
Bogotá, 2 de agosto de 2013 

Señores 
Presidentes y demás miembros 
Honorables Comisiones Terceras 
Constitucionales permanentes 
Senado de la República 
Cámara de Representante 

E timados señores: 

La Junta Directiva del Banco de la República, de conformidad con lo previsto en el 
artículo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a la con ideración del Congreso de la Repú­
blica un informe donde e señalan los resultados macroeconómicos en lo corrido de 
2013. De la misma manera, e muestran las metas adoptadas por la Junta Directiva 
para el presente año y las per pectiva de la di tintas variables macroeconómicas. 
En los dos últimos capítulos e informa obre la composición de las reservas inter­
nacionales y la proyección de la situación financiera del Banco de la República para 
el año 2013. 

Con un atento saludo, 

+ José Darío Uribe Escobar + 
Gerente general' 
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Informe de la Junta Directiva 
al Congreso de la República 

En lo corrido de 2013 el crecimiento mundial ha sido más débil 
de lo esperado y los precios internacionales en dólares de los 
principales productos básicos se han reducido. Ello ha afectado 
la expansión de las economías emergentes productoras de estos 
bienes. 
Desde mayo la posible normalización de la política monetaria 
en los Estados Unidos generó un incremento en la tasa de interés 
externa, una pérdida de valor en los títulos de deuda pública y 
privada, y una devaluación de las monedas frente al dólar. 
En Colombia la nueva información de actividad económica y sus 
proyecciones sugieren que el crecimiento del segundo trimestre 
será mayor que el2,8% observado a comienzos de año. En 
materia de precios, en el primer semestre la inflación fue baja y 
sus expectativas son cercanas a la meta de largo plazo (3%). 
Cabe esperar que las reducciones en la tasa de interés de 
referencia del Banco de la República, junto con los programas 
de reactivación adelantados por el gobierno nacional, tengan 
pleno efecto sobre la actividad real, y conduzcan al producto 
cerca de la capacidad productiva de la economía. 
Entre enero y junio de 2013 el Banco de la República compró 
US$4.119,5 millones. A septiembre se acumularían compras 
por al menos US$6.070 millones, de acuerdo con lo anunciado 
por la Junta Directiva del Banco de la República. 

Durante el primer trime tre de 2013la economía mundial creció a un ritmo modera­
do, al alcanzar una tasa anualizada de 2,75%, apenas superior al2,50% ob ervado en 
el segundo eme tre de 2012, egún cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI). 
E te desempeño, que e ituó por debajo de lo esperado, combina diferente resulta­
do por regiones del mundo. Mientras que alguna economías de arrolladas como 
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los Estados Unidos y Japón mantuvieron una 
senda de crecimiento positiva, los países de 
la zona del euro continuaron estancados o en 
recesión. Por su parte, el crecimiento de bue­
na parte de las economías emergentes de Asia 
y América Latina e robusto, pero menor a lo 
proyectado meses atrás. 

Diversos factores continúan impidiendo 
un mejor de empeño de la economía global. 
El saneamiento de los desbalances públicos y 
privados ha sido lento, principalmente en la 
zona del euro, lo que mantiene la preocupa­
ción por lo elevado niveles de deuda, genera 
incertidumbre en lo mercados financiero , 
deprime la confianza, dificulta el acceso al 
crédito e impide la recuperación de la deman­
da. Adicionalmente, la desaceleración obser­
vada en economías como la china, gran con­
sumidora de productos básicos, junto con la 
normalización de algunos choque de oferta 
pre entado en 2012, ha contribuido a la re­
ducción de las cotizaciones internacionales 
de varios de estos bienes, como el petróleo. El 
menor ingre o nacional por este concepto y la 
debilidad en la demanda mundial han afecta­
do la dinámica de la economías emergentes 
productora de bienes bá icos. 

Por u parte, los efecto del ajuste fi cal 
en lo Estados Unidos comenzaron a sentirse 
de de comienzo de año, d nde, a pe ar de la 
recuperación del consumo privado, el creci­
miento durante lo primeros tres meses del 
año fue de 1,8% trimestral anualizado (ta), 
cifra inferior a la esperada, aunque mejor que 
la del último trime tre de 2012 (0,4% [esta in­
formación corresponde a la disponible para la 
reunión de la Junta Directiva del Banco de la 
República del26 de julio]). 

