n tante 
de de el año 2000. La caída ob rvada en el pe 
relativo del valor agregado de la indu tria en el 
PIB ugicre que ha ocurrido una recompo ición 
en la cuenta d la producción indu trial, omo 
con ecu ncia de cambio en la e tructura v rti
cal de la indu tria. Hay eviden ia de que una 
porción creciente de insumo y ervicio que la 
firma indu triale se proveían a sí misma· e 
ha "tercerizado" y e ahora producida p r fir
ma de servicio . E te ~ nóm n contable, que 
tiene raíce económicas, pued e tar explicando 
en parte la caída relativa d la actividad indu -
trial, no olo en Colombia, ino en el mundo. 

Inf rme de la Junl Dire liva al ongre O d la Repúbli a • 8') 

para 1 s años 1994 y 2005 (año ba e para la 
m tod 1 gía del ANE) e idencia la "tere ri

zación" de ervicios (Gráfico R2.5). La compo-
ición pr medio d 1 in uro de la indu tria, 

Gráfico R2.5 
Distribución de lo e n 'umo . int rmedio ' de la indu tria 

na i nal 

. 1994 

B. 2005 

• Agropecuario Petróleo y gas 

57,1% 

6,6% 
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3,1% 

1,2"k 

3,2% 
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6.8% 
6,0% 

39.4% 

9,1% 

6,0% 

1 7% 

1,3% 

7,3% 

0,4% 

0,9% 

4,2% 

20,5% 

9,2% 

Energra, gas yagua ServicIos de reparación de automotores, 
artículos personales y domésticos 

SelVlclos de holelería y restaurante lID SelVlcios de transporte terrestre 

SelVlcios de transporte aéreo SelVlclos de correos y telecomunicaciones 

Servicios de Inlermediación financiera • Servicios a las empresas, excepto servicIos 
y servicIos conexos financieros e inmobllianos 

Resto 

l'uente: DA E (cuenta nacional ); cálculos del Banco de la República. 

diferente a la man de obra y a otro in umos 
indu triale , mu tra que en 'a década el ru
br con mayor cr cimiento fue 1 de rVI 1 

a la empre a (01110 igilancia, a eo y man
tenimiento), di tinl a lo financiero, il1m -
biliario y de tran porte. La participación de 
e to erVlClO n la compra intermedia de 
la indu tria e triplica entr e taño, 1 ual 
e con i tente con la noción de qu much de 
esto erVlClO que ante e lo proveían la 
firma directamente y hacían parte d u va-
lor agregado, n ahora ofrecid por firma 
cuy val r agregado no ha e parte del ect r 

indu trial. 

3, Conclusione 

La e id n ia mu tra qu , por lo meno de de 
el aii.o 2000, la cadena de pr duc ión indu trial 
en lombia ha cre ido d man ra per i t nte 
yabsorb aproximadament la t rc fa parte del 
val r agregado d la conomía. La cadena d 
produc ión indu trial inclu e I valor agregado 
a 1 largo d t da la cadena pr du ti a n todo 
lo t re , incluso lo no indu ' triaI , 

El tamañ relativo d sta cadena pr du -
tiva ha p rman ido má& o menos onstante 
de de el año 2000. La calda ober ada en el pe 
relativo del valor agregad d la indu tria en el 
PIB ugiere que ha ocurrido una r c mp ición 
en la cuentas d la producci 'n industti, 1, como 
consecuencia de cambio en la e tructura v rti
cal de la indu tria. ay evidencia de que una 
porción creciente de in um y ervícios que la 
firma indu triale pro cían él í mismas e 
ha "tercerizado" y e ahora pr ducida por fir
ma de crvicio. "'..s te fenóm no contable, que 
tiene raíce económicas, puede estar expli ando 
en parte la caída relativa de la actividad indu -
trial, no 010 en e 1 mbia, in en el mundo. 
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Recuadro 3 
Operaciones de liquidez del Banco de la República 

D acu rd con la Con titución Política y lo 
artículo 12 y 16 d la Ley 31 de 1992, al Banco 
de la R pública le corre ponde e tudiar y adop
tar m dida monetarias, crediticias y cambia
ría para r guiar la circulación monetaria y, n 
g neral, la liquid z del mercado financiero, a í 
com el normal funcionami nto de lo pago 
interno y ext rno de la economía, velando por 
la tabilidad del valor de la moneda. A imi -
m , e el pr . tami ta d última instan ia de los 
e table imientos de crédito 1

• Para el logro de 
la prim ra función, el Banco umini tra liqui
d z ac rde con la política monetaria, y apoya el 
fun ionami nto ade uad d l í tema de pag . 
Por u parl , para la función de pre tami ta de 
última in tancia, prov e recur o , de manera 

pcional, a 1 tablecimientos de crédito 
que afr ntan pr bl ma tran itorios de liquidez. 

Adi i nalm nt , para j cutar la prim ra 
fun i n, llit ral b) del artículo 16 de la Ley 31 
d 1 92 eñal, qu la Junta Dir ctiva d l Banco 
d la R públi a (J BR) podrá: 

Di poner la r a liza ión de operaciones en 
el mercado abierto con us propios títulos, con 
títulos de deuda pública o con los que autorice 
la junta Directiva en sto ca os en moneda le
gal o extranjera d terminar los intermediarios 
para stas opera iones y Lo requisitos que debe
rán cumpliré los. En desarrollo de esta facul
tad podrá di poner la realización de operacio
ne de reporto (repo ) para regular la liquidez 
de la ecmwmía. 

La función d pre tami ta de última in -
tanela a lo e table imiento de crédito e tá 
r glam ntada en 1 artículo 12 de la Ley 31 de 
1992, qu e tablece que Jo apoyo tran itorio 
de liquid z e pu den r alizar mediante contra-

1 De a uerdo on cll ·.statuto Orgánico del Si tema Financiero, 
e on ideran e tablecimicnto de crédito lo banco , corpora
i ne finan icras, ompaJiía de financiamiento (tradicionale 

y /ca sing) y la co perativa financiera . 

to d de cuento o r d u nto en las condicio
ne que determine la JDBR. 

E t recuadro d scribe los mecanismos 
con que cu nta l Banco de la República para 
cumplir u funciones relacionadas con el su
ministro de liquidez. 

l. La liquidez en la eje ución de la 
política m netaria 

La p lítica mon taria n ol mbia igue un es
qu ma de inflación obj tivo y tiene como in tru
m nto principal la ta a de interé de referencia 
a un día2, la ual e utilizada para influir obre 
la ta a d int ré d mer ado, y por e ta vía 
mant n runa infla ión baje: y e tabl , a í como 
un< enda de r imi nto del producto en nive
le. ost nibl d largo plazo. A í, para cumplir 
tales bj ti o e bu. ca qu la ta a interbanca
ria a un día e mant nga e rcana a la ta a d 
referencia del Ban o d la República. Para ello, 
la in tituci ' n eje uta u política monetaria me
diante la pera i ne de m r ado abierto qu 
e n i t n en op ra ion , tran itoria · (repo · d 
expan ión y depó ito r munerado ) y opera-
ione definitiva ( ompra y/o venta de títulos). 

L s repo d expan ión e utilizan para entre
gar liquidez a la economía m diante la compra 
de título de alta calidad crediticia por parte del 
Ban o de la R pública n un pacl de r venta 
n un m m nto futuro. Al término del tiempo 

e table ido, tran fi re de nuevo los título a la 
entidade , y recibe la liquidez ot rgada inicial 
mente má un r ndimi nto. En el depó ito re
mun rado, el intermediario depo ita recur o 
en el Banco de la República por un tiempo de
terminado y recib el pago d un interés. 

2 E ta e lata ·a de interé que define la JDBR en su reuniones 
men uale . 
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Recuadro 3 
Operaciones de liquidez del Banco de la República 

D acu rdo con la Con titución Polít ica y lo 
artÍ ulos 12 y 16 de la Ley 31 d 1992, al Banco 
d la R pública le con ponde e tudiar y adop
tar 111 dida lUon tarias, crediticias y cambia
ria para regular la circulación monetaria y, n 
g n ral, la liquidez del mercado financiero, así 
c m el norma] funci namiento de lo pago 
int rnos yexterno de la economía, velando por 
la e tabilidad d 1 alor de la moneda. A imi -
mo, es el pre tami ta de última instan ia de los 
establecimiento de crédit l. Para el logro de 
la prim ra funci ' n, el Banco umini tra liqui
d z acord n la p litica monetaria, y apoya el 
funcionami nto ad uado del istema de pago. 
Por u part , para la función de pre tami ta de 
última in l nci , pr ve re ur o , de manera 

epcional, al, tablecimiento de cr' dito 
que afr ntan pr bl ma tran itorios de liquidez. 

Adici nalm nte, para ejecutar la prim ra 
[un i' n, 1 lit ral b) del artículo 16 de la L y 31 
de 1992 s ñata gu la Junta Dir ctiva del Ban o 
de la R públi a ODBR) podrá: 

Disponer /(/ realización de operaciones n 
el In 'r ado abierto con sus propios títulos, COl1 

títuLos de deuda pública o con los que autorice 
la Junta Directiva en sto ca o en moneda le 
gnlo extranjera, d terminar [os intermediarios 
para estas opera iones y lo requisitos que debe
rán cumplir é lo . En desarrollo de esta facul
tad podrá disponer la realización de operacio
ne de reporto (repos) para regular la liquidez 
de la economía. 

La fun i' n d pre tami ta d última in -
tancia a 1 e tabIe imiento de crédito e tá 
r glam ntada n el artículo 12 de la Ley 31 de 
1992, que estable e que los apoy tran itorios 
de liquid z e pueden realizar mediante contra-

I De a uerdo con el E tatuto rgánico del Si tema Financiero, 
e consiJcran establecimiento de crédito 10 banco, corpora

done financi ras, compañías de financiamiento (tradici naJe 
}' ¡casing) y la. cooperaliva~ financiera. 

to d de cuento o red uento en las condicio
ne que det rmine la JDBR. 

E t recuadro de cribe los mecanismos 
con que cuenta 1 Banco de la República para 
cumplir Ll fun iones relacionadas con el su
ministro de liquidez. 

l. La liquidez en la ejecución de la 
política monetaria 

La política monetaria en Col mbia igue un es
qu ma de infla i n bjetivo y tiene como in tru
mento principal la ta a d interé de referencia 
a un día \ la ual es utilizada para influir obre 
las ta a de interé d !TI r ado, y por e ta vía 
manten r una infla ión b. ja y , tabIe, así como 
una enda de r imiento d I product en nive
le~ sl nibles de largo plazo. A í, para cumplir 
tales objeti () s bu. c que la ta a interbanca
ria a un día se mant nga cercana a la ta a d 
referencia del Banco de la Repúbli a. Para ello, 
la in títuci ' 11 ejecuta II política monetaria me
diante las operacionc ' d mer ado abierto que 
con i ten n op ra ion lran it ria (repo de 
expan i' n y dcp ' il remunerado) y opera
cione. definitivas ( ompra y/o venta de títulos). 
L s re o el expan 'ión e utilizan para entre
gar liqui ez a la conomía ro diante la compra 
de títulos d alta calidad cr diticia p r parte del 
Ban o d la R públic~ on un pacto de r venta 
n un momento futuro. Al término del tiemp 

e tabl cid , tran fi re de 1 uevo lo título a la 
ntidade , y re ibe la liquid z ot rgada inicial

mente má un r ndimi nto. En el epó ito re
munerado, el int rmediarío dep ita recur o 
en el Banco de la República por un ti mpo de
terminado recib el pago d un interé . 

2 Esta es la tasa de interé que define la JDBR en us reuniones 
men uale . 
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Para la realización de las operaciones de 
mercado abierto, de acuerdo con lo establecido 
en la Ley 31 de 1992, la JDBR debe definir los 
títulos elegibles3

, las contrapartes (los interme
diarios), y los requisitos que deben cumplir es
tos para participar en las operaciones4

• 

Con respecto a los títulos elegibles, actual
mente se encuentran autorizados los de deuda 
pública, los emitidos por el Banco de la Repú
blica y los de contenido crediticio que cumplan 
condiciones de alta calidad5

• Los títulos que se 
reciben en los repos se aceptan por su valor de 
mercado, y el Banco de la República se cubre 
ante una eventual desvalorización de los mismos 
durante la vigencia de la operación, aplicando 
un descuento sobre dicho valor (haircut). Ante 
un posible incumplimiento de la contraparte en 
la operación repo (en la reventa), el Banco de la 
República conserva la propiedad de los títulos6 

y, dada la aplicación de hairculs, tiene una me
nor probabilidad de regi trar pérdida en caso 
de que se presente una disminución en el precio 
de los títulos7

• 

En relación con las contrapartes, cono
cida como agentes colocadores de operacio
nes de mercado abi rto, en su selección han 

' o aplica para los depo itos remunerados, ya que. on opera
ciones donde los intermediarios depositan dinero en el Banco 
de la República por un tiempo determinado. 

• Todo esto se encuentra reglamentado de manera general en 
la Resolución Externa 2 de 2012 y de forma especifica en las 
circulares reglamentaria externas DODM 141, DODM 142 y 
DODM 148. 

5 Los títulos de deuda pública aceptados son: Bonos para la 
Seguridad, Títulos de Reducción de Deuda, Títulos de Desa
rrollo Agropecuario, TES clase B, l'ítulo de Deuda Externa 
de la Nación y Títulos emitidos por el Fondo de Garantía para 
las Entidades Financieras (Pogafin). Hasta el momento, no hay 
títulos emitidos por el Banco de la República. Los títulos de 
deuda privada admisibles son bono ordinarios. CDl. papeles 
comerciales y títulos de contenido crediticio provenientes de 
titularízacione . Esto últimos deben estar acreditado por las 
sociedade calificadoras de valor sen la categoría "A" de largo 
plazo y deben encontrar e de materializados en un depó ito 
centralizado de valores. 

6 De acuerdo con el artículo 14 de la Ley 964 de 2005. 

" En los último catorce años no se han pre entado incumpli
miento en las operaciones de política monetaria. En las facili
dades del sistema de pagos (numeral2 del recuadro). el último 
incumplimiento e regi tró en el año 2007. 

prevalecido criterios como la adecuada trans
mi ión de la política monetaria, contribución a 
la estabilidad del si tema de pagos y bajo riesgo 
crediticio para el Banco de la República. Dichas 
contrapartes pueden realizar determinadas 
operaciones con el Banco, dependiendo de su 
razón social, como se n1ue tra en los cuadro 
R3.1 y R3.2. A e te grupo pertenecen, entre 
otros, los establecimientos de crédito, las so
ciedades administradoras de fondos de pensio
nes y cesantías, las ociedades comisioni tas de 

Cuadro R3.1 
Agente colocadore de operaciones de mercado abierto 

(ACO) 

Grupo 

A 

B 

e 

D 

Entidades 

E tablecimientos de crécüto (establecimiento 
bancarios, corporaciones finan ieras, 

compañía de fi.nanciamiento y cooperativas 
financieras), ociedade comisionista de bolsa 

y sociedades fiduciarias. 

Fondo para el Financiamiento del Sector 
Agropecuario (Finagro). Flnanciera de 

Desarrollo acional . A .• Financiera de 
Desarrollo Territorial S. A. (Findcter) y Fondo 

de Garantías de Instituciones Financieras 
(Fogafín). 

Dirección General de rédito Público y del 
Tesoro acional. 

ociedades administradoras de fondos 
de pensiones } cesantías, y entidades 

admini lradoras del régimen solidario de prima 
media con prestación definida. 

J"uente: Banco de la República (lomado de la Circular 
Reglamentaria Externa DODM-142). 

Cuadro R3.2 
Operacione autori:tadas según el grupo de agentes coloca

dores de operaciones de mercado abierto 

Expan~ión Contracción 

TES clase B 
Operación/ Todos lo y titulas del 

Todos lo~ 
Solo plazos 

grupo títulos Banco de la 
plazos 

>a un día 
autonzados República hábil 

(TBR) 

Tran itoria A A, O B,C 

Definitiva A B A,B,C,D 

Fuente: Banco de la República (lomado de la Circular 
Reglamentaria Externa DODM-142). 
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bol a y la ociedades fiduciaria 8
. Lo agente 

colocadore de operacione de mercado abierto 
deb n cumplir con ciertos requerimiento que 
bu can reducir la probabilidad de incumpli
miento de la contraparte y, por tanto, preservar 
el patrimonio del Banco de la República. Para 
ello, e exige que las entidade ean solvent . 
Exi ten una condicione de carácter general 
que hacen r !ación a la capacidad legal y ope
rativa para actuar en las operaciones, y otra es
pecífica a cada clase d entidad, que se refieren 
a a pecto financieros ba ado , principalmente, 
en el cumplimiento de la regulación prudencial 
impu ta por la uperintendencia Financiera 
de Colombia. 

Con re p cto a lo mecani mo emplea
do para conducir lata a de interés de mercado 
hacia la ta a de política monetaria, el principal 
e la uba ta de r po de xpan ión, donde e 
e tablece que lata a mínima a la que lo ínter
m diario pueden parti ipar e la de referencia 
d l Ban o de la República. En la uba ta e bu -
a que 1 monto ofrecido concuerde con la can

tidad d liquidez que requiera la economía para 
que lata a interbancaria itúe cerca delata a 
de re~ r ncia. En gen ral, la uba ta d repo de 
xpan ión e realiza con plazo de un día, pero 

en oca ionc , dependí ndo de la nece idade 
de liquid z de la e onomía, e suba tan repos 
a má largo plazo (p. ej.: ·iete o catorce día ). 

omo complemento a la ubasta , para 
controlar la de viación de lata a interbancaria 
a un día con re pecto a la ta a de referencia, to
do lo día e tiene a dispo ición una ventanilla 
de expan ión y una ventanilla de contracción9 

para la mayoría de lo agente olocadore de 
operacione de mercado abierto. La regulación 

R La do ultimas categoría de in titucione financieras se en
cuentran auton7.ada para realizar operaciones de expan ión 
monetaria de de agosto de 2002 (Resolución Externa S de 
2002). 

9 En la ventamlla de expansión se entregan los recurso que los 
intermediano nece ilen a un día mediante operacione repo 
con títulos de deuda pública a la tasa de referencia má lOO 
punto bá i o (pb), mientras en la ventanilla de contracción 
e reciben depósito remunerado a un día a lata a de referen

cia menos 100 pb. 

contempla límite en algunas operaciones de 
expan ión ( uba ta y ventanilla). 

Igualmente, lo depósito remunerado 
a má de un día se ofrecen mediante ubasta, 
cuando la e onornía tiene exceso de liquidez 
que deben er ab orbidos por el Banco de la 
República. La máxima oferta de remuneración 
que pueden pre entar los intermediarios en la 
ubasta de depó itos de contracción se encuen

tra en función de la tasa de referencia meno 
un margen, el cual depende del plazo de la ope
ración, donde a mayor plazo menor n1argen 10

• 

En los últimos tres año , los repos de expansión 
del Banco de la República con título de deuda 
pública regi traron un promedio diario de $5,2 
billone (Gráfico R3.1). 

2. La liquidez en la operación del 
isten1a d pago 

En ejercicio de la función legal de apoyar el nor
mal fun ionami nto de lo pagos internos de la 
economía, el Ban o de la R pública ofrec varias 

Gráfi o R3 .1 
aldo de opc.!raci one repode e pansión 

(um título de d uda públi a) 

(millones de pesos) 

18 000 000 

16.000.000 

14.000000 

12 000 000 

10.000.000 

8.000.000 

6.000.000 

4.000 000 

2.000.000 

o 
02-Feb-1 O 02-Ago-1 O 02·Feb-1 1 02-Ago· 1 1 02-Feb-12 02-Ago-12 02-Feb-13 

Fuente: Banco de la República. 

10 Por ejemplo, para lo depó itos a s1ete días la tasa mínima 
que pu den demandar lo agente colocadores de operacione 
de mercado abierto e la la a de referencia del Banco de la Re
pública meno 4 pb, mientra · que para lo depó ito a catorce 
día el margen e de 3 pb. 
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bol a y la ciedades fiduciaria 8. Lo agente 
colocadore de operaciones de mercado abierto 
d ben cumplir con iertos requerimiento que 
bu can reducir la probabilidad de incumpli
mient de la contraparte y, por tanto, preservar 
el patrimonio del Banco de la República. Para 
110, e exige que las entidade ean olvente. 