Finalmente, el temor de un retiro anti­
cipado del programa de estímulo monetario 
dado los anuncios de la Reserva Federal de 
los Estados Unidos (Fed) generó salida de 
capitales de un gran grupo de economías 
emergentes y afectó el comportamiento de 
los mercados de valores desde mediados de 
mayo, con un mayor efecto sobre este gru­
po de países. De igual forma, los temores de 
una menor ampliación en la liquidez global 

llevaron a una depreciación generalizada 
de las monedas en relación con el dólar 
estadounidense. 

El ambiente de incertidumbre obre el 
desempeño de la actividad económica mun­
dial, asociado entre otro factores con el me­
nor crecimiento de China, la caída en los pre­
cios de las materia primas, los efectos de la 
normalización de la política monetaria en los 
Estados U nidos sobre la liquidez global, y las 
tensiones en el Medio Oriente han generado 
una revisión a la baja de las proyecciones de 
crecimiento mundial por parte de vario ana­
listas. Para 2013 el FMI redujo us estimacio­
nes para las economías avanzada de 1,3% a 
1,2%, y para las emergentes de 5,3% a 5,0%. 
En los paí es desarrollados continúa el reto de 
combinar política que apoyen el crecimiento 
de corto plazo, sin comprometer la sostenibi­
lidad de la deuda en el mediano plazo. Para las 
economías emergentes el principal reto será el 
de adaptarse a la volatilidad que generará la 
posible reversión de capitale a ociada con la 
normalización de la política monetaria en los 
E tados U nido . A este re pecto, Colombia ha 
con olidado un marco de política macroeco­
nómica (monetaria, fiscal y financiera) que 
desincentiva los descalce cambiario y per­
mite tener políticas contracíclica . 

En un contexto externo caracterizad 
por una débil demanda mundial, caída en los 
precios de los bienes básicos y menores tér­
minos de intercambio, la economía colom­
biana tuvo una desaceleración moderada, al 
registrar un crecimiento de 2,8% en el primer 
trimestre de 2013 frente a 3,1% observado en 
el último del año pasado. E te desempeño 
era preví ible y efectivamente coincidió con 
las proyecciones del Banco de la República. 
Varios factores explican este re ultado, entre 
ellos la menore exportacione , las cuales 
mostraron una contracción de 1,2% en térmi­
nos reales en lo tres primeros meses del año, 
que se compara desfavorablemente con el in­
cremento de 9,1% alcanzado en el mismo pe­
ríodo de 2012. Algunos choques de oferta en la 
producción de petróleo y carbón (paros entre 
febrero y marzo) y las menores cotizaciones 
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internacionales de los productos básicos ex­
plican gran parte de este comportamiento. 

Por el lado de la demanda, en el primer 
trime tre del año la economía colombiana 
mostró un consumo que aumentó a una tasa 
moderada de 3,5% anual, reflejo de un menor 
nivel de confianza de los consumidores, de un 
ritmo de crecimiento del endeudamiento de 
los hogares más bajo y de una desaceleración 
en el aumento del empleo asalariado. La for­
mación bruta de capital creció 3,7%, gracia 
al buen desempeño tanto de la construcción y 
edificaciones como de las obras civiles, rubros 
que en el primer trimestre alcanzaron expan­
siones anuales alrededor de 17%. En contraste, 
la inversión en equipo de transporte cayó 11%. 

Por el lado de la oferta, el mayor aumen­
to e ob ervó en la con trucción ( 16,9%) y en 
los servicio sociales, comunale y personales 
(4,5%). Otro sectores cuyo de empeño estu­
vo por encima de la economía en u e njunto, 
per que moderaron u ritmo de crecimiento, 
fueron los servicios financieros (3,4%) y los 
umini tros de electricidad, gas y agua (3,4%). 

Por u parte, la actividade que aumentaron 
a una ta a menor a la del producto interno 
bruto (PIB) fueron la agricultura (2,4%), la 
minería (1,4) y el transporte (2,0%). La acti ­
vidad industrial fue la única rama que mostró 
una contracción ( -4,1 %). 

En el trimestre móvil terminado en 
mayo, la tasa de desempleo continuó cayen­
do ha ta alcanzar 9,9% para el total nacional y 
10,9% para las trece principale área metro­
politanas, nivele que corresponden a los mí­
nimo ob ervado de de 2001. Los trabajado­
res asalariados continúan iendo los que má 
contribuyen al crecimiento del empleo, aun­
que lo hacen a un ritmo menor que el de fi ­
nales de 2012, mientras que los no asalariado 
completan en mayo ocho meses consecutivos 
cayendo en términos anuales. Los incremen­
tos en el número de ocupado asalariados son 
considerados como un indicador de mejoría 
en la calidad del empleo, en la medida en que 
este tipo de trabajo es más estable, ofrece me­
jores ingresos y brinda mayores posibilidades 
de acce o al crédito. 

En junio la inflación al con umidor se 
situó en 2,16%, cifra inferior al regí tro de fi­
nales del año pasado (2,44%) y algo menor que 
lo esperado a comienzos de este año. La infla­
ción anual se redujo en enero y se mantuvo li­
geramente por debajo del 2,0% en el resto del 
primer trimestre, pero ha mostrado una leve 
tendencia ascendente a partir de abril, como 
lo anticipaban los pronósticos del Banco de la 
República. 

Diversos factores explican las e casas pre­
siones inflacionarias durante la primera mitad 
del año. La di minución en el ritmo de creci­
miento económico durante 2012 y en el primer 
trime tre de e te año impidió que urgieran 
presiones originada en la demanda. La reduc­
ción de las expectativas de inflación también ha 
contribuido a la estabilidad de precio . En efec­
to, la encuesta mensual y trimestral del Ban­
co de la República realizadas en el me de julio 
muestran una inflación e perada a doce me e 
de 3,1% y 2,8%, re pectivamente. E ta circun -
tancia y el bajo nivel de la inflación a finales de 
2012 han favorecido ajustes limitados de varios 
componentes del índice de precio al consu­
midor (IPC) no tran able como los arriendos, 
los ervicio de alud y lo de educación. Otro 
factor que contribuyó a disminuir la inflación 
a comienzo de año fue la reforma tributaria, 
que e tradujo en una rebaja de lo impuesto 
indirectos para varios productos de la canasta 
del con umidor, dentro de los que bresalen 
comidas fuera del hogar y algunos alimentos 
procesados. 

Ante un contexto como el anterior, don­
de lo indicadores económicos y u proyec­
ciones mostraban un nivel del producto infe­
rior al que se podría generar con la capacidad 
in talada, y una expectativas de inflación an­
cladas en la meta de largo plazo (3%), la Junta 
Directiva del Banco de la República (JDBR) 
determinó seguir aumentando el estímulo 
monetario a la economía. Para esto, durante 
el primer seme tre del año la tasa de interés 
de política se redujo 100 puntos básicos (pb) 
adicionales, pa ando de un nivel de 4,25% al 
finalizar 2012 ha ta llegar a 3,25% en marzo 
del presente año. 

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



18 • Revi ta del Banco de la República número 1029 

La reducción en la ta a de política se ha 
tran mitido a las demás tasas de interés de la 
economía. En lo corrido del año a junio lama­
yoría de tasas nominales pasivas y activas del 
sistema financiero e redujeron en una pro­
porción similar o mayor que la de política. De 
esta manera, pese a que la expansión de la car­
tera total en moneda nacional se ha desacele­
rado frente al año anterior, a finales de junio 
alcanzaba un aumento cercano al 13% anual, 
tasa superior a la del crecimiento del PIB no­
minal, con lo cual la economía continúa au­
mentando su profundización financiera. 

La condicione aún inciertas de la eco­
nomía mundial, el incremento en el déficit 
en cuenta corriente (resultado, en parte, del 
menor dinamismo de las exportaciones), y las 
perspectivas de una eventual normalización 
de la política monetaria de los Estados Unido 
(que pueda inducir una salida de capitale ), 
eñalan la conveniencia de aumentar el mon­

to de re ervas internacionale para garantizar 
los pagos externo del paí y minimizar u 
vulnerabilidad ante choque exógenos. Con 
este propósito el Banco de la República ha 
continuado interviniendo en el mercado cam ­
biario mediante compras de divi a durante el 
primer eme tre de este año, la cuale alcan ­
zaron un valor de U $4.119,5 millone (m). 
Adicionalmente, la JDBR anunció el compro­
miso de comprar al meno US$2.500 m entre 
junio y eptiembre de 2013. Con e tose alcan­
zaría la mayor acumulación de reservas en un 
año dentro del e quema de inflación objetivo. 