Exi ten una condicione de carácter general 
que hacen relación a la capacidad legal y ope
rativa para actuar en las operaciones, yotra es
pecíficas a cada das d entidad, que se refieren 
a a pe to financier s ba ado ) principalmente, 
en el cumplimiento de la regulación prudencial 
impu ta por la uperintendencia Financiera 
de Colombia. 

Con re pecto a]o mecani mos emplea
do para condu ir la ta a de interés de mercado 
hacia la ta a de política monetaria, el principal 
e ' la ubasta de r po de expan ión, dond se 
e tablece que la ta a mínima a la que lo inter
mediari pueden parti ipar e la de referencia 
del Ban o d la República. n la uba ta e bu -
ca que 1 monto ofr cido concuerde con la can
tidad de liquidez que r quiera la economía para 
que la ta a in terbancaria itúe cerca d la ta a 
d referencia. En gen ral, la uba ta d rep de 
expan ión e realiza con plazo de un día, pero 
en o a ione , dependi ndo de la nec idade 
de liquid z d la e nomía, e uba tan repo 
a má largo plazo (p. ej.: iete o catorce días). 

om complemento a la ubasta, para 
controlar la de viaci 'n de la ta a interbancaria 
a un día e n re pecto a la ta a de referencia, to
do lo día e tiene a di posición una ventanilla 
de expan ión y una v ntanilla d contracción9 

para la mayoría de lo agente colocadore de 
peracion s de mercado abierto. La regulación 

H Las do últimas categorías de ll1stitucione financieras e en
cuentran aulonzada para reahnr operaciooe de expan ión 
monetaria desde ago to de 2002 (Resolución Externa 5 de 
2002). 

9 En la ventamlla de expan 'ión e entregan los recurso que los 
intermedianos necesiten a un día mediant operacione repo 
con tHulos de deuda pública a la tasa de referencia má 100 
puntos bá i os (pb), mientras en la ventanilla de contracción 
e recib n dep6 ito remunerado a un día a la ta a de referen

cia menos 100 pb. 

contempla límite en alguna operacione de 
expan i' n ( uba ta y ventanilla). 

Igualm nte, lo depósitos remunerado 
a má de un día ofrec n mediante ubasta, 
cuando la e nomía tiene exceso de liquidez 
que deben er ab orbido por el Banco de la 
República. La máxima oferta de remuneración 
que pueden pre entar 1 intermediarios en la 
ubasta de depó ito de con tracción se encuen

tra en función de la tasa de referencia meno 
un margen, el cual depende del plazo de la ope
ración, donde a mayor plazo luenor margen l0. 

En lo últimos tre año ,lo repos de expansión 
d 1 Banco d la República con título de deuda 
pública registraron un promedio diario de $5,2 
billone (Gráfico R3.1). 

2. La liquidez n la operación del 
istema de pago 

En ejercicio de la función legal de apoyar el nor
mal [un i nami nto de los pagos internos de la 
econ mía, el Banc de 1< Repllblica ofrec varias 

¡rálico R3.l 
aldos de op raciones repo de e, pansión 

(lon títulos de deuda públi a) 

(millones de pesos) 

18.000.000 

16.000.000 

14.000000 

12000.000 

10.000 .000 

8.000.000 

6 .000.000 

4.000000 

2.000.000 

o 
02-Feb· l0 02-Ago·' O 02·Feb-l1 02-Ago·l1 02-Feb-12 02-Ago-12 02-Feb-13 

Fuente: Banco de la República. 

10 Por ejemplo, para lo dep6 itos a siete días la lasa mínima 
que pueden demandar lo agentes colocadores de operacione 
de mercado abierlo es la la a de r fer ncia del Banco de la Re
púbhca meno ' 4 pb, mienlra que para lo depó ita a catorce 
días el margen e de 3 pb. 
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linea d liquid z que bu can aliviar ta nec -
idade en 1 i t ma de pago de alt valor, la 

cuale han ido autorizada a lo agente coloca
dores d operaci nes de mercado abierto, y com
prenden: el rep intradía, el repo overrzight p r 
intradía y el repo overnight p r compen ación 11

• 

El repo intradía, qu comenzó operar 
a finales de 1998, es empleado por los ínter
m diario para cubrir u faltante de liquidez 
durant un día de operacione . E ta línea tiene 
un e sto de O, 1% obre el valor del repo, e en
cu ntra disponible durante todo el día y recibe 
como re paldo título de deuda pública. La 
opera ione repo overnight e introdujeron n 
el añ 2001, con un o to equivalente a lata a 
de la ventanilla de expan ión más 100 pb, en 
do, modalidad : i) rep overnight por intra
día, qu se g nera automáti ament al ci rre 
de operacione de ada día hábil cuando la en
tidad no can la l rep intradía, y ii) el repo 
overnight por faltante n la omp n ación de 
chequ s. La ta a de esta opera i ne bu a 
desin entivar u u o rutinario. En el p ríodo 
2010-2012 olo el4,5% d lo repos intr día 
convirtieron en repo overnight, lo cual mue tra 

,rál1 o R3.2 
Rt: po intr día 

(millones de pesos) 

1 800000 

1 600 000 

1 400 000 

1 200 000 

1 000.000 

800 000 

600.000 

400000 

200000 

o 
Ene-10 Jun-10 Nov-10 Abr-11 Sep·11 Feb-12 Jul-12 D1c-12 

Fuente. Banco de la República. 

11 Las operacione repo intradia > repo ovemight por intradia 
e tán reglamentadas en la Circular Reglamentaria Externa 
DFV- 120, y el repo ovemight por ompen ación, en la Cir ular 
Reglamentana E. terna D P-36. 

que e te mecani mo e tá cumpliendo con u 
bjetiv . 

La operad ne repo intradía han per
ma11e ido e table 11 u aldo, pre entando un 
promedi de 549.000 millon para el p ríodo 
2010-2012 (Gráfico R3.2). De de eptiembr de 
2011 la peracione repo intradía y repo over
night por intradía no e tán ujeta a límite por 
entidad. 

P r u parte, lo repo overnight han ido 
e porádi os y u promedio 11 lo último tre 
año alcanzó $33.000 millone (Gráfico R3.3). 

3. Liquidez como pre tamista de última 
instancia 12 

El Ban o de la R pública, en u calidad de pre -
tami ta de última instancia, 1 otorga apoyos 
tran itorio de liquidez d manera exclu iva a 
lo tablecimiento d cr 'dito. A diferen ia de 
la op ra iones d mercado abi rto y d la lí
nea para el istcma de pagos, te me ani mo de 
liquidez -e otorga individualmente al e tabl ci
miento d crédito qu , siend olvente, pr ente 

,ráfico R3.3 
,tldos de oper.Kinnt: cwenn >ht 
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Fuente: Banco de la República. 

1• Para entender en mayor detalle la función de prestami ta de 
última m tanda de la tn titución, se recom1enda Yer la nota 
editorial en su revi ta del me de enero de 2006: "El Banco de 
la Repubhca ) u funci<ln de pre tatmsta de última instancia". 
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lín a de liquid z que bu can alivi r stas nec -
¡dade en 1 i tema de pag de alt valor, la 

cual han id autorizada a 1 agente c010ca
dor de opera ion s d m rcado abi rt ,y com
prenden: el rep intradía, 1 repo overnight por 
intradía y el rep overníght p r comp nación 11. 

El repo intradía, que comenzó a operar 
a finales de 199 , e empleado por 1 in ter
ro diario para cubrir u faltantes de liquidez 
durant un día de operaci ne . E ta línea tiene 
un c to de 0,1% obre el valor del r po, e en
cu ntra dí ponible duranle todo el día y recib 
como re paId títul de deuda pública. La 
opera íone repo overnight e intr dujeron en 
el año 2001, c n un co to quival nte a la ta a 
de la ventanilla de expan ión más 100 pb, en 
do ro dalidad : i) rep overnight por intra
día, que s g nera autoroáticament al cierre 
de operaci ne de cada día hábil cuando la en
tidc d no cancela 1 rep intradía, ii) el repo 
overnight por faltante en la omp n a ión de 
ch qu s. La ta a de e tas op ra ione bu ca 

e incentivar u u o rutinario. En el períod 
2010-2012.01 e14,5%d l reposintradía 
onvirtieron en r 'po overllight, lo cual mu tra 

(,rálico RJ.2 
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Fu nte. Ban o de la República. 

11 La operaciones repo intradía }' rcpo ol'crnighl por intradla 
están reglamentada. en la Circular Reglamentaria Externa 
DFV-120,)' el repo o\'enlight por compen.ación, en la Cir ular 
Reg\am ntaría Externa D P-36. 

que e te m caní mo tá cumpliendo con u 
bjetivo. 

La opera i n repo intradía han per-
mane ido e tabIe n u saldo, pre entando un 
promedio de 549.000 millon para 1 p ríodo 
2010-2012 (Gráfi o R3.2). De de eptiembr de 
2011 la pera ione repo intradía y r p o ver

l'light por intradía no e tán ujeta a límite por 
entidad. 

Por u parte, 1 repo overnight han id 
e porádicos y Ll pr medio n lo último tre 
año alcanzó 33.000 millone (Gráfico R3.3). 

3. Liquidez como prestamista de última 
instancia 12 

El Banco de la República, en u calidad de pre -
tami ta de últimc in tancia, le otorga apoyos 
tran it rio de liquid z d manera e "clu iva a 
10 tablccirnjentos d cr' dito. A diferencia d 
la op raciones d mercado abierto y de la lí
neas para el i tema e pagos, e le m cani mo de 
liquidez e otorga individualmente al stabl ci
miento d rédito gu, siendo olvente, pre ent 

.ráfico R3.3 
.t!dt ~ de opera i /le overlllghr 
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Fuente: Ban\..o de la República. 

1- Para entender en mayor detalle la función de pre tami la de 
última instancia de la in tituclón, se recomienda ver la nota 
editorial en su revita del mes de enero de 2006: ... \ Banco de 
la República r u función de pre tamista de última instancia': 
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pr blema tran itorio d liquidez13
• De e ta 

manera, bu ca cubrir baja tran itoria de lí
quid z d un e tablecimi nt de crédito, mini
mizand l f¡ cto de contagio que aquel pu da 
gen rar obre l i tema financiero, mediante 
do modalidade de apoyo: por nece idade de 
eD ctivo, o p r d fecto n la cuenta de depó ito 14

• 

Para que un e tabl cimi nto de crédito 
pueda acc der a un apoyo tran. itorio de liquidez 
con l Ban o de la República debe er olvente, 
y pre entarl una olicitud donde inform qu 
e tá afrontando una n ce idad tran itoria de 
liquid z, y que e encu ntra en capacidad d 
ub anarla d ntro d l plazo d l apoyo. Adi io

nalmcnt , la ntidad licitante debe cumplir 
determinado requi ito durante el período de 
utilización de los recur o y e tá ujeta a límit 
a la op racione de olo a ión de crédito, con 1 
obj livo d qu lo recur o no ean empleado 
para uplir fu ntes ordinaria d liquidez. 

Al tratars de r cur d última in tanda, 
e recib una mayor vari dad de títul como 

respaldo de la liquidez otorgada, frent a lo reci
bidos n la operacion d m rcado abiert . Por 
ej mplo, r ciben títul de e ntenido r diti-
io (de lama or calidad cr diti ia) provenient 

de opera i n de cart ra d l tabl cimi nto d 
r 'dilo, aplicand lo re p cti d cuentos al 
alor d m rcado. Adi ionalmcnle, e. ta ope

racione ti nen: l co lo má alto dentro d la 

3 La r •glamcntación de los apoyos transitorio de liquidez e 
encuentra en la Re olutión Externa 6 de 2001 y :us modífica 
cwnes, y la '¡rcular Reglamentana Externa DOD 1- 140. 

14 Fn el primer caso el objettvo es olucionar pérdidas transito
rías ele liqutdez, mientra que en el cgundo se trata de cubnr 
faltantes en la cuenta de depósito, ongmado por el incumpli 
miento en el pago de obligaciones de otro e table imiento 
de crédito que hayan incurrido en ce acion de pagos o que se 
deriven de di ha ituación. 

facilidade qu frece el Banc de la República, 
que equival a la ta a de interé de la ventanilla 
de expan ión má 375 pb, cont mplan un plazo 
máximo de ha ta 1 O día calendario y e tán u
jeta a un cupo por entidad. 

A í, dada la condi ione d los apoy 
tran itorio d liquidez, lo e tablecimiento de 
crédito acud n a e te m e ni m una ez han 
agotado la otra fuente d liquidez, por ejem
plo, el mercado interbancario y la otra línea 
que ofr ce el Banco de la Repúbli a. La última 
vez que el Banco otorgó un apoyo tran itorio de 
liquidez fu n l ño 2002. 

4. Con lu ión 

El Ban o d la República, a travé de sus opera
cione de liq üdez, 11 va a cab u política mon -
taria e n el pr pó ito d qu la la a interbancaria 
de int r' de un di a a e rqu a u ta a de reD -
r n ia y por . la vía mant n runa inflación baja 
y tabl y un crecimient o t nible del pro 
du t . Para ell , m diante u p racione r po 
( operacione d m rcad abi rt y fa ilidades 
para el i tema de pago ) 1 B, n o d la Repúbli
ca umini tra la liquidez n e ·1ria que requier 
la economía. Lo ag nt olo adore<.; de opera
done de m rcado abi rto cuentan con acce a 
dicha operaciones después del umplimiento de 
requi ito. previam nte establecid . 

Adi ionalmente, p r medio de lo apoyo 
tran itorios d liquidez, ej r e u función d 
pre tami ta de última in tan ia a los e tableci
miento d crédito. Al er sto. uno recur os 
de última in. tanda, requier n de una olicitud 
y aprobación de acce o, tienen 1 e to má alto 
dentro de la línea de liquid z ofre ida por '1 y 
ademá imponed terminados requi ito al u o 
de los re urso, obtenido on e te mecani mo. 
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problema, tran itorio de liquidez 13
. De e ta 

man ra bu ca cubrir baja tran itoria de li
quid z de un tablecimient de crédito, mini
mizand ] fecto de ontagi que aquel pu da 
generar bre 1 i tema financiero mediante 
do modalidade de ap yo: por nece idade de 
efectiv, p r defecto ~n la cuenta de depó it 14. 

Para que un e tabl cimiento de crédito 
pu da acceder a un apoyo tran it rio de liquidez 
con el Banco de la R pública debe er olvente, 
y pr entarle una olicitud d nde inform que 

tá afrontando una necesidad tran itoria d 
liquidez, y que e encuentra en capacidad de 
sub anarl< d ntro del plaz d 1 apoyo. Adicio
nalmente, la nhdad olicítante debe cumplir 
det rminado requi 'ito durante el períod de 
utilización de lo recur o y e tá ujeta a Iímit 
a la op racione de 010 ci ; n de crédito, con 1 
obj tivo d qll lo recur o no ean empleado 
para. uplir fu ntes ordinaria d liquid z. 

Al tratar e de r ur o de última in tancia, 
recib una mayor varl dad de títul com 

re pald de la liquid z torgada, frent a lo reci
bido n la opcracion . d m rcado abierto. Por 
ej mpl ,s r iben títul d c ntenido r diti
cio (d la mayor calidad crediti ia) pro nient 
d op fa ion de cart ra del tabl cimi nto d 
r' dit ), apli and lo re pecti de uentos al 

valor de mer ad . Adiciol almcnte, estas ope
racione' ti n 11: el c t má ' alto dentro de la 

13 LI reg]¡ul1enladón de los <IPO}OS tran Itoríos de llquíd z e 
cncll nLra en l. Re oluu' n Externa 6 de 2001 )' sus modifi '<1-

ciones.}' la Circular Reglamentaria Externa DODM·140. 

l~ Fn el primer caso el objetivo e solu ionar pérdidas tran llo

rías de liqUIdez. J11lcntra que en el 'gundo se trala de cubnr 
falLanles en la cuenta de clero ito. ongll1aclos por el incumpli 
miento en el pago de obligadone de otro e,table(lIl1H:nlos 
de crédito que ha 'an incurrido en e ación de pagos o que se 
deriven de dicha situación. 

facilidade qu frece el Banco d la República, 
que equival a la ta a de interé d la ventanilla 
de expan i ' n má 375 pb, contemplan un plaz 
máximo de ha ta 180 días calendari ye tán u
j ta a un cup por ntidad. 

A í, dada la condi ione d lo apo)' 
tran itorio ' d liquidez, lo e tabl cimiento d 
crédito acud n a este m cani mo una ez han 
agotado la tra fuente de liquidez, por jem
pIo, el m rcado interbancario y la otras línea 
que ofr c el Banco de la República. La última 
vez que el Banco otorgó un apoyo tran itorio de 
liquidez fue n 1 añ 2002. 

4. Conclu ión 

El Ban o d la República, a trav' d sus opera
done de liquid z, lleva a cab u política mone
taria con el propó ito d qu la ta, a interbancaria 
de interé d un día e a rqu '} u t a de r fe
r ncia y por la vía manten r una inflación baja 
y table y un crecimiento so teníble d 1 pro
du too Para ello, mediante u eracione repo 
(operaci n s d mercad abi rl y facilidade. 
par el i 'tema d pago) 1 B,n o d la Repúbli
ca umini tra la liquidez ne aria que requiere 
la ec nomía. Lo agente e lo adore~ de pera
cione de mrcado abi rto lIentan on acc o a 
dicha opera iones de. pués d I llmplimiento d .. 
requi ito. previam nte e tabl cid . 

A i ionalm nte p r medio d lo apo 'o 
transitorios d liquidez, ej r LI funci ' n de 
pre tamista de última instancia a los e tableci
l11ient d crédito. Al er t) un recur os 
de última in tancia, requieren duna olicitud 

y aprobación de cee o, tíen n 1 c to má alt 
dentro de la ' linea d liquid z [r idas por '1 y 
ademá imp ne d terminad s r qui ita al u o 
d lo re ur a btenido con e te mecanismo. 

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



Inf rme de la Junta Directiva al ongre. o d la República ') 1 

Recuadro 4 
El sector petrolero en la economía nacional 

El ector de explotación d p tról o y ga tiene 
múltiple ínculo con la conomía nacional. 
Está r lacionado on el ector público median
te su ingre o fi cal por impue to , r galías y 
utilidade d la e tata] petrolera. Adicionalmen
te, e relaciona on el ect r ext rno colombia
no m diante un conjunto d tran accion eco
nómica internacional que afectan la balanza 
de pag , 1 términ de int rcambio y la ta a 
d cambio. Finalm nte, tien vínculos con otro 
ectore producti o d la conomía lo al me-

diant la compra nta de in umo y bien 
final , y también n el m rcado laboral y la 
formación bruta d apital. 

En lo · último , i1o ha in rementado la 
importancia del tor de xplota ión d petró-
leo y ga en cada una de 1 rama y m r ado 
men ionado . E ta dinámi a obed al aumen-
to d los ingre o d rivado d ta a ti idad 
produ tiva. En e[i to, el valor bruto en dólare 
orri nt d la produ ción na ional de crudo e 

incr mentó de U 5.193 m n 2001 a U 32.799 
m en 2011 1

, y como porcentaje del PIB en dó
lare corrient s pa ' de 5,6% a 10,4% en dicho 
lap, o ( ráfico R4.1). E te re ultado se explica en 
e pecial por 1 aum nto en la cotin ión interna
cional del crud , eguido d mayores volúmene 
de producción. De hecho, para el período men
cionad l precio increm ntar n en 316% y 
la producción en 52% (Gráfico R4.2). 

El impacto d dich ector en la economía 
nacional dep nde, en part , de la forma mo 
e di tribuyen lo recur os petrolero entre lo 
di~ rente agente que participan y regulan el 
negocio, lo cual depende de vario factores, 
dentro d los que e cuentan principalmente la 
participaci 'n extranjera en el negocio, lo· co -
to de produc ión, 1 acuerdo contractual entre 

1 El valor bruto nommal en dolare corrientes de la producción 
nacional de crudo e e timó omo el precio de venta por barril de 
crudo multiplicado por el total de barrile producido. en el paí . 

Gráfico R4.1 
Valor bruto de la produ íón de rudo en Colombia 

(millone .d d ' lare y porcentaJe del PIB) 
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Fuente. l.opcz, 1onles, Garavito y ollazos (20 12). 

Gráfico R4.2 
Precio de exportación y Yolumcn de produ ción 

(miles de barnles por d1a) (dólares por barnl) 
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Fuente: López, lonte , 1ara\'ito )' 'ollatos (2012). 

el E tado y la empre a product ra , y la legi -
lación en materia tributaria2

. 