Entre enero y junio de 2013 la ta a de 
cambio real multilateral calculada frente a lo 
principale ocios comerciales se depreció en 
término anuales 4,2% y 1,1 %, para las me­
didas con el índice de precio del productor 
(IPP) y con el IPC, respectivamente. Dicha de­
preciación real no fue mayor debido a la apre­
ciación registrada frente a Venezuela y Japón, 
cuyas monedas se devaluaron frente al dólar 
57,4% y 19,9%, re pectivamente. La depre­
ciación real ha sido también resultado de una 
inflación colombiana menor que la registrada 
por nuestros socios comerciales. Esta última 
diferencia fue más acentuada en el IPP que en 

el IPC. Lo anterior e dio en un contexto de 
mayore compras de dólares por parte del Ban­
co de la República y de acciones del Gobierno, 
que han implicado menores monetizaciones y 
mayor demanda de divisas. Adicionalmen­
te, el comportamiento de la moneda e tuvo 
influenciado por epi odios de incertidumbre 
en el entorno internacional que motivaron la 
preferencia de los agentes por el dólar esta­
dounidense y generaron caída en los precios 
de los activos financieros locale . 

Reiterando lo que se había anotado en el 
Informe al Congreso del mes de marzo, se pre­
vé un mejor panorama de crecimiento para lo 
que resta del año frente a lo observado en el 
primer trime tre. En cuanto a lo externo, ello 
se sustenta en la expectativa de un contexto 
internacional que continuaría mejorando len­
tamente, a pesar de la volatilidad reciente de 
los mercados financiero , apoyado en una po­
lítica monetaria que continuará ofreciendo un 
estímulo a la recuperación y en una política 
fiscal prudente. 

En el ámbito interno e han ob erva­
do indicadore alentadore . La confianza del 
consumidor e ubica en nivele más favora­
ble que aquello registrado para el primer 
trime tre y la cifra de comercio ugieren un 
mejor de empeño del con umo. Adicional­
mente, e e pera que la reducciones de la 
tasas de interé tengan pleno efecto sobre la 
actividad real durante la egunda mitad del 
año. Cabe también e perar que lo beneficios 
financieros para la adquisición de vivienda 
otorgado por el Gobierno e vean con mayor 
claridad en las cifras económica del segundo 
semestre. 

Igualmente, las perspectivas sobre el 
desempeño de la formación bruta de capital 
fijo en con trucción y edificacione y en obra 
civiles de infrae tructura on po itivas. En 
el primer caso, el programa de construcción 
de vivienda con fine sociales que adelanta el 
gobierno nacional seguirá desempeñando un 
papel importante en la dinámica de este ru­
bro para todo el año. Al respecto, cabe anotar 
que el nivel observado en el licenciamiento 
residencial y no residencial en lo corrido del 
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año a abril registra un crecimiento superior al 
25%, luego de la contracciones reportadas el 
año anterior. En el caso de las obra civiles, 
continúan las expectativas sobre un mayor 
grado de ejecución presupuesta! por parte de 
los gobiernos locales y una mayor afluencia de 
recurso por concepto de regalias, los cuales 
e tuvieron repre ado el año pasado mientras 
entraba en vigencia el nuevo i tema general 
de regalías. Es importante recordar que, por 
di posiciones legale , esto recurso deben 
ser de tinado a financiar obras de infraes­
tructura pública, por lo que las per pectiva 
para todo 2013 y 2014 son favorables en este 
a pecto. 

E te Informe contiene cuatro capítulo . 
El primero examina el contexto internacional, 
donde se di cut e el de empeño económico de 
las diversas regione del mundo. El egundo 
e tudia la dinámica de la economía colombia­
na en lo corrido de 2013 y u per pectivas a 
corto plazo, con una ección dedicada al es­
tudio de la economía regional en Colombia. 
En el capítulo tercero se prc enta un informe 
del comportamiento de la re erva interna­
cionales y u manejo financiero. Por último, 
el cuarto capítulo pre enta la situación finan ­
ciera del Banco de la Repúbhca. 

l. Contexto internacional 

Durante el primer semestre de 2013 la econo­

mía global iguió expandiéndose a un ritmo 

modesto. Aunque lo países emergente con­

tinuaron liderando el comportamiento de la 

actividad real, su crecimiento estaría siendo 

menor que el e perado hace algunos meses. 

En este contexto los precios internacionales 

de los bienes básico e han ubicado en nive­

les inferiores a los de 2012. 