2 Para mayor detalle consúlle e: Lopez, E.; lonte , E.; Ga
ravito, A. y Collazo , L (2012). "La econonua petrolera en 
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egún alguno tudio 3 elaborado a par-
tir de upuesto teóri o obre la cantidade 
producidas, lo precio de venta, la caracte
rística de los contrato y el esquema tributario 
vigent , e estima que el Estado obtiene l 56% 
d 1 flujo de caja n to del negocio petrolero y la 
empre a productora el re tante 44%. Cabe 
eñalar que la renta apropiada por el tado e 

potencialmente menor debido a deducciones 
tributaria tales como la depreciación acelerada 
de activo fijos que benefician a estas empresas. 
El incremento de lo ingreso p troler y su 
forma d di tribu i 'n e han vi to reflejados 
en mayores utilidad para las empre a que 
explotan este recur o natural, y en un aumento 
en lo ingre os fi cale y n las exportacione de 
crudo, hechos que tienen diferente impactos 
en la economía nacional. 

Importancia para la e onomía colombiana 

La importancia del ector depende de lo ni
vel de ingreso obt nido por e ta acti idad, 
derivado d la produ ción de crudo, d lo 
precios inlernacionale , de las difer ntes etapas 
de la adena de producci 'n, y de lo vínculo 
men ionado de la actividad con 1 r to de la 
economía. Como e n ecuencia del aumento 
n el val r de la produ ción petrolera, la par

ticipación del PIB petrol ro en el PIB total fue 
de 5,5% en 2011, en términos reale . Ha que 
tener en cuenta que e ta cifra e taba di minu
yend d sde el pico alcanzado en 1999, cuando 
e ubi ' en 7,0%, llegando a alcanzar u punto 

má bajo en 2007 (3,4%). E te comportamiento 
ob deció a los nivel de producción de crudo 
obtenido a lo largo del período mencionado. 

En el ectorpúbli o el incremento de lo re
cur o petrolero e reflejó en e] mayor recaudo 
de impue tos de renta, IV A externo y aranceles 

olombia (parte I): marco legal -contractual }' principale e !a
bone de la cadena de produc ión (1920-2010)': Borradore de 
Economía, núm. 692, Banco de la República. 

' Barno , .; árdenas, J. (2005). "¿E atractiva la contratación 
petrolera para la inv r ·ión privada en Colombia?': Bogotá: 
Universidad acional de olombia, Centro de Estudios para 
el De ·arrollo (CrD). 

por importación de maquinaria, dividendo 
girado a la nación p r Ecopetrol, a í como en 
el pago de regalía . El ráfico R4.3 mue tra la 
compo ición del ingre o público derivados 
de la actividad petrol ra para el período 2000-
2011. 

La actividad petrolera como fuent de in
gr o del gobierno ha aumentado u participa
ción. En efecto, u contribución en lo ingresos 
corrientes (excluye regalía ) se elevó de 9,0% en 
2001 a cerca de 20,0% en 2011 (Gráfico R4.4). 
Adicionalmente, l ector público obtiene re
cur o p r el pago de regalía , de los uales el 
sector petrolero contribuye con el 80,0% del 
total. 

Como porc ntaje del PIB, lo ingresos 
público riginado del ector petr ler , inclu
y ndo el pago de regalía , pa ó de 1,6% en 2002 
a cerca de 2,5% y 3,8% n 2010 y 2011, re pec
tivamente. 

En cuanto al efecto de la actividad petro-
1 ra obre el ector ext rno colombiano, e te 
depende principalmente del cid d cada una 
d la tapa de la adena de produ ción de 
crudo, la demanda interna de combu tible , la 
participación cxtranj ra en el negocio, la pro
ducción obt nida y lo pre i internacionale . 
El e mportamiento de e ta variabl afecta la 
e\'olu ión d las exportaci ne e importacion 

nHico R4.3 

Composición de lo ingresos públicos originados en la actividad 
petrolera 

(promedio anual, 2000-2011) 

• Renta 
ITD Dividendos de Ecopetrol 

IVA y arancel externo 

Regalías 

Fuente: López, Monte , Garavito y ollazo (2012). 

36 ,9% 

36,3o/o 

2,8% 

24,0% 

9) · Revi la di Banco d la Repúbli a número 1025 

Según algunos tudio 3 elaborado a par
tir de upuesto teórico obre la cantidade 
produ idas, lo pre i de v nta, la caracte
rísticas de los contrato y el esquema tributario 
vigent , e estima que el E tado obtiene 1 56% 
del flujo de caja neto d 1 negocio petrolero y la 
empre as productora el re tante 4%. Cabe 
eñalar que la renta apropiada por el E tado e 

potencialmente menor debido a deducciones 
tributaria tales como la depreciación acelerada 
de activ fijo que benefician a esta empre a . 
El incremen to de 10 ingreso petroleros y su 
forma d di tribución e han vi to reflejados 
en mayore utilidade para las empresa que 
explotan e te recur natural, yen un aumento 
en 10 ingr os fis ale y n las exporta ione de 
crud , hechos que tienen diferente impacto 
en la e nomía nacional. 

Importan ia para la economía colombiana 

La ímp rtancia del 'eetor depende de 1 ni
vel de ingresos obtenido por esta a ti idad, 
d rivado de la producción de crudo, de lo 
preci interna íonale , de las difer nt s etapas 
d la adena de producci ' n, y de los vÍn ul 
menci nados de la actividad con 1 r 't de la 
economía. Como con cu ncia del aument 

n el valor de la pr du cié n petrolera, la par
ticip, ción del PIB petrol ro en el PIB total fue 
de 5,5% en 2011 en término reale '. Ha que 
tener en cuenta que e ta cifra e taba di 'minu
yend desde el pico alcanzado en 1999, cuando 
se ubicó en 7,0%) llegando a alcanzar su punto 
má bajo en 2007 (3,4%). E te comp rlamiento 
obede ió a los nivele de producción de crudo 
obt nido a lo largo del período mencionad . 

En 1 ctorpúbli oelincrem ntodelo re
CUf o petrolero e r flejó en el mayor recaudo 
de impue to de renta, IV A externo y aranceles 

Colombia (parte I) : marco legal - ontractual r principale e la
bones de la cadena de produc ión (1920-20 10)': Borradore de 
Economía. núm. 692, Banco de la República. 

•• Barrio . A.; Cárdena . J. (2005) . "¿E atractiva lil contrataci ' n 
pelroleril para la in ersión privada en Colombia?': Bogotá: 
Universidad acional de Colombia. Centro de • ludios para 
el De arr 1\0 (cro). 

por importaci r n de maquinaria divi.d ndo 
girado a la nación p r Ecopetrol, a í como en 
el pago de regalía. El ráfico R4.3 mue tra la 
composición de lo ingre o público derivados 
d la actividad petrolera para el período 2000-
2011 . 

La actividad petrolera como fuenl de in
gr o del gobierno ha aumentado u participa
ción. En efecto, u contribución en 1 ingreso 
corriente (excluye regalía ) e elev I de 9,0% en 
2001 a cerca de 20,0% en 2011 (Gráfic R4.4). 
Adicionalmente, el ctor públic obtiene re
CUf o p r el pag de regalía ) de los cuale el 
ector petrolero contribuye con el 80,0% del 

total. 
Como porc ntaje del PIB, 1 ingre o 

público ' originados del sector petr 1 f , inclu
y nd el pago de regalía , pasó de 1,6% en 2002 
a cerca de 2,5% y 3, % en 2010 y 2011, respec
tivamente. 

En cuanto al efecto de la actividad petro-
1 ra br el ect r externo colombiano, e te 
depende principal m nte d 1 ci 1 d cada una 
de la ' etapa de la adena d producción de 
crudo, la d manda interna de combu ti les, la 
participación exlranj ra en el negocio, la pro
ducción obtenida y 1 s pre íos interna ionale . 
El c ll1portamiento de e. ta variable afecta la 
cvolu i ' n d la exp rtaci nes e imp rtacione 

Gdfi o R4.3 
Cornposici . n de los ingresos públicos originados en la actividad 

petrolera 
(promedio anual, 2000·2011) 

36 ,9% 

36.3% 

2.8% 

24 ,0% 

• Renta • IVA y arancel externo 

[J] DIVidendos de Ecopetrol • Regaifas 

Fuente: Lóp z, lonte, Gara\'ito y Collazo (2012). 
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Gráfico R4.4 
lngn;sos por la acti idad petrolcra31 como porcentaje de los 

ingre ·o orrientcs del G 

{porcentae) 
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de bi n y ervicio , así mola utilidad s b
tenidas por la mpr as xtranjera y, por tan
to, la dinámica d la u nta corrí nt . A u v z, 
l movimiento d apital (cuenta financ.i ra) 
r gi tran la finan ia 1 n ·tranjera u llega al 
e t r, generalment p r medio de inv r. i n 

dir cta. 
La importan ia relativa de la exportacio

nes d petr ' leo crudo en 1 valor total expor
tado ha e tado aso iada on lo preci inter
na ionale y lo volúmen , de producci ' n. En 
fecto, al comienz de la última década la par

ticipa i ' n de las venta d crudo en el t tal 
portad por el país e, yó de 36% en 2000 a 25% 
n 2004 como resultad de lo bajo pre ios 

internacionales y un de nso en lo nivele de 
pr ducción. E te indicad r e incrementó ha ta 
alcanzar el 44% en promedio entre 2011 -2012 
(7% del PIB nominal en dólare ) en razón al 
fuerte aumento de la tiza i ' n internad nal, 
la ampliación de la pr ducción y la e tabilidad 
d la apacidad de refinación. 

En cuanto a la e tructura de lo egre o 
corriente petroler , ta e concentra en u 
may ría en el pag d utilidade por e ncepto 
de u o del capital por I D. También, aunque n 

menor magnitud , e generan pago al xte
rior por con epto de importacione de biene 
y ervicio técnic e p ializado . e a u rd 
con lo dato r p rtad en la balanza d pag 
entre 2007-2011, l 40% de la utilidad t tale 
pagadas por l paí (1,4% del PIB nominal en 
dólares) riginar n n la actividad p trolera. 

Lo re ultad p itivo de la p ra i -
nes corriente de ta actividad, e pecialm nte 
en la última dé ada, han compen ad d man -
ra parcial 1 cr i n te d 'ficit corrien t d 1 r -
to de la economía. En 2011 el ector petrolero 
(in luyendo d ri ado ) r gi tró un up rávit en 
u operacion rri nte de 5,2% del PIB (Ló-

pez, Montes, ar vito, y Collazo , 2012), com 
pen ando parte d l balance deficitari de 8,2% 
del PIB regí trad en el r lo de la nomía. 
El uperávit corrient de la actividad petrolera 

ha originado n 1 may re ingre o, por .·
p rtacion , debido al increment en su prc io 
de enta en m n r m dida por el aum nto d 
lo barril d pachado . ab eñalar qu el 
aumento d los ingrc e comp n ad d ma
n ra parcial p r el incr mento d la, utilidad , 
obt nida por las emprc a e n capital ·tran -
j ro, la cuale n girada al exteri r a sus a a 
matrice . 

Con r pe t a la finan ia i ' n e ·terna d l 
ector, e ta ha llegad l principalmente baJo la 

modalidad de IED, y por cll el impacto ini ial 
de la activid, d petrolera s bre la u ntas .·
terna ha sido por e te concepto. El 30% d la 
entrada de capital p r IED entre 2001 y 2011 
(0,9% del PIB nomim 1), e tuvieron dirigida al 
ector petr lero, re la i ' n que en 2011 .., incre

menta a 1,5% d 1 PJB. ab de tacar que los flu 
jo de IED totalc recibid s por el paí n
virtieron en la principal fuente de finan iaci ' n 
externa, al repr entar el63% de la entrada de 
apital extranjer en el período 2001 -2011. 

Ampliamente la literatura ha di cutido el 
impacto de lo término de intercambi ( I) en 
el ingre o di p nibl de una economía. e eii.ala 
que el petróleo puede afectar a la econ mía co
lombiana por medio de una mejora en e t , la 
cuallle a a un aumento del con umo interno y, 
p r tanto, de la demanda. En el Gráfi R4.5 e 
presentan lo r ultad de e te ejercici para el 
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Gráfico R4.5 
Precio de exportación del crudo y términos de intercambio, egún 

datos de omercio e. ·terior 

(índice térm1nos de mtercambio) (dólares por barril) 
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periodo 1995-2011. e ob rva que en la gunda 
mitad de la dé e da de los noventa el pre i d l 
petróleo e mantuvo en mínim hi tóri o, ; por 
nd , al omparar l TI e n y in petról o no e 

aprecian mayor diD r n ia . E a partir d 2004 
cuando l incr m nto o tenido d la tización 
int rna ional d l rudo impulsó l aumento ig
nifi ativo en lo TI del paL, los cuale marcaron 
una diferencia r levante frente a aquello calcu 
lado in p tr ' le . 

La importancia creciente del s ctor de 
e pi >tación de petróleo y ga mencionada ha 
gen rado una mayor dependencia para la co
n mía nacional de lo ingr o proveni nte 
de la e ·traed ' n d hidrocarbur . En general, 
1 ingre o d rivado de la cxpl tación de re-

ursas naturale no renovable on de cará ter 
tran itorio y una alta dep nden la de ell po
dría g nerar de balance macroeconómico. en 
el ca eventual en que e reduzcan. 

En e t entido, podrían xi tir potencia
le vulnerabilidad para la onomía nacional, 
dada la incertidumbre obre la permanen ia 
d to ingre o y el valor futuro que pu dan 
alcanzar. En efe t , para mantener los niveles 
d ingre o actual e requi re que la condi
cione vigent de precio de venta y volumen 

d produ ción p r lo men 
mejoren. 

Mantener 1 actuale nivel de produc
ción o aumentad implica en ontrar má vo
lúm ne de re rva de crudo que campen n 
o up ren la extracción realizada, mejorar la 
condicion de la infrae tructura de tran port 
y manten r la omp titividad int rnacional d 
la ondicion e ntractuale . La información 
di ponible má r ci nte seii.ala que la re er
va de crudo en e lombia a e ndieron a 2.259 
millone de barril (mbbl) n 2011. En este 

ntido, dado que n 1 paí han xplotad 
en lo do último año cerca d 340 mbbl en 
prom dio y e han incorporad re ervas d 446 
mbbl, las reserva son equival nl a cerca de 
iete año de produ ión. 

En te a pe to e re alta que n lo últi
mo año no e ha regi trad un hallazgo im
portante de petr ' 1 y, por con igui nte, la adi
ción de re erva e ha originado en el aumento 
delata a de recobro de 1 p zo xi ten te . Por 
u parte, l aporte a la re erva de los nu vos 

yacimi nto no ha ido muy ignificativ , pese 
a la in t osificación d la actividad xploratoria 
en el paí durante la última dé ada. 

o b tan te , la Agencia a ion al de I Ii -
dro arburo (ANH) ntinua impul ando lo 
pro esos d contratdción y, por end , e man
tiene el e fuerzo en e ploración y aún hay 
e pectativa d los re ultados en materia de 
hallazg , lo cual 5, umad al e fuerz onti 
nuo de incremen lar la ta a de re obro, podrían 
garantizar que la produ ci 'n de rudo siga au 
mentando durante varios año , aunque a un 
menor ritmo. Lo pron ' sticos oficiale e timan 
un crecimi nto anual de la pr duc i 'n d pe
tról o en torno a 9,1% entr 2011 y 2015, y d 1 
2,7% entre 2016 y 2020. 

En cuanto a lo. precio internacionale. , 
exi ten diver o fa t re de e rto, mediano y 
larg plazos que gen ran incertidumbr sobre 
su evolución futura. on resp cto a los prim -
ros, aún persist n ri go relacionados con la 
con olidación en la re uperación de la econo
mía global y la itua i ' n geopolítica n alguno 
paí e productor d crud . e manera im i
lar, en el mediano plazo en los E tado Unido 
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Gráfico R4.5 
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períod 19 5-2 11. e b rva que en la egunda 
mitad de la ' cada de lo noventa el pr io del 
p tról o m ntu o en mínim hi tóricos; por 
nd ) al comparar lo TI con y in petróleo no se 

(. precian mayor difer ncia . E a artir d 2004 
cuan 1 in r ment tización 
int rna lonal d ] crud i01pul. ó 1 aum nt ig
nifi ativo en lo '11 dd paí , los cuale mar aron 
una diferen ia r levanle frente a aquell calcu 
lud)1, in p tróle . 

La importancia creckntc del sector de 

" pI tación d petr ' leo y ga: mencionada ha 
g n rado una 01< y r d penden ia para la eco
n mía nacional de lo ingr proveni nte ' 
d la ctracción de hidro arbur . En g n ral, 

lo ingr o d rivad de la xpl ta ión de re

cur os natural e no reno abl s 011 de cará ter 
tran itorio y una alta dep nd n la de 11 po

drí generar de balanc macr económi os en 
el as ev ntual en que e r duzcan. 

En e t entido, p drían exi tir poten ia
le vulnerabilidad , para la conomía nacional, 

dada la incertidumbre bre la p rmanen ia 
d to, ingre y el val r futuro que puedan 
al anzar. En efe t , para mantener los niv le 
de ingre o actuale e requi re que la condi 

ci n vigent de precio de venta y volumen 

d pr du ción por lo meno tengan o 

mejoren. 
Mantener 1 a tuale ni d produ -

ción o aumentarlo implica nc ntrar má 
lúmen d re rva de crud que compen n 
o up ren la extracción realizada, m jorar la 
condici n de la infrae tructura de tran porte 
y mantener la comp titividad internacional de 
la c ndicione c ntracluale . La información 
di ponible má re i nte eí1ala que la re r 
va d crudo en e lombia a c ndieron a 2.259 
millone de barril (mbbl) en 2011. En e te 

entido, dado qu n 1 paí han xplotado 
en lo do último año cerca d 340 mbbl en 
prom di y e han incorporado re rva d 446 
mbbl, las re erva son equivalente a cerca d 

iete año de produc ióo. 
En est a, p clo e re alta que n lo últi 

mo ai1 n e h regí trad un hallazgo im 
portante de petr ' le y, por c nsiguiente, la adi
ción de r erva ha originado en el aumento 
de la ta a de rec bro de 1 p z e. i tente . P r 
u parte, el aporte a la reserva de lo ' nu vo, 

yacimi nto n ha ido muy ignificativo, pe, e 
a la intensificación de la a tividad xploraloria 
en el paí durante la última dé 'lda. 

o b tant , la Ag ncia a -ional de 1 li
dro arburo (ANH) ontinua impul ando 1 
pro e os de contrata ión y, p r elld , e man
tien el e fu rzo en e 'ploracion y aún hay 
e ·pe tativa de los re, ultado ' en materia de 
hallazgo , lo cual ~ , sumad al , fuerz onU 
nu de incrementar la tasa de re obro, podrían 
garantizar que la producción de rudo iga au 
mentando durante vari ' año, aunque a un 
menor ritmo. L pron ' ticos oficiale e timan 

un cr cimi nt anual de la pr du i ' n d pe

tról o en lorno a 9,1 % entre 2011 y 2015, Y del 
2,7% nlfe 2016 y 2020. 

Fn cuanto a lo ' pre io internacional " 
exí t n diver o fa t re de c rt ,median )' 
larg plazos que gen ran in ertidunlbr obr 
su evolución futura. on respecto a los prime
ros, aún p r i t n ri , go reja i nad s on la 
con lidación en 1.. recupera ión de la econ -

mía glo al y la itua i ' n g p lítica en algun 
paí e productor de crudo. De manera imi-
lar, en el mediano plazo en 1 tado Unid 
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la s lución a los problema de transporte de de 
el interior a la co ta podría tener un impacto 
sobre la cotizaciones internacionales de petró
leo. Finalmente, en el largo plazo el de arrollo 
de nueva tecnologías de extracción, la mayor 
oferta de bienes energéticos alternativo y lo 
cambios demográficos en lo paí es avanzado 
afectarían e te mercado. 

El comportamiento incierto de lo precio 
y de la producción (especialmente en el mediano 

111. Reservas internacionales 

A diciembre de 2012 las re erva internacio

nal neta totalizaron US$37.467 m, cuantía 

superior en U $5.166 m a lar gistrada un año 

atrá . El rendimiento neto d la mi ma fue 

de U $251,9 m en todo el período. E ta ren 

Labilidad e tuvo a o iada con las bajas ta as 

de interé, de lo paí es de .. arrollado · durante 

el mio y al perfil conservador que mantiene 

el Ban o de la República en la admini~tración 

de la~ mi ma. 