En relación con la política monetaria, el 

anuncio más relevante de lo últimos meses 

fue el de la Re. erva Federal de lo Estados 

Unidos sobre la posibilidad de comenzar a re-

tirar gradualmente su programa de estímulo, 

si las condiciones de la economía evolucionan 

de manera favorable; hecho que incremen­

tó la volatilidad en los mercados financieros 

globales, principalmente los de las economías 

emergentes, e interrumpió un período de re­

lativa calma. 

Durante el primer seme tre de 2013 la eco­
nomía mundial continuó expandiéndose a 
un ritmo moderado, situación que e reflejó 
en una ligera recuperación del comercio y de 
la industria (gráficos l y 2). Al igual que en 
trime tre anteriores, el crecimiento global e -
tuvo liderado por el dinamismo de lo países 
emergentes y, en menor medida, por la recu­
peración de la actividad real en alguno de a­
rrollado , como Japón y lo Estados Unido . 
Por u parte, el deterioro de la zona del euro 
pareciera haber comenzado a reducir e. 

Aunque la actividad económica mundial 
sigue estando u tentada en el crecimiento de 
las economía emergente , la expan ión del 
producto interno bruto (PIB) en 2013 de e to 
paí e ería inferior a la de lo año anterio­
res, en parte, por Ja debilidad de la demanda 
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externa y por el menor ritmo de incremento 
de sus gasto internos. Dicha de aceleración, 
observada en economías como la china, gran 
consumidora de producto bá icos, junto con 
la normalización de alguno eh ques de ofer­
ta pre entados en 2012, contribuyó a la reduc­
ción de la cotizacione internacional de va ­
rio de e tos bien , como el petróleo (Gráfico 
3). De mantener e tas tendencia las pre i -
ne inflacionaria globale serían men re y e 
reducirían lo i ngre os por exportacione de 
alguno paí es productores de bienes bá icos 
(véa e embreado, pp. 19-22). 

En un entorno de baja inflación y mode­
rado crecimiento económico los bancos cen­
trales de la mayoría de paíse mantuvieron 
y/o implementaron una postura monetaria 
expansiva (salvo en algunos casos puntuale 
como Brasil e India). Lo anterior se reflejó en 
unas baja tasa de interés de referencia y en 
una amplia liquidez global. 

En cuanto a los mercados financiero 
internacionales, mientras que el inicio de año 
fue un periodo de relativa calma, mayo y ju­
nio fue un bimestre de alta volatilidad, pues se 
presentaron pérdidas en los índices acciona­
río , un fortalecimiento del dólar, incremen­
tos en el costo del financiamiento externo y 
de valorizaciones en los papeles de deuda 

Gráfico 3 
Precios in ternacionale" del petróleo (Brenl) 

(dólares por barril) 
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pública de vario países. Lo anterior generado 
por la posibilidad de que la Re erva Federal de 
los Estados Unidos (Fed) di minuyera la fuer­
te expansión monetaria que ha mantenido en 
los último año . 

En los primero meses de 2013los índice 
bur á ti le globale se valorizaron ante la expec­
tativa de una mayor recuperación mundial. Sin 
embargo, conforme se empezaron a revelar las 
cifras de actividad económica que confirmaron 
que continúa la rece ión de la zona del euro y 
que evidenciaron una de aceleración de China, 
esta situación e revirtió, e pecialmente en Eu­
ropa y en la economía emergentes. De forma 
similar, la incertidumbre obre el rescate finan ­
ciero de Chipre afectó el dinami mo de e tos 
mercados. Por u parte, el crecimiento conti­
nuo pero mode to de lo Estado Unido tuvo 
un efecto positivo sobre los índices accionarios 
de ese país, por lo que se registraron nuevo 
máximo históricos (Gráfico 4). 

En marzo y abril los anuncios del banco 
central de Japón sobre su programa de estímu­
lo monetario favorecieron el comportamiento 
de las bolsas globales, las cuales respondieron 
positivamente ante la mayor expectativa de li­
quidez mundial. Sin embargo, esta euforia se 
vio interrumpida a mediados de mayo, cuando 
la Fed abrió la posibilidad de comenzar a re­
tirar paulatinamente u programa de estímulo 
monetario. Este anuncio incrementó el nervio-

Jul-13 
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Gráfico 4 
Índices accionario 

(índice 201 O = 1 00) 
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i mo de los mercado financiero , especial­
mente en la economía emergentes, en donde 
e experimentó una alida de capitales de por­

tafolio y una depreciad ' n generalizada de us 
moneda con respecto al dólar e tadounidense. 