De de 200 el Banco de la República ha to
mado varia medida para reducir el rie go de 
la inversiones de las reservas internacionale . 
Dentro de estas se destacan la reducción del 
rie go crediticio para enfrentar un entorno in
ternacional má incierto y la di minución del 
ri go de mercado para mitigar el impacto de 
un eventual aumento de lasta a de interé . La 
reducción de e to ríe go , que e ha realiza
do de de 2008, ha permitido que la re erva 
mantengan un alto nivel de seguridad y liqui
dez en medio de la cri i internacional, pero 
también e ha visto reflejada en una menor 
rentabilidad, ya que las inversione más segu
ra on también la que tienen rendimientos 
más bajos. Adicionalmente, la rentabilidad de 

plazo), condiciona la magnitud de los efecto de 
la actividad petrolera obre el resto de la econo
mía, en particular en el ca o de los ingresos del 
sector público y del sector externo. Por con i
guiente, es recomendable un marco de política 
que se centre en el aumento de la productividad 
y enlata a de ahorro, aprovechando las actua
le condicione favorable . 

la re erva también se ha visto afectada por 
lo bajo nivele de las ta a de interés de lo 
países desarrollado , ya que los banco cen
trale han mantenido una política moneta
ria expan iva como r spue ta a la crisi . Por 
otro lado, también e han hecho cambio en 
la composición cambiaría de la re erva para 
hacer una mejor cob rtura de lo egre o de la 
balanza d pago . Aunque el Banco ha egui
do el mi mo riterio bási o para determinar 
la composición por moneda , la nueva meto
dología bu a hac r una mejor cobertura de 
lo pago extern de la nación y ha permitido 
mejorar la rentabilidad e pe rada. Toda, e ta 
deci ione fueron producto de un balance cui
dado o entre rie go y retorno. 

A diciembre de 2012 la reservas inter
nacionale neta totalizaron U 37.466,61 m, 
cuantía uperior en U $5.166,17 m al aldo 
registrado en diciembre de 2011 41

• El principal 
componente de las reserva internacionales e 
el portafolio de inversión, el cual corresponde 
a las inver ione en in trumentos financie
ros en el mercado internacional y repre enta 
el 93,02% del total de la reservas bruta 

~~ Las re ervas internacionale netas on iguale al total de 
la re ervas internacionales, o re erva bruta , meno los 
pa ivo externo a corto plazo del Banco de la República. 
Esto último · e tán con lituido por obligacione a la vi ta 
en moneda extranjera con agente no re idente . Lo valore 
se expre an redondeado al primer decimal. Las re erva 
internacionale bruta a cendieron a U 37.474,10 m y lo 
pa ivos externo de corto plazo umaron US$7,49 m. 
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(US$34.857,78 m). El saldo restante está distri
buido en: i) la posición en el FMI y derechos 
especiales de giro (DEG) (US$1.523,79 m); 
ii) aportes al Fondo Lationamericano de Reser
vas (FLAR) (US$496,04 m); iii) las inversiones 
en oro (US$553,85 m); iv) los aportes al con
venio internacional de la Asociación Latinoa
mericana de Integración (Aladi) (US$35,77 m) 
y v) otros (US$6,87 m)42

. En el Gráfico 69 se 
presenta la composición de las reservas inter
nacionales. 

En este capítulo se explican las principa
les políticas de administración de las re ervas 
internacionales de Colombia y su composi
ción actual. 

A. Políticas de administración del 
portafolio de inversión 

El portafolio de inversión de las reservas, 
93,02% del total, se divide en do componen
tes: el capital de trabajo y e] tramo de inver ión. 

• El capital de trabajo tiene como propósito 
cubrir las necesidades de liquidez inmedia
ta de las re erva . Es el portafolio al cual 

Gráfico 69 
ompo ición de las reservas brutas 

(informa ion al31 de di iembre de 2012) 
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Fuente: Banco de la República. 

12 El rubro "otro " incluye efectivo en caja y depósitos a la 
orden. 

ingresan los recurso que provienen de la 
intervención en el mercado cambiario, y 
sus inversiones se concentran en activos 
de muy corto plazo denominados en dó
lares. Dado que el objetivo de este tramo 
es dar liquidez inmediata para propósitos 
de intervención en el mercado cambiaría, 
el capital de trabajo está concentrado en 
depósitos e inversiones que se pueden li
quidar en un día con un costo muy bajo. El 
nivel del capital de trabajo puede ubicarse 
entre US$390 m y US$2.000 m 43

• A diciem
bre de 2012 el valor del capital de trabajo 
era US$1.196,16 m. 

• El tramo de inversión e ejecuta con un 
plazo y un perfil de rentabilidad esperado 
superior al del capital de trabajo. En dicho 
tramo e invierte en un mayor número de 
instrumentos con vencimientos superio
res a aquellos que se encuentran en el ca
pital de trabajo. A diciembre de 2012 el 
valor del tramo de inver ión ascendía a 
U $33.661,62 m. 

Lo título valores del portafolio se en
cuentran depositado en entidade financie
ras conodda como custodios. Lo principales 
cu todio!'- de los título de las re ervas interna

cionale de Colombia on la Reserva Federal 
de Nueva York, Eurodear y JP Margan Chas . 

l. Índice de referencia y administración 
del portafolio 

Al igual que ]a gran mayoría de los bancos 
centrales del mundo, el Banco de la Repú
blica define un portafolio teórico o índice de 
referencia para el tramo de inversión de las 
reservas' '. Este índice sirve como marco de 

13 E te rango e definió por disposición interna. El límite in
ferior permite contar con liquidez diaria uficiente en caso 
de que sea ncce ario vender re erva , y el límite superior 
bu ca que los excesos de liquidez e tra laden al tramo de 
inver ión, el cual tiene una rentabilidad esperada más alta. 

14 En los mercados de capitales un índice de referencia se 
refiere a una canasta de activos con ponderacione prede
termmadas de acuerdo con ciertas reglas que definen u 
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(US$34.857,78 m). El saldo restante está distri
buido en: i) la posición en el FMI y derechos 
especiales de giro (DEG) (US$1.523,79 m); 
ii) aportes al Fondo Lationamericano de Re er
vas (FLAR) (US$496,04 m); iü) las inversiones 
en oro (US$553,85 m); iv) los aportes al con
venio internacional de la Asociación Latinoa
mericana de Integración (Aladi) (US$35,77 m) 
y v) otros (US$6,87 m)42. En el Gráfico 69 se 
presenta la composición de las reservas inter
nacionales. 

En este capítulo se explican las principa
les políticas de administración de las reservas 
internacionales de Colombia y su composi
ción actual. 

A. Políticas de administración del 
portafolio de inversión 

El portafolio de inversión de las reservas, 
93,02% del total, se divide en dos componen
tes: el capital de trabajo y el tramo de inver ión. 

• El capital de trabajo tiene como propósito 
cubrir las necesidade de liquidez inmedia
ta de las re erva . Es el portafolio al cual 

Gráfico 69 
Compo. ¡ción de las reservas bruta. 
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ingre an los recurso que provienen de la 
intervención en el mercado cambiario, y 
sus inversiones se concentran en activos 
de muy corto plazo denominados en dó
lares. 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 li
quidar en un dí.a con un costo muy bajo. El 
nivel del capital de trabajo puede ubicarse 
entre US$390 m y US$2.000 m43

• A diciem
bre de 2012 el valor del capital de trabajo 
era US$1.196,16 m. 

• El tramo de inversión se ejecuta con un 
plazo y un perfil de rentabilidad esperado 
superior al del capital de trabajo. En dicho 
tramo se invierte en un mayor número de 
instrumentos con vencimientos superio
res a aquellos que s encuentran en el ca
pital de trabajo. A diciembre de 2012 el 
valor del tramo de inver ión ascendía a 
U $33.661,62 m. 

Lo tilulos valores del portafolio se en
cuentran depositado n entidades financie
ras conodda como custodios. Lo principales 
u todio!"> de lo títulos de las re ervas interna

cionales de e lombia on la Re erva Federal 
de Nueva York, Euroclear y JP Margan Cha c. 

1. fndice de referencia y administración 
del portafolio 

Al igual que la gran mayoría de los bancos 
centrale del mundo, el Banco de la Repú
blica define un portafolio teórico o Índice d 
referencia para el tramo de inversión de las 
reservas l

!. Este índice sirve como marco de 

13 Este rango .e definió por di po ' ición interna. El límite in 
ferior permite contar con liquidez diada uficiente en caso 
de que ea ncce ario vender re erva , y el Límite uperior 
busca que lo excesos de liquidez se tra laden al tramo de 
inver ión. el cual tiene una rentabilidad e pera da más alta. 

11 En lo mercados de capitales un indice de referencia e 
refiere a una canasta de activo con ponderacione prede
terml nada de acuerdo con ciertas reglas que definen su 
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referencia para medir la ge tión de cada uno 
de lo portafolio . 

El primer pa o para con truir el índi
ce de referencia es determinar la composi
ción cambiaría. Al 31 de diciembre de 2012 
la composición cambiaría objetivo del tramo 
de inversión era 87% dólare de los Estados 
Unido , 5% dólare canadien es, 4% dólares 
australianos, 2% libras, 1% corona suecas y 
1% dólare neozelandeses. La compo ición 
cambiaria de la reservas internacionales de 
Colombia busca replicar el comportamiento 
de los egre o de la balanza de pagos del país. 
De esta manera, las reservas intentan cubrir la 
volatilidad de lo pago del paí en el exterior 
derivada de lo movimiento de las tasas de 
cambio45

• 

El índice de referencia es el portafolio 
teórico que cumple con la compo ición cam
biaría obj tivo y que maximiza el retorno 
e perado del tramo de inversión de las re-
ervas. Dentro de la estimación de este por

tafolio se incluye la re tricción de no tener 
r tornos negativo en un horizont de doce 
me e con un 95% de confianza, excluyendo 
el efecto cambiaría. El re ultado e un porta
folio muy con ervador, el cual e pre enta en 
el Cuadro 15. 

Como e mencionó, teniendo en cuenta 
los diferente objetivo de las reserva , el por
tafolio de inver ión e divide en el capital de 
trabajo y en el tramo de inver ión. A u vez, 
el tramo de inver ión e divide en dos com
ponentes: lo tram indexado y no indexado. 

campo ición. En general , un índice intenta replicar de una 
manera amplia el comportamiento de un mercado de acti 
vos financieros y irve como indicador del de empeño de 
otro portafolio de inversión en ese mismo mercado. Por 
ejemplo, algunos de los índice de referencia má · conocidos 
en los mercados accionaría on el IGBC en Colombia, o el 

&PSOO y el Dmv Jone en lo E tados Unidos (el Banco uti 
liza índice de mercado de renta fija únicamente) . 

15 Para una explicación detallada de la metodología de com
posición cambiaría de la re ervas, véa e el Recuadro "Nueva 
composición cambiaría del portafolio de reservas interna
cionale ·:en el b~forme de la junta Directiva al Congreso de la 
República de marzo de 2012, p. 127. 

• El tramo indexado busca replicar la compo
sición del índice de referencia. Las inver
siones de e te tramo se hacen en títulos 
emitidos por los gobierno de los Estados 
Unidos, Canadá, el Reino Unido, Aus
tralia, Nueva Zelanda y Suecia. El tramo 
indexado es el portafolio má líquido des
pués del capital de trabajo, y uno de sus 
propó ito e atender necesidades altas de 
liquidez. La administración del tramo in
dexado se hace con estrictos lineamientos 
que buscan que su compo ición ea muy 
imilar a la del índice de referencia, tanto 

en la participación de los activos como en 
la compo ición cambiaria. A diciembre 
de 2012 el valor de este tramo a cendía a 
US$23.849,64 m (68,42% del portafolio 
de inversión). 

• El tramo no indexado, o activo, e admi
ni tra bu cand obtener una rentabilidad 
más alta que la del índice de referencia. 
Para lograr e te objetivo la compo ición 
de lo portafolios de este tramo e dife
rente a la del índice. Dentro de un marco 
de rie go controlado, lo admini tradore 
de e te tramo aplican u experiencia y 
recurso para determinar e trategia que 
procuran aumentar la rentabilidad de la 
reserva en el largo plazo. Lo lineamien
tos de inversión de este tramo permiten 
que los portafolios tengan de viacione 
definida frente al índice en u composi
ción cambiaría, en la participación de los 
in trumento y en lo emisore y tipo de 
activos"6

. A diciembre de 2012 el tramo no 
indexado tenía un valor de U $9.811,98 m 
(28,15% del portafolio de inver ión). 

En el Gráfico 70 se presenta la compo
sición del portafolio de inversión en diciem
bre de 2012. La Subdirección de Mercados 
del Departamento de Reservas Internacio
nales gestiona el capital de trabajo, el tramo 

16En el tramo no indexado e permiten inver ione en enti
dades con bajo riesgo crediticio, tales como gobiernos, cua
i-gobiernos, y título re paldados por hipoteca garantiza

Jos por la agencia de lo · E tado Unido . 
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referencia para medir la ge tión de cada uno 
de lo portafolio. 

El primer pa o para construir el Índi
ce de referencia e determinar la composi
ción cambiaria. Al 31 de diciembre de 2012 
la composición cambiaria objetivo del tramo 
de inversión era 87% dólare de lo Estados 
Unido, 5% dólare canadien es, 4% dólare 
au traliano ) 2% libras, 1 % corona uecas y 
1 % dólare neozelande e . La compo ición 
cambiaría de las reservas internacionales de 
Colombia bu ca replicar el comportan1iento 
de lo egresos de la balanza de pagos del paí . 
De esta manera, la reservas intentan cubrir la 
volatilidad de lo pag s del paí en el exterior 
derivada de los movimiento de las ta as de 
cambio'¡s. 

El Índice de referencia es el portafolio 
teórico que cumple con la composición cam
biaria objetivo y que maximiza el retorno 
e perado del tramo d inversión de las re-
ervas. Dentro de la estimación de e te por

lafolio se incluye la re tricción de no tener 
retornos negativo en un horizonte de doce 
m e con un 95% de confianza, excluyendo 
el efecto cambiarío. El resultado e un porta
folio muy con ervador, el cual s pre enta en 
el Cuadro] 5. 

Como e mencionó, teniendo en cuenta 
lo diferente objetivos de las re crva , el por
tafolio de inver ión e divide en el capital de 
trabajo y en el tram de inver ión. A u vez, 
el tramo de inv r ión e divide en do com
ponentes: los tramos indexado y no indexado. 

compo ición. En general, un índice IIllenla repJÍLar de una 
manera amplia el comportamienlo de un mercado de acti
vo financiero y ¡rve como indicador del de empeño de 
oLros porlafolio de inver ion en ese mismo mercado. Por 
ejemplo, alguno de los índice de referencia más conocidos 
en los mercado accionario son ellGBC en Colombia, o el 

&PSOO y el Dow Jone en lo E toldo Unidos (el Banco uli
liza índices de mercados de renta fija únicamente) . 

. t; Para una explicación detallada de la metodología de com
posición cambiaria de la re erva ,vea e el Recuadro "Nueva 
composición cambiaria del portafolio de reservas interna
cionales", en el b~forJl1e de In Junta Directiva al Congreso de la 
República de marzo de 2012. p. 127. 

• El tramo indexado busca replicar la compo-
ición del índice de referencia. La inver

siones de e te tran10 se hacen en títulos 
emitidos por lo gobiernos de los Estados 
Unidos, Canadá, el Reino Unido, Aus
tralia, Nueva Zelanda y Suecia. El tramo 
indexado es el portafolio más líquido des
pués del capital de trabajo, y uno de sus 
propó ito e atender necesidade alta de 
liquidez. La administración del tramo in
dexado se hace con estrictos lineamientos 
que bu can que su composición ea muy 
imllar a la del índice de referencia, tanto 

en la participación de lo activo como en 
la compo ición cambiaria. A diciembre 
de 2012 el valor de este tramo ascendía a 
US$23.849,64 m (68,42% del portafolio 
de inversión). 

• El tramo no indexado, o activo, e admi
nistra bu. cando obtener una rentabilidad 
más alta que la del índice d r ferencia. 
Para lograr e te objetivo la compo Íción 
de lo portafolios de este tramo e dife
rente a la del índice. Dentro de un marco 
de rie go controlado, lo admini tradore 
de e te tram aplican u e periencia y 
recurso para determinar e. trategias qu 
procuran aumentar la rentabilidad de la 
reserva en el largo plazo. Lo lineamien
tos de inver ión de este tramo permiten 
que los p rtaC Ji tengan desviacione 
definida frente al índice en ti compo Í

ción cambiaría, en la participación de los 
instrumentos y en lo emisores y tipo de 
activo 46. A diciembre de 2012 el tramo n 
indexado tenía un valor de US$9.811,98 m 
(28,15% de] portafolio de inver ión). 

En el Gráfico 70 se presenta la compo-
ición del portafolio de inver ión en diciem

bre de 2012. La ubdirección de Mercados 
del Departamento de Reservas Internacio
nales gestiona el capital de trabajo, el tramo 

IhEn el tramo no indexado e permiten inver ione en enti
dades con bajo riesgo credilicio, taje como gobierno) cua
í-gobiernos, y título re paldado por hipoteca garantiza

do por la agencia de lo E tado Unido. 
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Cuadro 15 
Composición del índice de referencia del tramo de inversión 

Moneda 

Dólare 
estadouniden e 

Dólares canadien es 

Libras esterlinas 

Dólare au tralianos 

Dólare 
ne01elandeses 

Corona suecas 

Cla e de activo 

Inver iones de corto plazo en títulos 
del gobierno 

Jnver iones en bonos del gobierno de 
lo E tados Unido 

Títulos respaldados por hipotecas de 
agencia en los Estados Unidos 

Tota l dó lares estadounidenses 

Inversiones de corto plazo en títulos 
del gobierno 

Total d ólar es can adienses 

l nver iones de corto plazo en títulos 
del gobierno 

Inversiones en bono del gobierno del 
Reino Unido 

Total libras e terlinas 

lnversione en bonos del gobierno de 
Au~tralia 

Total dólare australianos 

Inversiones en bonos del gobierno de 
Nueva Zelanda 

Total dólare neozelande es 

Inversiones en bono del gobierno de 
Suecia 

Total coronas suecas 

fndice asociado•/ 

Merrill Lynch Oto 1 year Govemmenl 
Bond lndex 

Merrill Lynch 1 lo 5 years Government 
Bond Jndex 

Merri/1 Lynch TIPS (bonos indexados a la 
inflación) 1 lo 10 years Government Bond 
Index 

Merri/1 Lynch Morlgages Master lndex 

Merrill Lynch O lo 1 year Government 
Bond Index 

Merri/1 Lynch O to 1 year Government 
Bond lndex 

Merrill Lynch 5 lo JO years Govemment 
Bond Index 

Merri/1 Lynch 1 to 3 yenrs Govermnent 
Bond !ndex 

Merri/1 Lynch 1 lo JO years Govemment 
Bond Jndex 

Merri/1 Lynch 1 to 3 years Govemment 
Bond bulex 

Participación 
porcentual 

82,7 

l, 1 

1,9 

1,3 

87,0 

5,0 

5,0 

1,0 

1,0 

2,0 

4,0 

4,0 

1,0 

1,0 

1,0 

1,0 

a/ Merril Lynch, entre otro , construyen índices que permiten medir el desempeño de diferente ectore del mercado de renta 
fija. Los índices de bonos de gobierno incluyen todos lo instrumentos que cumplen con condiciones mínimas de tamaño y 
liquidez. Sus reglas son de conocimiento público. 
Fuente: Banco de la República. 

indexado y uno de los portafolio del tramo no 
indexado, lo cual ascendía a US$26.393,93 m 
(75,71% del portafolio de inversión). De de 
mayo de 2011 el Banco realiza inversiones de 
las reservas en el fondo de títulos indexados 
a la inflación administrado por el Banco de 
Pagos Internacionales (BIS Investment Pool 
Series ILF1, BISIPILF), las cuales ascienden a 

US$109,2 m47
. Para el manejo de los demás re

curso en 1994 el Comité de Reservas adoptó 

,- Este fondo de inver ión del BIS, al cual solamente tienen 
acceso los bancos centrales y entidades multilaterales, bu ca 
tener un rendimiento igual o uperior a los títulos emitidos 
por el Tesoro de los Estados Unido indexados a la inflación. 
Las políticas de inversión de este fondo aplican por igual a 
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Gráfico 70 
Compo ición del portafolio de inversión 

(información al31 de diciembre de 2012) 

• Tramo indexado; 68,42% 

• Capital de trabajo ; 3,43% 

O Tramos no indexado; 28,15% 

Interno-No indexado; 3,87% 
BlackRock; 3,09% 
UBS; 3,09% 

Deutsche Bank; 4,63% 

Goldman; 5,39% 

Western Asset; 4,68% 

~~L~;~~~% 

Fuente: Banco de la República. 

el programa de admini tración externa, el 
cual e explica a continuación. 