i e consolida la recuperación económi­
ca de lo E tados Unidos y uta a de de empleo 
continúa di minuyendo, la Fed podría empe­
zar a red u ir u fuerte expan ión monetaria, lo 
cual haría que se normalizaran la condicione 
financiera internacionale . Ante la menores 
per pectiva de liquidez, los agentes tendrían 
incentiv s para recompon r u inversiones, 
retirando parte de us porta[! lio ubicados en 
las economías emergente . En un e cenario 
como el anterior, el costo del financiamiento 
externo para dicho paí e ería mayor, podría 
presentar e una corrección en lo precios de al­
guno activos y se observaría una depreciación 
de las monedas frente al dólar (véase el Recua­
dro 1, pp. 22-29). 

A. 

l. 

Desempeño de las economías 
de arrolladas durante el primer 
semestre de 2013 

Zona del euro 

La cifra sobre el crecimiento del PIB para el 
primer trimestre de 2013 evidenciaron que la 

economía de la región continuó en rece ión; 
pese a ello, la contracción de la actividad eco­
nómica fue inferior a la observada en los últi­
mos meses de 2012 (Gráfico 5). Dicho com­
portamiento se debió a un menor deterioro de 
algunos países de la periferia y a la expan ión 
de Alemania. Sin embargo, la crisis de las eco­
nomías má débile de la región e taría afec­
tando en mayor medida a otros países de la 
zona como Francia, cuya actividad económica 
descendió en los últimos trimestres; de hecho, 
u PIB cayó 0,2% en los primeros tres me e 

del año. 
Otros indicadores de la región que tie­

nen relación con el comportamiento del con-
umo y de la indu tria, tale como la confianza 

de empresario y con umidores y los índice 
de entimiento en lo ectore de manufactu­
ras y servicio , e debilitaron en lo primero 
me es del año debido al incremento en la in­
certidumbre política (generada por el re cate 
financiero de Chipre y la elecciones en Italia) 
y a la bajas per pectiva de recuperación de la 
región en el corto plazo. 

Alguna cifra para el egundo trime tre 
evidenciaron que el ritmo de deterioro de la 
actividad real se e. taría moderando; en e te 
cntido, aunque el crecimiento anual de la 

producción indu tria! y de las venta al por 
menor se mantuvo en terreno negativo, las 

Gráfico 5 
PIB real de la zona del curo 

(miles de millones de euros de 2005) 
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cifras mensuales mostraron una leve mejo­
ría. De igual forma, los índices de actividad 
en los sectores de manufacturas y de servicios 
evidenciaron una menor contracción. Los da­
tos má favorables provienen de la economía 
alemana, donde la eñale de expansión son 
claras, situación que estaría contribuyendo al 
menor deterioro de la región. 

A pesar del menor detrimento en algu­
nos indicadores de actividad real, los merca­
dos laborales de la región, y en especial los 

Gráfico 6 

A. Ta a de desempleo para alguna economía de la zona 
del euro 

(porcentaje) 
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de los paí es de la periferia, iguieron dete­
riorándose (Gráfico 6, panel A). En el mer­
cado de trabajo las diferencia en términos 
de competitividad son marcadas y Alemania 
continúa presentando los menores costos la­
borales unitarios, ituación que le favorece al 
momento de competir en la región (Gráfico 
6, panel B). 

En términos de política económica, en 
lo corrido del año la autoridades europeas 
relajaron nuevamente las condiciones de aju -
te fiscal para 20 13; adicionalmente, e dieron 
nuevos tramo de ayuda a Chipre, Portugal y 
Grecia. Por su parte, el Banco Central Euro­
peo (BCE) redujo u tasa de intervención en 
mayo con el fin de dar un mayor e tímulo a 
la actividad económica.De igual forma, las 
negociaciones sobre la unión bancaria conti­
nuaron con algunos avances sobre el tema de 
la recapitalización de la banca comercial. e 
e pera que para finale de 2013 o principio 
de 2014 el mecanismo único de supervi ión 
comience a funcionar. 

En cuanto a la condiciones financieras 
de la región, en los primero cuatro mese del 
año las tasa de lo títul de deuda pública 
de los paí e de la periferia, principalmente 
de España e Italia, iguieron di minuyendo 
(Gráfico 7), y la fragmentación financiera 

Grúfico 7 
Ta a de interé de lo titulo de deuda públi a 
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de la región no se intensificó; por el contra­
rio, algunos flujos de capitales retornaron a 
las economías de la periferia en los últimos 
meses o por lo menos redujeron su ritmo de 
alida. Pe e a ello, los bancos comerciales per­

manecieron renuentes a otorgar préstamos y 
siguieron endureciendo su exigencias credi­
ticias (aunque a un menor ritmo) dadas las 
bajas per pectivas de crecimiento de la región. 
En mayo y junio la volatilidad de los merca­
do financieros globales incrementó la tasas 
de interés de los títulos de deuda pública de 
la principales economías europeas, con ma­
yor efecto obre las periféricas, como España 
e Italia. 

2. Los Estados Unidos 

El dinamismo del sector privado en lo Es­
tados Unidos habría compen ado de ma­
nera parcial los efectos contractivos del ma­
yor ajuste fiscal, principalmente durante los 
primero me es del año. En e te contexto, el 
crecimiento del PIB durante el primer trimes­
tre fue 1,8% trime tral anualizado (ta), cifra 
que repre enta una aceleración con respecto 
al cuarto trime tre de 2012, cuando la econo­
mía creció 0,4% ta (Gráfico 8). Dicha recupe­
ración, aunque menor que la e perada por el 

Gráfico 8 
PIB real de los Estados Unidos 

(miles de millones de dólares de 2005) 
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mercado y que las estimaciones preliminares, 
es consecuencia de la expansión favorable del 
consumo y de la inversión privadas, rubros 
que aumentaron 2,6% y 7,4% ta, respectiva­
mente. El buen crecimiento de e te último 
agregado re ponde al mayor gasto en in ven­
tarios y en inversión residencial. Por u parte, 
las exportaciones, las importaciones y el gasto 
del gobierno se contrajeron 1,08%, 0,36% y 
4,8% ta, respectivamente. 

Con información para el segundo tri­
mestre, algunas cifras de la actividad real, 
como la ventas al por menor y la industria, 
empezaron a mostrar síntomas de debilita­
miento, aunque en término anuales iguie­
ron creciendo a un ritmo moderado. Por su 
parte, la confianza de los consumido re evi­
denció un comportamiento ligeramente posi­
tivo, aunque con alguna volatilidad. Lo ante­
rior, junto con la recuperación constante del 
mercado de vivienda, tanto en precios como 
en cantidades (aunque todavía desde un ni­
vel relativamente bajo), estaría soportando 
la idea de que el ector privado continúa ex­
pandíénd e de manera mode ta. Pe e a ello, 
es importante notar que lo efecto del ajus­
te fiscal, tanto por un menor ga t como por 
impuesto má alto , deberían tener un ma­
yor efecto en el egundo y tercer tri me tre del 
año, lo que implicaría que en dicho período e 
pre ente alguna desaceleración en la ta a de 
crecimiento del PIB. 

En relación con el tema fi cal, e impor­
tante recordar que en marzo comenzaron a 
er efectivos algunos recortes de gasto (tanto 

en término de funcionamiento como en los 
sociales), lo que, junto con alguno aumen­
tos en los impuestos, ha dado mayor tiempo 
para que las autoridades solucionen sus dife­
rencias en cuanto al límite de endeudamien­
to, que se alcanzaría en el segundo semestre 
del año. De esta forma, para todo 2013 se 
espera que el déficit público se reduzca de 
manera significativa. 

Por otra parte, aunque en los últimos 
meses lata a de desempleo siguió reducién­
dose lentamente, el ritmo de creación de 
empleo se de aceleró. Lo anterior señalaría 
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que el menor desempleo estaría asociado con 
una caída de la tasa de participación, explica­
da por la salida de trabajadores desalentados 
que completan varios meses sin empleo y 
cuya duración en este estado limita sus po­
sibilidades de con eguir trabajo, junto con 
la jubilación adelantada de un grupo impor­
tante de personas. 

Finalmente, en relación con la política 
monetaria, la estabilidad de la inflación (en 
niveles bajos) y el crecimiento moderado de 
la economía permitieron que la Fed conti­
nuara con su política monetaria expansiva. 
Sin embargo, en junio sus anuncios dejaron 
abierta la posibilidad de comenzar a reducir 
de manera gradual su programa de estímulo 
monetario, siempre y cuando la economía 
continúe mostrando síntomas de recupe­
ración y el desempleo siga cediendo. Esto 
anuncios tuvieron un efecto negativo sobre 
lo mercados financieros de algunas econo­
mías emergentes y generaron salidas de ca­
pitales de estos paíse . De igual forma, afec­
taron en alguna medida la ta a de interé 
internas de largo plazo, entre esta la de lo 
bono del Te oro e tadouniden e y de algu­
nos títulos hipotecario . 