2. Programa de administración externa 

Mu hos banco centrale emplean admini -
tradore externo de portafolio para manejar 
su re ervas. En parte, lo hacen por limitación 
de recur o , pero también por otro factore : 
el acceso a la experiencia y la herramientas 
empleada por el administrador, el acceso 
a entrenamiento del per onal vinculad a la 
ge tión interna de la re erva y como ba e de 
comparación. 

Los administradores del tramo no in
dexado están autorizados para invertir en ac
tivo di~ rente y en proporcione distinta al 
índice de referencia, de acuerdo con las polí
ticas y los límites que establece el Comité de 
Re ervas. 

El u o de administradores externos bu -
ca generar valor agregado al portafolio de in
versiones de las re erva mediante una mayor 
capacidad de análisis y una infraestructura más 
sofisticada, que pueden ser aprovechadas en 

todo los inver ioni ta . Esta inversión hace parte del tramo 
no indexado. 

la definición de e trategias de inversión. Las 
firma escogidas tienen ambas características, 
además de acceso a bastante fuentes de infor
mación. Lo recursos que manejan los adminis
tradores externos e encuentran en cuentas del 
Banco de la República y los contratos se pueden 
cancelar cuando se con idere necesario. 

El programa de administración externa 
ha traído los siguientes beneficios para el Ban
co de la República: 

• De de u inicio, el retorno neto (de pués 
de comisiones) del programa ha superado 
u índice de referencia en 8 pb al año en 

promedio. 
• La capacidad de análisis de los administra

dores externos les ha permitido e coger 
inversione con buen perfil rie go/retor
no dentro de lo e tablecido en lo linea
mientos de inversión. 

• Los admini tradores externo han capaci
tado a funcionario del Banco, lo cual ha 
contribuido al desarrollo de per onal cali
ficado. Adicionalmente, la ase oría recibi
da de lo administradores ha contribuido 
para mejorar lo proce os de inversion 
y análisi de rie go d l Departarnen to d 
Re ervas. 

• El Departamento de Reserva recibe infor
mación y anál i i por parte de especialis
ta en los mercado financieros en los que 
se invierten la re ervas; ademá , las fir
mas que participan en el programa tienen 
un grupo ólido de analistas de crédito, lo 
cual permite complementar y mejorar el 
análi i que la agencias calificadoras ha
cen a los emisores. 

Los admini tradore externos pueden 
desviarse del índice de referencia mediante es
trategias de ta a de interés, de ta a de cambio 
e invirtiendo en deuda emitida por entidades 
con bajo riesgo crediticio, tales como gobier
nos y cuasi-gobiernos48

• El Banco realiza un 

18 Los títulos en cue tión corresponden a emi iones realizadas 
por entidades garantizada o patrocinada por lo gobiernos 
(p. ej. agencias Fannie Mae y Freddie Mac), upranacionale 
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el programa de admini tración externa, el 
cual se explica a continuación. 

2. Programa de administración externa 

Mu ho banco central s emplean admini -
tradores externo de portafolio para manejar 
su re erva . En parte, 10 1 acen por limita ión 
de recur o , pero también por otro factore: 
el acce o a la experiencia y la herramienta 
empleada por el admini trador, el acce o 
a entrenami nto d 1 per onal vinculado a la 
ge tión inlerna de las re erva y como ba e de 
comparación. 

Lo administradore del tramo no in
dexado están autorizados para invertir en ac
tiv diferente y n proporcione di tinta al 
índice de referencia, de acuerdo con las polí
ticas y los límites que establece el Comité de 
Re ervas. 

El u o de admini tradore externo bus
ca generar valor agregado al portafolio de in
versiones de las re ervas mediante una mayor 
capacidad de análisis y una infraestructura más 
ofisticada, que pueden ser aprovechadas en 

todos los inversionistas. Esta inver ión hace parte del tramo 
no indexado. 

la definición de e trategias de inversión. Las 
firmas escogidas tienen amba caracterí tica , 
ademá de acce o a bastantes fuentes de infor
mación. Lo recursos que manejan lo adminis
tradores externos e encuentran en cuenta del 
Banco de la República y lo contrato e pueden 
cancelar cuando se considere necesario. 

El programa de administración externa 
ha traído los iguiente beneficio para el Ban
co de la República: 

• Desde u inicio, el retorno neto (de pué 
de comisiones) del programa ha superado 
su índice de referencia en 8 pb al año en 
promedio . 

• La capacidad de análisis de los administra
dores externos les ha permitido escoger 
inversione con buen perfil rie go/retor
no dentro de lo establecido en los linea
mientos de inversión. 

• Los admini trador externos han capaci
tado a funcionario del Banco, lo cual ha 
contribuido al desarrollo de per onal cali
ficado. Adicionalmente, la a e oría recibi
da de lo admini tradores ha contribuido 
para mejorar los proce o d in r iones 
yanáli is de rie go del Departam nto d 
Re erva . 

• El Departamento de Reserva recibe infor
mación y análi i por parte de especiali -
ta en lo mercado financiero en lo que 
e invierten la re ervas; ademá , la fir

mas que participan en el programa tienen 
un grupo sólido de anali tas de crédito, lo 
cual permite c mpIementar y mejorar el 
anáH i que la agencia calificadoras ha
cen a los emisores. 

Lo administradore externo pueden 
desviar e del índice de referencia mediante es
trategia de ta a de interés, de ta a de cambio 
e invirtiendo en deuda emitida por entidades 
con bajo riesgo crediticio, tale como gobier
nos y cua i-gobiernos48

• El Banco realiza un 

48 Los títulos en cue tión corresponden a emi iones realizadas 
por entidades garantizadas o patrocinada por lo gobiernos 
(p. ej. agencias Fannie Mae y Freddie Mac), upranacionale 
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Firma 

BlackRock In titutional Trust 

Cuadro 16 
Administradores externos de las reserva 
(información a131 de diciembre de 2012) 

DB Advisors (propiedad de Deutschc Bank) 

Fi her Francis Tree & \Vatts (propiedad de B P Pariba ) 

Goldman achs A et Management 

UBS Global A set Management 

Wcstern Asset Management 

Total 

Fuente: Banco de la República. 

Monto administrado 

(millones de dólares) 

1.077,3 

1.614,9 

1.077,3 

1.877.6 

1.077,2 

1.63 0,2 

8.354,5 

Grafico 71 eguimiento diario de lo portafolio para velar 
que las entidade cumplan con lo límite e -
tablecidos. 

ompo ición del portafolio de inversión por ectores 
(información al 31 de diciembre de 2012) 

En la actualidad las firmas que partici
pan en el programa de admini lración exter
na son BlackRock In titutional Tru t, Deut -
che Bank As et Management, Fi her Franci 
Trees & Watt (propiedad de BNP Paribas), 
Goldman ach As et Managcment, UBS 
Global As t Managcment y Wcstern As ct 
Management (Cuadro 16). 

92,1% 

2,4% 

0,3% 

5,2% 

El Banco define parámetros para la eva
luación de la ge tión de la firmas admini tra
doras y, dependiendo del éxito de la ge tión, 
e pueden tomar decisiones tale como mo

dificar el monto administrado o cancelar el 
contrato. 

• Gobiernos • Cuasi-gobiernos H1potecas • Otros 

B. Compo ición del portafolio de 
inversión 

A diciembre de 2012 cerca d 1 97% del por
tafolio de inver ión correspondía a papeles 
emitidos por gobiernos o cua i-gobiernos y 
acuerdo de recompra con la Reserva Federal 
(Gráfico 71). 

El Gráfico 72 permite ob ervar la ca
lidad crediticia del portafolio de inversión. 
Durante 2012 el Banco de la República man-

(p. ej. Banco Mundial, Banco Interamericano de De arrollo) 
y autoridades locale (p. ej. ciudades y Estado ), entre otro . 

Fuente: Banco de la República. 

tuvo u política de invertir únicamente en 
emisione que cuentan con las má alta no
ta otorgadas por las principales agencia, ca
lificadoras (S&P, Moody's y Fitch Rating ). 
El Banco utiliza como referencia la menor 
calificación otorgada por al meno do de 
estas agencia calificadora . Se ob erva que 
el 17,2% de las inver iones están calificada 
como AAA, el nivel más alto, y el 82,7% es
tán calificadas como AA. La alta participa
ción de los títulos calificados AA se explica 
por la alta concentración del portafolio en 
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Gráfico 72 
Di Lribución de la inver ione por calificación crediticia 

(informa ión al31 de diciembre de 2012) 
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Fuente: Banco de la República. 

deuda emitida por el gobierno de los E lados 
Unido , cuya calificación crediticia se en
cuentra en AA+ de acuerdo con &P. Esta 
cifra eviden ian la alta calidad de lo activo 
en que invierte e te portafolio. 

Finalment , el Gráfico 73 mue tra la 
compo ición ambiaria que t nía el portafo
lio de in ver ión al 31 d diciembre d 2012, la 

ráf1co 73 
Compo idón cambiaría del portafolio de inn~rsión 

(información al 31 de diciembre de 20 12) 
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Nota: el agregado no suma 100% porque el rubro "otra monedas" corres
ponde a po iciones cortas equivalentes a -0,3%. 

Fuente: Banco de la República. 

cual difiere levemente del objetivo, ya que se 
incluye el capital de trabajo, que únicamente 
invierte en dólares estadouniden e. Ademá , 
e permite, dentro de límite e trictos, que el 

portafolio activo registre ligera de viacione 
y que se realicen inver ione en otra mone
das de países desarrollados como el euro, el 
yen, la corona noruega y el franco uizo. 

Como medida preventiva frente a un 
eventual aumento de la ta a de interé en 
la economías de arrollada , el tramo de in 
ver ión tenía una baja duración efectiva en 
diciembre de 2012 (0,86) 49

• 

C. Desen1peño de las inversiones 

En 2012 el rendimiento neto de la re erva 
internacionale fue de US$251 ,9 m. e regí -
traron ganancias por valorización de inversio
nes y causación de intereses por US$192,6 m y 
una ganancia por diferencial cambiario (valo
rización de otras moneda frente al dólar) de 
U $59,3 m. La baja rentabilidad de las re er
va obedece a dos factore : 

• Lo bancos centrale de lo paí e de arro
llado han reducido u ta a de ínteré de 
referencia a nivele hi tóri amente bajo , 
tal como se puede apr ciar en el Gráfico 
74. Aún Australia y Nueva Zelanda, paí 
se que han tenido un de empeño ec nó
mico favorable durante lo último años, 
terminaron 2012 con ta a de interés de 
referencia de 3% y 2,5%, re pectivamente. 
Dado que la re ervas e invierten en lo 
in trumentos má eguro y líquidos, la 
baja tasas de interé han provocado una 
reducción de la rentabilidad percibida 
por dicha inversione . 

• La deci ión de tener un portafolio con un 
perfil de riesgo conservador implica re
cibir una menor rentabilidad. La teoría 
financiera básica de administración de 

'19 La duración efectiva se define como la disminucion (aumen
to) porcentual en el valor del portafolio frente a un aumento 
(di minución) de 1% en todas la tasas de interé , consideran
do el po ible efecto del cambio en los Oujos de caja esperado 
como con ecuencia de la variacione en la tasas de interés. 
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invierte en dólares estadouniden e. Ademá , 
se permite, dentro de límite e tricto ) que el 
portafolio activo registre ligeras de viacione 
y que e realicen inver ione en otra mone
das de países desarrollados como el euro, el 
yen, la corona noruega y el franco uizo. 

Como medida preventiva frente a un 
eventual aumento de la ta a de interé en 
la economías de arrolladas, el tramo de in
ver ión tenía una baja duración efectiva en 
diciembre de 2012 (0,86) -19. 

C. Desempeño de la inver iones 

En 20] 2 el rendimiento neto de las reserva 
internacionale fue de US$251,9 m. Se regí -
traron ganancias por valorización de inversio
ne y causación de intereses por US$192,6 m y 
una ganancia por diferencial cambiario (valo
rización de otra moneda frente al dólar) d 
U $59,3 m. La baja rentabilidad de las re er
vas obedece a do factore: 

• Los banco cen trale de 1 paí e de arr -
liado han reducido u ta a de interé de 
referencia a nivele hi tóricamente bajo, 
tal como e pu de apre iar en el Gráfico 
74. Aún Au tralia y Nue a Zelanda, paí-
e que han tenido un de empeño econó 

mico favorable durante lo últim s años, 
terminaron 2012 con ta a de interé de 
referencia de 3% y 2,5%, re pecti amente. 
Dado que la re ervas e invierten en los 
in trumentos má eguro y líquidos, la 
baja ta as de interé han provocado una 
reducción de la rentabilidad percibida 
por dicha inver ione . 

• La decisión de tener un portafolio con un 
perfil de riesgo conservador implica re
cibir una menor rentabilidad. La teoría 
financiera básica de administración de 

·19 La duración efectiva e define C0l110 la di minución (aumen 
lO) porcentual en el valor del portafolio frente a un aumento 
(disminución) de l % en lada.> las lasas de interés, consideran 
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Gráfico 74 
Ta a de interé de lo banco centrale de lo paí es que 

conforman el índice de referencia 
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portafolio indica que i un inver ioni -
ta quiere enfrentar un menor rie go, u 
rentabilidad esperada erá má baja. En 
determinada circunstancias e peciale , 
como la ob ervada durante los último 
año , el Banco de la República stá di -
pue to a a rificar r ntabilidad a cam
bio de mayor eguridad y liquid z de la 
inver ione . 

D. Estado de la reclamacione d lo · 
evento crediticio de 2008 

Como e ha informado en lo pa ado lnfornzes 
al Congre o, a finale de 2008 e pre entaron 
do evento crediticio relacionados con la re-
ervas interna ionales: i) un título de Lehman 

Brothers Holding Inc. (en adelante Lehman) 
por U $2,7 m, adquirido por BlackRock Finan
cia! Management Inc. en desarrollo del contra
to de admini tración externa, y ii) un título de 
igma Finance Inc., garantizado de manera 

incondicional e irrevocable por Sigma Finance 
Corportation (en adelante Sigma), por U $20 
m, adquirido en el programa de pré tamo de 
títulos admini trado por Bank of New York 
Mellen A et Services, B.V A continuación e 
pre enta una actualización sobre el e tado de 
las reclamaciones adelantadas por el Banco. 

l. Proceso de reestructuración de 
Lehman Brothers Holdings Inc. 

Como e ha informado en anteriore Informes al 
Congreso, el Banco de la República, repre entado 
por la firma de abogados Morri n & Foerster 
LLP, presentó una reclamación ante el Tribunal 
de Quiebra de Nueva York el 25 de agosto de 
2009, que fue complementada el 9 de septiem
bre del mismo año, con el fin de er reconocido 
como acreedor dentro el Proce o de Reestructu
ración de Lehman, egún el capítulo 11 del Có
digo de Quiebra de los Estado Unidos. 

Durante el proceso, el Tribunal de Quie
bras otorgó a Lehman múltiple prórrogas 
para pre entar u Plan de Ree tructuración y, 
finalmente, el Plan pre entado el 31 de ago to 
de 2011 fue aprobado por la mayoría de lo 
acreedore reconocido con derecho a voto, y 
confirmado por el juez en una audiencia que 
e llevó a cabo el6 de diciembre de 2011. egún 

dicho Plan, al Banco e le reconocerá un por
centaje de di tribución estimado en 21,1% del 
valor de u acreencia. La reclamación del Ban
co r presenta el 0,0009% de las reclamaciones 
totale a Lehman Brother Holding Inc. 

La etapa inicial de di tribución del Plan 
comenz ' el17 de abril de 2012 y a la fecha e han 
realizado do di tribucione dentro del Proce o 
de Re tructuración. El Banco en la primera di -
tribución, que e realizó el 17 de abril de 2012, 
recibió la urna de US$162. 770,15 y en la egun
da di tribución, que e realizó el 1 de octubre 
de 2012, recibió la urna de U 103.533,91. Se 
e tima que el proce o de di tribución e pueda 
extender durante varios año . 

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

En relación con el avance del proce judicial 
que el Banco de la República, repre entado 
por la firma de abogados Crowell & Moring 
LLP, adelanta en contra de Bank of New York 
Mellen Corporation, Bank of New York Me
llen N .A. y Bank of New York Mellen A et 
Services, B.V. (en adelante BNYM), e mani
fiesta lo siguiente: 
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portafolio indica que i un inver ioni -
ta guíer nfrentar un menor ri go, u 
rentabilidad esperada erá má baja. En 
determinada circun tancias e p cíal s, 
como la ob ervada durante lo último 
año , el Banco de la República está dis 
pue to a acrificar rentabilidad a cam
bio de mayor guridad y liquid z de la 
in er ione . 

D. Estado de la reclamaciones de los 
evento crediti ios de 2008 

Como e ha informado en lo pa ad Informes 
al Congreso, a finale de 2008 e pre entaron 
do evento crediticio relacionado con la re-
erva internacionales: i) un título de Lehman 

Brothers Holding lne. (en adelante L hman) 
por U $2,7 m, adquirido por BlackRock Finan 
cia! Management lnc. en desarrollo del contra
to de admini tra ión externa, y ií) un título de 
Sigma Finance lne., garantizado de manera 
incondicional e irrevocable por Sigma Finance 
Corportation (en adelante Sigma), p r U $20 
m, adquirido en el programa de pré tamo de 
título admini trado por Bank of New York 
Mellon As et ervice) B.V A continuación e 
pre enta una actualización obre el e tado de 
las reclamacione adelantada por el Banco. 

1. Proceso de reestructuración de 
Lehma1l Brothers Holdings l11C. 

Como e ha informado en anteriore Informes al 
Congreso, el Banco de la República, repre entado 
por la firma de abogado Morrison & Foer ter 
LLp, presentó una reclamación ante el Tribunal 
de Quiebra de Nueva York el 25 de agosto de 
2009, que fue complementada el 9 de septiem
bre del mi mo año, con el fin de er reconocido 
como acreedor dentro el Proce o de Reestructu
ración de Lehman, egún el capítul 11 del Có
digo de Quiebra de los Estados Unidos. 

Durante el proceso, el Tribunal de Quie
bras oto rgó a Lehman múltiple prórrogas 
para pre entar u Plan de Ree lructuración y, 
finalmente, el Plan pre entado el 31 de ago to 
de 2011 fue aprobado por la mayoría de los 
acreedore reconocidos con derecho a voto, y 
confirmado por el juez en una audiencia que 
e llevó a cabo el6 de diciembre de 2011. egún 

dicho Plan, al Banco e le reconocerá un por
centaje de di tribución estimado en 21,1 % del 
valor de u a reencia. La reclamación del Ban
co repre enta el 0,0009% de la reclamaci nes 
totale a Lehman Brother Holding lne. 

La etapa inicial de di tribuci n del Plan 
com nz I el1 7 de abril de 2012 ya la fecha , e han 
realizado do dí tribucione dentro del Proce o 
de Re tructuración. El Banco en la primera dis
tribución, que e realizó el 17 de abril de 2012, 
recibióla umadeU $162.770,15 yen la egun 
da distribución, que se realizó 1 1 de octubre 
de 2012, recibió la urna de U 103.533,91. Se 
estima que el proceso de di tribución e pueda 
extender durante varios año. 

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

En relación e n el avance del proce o judicial 
que el Banco de la República, repre entado 
por la firma de abogados Crowell & Moring 
LLP, adelanta en contra de Bank of New York 
Mellon Corporation, Bank of New York Me
llon N.A. y Bank of New York Mellon A et 
Service , B.V. (en adelante BNYM), e mani
fie ta lo iguiente: 
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Como fue previamente informado al 
Congreso, el 21 de abril de 2009 el Banco de 
la República presentó una demanda en contra 
de BNYM en la Corte Suprema del Estado de 
Nueva York (jurisdicción estatal). A finales 
de enero de 2010, después de la presentación 
de la demanda, su contestación y otras actua
ciones procesales pertinentes, el proceso fue 
trasladado a la Corte Federal del Distrito Sur 
de Nueva York por petición de los abogados 
de BNYM, quienes solicitaron el cambio de 
jurisdicción argumentando que, aun cuando la 
Corte Estatal era competente para conocer la 
demanda, existe Lma ley federal especial (Edge 
Act) que establece que la jurisdicción federal es 
la competente para conocer las demandas en 
contra de los bancos nacionales. El juez acep
tó la petición de BNYM debido a que uno de 
los demandados (Bank ofNew York Mellon N. 
A.) es un banco nacional y remitió el caso a la 
Jurisdicción Federal. El 16 de abril de 201 O el 
Banco presentó nuevamente la demanda ajus
tada a lo requisitos de la jurisdicción federaL 

Luego de la conte tación de la demanda 
y otras actuaciones proce ales pertinentes, en 
audiencia del 1 de diciembre de 2010 el juez 
federal escuchó los argumentos de la partes y 
determinó las preten ione que conforman el 
objeto del litigio. En particular, el juez deter
minó que la demanda procede por el posible 
incumplimiento del contrato de préstamo de 
títulos valores por parte de BNYM al invertir 
en Sigma y por varios posibles cargos de res
ponsabilidad civil extracontractual. 

En la audiencia del 28 de enero de 2011 
las partes pre entaron un plan conjunto para 
el manejo del proceso, que fue aprobado por 
el juez. Se destaca que se determinó que el jui
cio no iba a ser definido por un jurado, sino 
que sería resuelto por el juez, y se estableció 
un cronograma para llevar a cabo la etapa 
probatoria o "Discovery". 

Posteriormente, en agosto de 2011 el 
Banco de la República presentó una petición de 
sentencia sumaria, cuyo objetivo fue solicitarle 
al juez que se pronunciara sobre pretensiones 
y hechos de la demanda que, al ser puntos de 
derecho, podrían ser resueltos directamente 

por el juez sin necesidad de agotar la etapa pro
batoria, ni de ir a juicio. En particular, el Banco 
solicitó que el juez se pronunciara en favor del 
Banco sobre el incumplimiento del contrato de 
préstamo de títulos por parte de BNYM al rea
lizar la inversión en Sigma. Mientras se llevó 
a cabo el trámite de sentencia sumaria, se sus
pendió la etapa probatoria. 

El juez, en audiencia del23 de febrero de 
2012, determinó que no podía conceder la pe
tición de sentencia sumaria sin que se surtiera 
la etapa probatoria y se diera la oportunidad 
a BNYM de presentar pruebas en su defen
sa. Por esta razón, el juez dio inicio a la etapa 
probatoria y determinó que se debería llevar a 
cabo una nueva audiencia, una vez las partes 
hubieran practicado todas las pruebas. 

La señalada audiencia tuvo lugar el 28 de 
septiembre de 2012, en la cual el juez dio por 
concluida la etapa probatoria. En la audien
cia los abogado de ambas parte señalaron 
que con los documentos y demá prueba que 
obran en el expediente, el juez podría decidir 
el proceso a través de una sentencia suma
ria (Summary fudgment). El juez estuvo de 
acuerdo y ordenó dar inicio a una nueva etapa 
de sentencia sumaria. 

Tanto el Banco de la República como 
BNYM presentaron sus re pectivo · memo
riales de petición de sentencia sumaria el 27 
de diciembre de 2012. Los memoriales de 
opo ición a la petición de sentencia sumaria 
se deberán radicar en la Corte el 8 de febre 
ro de 2013 y las réplicas a los memoriale de 
oposición se deberán presentar a principios 
de marzo de 2013. Posteriormente, el juez lla
mará a las partes a una audiencia, en la cual 
deberán pre entar oralmente ante el juez los 
argumentos en los cuales se fundamenta su 
respectiva petición de sentencia sumaria. 

El Banco de la República, además de 
haber instaurado una demanda judicial en 
contra de BNYM con el objeto de recuperar 
la inversión, se hizo parte en el proceso de li
quidación de Sigma, y el 17 de noviembre de 
2010 recibió, por su acreencia, un valor apro
ximado de US$1,0 m según la metodología 
de calificación y distribución de acreencias 
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Banco sobre el incumplimiento del contrato de 
préstamo de títulos por parte de BNYM al rea
lizar la inversión en Sigma. Mientras se llevó 
a cabo el trámite de sentencia sumaria, se sus
pendió la etapa probatoria. 

El juez, en audiencia del 23 de febrero de 
2012, determinó que no podía conceder la pe
tición de sentencia sumaria sin que se surtiera 
la etapa probatoria y se diera la oportunidad 
a BNYM de pre entar pruebas en su defen
sa. Por esta razón, el juez dio inicio a la etapa 
probatoria y determinó que se debería llevar a 
cabo una nueva audiencia, una vez las partes 
hubieran practicado todas las pruebas. 

La señalada audiencia tuvo lugar e128 de 
septiembre de 2012, en la cual el juez dio por 
concluida la etapa probatoria. En la audien
cia los abogado de ambas partes señalaron 
que con los documentos y demá pruebas que 
obran en el expediente, el juez podría decidir 
el proce o a través de una sentencia suma
ria (Summary ]udgment). El juez estuvo de 
acuerdo y ordenó dar inicio a una nueva etapa 
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BNYM presentaron u re pectivo memo
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respectiva petición de sentencia sumaria. 

El Banco de la República, además de 
haber instaurado una demanda judicial en 
contra de BNYM con el objeto de recuperar 
la inversión, se hizo parte en el proceso de li
quidación de Sigma, yel 17 de noviembre de 
2010 recibió, por su acreencia, un valor apro
ximado de US$l,O m según la metodología 
de calificación y distribución de acreencias 
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aprobada por el liquidador, de acuerdo con 
lo activo disponibles. 

IV. Situación financiera del Banco de 
la República 

En 2012 el Banco de la República registró 

un re ultado operacional negativo de $340,5 

mm, explicado fundamentalmente por los 

bajo nivele que siguen registrando las tasa 

de interés externas, el costo de la intervención 

en el mercado cambiario y la remuneración 

al Gobierno nacional por los depósitos que 

mantiene en el Banco. 

A. Balance del Banco de la República 

A continuación se explican la variacione de 
lo principale concepto del activo, pasivo 
y patrim nio del Banco de la República a 31 
de diciembre de 2012, frente a lo al do , re
gí trado el 31 de diciembre del año anterior 
(Cuadro 17). 

l. Activo 

Lo activos del Banco de la República regi -
traron un saldo de $75.978 mm al cierre de 
diciembre de 2012. Esta cifra es superior en 
$2.153 mm (2,9%) al saldo ob ervad en di
ciembre de 2011, cuando los activo a cendie
ron a $73.825 mm. Las principales variacione 
de la cuenta del activo se explican por: 

• Reservas internacionales: al cierre de di
ciembre de 2012 las re erva internacio
nale brutas, valoradas a precios de mer
cado, fueron $66.263 mm (US$37.474 m), 
uperiores en $3.508 mm (5,6%) con res

pecto al dato observado el 31 de diciembre 
de 2011. Esta variación es explicada prin
cipalmente por: i) las compras de divisas 
realizadas por el Banco de la República, 
que incrementaron el valor en peso de 

las re erva internacionales en$ .695 mm 
(US$4.844 m); ii) el rendimiento por inte
re es, la valoración por precio de mercado 
y el diferencial cambiario que produjeron 
un aumento de la re erva por $469 mm; 
iii) el aumento de los depósito en moneda 
extranjera de la DGCPTN en el Banco de 
la República por $200 mm. Lo anterior se 
compensó parcialmente con el aju te de 
cambio, resultado de la apreciación del 
peso con re pecto al dólar, que disminuyó 
el aldo en pesos de la re erva interna
cionales bruta en $5.599 mm. 

• Portafolio de inversiones en moneda nacio
nal: su saldo valorado a precio de merca
do a cendió a $899 mm en diciembre de 
2012, inferior en $262 mm con respecto al 
cierre del año anterior. Esta di minución e 
explicada principalmente por vencimien
to de portafolio de TE por $442 mm, 
campen ado parcialmente con la valora
ción a preci de mercado de su portafo
lio y con el tra lado de TE por parte de 
fiduciaria . 

• Operaciones repo utilizadas para otorgar Li
quidez transitoria: pre entaron un aldo de 

2.529 mm al finalizar diciembre de 2012, lo 
que ignificó una red u ción de$ 1 .220 mm 
con re pecto al cierre de 2011. 

2. Pasivo 

A 30 de diciembre de 2012 el aldo de los pa
sivos fue $70.263 mm, superior en $7.976 mm 
( 12,8%) al registrado al finalizar el año 2011. 
A continuación se presentan las principales 
fuentes de variación: 

• Base monetaria: el31 de dici mbre de 2012 
la ba e monetaria ascendió a 56.463 mm, 
monto superior en $5.124 mm (10,0%) al 
registrado al cierre de 2011. 

• Los depósztos del Gobiemo nacional: con ti
tuidos mediante la DGCPTN en el Banco 
de la República, tuvieron un aldo de $6.353 
mm al cierre de diciembre de 2012. Este 
monto es superior en $871 mm (15,9%) al 
registrado en diciembre de 2011. 
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Cuad ro 17 
Balance del Banco de la Repúbl ica clasificado por cri terio económ ico 

(resultados de diciembre de 2011 a diciembre de 2012) 
(miles de m illones de pesos) 

Diciembre 2011 Diciembre 201 2 Variación 

Cuentas Partici- Partici-
Saldos pación Saldos pación Absoluta Porcentual 

porcentual porcentual 

Activos 73.825 LOO,O 75.978 100,0 2.153 2,9 

Re ervas internacionales brutas 62.755 85,0 66.263 87,2 3.508 5,6 

Aportes en organismos internacionales 2.759 3,7 2.564 3,4 (195) (7,1) 

Inversiones 1.161 1,6 899 1,2 (262) (22,6) 

Sector público: regulación 
1.154 1,6 899 1,2 (255) (22,1) 

monetaria 

Bonos capita lización banca 
7 0,0 o 0,0 (7) (100,0) 

pública y otro 

Cartera de créditos 0,0 o 0,0 (O) (58,9) 

Sector público: Gobierno o 0,0 o 0,0 (O) ( 100,0) 
nacional 

Banco o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Corporaciones financiera o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Resto del sistema financiero o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Otros créditos 2 0,0 0,0 (O) (30,4) 

Provisión ( 1) (0,0) (l) (0,0) o (27,8) 

Pacto de reventa (apoyos transitorio!> 
3.7-!9 5,1 2.529 3,3 (1.220) (32,5) 

de liquidez) 

uentas por cobrar 58 0,1 31 0,0 {27) (45,9) 

Otros activos netos 3.3-13 4,5 3.692 4,9 3-l9 10,4 

73.825 100,0 75.978 100,0 2.153 2,9 

Pasivo 62.287 84,4 70.263 92,5 7.976 12,8 

Pasivos M/b que afectan las 
S 0,0 13 0,0 8 173,8 

reservas internacionales 

Base monetaria 51.339 69,5 56.463 74,3 5.124 10,0 

Efectivo 33.399 45,2 34.699 45,7 1.299 3,9 

Reserva 17.940 24,3 21.764 28,6 3.824 21,3 

Depósitos remunerado no 
612 0,8 647 0,9 35 5,7 

constitutivos de encaje 

Depósitos por endeudamiento 
externo e inversión de o 0,0 o 0,0 o 0,0 
portafolio de capital del 
exterior 

Otros depósitos 7·1 0,1 63 0,1 (lO) (14,0) 

Gobierno nacional (DGCPTN) 
5.482 7,4 6.353 8,4 871 15,9 

M/N 

Gobierno nacional (DGCPTN) 
291 0,4 491 0,6 200 68,8 

M/E 

Depósitos remunerados de 
0,0 2.041 2,7 2.041 0,0 

control monetario 

Obligaciones con organismos 
3.8 o 5,3 3.565 4,7 (316) (8,1) 

internacionales 

Cuentas por pagar 36 0,0 56 0,1 20 54,1 

5 9 0,8 571 0,8 2 0,4 
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Cuadro 17 (continuación) 
Balance del Banco de la República cla íficado por criterio económico 

(re ultado de diciembre de 2011 a diciembre de 20 12) 
(miles de millones de pesos) 

Diciembre 2011 

Cuentas 

1 

Partici-
Saldo pación 

porcentual 

Patrimonio total 11.538 

Capital 13 

Reservas 2.746 

uperávit 9.135 

Liquidación cuentas 
especiales de cambio 453 
(CEC) 

Aju te cambiario 1993 en 
7.358 

adelante y superávit 

Otros 137 

Valorizaciones de bienes y 
1.187 

donaciones 

Resultados (356) 

Utilidades y/o pérdidas o 
anteriore 

Utilidades y/o pérdidas 
(356) 

del ejercicio 

Fuente: Banco de la República. 

• Los depósitos remunerados de control mo
netario: con tituidos desde noviembre de 
2012, finalizaron el año con un saldo de 
$2.041 mm. 

• Obligaciones con organismos internaciona
les: el aldo de este rubro fue $3.565 mm 
al finalizar diciembre de 2012. Este monto 
e inferior en $316 mm ( 8,1%) al regí tra
do el 31 de diciembre de 2011. 

3. Patrimonio 

El patrimonio ascendió a $5.715 mm en di
ciembre de 2012, presentando una disminu
ción de $5.823 mm (50,5%) con respecto a la 
cifra observada en diciembre de 2011. Esta 
reducción se explica principalmente por: i) la 

15,6 

0,0 

3,7 

12,4 

0,6 

10,0 

0,2 

1,6 

(0,5) 

0,0 

(0,5) 

Diciembre 2012 Variación 

1 

Partici-

1 

Saldos pación Ab oluta Porcentua l 
porcentual 

5.7 15 7,5 (5.823) (50,5) 

13 0,0 o 0,0 

2.384 3,1 (362) (13,2) 

3.658 4,8 (5.477) (60,0) 

453 0,6 o 0,0 

1.759 2,3 (5.599) (76,1) 

143 0,2 6 4,1 

1.303 1,7 116 9,8 

(341) (0,4) 16 (4,4) 

o 0,0 o 0,0 

(341) (0,4) 16 (4,4) 

variación de la cuenta de ajuste de cambio, la 
cual disminuyó en $5.599 mm (76, 1 %) como 
re ultado de la apreciación del pe o frente al 
dólar, y ii) la reducción de la re ervas por 
$362 mm. 

B. Estado de resultado en 2012 

En 2012 el Banco de la República registró un 
re ultado operacional negativo de $340,5 mm, 
producto de ingreso por $1.149,9 mm y egre-
o por $1.490,4 mm (Cuadro 18). 

Este resultado se explica fundamental
mente por: i) los bajo niveles que iguen re
gí trando las tasas de interés externas y que 
afectan la rentabilidad de las reservas inter
nacionales, principal fuente de ingresos del 
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Cuadro 18 
E tado de resu ltados del Banco de la República, 2012 

(mile de millones de pe os) 

Ejecutado a: 1 Vadad ones anuales 

2011 
1 

201 2 Porcentuale 1 Ab olutas 

l. Ingreso del P y G 884,2 1.149,9 30,1 265,7 

A. Ingreso monetarios 712,1 1.015,7 42,6 303,6 

l. Intere e y rendimiento 565,1 874,9 54,8 309,9 

Re erva internacionale 250,0 468,5 87,4 218,5 

Rendimientos 399,6 353,1 (11,6) (46,5) 

Diferencial cambiario (149,6) 115,4 (177,1) 265,0 

Operaciones de liquidez 241,2 312,1 29,4 70,9 

Valorización de TES 71,9 94,0 30,7 22,1 

Otro intere e 2,0 0,4 (80,9) (1,6) 

2. Diferencia en cambio 31,5 66,9 112,5 35,4 

3. Moneda metálica 87,0 46,3 (46,8) (40,7) 

4. Otros 28,5 27,6 (3,4) (1 ,O) 

B. Ingreso corporativo 172,1 134,2 (22,0) (37,9) 

l. Comisione 107,1 113,2 5,7 6,1 

ervicio bancario 51,6 54,5 5,7 2,9 

Negocios fiduciarios 55,5 58,6 5,7 3,2 

3. Oro no monetario 44,4 0,3 (99,2) (44,1) 

2. Otro 20,7 20,7 0,2 0,0 

2. Egreso del P y G 1.240,3 1.490,4 20,2 250,2 

A. Egresos monetario 792,3 1.118,6 41,2 326,4 

l. lnt re e y r ndimiento 585,8 874,1 49,2 288,3 

Remuneración a la cuentas de la DG PT 547,8 805,5 47,0 257,7 

Depósitos remunerados de control monetario 10,5 n. a. 10,5 
(DR 'M) 

omisión de compromi. o Jlexible con el FM 1 22,0 25,7 16,7 3,7 

Ga to en admwistración de la re ervas 8,2 24,1 194,1 15,9 
intcrnacionale 

Ga tos en operación de contraccion monetaria 7,8 8,3 5,9 0,5 

2. Diferencia en cambio 59,3 126,6 113,7 67,4 

3. Costo de emi ión y distribución de especies monetaria 147,0 117,7 (19,9) (29,3) 

4. Otros 0,2 0,2 1,5 0,0 

B. Egreso corporativo 343,5 375,5 9,3 32,0 

l. Ga tos de per onal 221,9 240,6 8,5 18,8 

2. Ga tos generales 51,2 54,9 7,2 3,7 

3. Recuperación dellVA descontable (CR) (1,6) (2,0) 23,1 (0,4) 

4. Tmpue to 6,8 7, 1 5,0 0,3 

5.Seguro 6,1 5,7 (6,1) (0,4) 

6. Contribucione y afiliacione 3,0 4,6 51,2 1,5 

7. Gastos culturale 9,0 9,1 1,3 0,1 

8. Depreciacione , provisione , amortizacione y otro 
47,2 55,5 17,6 8,3 

(incluye diferido del software) 

C. Gasto de pen ionados 104,5 (3,6) (103,5) (108,2) 

3. Resultado operacional (1 - 2) (356,1) {340,5) (4,4) 15,5 

Fuente: Banco de la República 
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Banco; ii) el costo de la intervención del Ban
co de la República en el mercado cambiario, y 
iii) la remuneración al Gobierno nacional por 
concepto de los depósitos que mantiene en el 
Banco. 

Como se observa en el Gráfico 75, la tasa 
de interés de lo bono a dos año del Te o
ro de los Estado Unidos se redujo de 4,81% 
en 2006 a 0,77% en 2008 y a 0,25% en 2012. 
Esto afectó significativamente el rendimiento 
de las reserva internacionales, el cual descen
dió de niveles cercano a $2.000 mm en 2006 
a $468,5 mm en 2012, afectando el estado de 
re ultados del Banco, que pasó de registrar 
utilidade uperiore a 1.500,0 mm en 2006 
a pérdidas de $340,5 mm en 2012. 

Por otra parte, en la medida en que la ex
pan ión monetaria en los últimos años se ha 
realizado principalmente mediante la compra 
de reservas internacionales, se ha afectado de 
manera negativa el e tado de resultados. Esto 
debido a que el rendimiento de las reserva 
adquirida ha sido muy inferior a los ingre-
o que se habrían recibido i e la expan ión 
e hubiera realizado con operacione repo, 
ujeta a la tasa d intervención del Banco de 

la República, y/o mediante compras de TES a 
la la a de mercado, tal como e aprecia en el 

Gráfiw 75 
Utilidades del Banco de la RepúbliLa vs. rentabilidad de las 

re erva internacionales y tasa de interé de lo bono a dos aii.os 
del Tesoro de los Estados Unidos 

(miles de millones de pesos) (porcenta¡es) 

2.500 

2.000 

1.500 

1.000 

500 

o 

-500 

, ............................. \ ... . 

· .. 

2006 2007 2008 2009 

-- Utilidades del Banco 
•• •• • • • Rentabilidad de las RIN 

··· ... .................. 

2010 2011 2012 

-- Tasa de interés de los Bonos del Tesoro de los Estados Umdos 
a dos años (e¡e drecho) 

Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 76. Así, en tanto se pre ente un dife
rencial positivo entre la tasa de interés interna 
frente a la tasa de rendimiento de la reservas 
internacionales, el estado de re ultados se 
afecta negativamente50

. 

En cuanto a lo depó itos del Gobierno 
en el Banco de la República, en 2012 e tos re
gí traron un saldo promedio de $16.297,0 mm 
y una remuneración de $805,5 mm, superior 
en $257,7 mm frente a lo ob ervado en 2011. 

A continuación se explican los principa
les rubros del estado de re ultados en 2012. 

Los ingresos totale ascendieron a 
$1.149,9 mm, con un crecimiento anual de 
$265,7 mm (30,1 %), explicado por: 

• Las reservas internacionale presentaron 
un rendimiento de $468,5 mm, superior 
en $218,5 mm al observado el año ante
rior. Este resultado e explica por un dife
rencial cambiario po itivo de$ L 15,4 mm, 

GráfiCO 76 
Rendimiento de la reservas internacionales (RI), la<,,\ de interés 

de referencia del Banco de la Repúblic.a y lasa de interé del 
rendimiento de los fE en poder del Banco ' 

(porcenta¡e) 

14.0 

12,0 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

-- Tasa anual de rend1m1ento de las Al 
••••••• · Tasa anual de 1nterés de referencia del Banco de la República 
-- Tasa anual implícita del rendimiento de TES en poder 

del Banco de la República 

a/ La información de la tasa de rendimiento de la Rl corre ponde al ren 
dtmiento tmplícito de las re ervas internacionale bruta . La información 
de la lasa de inleré de referencia corresponde al promedio diario de los 

datos en término anuales. 
Fuente: Banco de la Republica . 

';() Para una mayor ilu tración Jel costo de la intervención 
cambiaría, véase el Recuadro 4 Jel Informe de la Junta Direc
tiva al Congreso de la República de julio de 2012. 
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generado por el fortalecimiento de la 
monedas en que se tienen invertidas las 
re ervas frente al dólar51

• Por su parte, la 
rentabilidad promedio del portafolio de 
inversión fue de 0,64% frente a 0,38% re
gistrado en 2011 52

. 

• La operacione de liquidez mediante re
po regi traron ingre o por $312,1 mm, 
uperiores en $70,9 mm (29,4%) frente a 

los registrados en 2011, re ultado del au
mento de la tasa de interés de interven 
ción53 y de la mayor demanda de liquidez 
del sistema financiero. 

• La comisione recibidas por el Banco a -
cendieron a $113,2 mm, uperiore en 
$6,1 mm (5,7%) a las obtenidas en 2011, 
crecimiento relacionado con la adminis
tración de los TES y con la operacione 
del ervicio Electrónico de Negociación 
(SEN). 

• L ingre os por valoración de TES en po
der del Banco fueron $94, mm, superio
re en 30,7% frente a lo regi trado en 
2011, resultado del comportamiento de 
la ta a promedio de negociación de e -
to títulos. 

• La puesta en circulación de moneda metá-
1 ica g neró un ingre o por valor facial de 

46,3 mm, inferí r en 46,8~o anual frente 
a 2011, explicado por la menor deman
da y puesta en circulación de moneda en 
2012. 

Lo egre os totale a cendieron a 
$1.490,4 mm, con un crecimiento de $250,2 
mm (20,2%), explicado por: 

51 A diciembre de 2012, frente al dólar e tadouniden e, e 
registraron la!; siguiente rcvaluaciones anuales: el euro, 
l,6°1o; la libra e terlina, 4,6%; el dólar au traliano, 1,3%; el 
dólar neozelandé , 5,8°1o; la corona ueca, 5,4%, y el dólar 
canadi nse, 2,3%. 

52 Sin incluir el diferencial cambiario, la rentabilidad prome 
dio del portafolio de inver ión fue de 0,57% en 2012 frente 
a 0,7l~o en 2011. 

53 La ta a de interés de intervención osciló entre 3,0% y 
4,75% en 2011, mienlra que en 2012 o ciló entre 4,25% y 
5,25%. 

• La remunerac10n a los depósitos que la 
DGCPTN mantiene en el Banco fue de 
$805,5 mm, como resultado del mayor 
saldo promedio diario de estos depósi
tos y de la mayor tasa de remuneración. 
Lo pagos al Gobierno por este concepto 
e incrementaron en $257,7 mm (47,0%) 

frente a 2011, siendo este gasto la princi
pal explicación del aumento de los egre
sos del Banco durante 2012. 

• Lo costos por emisión y distribución de 
e pecies monetarias totalizaron $117,7 
mm, con una variación anual negativa de 
$29,3 mm (19,9%), resultado de la menor 
demanda de moneda metálica frente a 
2011 y de lo menore costo de emi ión 
de la nueva familia de monedas. Al re -
pecto, cabe mencionar que el Banco ob
tuvo un ahorro de $12,8 mm en los cos
to de producción de la nueva familia de 
moneda 5

•
1
• 

• El re ultado neto de los ingresos y egre o 
originado en las variaciones de la la a 
de cambio del peso frente al dólar sobre 
activo y pa ivo en m neda extranjera 
diferentes a re erva internacionale 5

\ 

fue negativo en $59,8 mm, producto de 
la apreciación de] pe frente al dólar en 
2012 (8,98%). 

• La remuneración a los depó itos de control 
monetario a cendió a $10,5 mm. E to 
depósitos lo con tituyó la GCPTN en 
el Banco a partir de] 15 de noviembre de 
2012 con recurso provenientes de la co
locación de TES para regular la liquidez 
de la economía. 

• Lo egreso corp rativo e ituaron en 
$375,5 mm, regi trando un crecimiento 

omo resultado del cambio en las aleaciones y tama1io de 
las monedas de 50, lOO y 200, el Banco obtuvo un ahorro 
en los costo de producción de 12,8 mm , valor que resulta 
de la diferencia entre el costo de fabricación de la moneda 
emitida de la nueva familia y el que e hubiera generado al 
fabricar la misma cantidad al costo de la moneda del an 
tiguo cono. 

'"' Tales como aportes a organismos internacionale (Banco 
Interamericano de Desarrollo [BID], Banco de De arrollo 
de América Latina [CAF], Banco de Pagos fnternacionale 
[BI ] y Banco Mundial). 
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generado por el fortalecimiento de la 
monedas en que se tienen invertidas las 
re ervas frente al dólarsl . Por u parte, la 
rentabilidad promedio del portafolio de 
inversión fue de 0,64% frente a 0,38% re
gistrado en 2011 52

• 

• La operacione de liquidez mediante r -
po registraron ingreso p r $312,1 mm, 
uperiore en $70,9 mm (29,4%) frente a 

los registrado en 2011, re ultado de] au
mento de la ta a de interé de interven
ción53 y de la mayor demanda de liquidez 
del si tema financiero. 

• Las comisiones recibidas por el Banco as
cendieron a $113,2 mm, uperiores en 
$6,1 mm (5,7%) a las obtenida en 2011, 
crecimiento relacionado con la admini -
tración de los TES y con la operaciones 
del Servicio El trónico de Negociación 
(SEN). 

• L ingreso p r valoración de TES en po
der del Banco fueron $94, mm, superio
re en 3 ,7% frente a Jos registrado en 
2011 re ultado del comportamiento de 
la tasa pr medi de neg iación de es
tos títulos. 

• La puesta en circulación de moneda metá
lica gen ró un ingre o por valor facial d 
46,3 mm, inferí r en 46,8% anual frente 

a 2011, expli ad por la menor deman 
da y pue ta en circulación de moneda en 
2012. 

Lo egre o totale a cendieron a 
$1.490,4 mm, c n un crecimiento de $250,2 
mm (20,2%), expli ado por: 

51 A diCIembre de 2012, frente al dólar eladounidcn e. se 
registraron las iguiente revaluaciones anuale : el euro. 
1,6tlú ; la libra eterlina, 4,6%; el dólar au 'lraliano, 1,3%; el 
dólar neozelandés, 5.8%; la corona ueca. 5,4%, y el dólar 
canadiense. 2.3%, 

52 in incluir el diferencial cambiarío, la rentabilidad prome
dio del portafolio de inver ión fue de 0.57% en 2012 frente 
a 0.71 % en 2011. 

53 La ta a de interé de intervención osciló entre 3,0% y 
4,75% en 2011, mientras que en 2012 ociló entre 4,25% y 
5,25%. 

• La remuneraClOn a lo depósitos que la 
DGCPTN mantiene en el Banco fue de 
$805,5 mm, como resultado del mayor 
saldo promedio diario de estos depósi
tos y de la mayor ta a de remuneración. 
Lo pagos al Gobierno por este concepto 
e incrementaron en $257,7 mm (47,0%) 

frente a 2011, siendo este ga to la princi
pal explicación del aumento de los egre
sos de] Banco durante 2012. 

• Lo costos por emisión y distribución de 
e pe ie monetarias totalizaron $117,7 
mm, con una variación anual negativa de 
$29,3 mm (19,9%), re ultado de la menor 
demanda de moneda metálica frente a 
2011 y de lo menores costos de emi ión 
de la nueva familia de monedas. Al re -
pecto, cabe mencionar que el Banco ob
tuvo un ahorro de $12,8 mm en lo cos
to de producción de la nueva familia de 
monedas~·'. 

• El re ultado neto de los ingresos y egreso 
originado en las variaciones de la ta a 
de cambio del peso frente al dólar sobre 
activo y pa ' ivo en moneda extranjera 
diferentes a reservas internacionale 55 , 

fue negativo en $59,8 mm, producto de 
la apreciación del pe o frent al dólar en 
2012 (8,98%). 

• La remuneraci ' n a los depó ita de control 
monetario a cendió a $10,5 mm. E lo 
depósito lo constituyó la DGCPTN en 
el Banco a partir del 15 de noviembre de 
2012 con recurso proveniente de la co
locación de TE para regular la liquidez 
de la economía. 

• Los egreso corporativo e ituaron en 
$375,5 mm, registrand un crecimi nto 

omo resultado del cambio en las aleaciones y tamaño de 
las monedas de 50, ' lOO Y 5200, el Banco obtuvo un ahorro 
en lo co lo de producción de J 2,8 m m, valor que resulta 
de la diferencia entre el co to de fabricación de la moneda 
emitida de la nueva famüia yel que e hubiera generado al 
fabricar la misma cantidad al co to de la moneda del an
tiguo cono. 

S> Tales como aportes a organi mo internacionale (Banco 
Interamericano de Desarrollo [BID], Banco de De arrollo 
de América Latina [CAF], Banco de Pago Internacionales 
¡BI J y Banco Mundial), 
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de 6,7% en término reale . Los ga to 
de personal presentaron un incremento 
de 5,9% en términos reales, resultado del 
efecto esta dí tico del remplazo de e m
pleados que e pensionaron hasta julio de 
201 O, como consecuencia del Acto Legi -
lativo 1 de 2005. E tos ga tos incorporan 
los concepto a ociado con alarios, pre -
taciones sociale , aporte a la seguridad 
social, cajas de compensación y auxilios 
al personal, que en conjunto regí traron 
un valor de $240,6 mm, el cual incluye el 
aumento en lo alario , de acuerdo con la 
convención colectiva vigente. 

• Por su parte, lo ga to generales totaliza
ron $54,9 mm, con un incremento real de 
4,6%, re ultado de contrato que se aju -
taron de acuerdo con el salario mínimo y 
la inflación causada el año anterior, y de 
los gastos asociados con la divulgación de 
la nueva familia de monedas, los cuaJe 
ascendieron a $0,5 mm. 

• Los otro gasto corporativos no 'U cepti
ble de una gc tión directa por parte del 
Banco, como impue to , eguro , contri
buciones y afiliaciones, depreciaciones, 
provi ion e , amortizacione y otro ' ga ,_ 
tos operacionale y no operacionale , en 
conjunto umaron $72,8 mm. 

• Por último, el ga lo de pensionado e el 
re ultado de los rubro a ociado con 
pensione , eguridad ocial, auxilio mé
dicos y educacionale y las comi ione 
pagadas a la fiduciaria encargada de la 
administración del portafolio, meno el 
ingreso por el rendimiento del portafolio 
constituido con recur os del pa ivo pen
sional y los intereses por lo préstamos 
de vivienda. Durante 2012 este rubro re
gistró un resultado neto po itivo de $3,6 
mm, explicado por los rendimiento del 
portafolio56 

( 220,1 mm), de los intere e 
de vivienda ( ,5 mm) y de lo ga to de 
pensionados, que umaron 225,0 mm. 

5
b E lo corno resultado del comportamiento de las tasas de 

negociación de los TES, principal activo (con participación 
del 87%) del portafolio de inver ione del pa ivo pen ional. 

C. Constitución de reservas y 
distribución de utilidades 

De acuerdo con la Ley 31 de 1992 y los Es
tatuto del Banco contenidos en el Decreto 
2520 de 1993, el remanente de las utilidades, 
una vez apropiadas las reservas, será de la 
nación. En caso de que llegaren a presentar-
e pérdidas, deben cubrirse, en primer lugar, 

con cargo a la reserva de estabilización mo
netaria y cambiaria57

, creada para este propó
sito específico, y en ca o de er in uficiente, el 
faltante lo debe cubrir el pre upuesto general 
de la nación (PGN). La utilidad por tran ferir 
o la pérdida que re ulte a cargo del Gobier
no e define como el re ultado de restar de los 
ingre o , lo egre os (incluyendo deprecia
ciones), así como los destinado a atender el 
funcionamiento e inversión del Banco para el 
cumplimiento de su labores de carácter cul
tural y científico. 

De otra parte, es importante mencionar 
que las variacione cambiaría ocurridas en
tre el dólar de lo Estados Unido y las demás 
moneda en que e tén denominado lo acti
vo y pa ivos en moneda extranjera del Banco 
(diferencial cambiario), y que generen al final 
del ejercicio un resultado neto positivo, harán 
parte de la reserva para fluctuación de mone
da , iempre y cuando se haya producido uti
lidad en el re pectivo ejercicio. En la actuali
dad, el aldo de la re erva para fluctuación de 
monedas asciende a $2.276,2 mm5x. 

El resultado operacional en la vigencia 
de 2012 fue negativo en $340,5 mm. La JDBR, 
de acuerdo con la normatividad, aprobó cu
brirlos con el aldo de las reservas de e tabi
lización monetaria y cambiaría, por $107,9 
mm, y con la reserva para protección de ac-

s Esta e con tituye por las cuantws nece aria de acuerdo 
con la previ ione de pérdidas que para los siguiente dos 
ejercicio mue tren los pre upue to del Banco. 

x Re erva de tinada a cubrir eventualc pérdida por la fluc 
tuación de las ta as de cambio del dólar frente a las otra 
monedas en que estén denominado lo activo y pasivos en 
moneda extranjera del Banco, que en su mayor parte corres
ponden a divi as que componen las reservas internacionale . 
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de 6,7% en término reale. Los ga to 
de personal pre entaron un incremento 
de 5,9% en términos reale , re ultado del 
efecto estadístico del remplazo de em
p�eados que e pensionaron hasta julio de 
2010, como con ecuencia del Acto Legi -
lativo 1 de 2005. E tos gastos incorporan 
lo conceptos a ociado con alario , pre -
taciones ociale, aporte a la seguridad 
acial, caja de compensación y auxilios 

al personal, que en conjunto regi traron 
un valor de $240,6 mm, el cual incluye el 
aumento en lo alarios, de acuerdo con la 
convención colectiva vigente. 

• Por u parte, lo ga tos generales totaliza
ron $54,9 mm, con un incremento real de 
4,6%, re uJtado de contrato que e aju -
taran de acuerdo con el salario mínimo y 
la inflación causada el año anterior, y de 
los gastos asociados con la divulgación de 
la nueva familia de monedas, los cuaje 
a cendieron a $0,5 mm. 

• L s otro ga to corp rativo ' no u cepti 
ble de una gestión directa por parte del 
Banco, como impue to, eguro, c ntri
buciones y afiliacione , deprecia ¡one. , 
provi ione , amortizacionc y olro ' ga '
to operacionale y no operacionale , en 
conjunto umaron 72,8 mm. 

• Por último, el ga t de pensionado e el 
re ultado de los rubros a ociado con 
pensiones, eguridad cial, auxilio mé
dicos y educacionale y la comi ione 
pagada a la fiduciaria encargada ' de la 
administración del portafolio, meno el 
ingre o por el rendimiento del portafolio 
constituido con recur os del pa ivo pen-
ional y lo intereses por lo pré 'tamos 

de vivienda. Durante 20] 2 este rubro re
gistró un re ultado neto po itivo de 3,6 
mm, explicado por los rendimiento del 
portafoli056 ($220,1 mm), de lo intere e 
de vivienda ( ,5 mm) y de lo ga to de 
pen ionado , que umaron 225,0 mm. 

,~ E lo como resultado del comportamiento de las lasas de 
negociación de los TES, principal activo (con participa ión 
del 87%) del portafolio de inver ione del pa ivo pensiona!. 

C. Constitución de reserva y 
distribución de utilidades 

De acuerdo con la Ley 31 de 1992 y los E -
tatutos del Banco contenido en el Decreto 
2520 de 1993, el remanente de la utilidade , 
una vez apropiada las re ervas, será de la 
nación. En caso de que llegaren a presentar-
e pérdidas, deben cubrir e, en primer lugar, 

con cargo a la reserva de e tabiJización mo
netaria y cambiaría57

, creada para e te propó-
ita específico, y en ca o de ser in uficiente, el 

faltante lo debe cubrir el presupuesto general 
de la nación (PGN). La utilidad por transferir 
o la pérdida que re ulte a cargo del Gobier
no e define como el re ultado de restar de lo 
ingre o ) lo egresos (incluyendo deprecia
ciones), así como los de tinado a atender el 
funcionamiento e inversión del Banco para el 
cumplimiento de su' labores de carácter cul
tural y científico. 

De otra parte) e importante mencionar 
que las variaciones cambiarias ocurrida en
tre el dólar de lo E. tados Unid y la demás 
moneda en que estén denominado los acti
vos y pa ¡va en moneda xtranjera del Ban o 
(diferencial cambiario), y que generen al final 
del jercicio un re ultado n t po itivo, harán 
parte de la re erva para l1ucluación de mone
da, iempre y cuando . e haya producido uti
lidad en el re pectivo ejercicio. En la actuali
dad, el aldo de la re erva para fluctuación de 
moneda a ciende a $2.276,2 mm,lI. 

El resultado operacional en la vigencia 
de 2012 fue negativo en $340,5 mm. La ¡DBR, 
de acuerdo con la normatividad, aprobó cu
brirlo con el aIdo de la reserva de e tabi
!ización monetaria y cambiaría, por $107,9 
mm, y con la re erva para protección de ac-

~ Esta e con lituye por las cuantías necearias de acuerdo 
con las previ ione de pérdidas que para los siguiente do 
ejercicios mue tren los presupue to del Banco. 

's Reserva de tinada a cubrir eventuales pérdida por la fluc 
tuación de las ta a de cambio del dólar frente a las otras 
monedas en que e tén denominado lo activos y pasivos en 
moneda extranjera del Banco, que en u mayor parte corres
ponden a divi as que componen las re crva internacionale . 
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Cuadro 19 
Di tribución de utilidade 

(miles de millone de pesos) 

A. Resultado del ejercicio (pérdida) 

B. Meno con titución de reservas 

Re erva de re ·ultado cambiario 

Re erva para fluctuación de moneda 

Re erva de e tabilización monetaria y cambiaría 

lnver ión neta en biene para la actividad cultural 

C. Más utilización de re ervas 

Re erva de resultado cambiarios 

Re erva para fluctuación de monedas 

Reserva de e tabilización monetaria y cambiaría 

Reserva para prole ción de activo 

Resultado neto a cargo del Gobierno nacional (A - B + C) 

Fuente: Banco de la República. 

tivo , por $0,1 mm; la diferencia, 239,3 mm, 
con recur o d 1 PGN (Cuadro 19). 

D. Proyección de ingre o y ga to para 
el año 2013 

Para 2013 e e tima un resultado operacional 
negativo de 929,1 mm, producto de ingreso 
por $655,3 mm y de egresos por 1.584,4 mm 
(Cuadro 20). 

Se proyecta que durante 2013 la ta a 
de interés externas continuarán en nivele 
hi tóricamente bajo , lo que significa que los 
ingre o por rendimiento de las reservas in
ternacionale egutran iendo moderado , 
afectando el e tado de resultado del Banco. 
A imi mo, en la medida en que la expan ión 
monetaria se realice mediante la compra de 
divisas, la cuale e colocan a una ta a de 
interé inferior a la que se recibiría si la ex
pansión se otorgara mediante repo (a la tasa 
de referencia) o compra de TES (a la ta a de 
mercado), e afectará de manera negativa el 
estado de re ultado . 

Se estima que los ingreso a cenderían 
a $655,3 mm, con una reducción anual de 

(340,5) 

6,7 

0,0 

0,0 

0,0 

6,7 

108,0 

0,0 

0,0 

107,9 

0,1 

(239,3) 

$494,6 mm ( 43,0%). Lo principale rubros 
on lo iguiente : 

• Lo rendimient de la re er a interna
cionales e e timan en 176,4 mm, infe
riore en 292,1 mm a l observado el 
añ anterior. e proyecta que la rentabi
lidad promedio del portafolio de reserva 
ea de 0,26%, inferior a la del año anterior 

(0,64%). E te re ultado e explica porque 
durante 2013 no e e timan ingresos po
sitivos por diferencial cambiario, como 
lo regi trados en 2012 por $115,4 mm, ya 
que por el contrario, se proyectan pérdi
das por $40,6 mm, dado que e u pone que 
la ta as de cambio de las moneda en las 
que e inviert n la reservas internaciona
les se mantengan en los nivele promedio 
a los del primer bimestre de 201359

. Cabe 
anotar que lo retornos del portafolio 
pueden ver e afectado i las moneda de 

5~ La pérdida por el diferencial cambiario e originan en 
particular por la devaluación de la libra e terlina (3,4%) y 
del dólar canadiense (0,6%) frente al dólar estadouniden e. 
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Cuadro 20 
Proyección del estado de resultado del Banco de la Republica, 2013 

(mile de millones de pe o ) 

Ejecutado Proyectado Variaciones anuale 

20 12 2013 Porcentuale Absolutas 

1 . lngre os del P y G 1.149,9 655,3 (43,0) (494,6) 

A. 1 ngre o monetarios 1.015,7 501,5 (50,6) (514,2) 

l. Intereses y rendimientos 874,9 334,6 (61,8) (540,4) 

Reservas internacionale 468,5 176,4 (62,3) (292,1) 

Rendimiento 353,1 217,1 (38,5) (136,0) 

Diferencial cambiano 115,4 (40,6) ( 135,2) ( 156,0) 

Operaciones de liquidez 312,1 96,9 (68,9) (215,1) 

Valorización de TE 94,0 61,1 (35,0) (32,9) 

Otro intere es 0,4 0,1 (77,0) (0,3) 

2. Diferencia en cambio 66,9 39,4 (41,1) {27,5) 

3. Moneda metálica 46,3 101,2 118,7 54,9 

4. Otros 27,6 26,3 (4,6) (1,3) 

B. ingreso corporativos 134,2 153,7 14,5 19,5 

l. Comí iones 113,2 118,2 4,5 5,0 

Servicios bancarios 54,5 55,9 2,5 1,4 

egocios fiduciarios 58,6 62,3 6,3 3,7 

3. Oro no monetario 0,3 0,0 (100,0) (0,3) 

2. Otros 20,7 35,5 7 1,6 14 ,8 

2. Egresos del P y G 1.490,4 1.584,4 6,3 94,0 

A. Egresos monetario 1.118,6 1.019,4 (8,9) (99,2) 

l. Intereses>' rendimientos 874,1 839,7 (3,9) (34,4) 

Remuneración a las cuentas de la 
805,5 472,8 (41,3) (332,7) 

DGCPT 

Depósito remunerados de control 
10,5 301,1 290,6 

monetario (DRCM) 

C..om1 10n de compromiso fkx1ble con 
25,7 26.2 2,2 0,6 

cll ~11 
Gastos en administración de las 

24,1 23,5 {2,4) (0,6) 
re erva internacionale 

Gastos en operación de contraccion 
8,3 16,0 92,9 7,7 

monetaria 

2. D1ferencias en cambio 126,6 35,0 {72,4) (91,6) 

3. Costo de emisión y distribución de especies 
11 7,7 144,5 22,8 26,8 

monetarias 

4. Otros 0,2 0,2 19,5 0,0 

B. Egre os corporativo 375,5 431,5 14,9 56,0 

l . Gastos de personal 240,6 262,3 9,0 21,7 

2. Ga tos generale 54,9 63,9 16,4 9,0 

3. Recuperación del JVA descontablc (CR) {2,0) {1,5} (24,9) 0,5 

4. Impue to 7,1 7,6 6,5 0,5 

S. e guro 5,7 7,3 27,9 1,6 

6. Contribucione y afiliaciones 4,6 7,1 55,1 2,5 

7. Gastos culturales 9,1 10,0 10,1 0,9 

8. Depreciacione , provisiones, amortizaciOnes 

y otros 55,5 74,8 34,9 19,3 
(incluye diferido del software) 

C. Gastos de pensionados (3,6) 133,5 137,1 

3. Re ultado operacional ( 1 - 2) (340,5) (929,1) 172,9 (588,6) 

Fuente: Banco de la República. 
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reserva se devalúan o revalúan frente al 
dólar, o el precio del oro se modifica en 
relación con los valores proyectados. 

• El ingreso por las operaciones de liquidez 
mediante repos e e tima en $96,9 mm, 
inferior en $215,1 mm (68,9%) frente a 
2012. Esta reducción obedece a la menor 
tasa de interés del Banco de la República60 

y al menor volumen de operaciones repo, 
en la medida en que la expansión mone
taria se está realizando por medio de la 
compra de divi a . 

• Lo ingreso por valoración de títulos de 
deuda pública (TE ) en poder del Ban
e o se calculan en $61,1 mm, inferior en 
35,0%. Esta reducción está relacionada 
con el menor saldo promedio estimado 
de títulos de deuda pública y por una me
nor valorización e perada con respecto a 
la regí trada en 2012. 

• e estima una mayor circulación de mone
da metálica, lo cual generará un ingre o 
por valor facial de $1 O 1,2 mm, uperior 
en 1 18,7% frente a 2012. Este crecimiento 
está a ociado e pecialment con la pue -
ta en circulación de la nu va moneda de 

1.000. 
• La com1 wne recibida por el Banco, 

principalmente por la admini tración de 
lo TE , la operaciones en el SEN y en 
el Depósito Central de Valores (DCV) a -
cenderán a $118,2 mm, con un aumento 
de 4,5% anual. 

Lo egreso en 2013 se estiman en 
1.584,4 mm, con un crecimiento de $94,0 

mm (6,3%), así: 

• Se proyecta que la remuneración a los de
pósitos de la DGCPTN en el Banco as
cenderá a $472,8 mm, con una reducción 
anual de 41,3%. Este resultado es produc
to del menor saldo promedio esperado de 

60 La ta a de interés promedio estimada para 2013 e 3,83% 
efectivo anual (e. a.). frente a 5,04% e. a. en 2012. 

estos depósitos y de una menor tasa de 
interé 61

• 

• Se estima que la remuneración de los de
pósitos de control monetario constitui
dos con los recursos proveniente de la 
colocación de TES para regular la liquidez 
de la economía ascenderán a $301,1 mm, 
con un incremento de $290,6 mm frente 
a 2012, asociados con el mayor saldo de 
estos títulos. En la medida en que la ex
pansión monetaria se realice mediante la 
compra de divi as, las cuales superan el 
crecimiento estimado de la demanda de 
base monetaria, e reducirán los ingre os 
por repo y aumentará el costo por opera
ciones de contracción monetaria62

. 

• Los co tos por la emisión y distribución 
de especies monetarias se e timan en 
$144,5 mm, con una variación anual de 
22,8% ( 26,8 mm). E te resultado e ex
plica por la demanda calculada de bill -
tes y moneda para el año 2013, e pedal
mente la prevista para la nueva moneda 
de $1.000. Sobre e ta última cabe señalar 
que en 2013 e prevé producir un 5,0% 
má de lo fabricado el año anterior, dado 
que e d ja de producir el billete de la 
misma denominación. En la producción 
de moneda de 1.000 e incurre en un 
mayor co to de fabricación frente al del 
billete de la misma denominación, pero 
tiene un efecto positivo para el Ban o, 
tanto en el corto plazo, por el ingreso 
por eñoreaje generado por la moneda, 
como en el mediano plazo, por la menor 
necesidad de remplazo por el deterioro. 

• Los egre o corporativo se proyectan en 
$431,5 m m de lo cuales $262,3 mm e -
rresponden a lo ga tos de personal y 
$63,9 mm a gasto generales. 

61 Los volúmenes promedio diario proyectado para 20 3 
on 12.558,1 mm frente a 16.297,3 mm en 2012 La ta .a 

de interés proyectada para 2013 es 3,84% e. a. frente a 5,07% 
e. a. en 201 2. 

61 Se estima la compra de divisa por 6,5 by el crecim1en o 
de la ba e monetaria por 4 b. 
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re erva se devalúan o revalúan frente al 
dólar, o el precio del oro se modifica en 
relación con los valore proyectados. 

• El ingreso por las operaciones de liquidez 
mediante repos e e tima en $96,9 mm, 
inferior en $215,1 mm (68,9%) frente a 
2012. Esta reducción obedece a la menor 
tasa de interé del Banco de la República60 

y al menor volumen de operacione repo, 
en la medida en que la expan ión mone
taria se e tá realizando por medio de la 
compra de divi a . 

• Lo ingre o por valoración de títulos de 
deuda pública (TE ) en poder del Ban
co e calculan en $61,1 mm, inferior en 
35,0%. Esta reducción está relacionada 
con el I11enOr aldo promedio estimado 
de títulos de deuda pública y por una me
nor valorización e perada con re pecto a 
la regi trada en 2012. 

• e estima una mayor circulación de mone
da metálíca, lo cual generará un ingre, o 
por valor facial de $101,2 mm, superior 
en 118,7% frent a 2012. E te crecimiento 
está asociado especialmente con la pu -
ta en circulación d la n ue a mon da de 

1.0 O. 
• Las comi iones recibida por el Banco, 

principalmente por la admini tración de 
10 TE ,la operacione en el SEN y en 
el Depósito Cen tral de Valore (DCV) as
cenderán a $118,2 mnl, con un aumento 
de 4,5% anual. 

Lo egresos en 2013 se estiman en 
1.584,4 mm, con un crecimiento de $94,0 

mm (6,3%), aSÍ: 

• Se proyecta que la remuneración a los de
pósitos de la DGCPTN en el Banco as
cenderá a $472,8 mm, con una reducción 
anual de 41,3%. Este re ultado es produc
to del menor aldo promedio esperado de 

ti(l La tao a de interés promedio e timada para 2013 e 3,83% 
efectivo anual (e. a.). frente a 5,04% e. a. en 2012. 

estos depó ito y de una menor ta a de 
interés61

• 

• Se estima que la rem une ración de lo de
pósitos de control monetario constitui
dos con los recursos proveniente de la 
colocación de TES para regular]a liquidez 
de la economía a cenderán a $301,1 mm, 
con un incremento de $290,6 mm frente 
a 2012, a ociado con el mayor saldo de 
estos títulos. En la medida en que la ex
pansión monetaria se realice mediante ]a 
compra de divi as, las cuales superan el 
crecimiento e timado de la demanda de 
base monetaria, e reducirán los ingreso 
por repo y aumentará el costo por opera
ciones de contracción monetaria62

. 

• Lo co to p r la emisión y distribución 
de especies monetarias se e liman en 
$144,5 mm, con una variación anual de 
22,8% ($26,8 mm). E te resultado e ex
plica por la demanda calculada de bill -
tes y moneda para el año 2013, e pecial
mente la prevista para la nueva moneda 
de $1.000. S bre e ta última cabe señalar 
qu en 2013 se prevé producir un 85,0% 
más de lo fabricado el año anterior, dado 
que se deja de producir el billete de la 
mi ma denominación. En la producción 
de moneda de 1.000 se incurre en un 
mayor costo de fabricación frente al del 
billete de la misma denominación, pero 
tiene un efecto po ¡Uvo para el Banco, 
tanto en el corto plazo, por el ingreso 
por eñoreaj generado por la moneda, 
como en el mediano plazo, por la menOr 
necesidad de remplazo por el deterioro. 

• Los egre o corporativo se proyectan en 
$431,5 mm de los cuales $262,3 mm co
rre ponden a los ga tos de per onal y 
$63,9 mm a gasto generales. 

(., Lo volúmene promedio diarios pro~ ectado para 20 .3 
son 12.558,1 mm frente a 16.297,3 mm en 2012 La la a 
de interés proyectada para 2013 es 3,84% e. a . frenLe a 5,07?'o 
e. a. en 2012 . 

• ~ Se e tima la compra de divisa por 6,5 b r el crecinllen o 
de la base moneLaria por 4 b. 
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• Los gastos de personal se estiman en $262,3 
mm, con aumento anual de 5,8% real63

, 

explicado por: i) el incremento salarial 
de 5,0% de acuerdo con la convención 
colectiva vigente; ii) el efecto estadístico 
del remplazo paulatino de empleados que 
se pensionaron hasta julio de 2010 como 
resultado del Acto Legislativo 1 de 2005, 
el cual tendrá un impacto pleno en 20 1364 ; 

iii) el aumento de planta para atender la 
reapertura de la biblioteca de la Agencia 
Cultural de Neiva, y iv) por los proyectos 
de modernización administrativa y de 
gestión documental. 

Los gastos de personal han registrado en 
los últimos años una fuerte reducción en térmi
nos reales, al pasar de $370,7 mm en 1999 a un 
estimado de $262,3 mm en 2013 (Gráfico 77). 
• En cuanto a los gastos generales, se estiman 

que estos ascenderán a $63,9 mm, con un 

Gráfico 77 
Gastos de personal 
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a/ La proyección de 2013 consideró el incremento salarial de acuerdo con 
la Convención Colectiva del Banco de la República. 

Fuente: Banco de la República. 

63 Para deflactar se considera el punto intermedio del rango 
meta de inflación más 2 pp, según la convención colectiva 
vigente. 

64 Entre 2006 y 2010 se pen ionaron 530 personas de los 556 
empleados que cumplieron requisitos de pensión. De los in
gresos de 2012, el 70,0% se realizó en el segundo emestre. 

aumento anual de 13,0% real. Este rubro 
ha presentado en los últimos años una im
portante reducción en términos reales, al 
pasar de $82,5 mm en 1999 a un estimado 
de $63,9 mm en 2013, como resultado de 
la implementación de programas de ra
cionalización del gasto, campañas de aho
rro y gestiones administrativas (Gráfico 
78). Para 2013 se proyecta un incremento 
en este rubro que se explica principal
mente por gastos adicionales tales como: 
i) la ejecución del plan de adecuación de 
la infraestructura física del Banco, la cual 
presenta un marcado deterioro como 
consecuencia de las pasadas temporadas 
de invierno; ii) implementación de las 
normas internacionales de información 
financiera (NIIF); iii) gastos asociados 
con la reapertura de la Agencia Cultural 
en Neiva, y iv) la alta participación de 
contratos que se ajustan de acuerdo con 
el incremento del salario mínimo. 

• Otros gastos corporativos que no son sus
ceptibles de una gestión directa por parte 
del Banco e estiman en $96,7 mm, e in
cluyen impuestos, seguro , depreciacio
nes, provisione , amortizacione , contri 
buciones y afiliacione . 

Gráfico 78 
Gastos generales 

(miles de millones de pesos de 2013) 
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a/ Proyección de 2013 con base en la meta de inflación. 
Fuente: Banco de la República. 
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• Por último, se estima que el gasto neto 
de pen ione de jubilación ascenderá a 
$133,5 mm, con un aumento anual de 
$137,1 mm, resultado de los menores 
ingreso proyectados por el rendimiento 
del portafolio constituido con recursos del 
pasivo pen ional frente al año anterior, 

re ultado de las menores tasas de inte
ré . En 2012 se registró un rendimiento 
de $220,1 mm, principalmente por va
lorización de TES, y para 2013 se estima 
un ingreso de $110,9 mm por el mismo 
concepto.~ 

Informe de la Junta Directiva al 

• Por último, se estima que el gasto neto 
de pen .ione de jubilación ascenderá a 
$133,5 mm, con un aumento anual de 
$137,1 mm, resultado de los menores 
ingreso proyectados por el rendimiento 
del portafolio constituido con recurso del 
pasivo pen ional frente al año anterior, 

ongreso de la República. 115 

re ultado de las menore tasas de inte
ré . En 2012 se registró un rendimiento 
de $220,1 mm, principalmente por va
lorización de TES, y para 2013 e estima 
un ingreso de $110,9 mm por el mi mo 
concepto. @ 

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



lió • Revi la del Ban o d la República número 1025 

Participación del Banco de la República 
en el Banco de Pagos Internacionales 

El Congre o d la R pública, m diante la Ley 
1484 del 12 d diciembre de 2011, autorizó la 
incorporación del Banco de la República como 
accioni ta del Banco de Pago Int rnacionales 
(BI , p r u igla n inglé 1

). De acu rdo on la 
autorización conferid , el Banco uscribió 3.000 
accion del BI por un valor de 65.712.000 
d recho e p ciale d giro (DE ), equivalen
t , a U $100.978.710, lo cuale manti n n 
registrado a su o to de adquisición n DEG 
n el rubro "aporte en organi mo y entidade 

inl rna i na! s". Durante l ej r i io d 2012, 
1 Ban o r ibi ' por oncept d divid ndo 

260.000 D (U 393.604), lo cual equivale a 
una rentabilidad anual del1,4%2

. 

La inc rpora i 'n d l Ban o de la Repúbli 
ca al BI p rmitió u p rticipa ión en l on -
jo Con ulti o para 1 s América, 3 

( A), 1 ual 
hac la. vec d omit' Con ultiv d 1 on. ejo 
d Admini tra i 'n del BI y ti n mo pr -
p' it ri ntar a tividadc del BI n asunt 
de in ter ' para la regi n. Actualmente, el CA 
patrocina la coop ración en e tudio. económi-
co ntre ban o ntral · miembro ·, d ntr 
de 1 , ual ~ de taca el proye to d in esti
gación "Efectos d la intervención cambiaría en 
la América ", del cual ha en parte los banco 
ccntrale de Bra il, hile, olombia, Méxic y 
Perú. Lo rc~ultado. btenido en lo diferent 
documento de in ve ·tigación fueron di. cutido 

1 Bank for International ettlement . 

La asamblea general del Bl aprobó el pag d un dividendo 
de 305 DEG por acción , corre p ndiente al ejer 1cio financiero 
cerrado el 31 de marzo de 201 2 (prorrateado para lo cuatro 
nue,·os miembros, entre ello el Banco de la Repubhca). La 
rentabilidad corresponde a la razón entre el dividendo (305 
DEG) y el precio de u cripción (21.90-l DEG) por acción. 

1 El C A e ta conformad por lo gobernadores (g rente ge
nerale ) de lo ocho ban . cntrale de la región miembro de 
la entidad: ol mbia, Perú, Argentina, Brasil, anadá, hile, 
E tado nido y Ivléxi o. 

con acad 'micos internacionale e pecializados, 
técnico y auloridade de banco centrale en el 
marco de la Closíng Conference of the BIS CCA 
Research Network Project, r alizada en noviem
bre de 2012. 

Como cio del BI , el Ban o ha partici
pado en reuni n periódi a rganizada por 
la entidad en la cuale e analizan lo acontecí
mi nto e nómicos reciente , la p r p ctivas 
económica y financi ra globale y r gionale , 
y se di ute la adopción de medida d política 
económi a d manera coordinada. de taca la 
participa ión d 1 Banco de la R pública en la XI 
conb ren ia anual, n la cual all 
te de banc e ntral 
ca ínter ambiaron opinion 
la globaliza ión financiera. A imi mo, la con
tribución d 1 Banco en la reuní' n anual d ge
rente té ni o , dond e di cuti r n t ma d 
p litica fi al y u int rr laci ' n on la política 
monetaria n onomía m rgent ~.fu d ta
cada por ~ uanto ~ pre ent) el trabajo " ~ fecto 

ma roe nómtco de lo cambios structurale 
en la políti fi cal en Col mbia" 1

• P r tra par
t , el Banco partí 1p en minari en t ma de 
ge tión y análi i de portafolio Je la re ervas 
interna ional . 

Por último, e important menci nar que 
el up rint nd nte Financiero d lombia e 
miembr del n ejo de E tabilidad finan i -
ra para la mérica del BI , en l on ulti o 
regi nal que oordina el trabaj de la autori
dad financiera nacionale y d lo organis
mos de regulad' n int rnacionale en l de a
rrollo de p lítica para m jorar la e tabilidad 
financi ra. 

1 Varga eta/." 1acroeconomic Effe l of , tructural fi cal Po
licy hang 111 olombia" (2012) . 
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