3. Japón 

A partir del segundo semestre de 2012 la 
depreciación del yen e intensificó, ante la 
expectativa de mayore plane de estímulo 
en la economía japone a tanto por parte del 
gobierno como de la autoridad monetaria. 
Dichas previsiones se cumplieron con crece 
en marzo de este año, cuando el banco central 
anunció un ambicio o plan para dinamizar 
la economía y, en especial, para interrumpir 
la deflación por la que atraviesa el paí de de 
hace más de una década. 

En término prácticos, el banco central 
de Japón expandiría su ba e monetaria a un 
ritmo superior al de los programas de relaja­
ción cuantitativa implementados por la Fed, 
con el fin de incrementar la inflación hasta un 
2% en los próximos años. Asimismo, los anun­
cios y medidas implementadas pretenden 

modificar las expectativas de inflación del 
sector privado, con el fin de que el canal de 
transmisión de la política monetaria sea más 
efectivo. 

En este contexto, durante el primer tri­
mestre de 2013 el crecimiento de la economía 
japonesa se aceleró debido a la mayor expan­
sión del consumo de los hogares y la inversión 
privada (Gráfico 9). De acuerdo con la infor­
mación disponible en el segundo trimestre, 
la actividad real habría seguido aumentando. 
Es así como la industria, aunque continuó 
contrayéndose en términos anuales, en la 
comparación mensual completó varios mese 
con crecimientos positivo . De igual forma, 
la confianza de lo hogare mostró un com­
portamiento favorable en los últimos mese , 
situación que estaría ayudando a dinamizar el 
consumo interno. 

Tras los anuncios de la autoridad mone­
taria japone a, la depreciación del yen frente 
al dólar de los Estados U nidos se aceleró, y 
lo mercados financiero locales presentaron 
fuerte valorizaciones. Pe e a ello, la euforia 
de los últimos meses e interrumpió en las 
primeras semanas de junio ante lo anuncio 
de la Fed. 

Gráfico 9 
PIB real de Japón 

(miles de millones de yenes de 2005) 
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B. Desempeño de las economías 
emergentes durante el primer 
semestre de 2013 

l. Asia 

En el caso de las economías emergentes de 
Asia, el crecimiento de China se desaceleró en 
el primer semestre del año (Gráfico 10). Pese 
a ello, la cifra fue superior al objetivo anun-

Gráfico 10 
Variación anual del PIB real de China 
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Gráfico 11 
Crecimiento anual del PIB real 

para algunos países emergente de Asia 
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ciado por las autoridades del país para el pre­
sente año, lo que aún no representa un com­
portamiento que amenace la recuperación de 
la actividad económica global. Esta situación 
contribuyó a la caída en los precios interna­
cionales de algunos biene básicos. 

La menor expansión de China, al igual 
que la debilidad de otra economías, siguió 
afectando el dinamismo de la región, la cual, 
aunque se expande a tasas positivas, lo hace a 
un ritmo inferior al observado en el período 
2011-2012. En este contexto, si bien el creci­
miento del primer trimestre permaneció en 
terreno positivo, e de aceleró en vario paí­
ses (Gráfico 11). Algunas cifras para el egun­
do trimestre muestran que el comportamien­
to de la actividad real continúa siendo débil. 

2. América Latina 

En América Latina el crecimiento del PIB e 
moderó en el primer trimestre del año, afecta­
do por la debilidad de la demanda externa glo­
bal, la desaceleración en el gasto interno y por 
el menor número de día hábiles con re pecto 
al año anterior (Gráfico 12). La caída en lo in­
greso por exportacione , provocada por lo 
menores precio internacionale de alguno 

Gr<lfico 12 
Crecimiento anual del PIB real 

para algunos países de América Latina 
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bienes básicos exportados por la regwn, al 
igual que el crecimiento modesto de la de­
manda externa, continuó afectando el dina­
mismo de este rubro, al punto que en algunos 
países completaron varios me es decreciendo 
en términos anuales. De forma imilar, la pre­
sencia de la Semana anta en marzo (en vez 
de abril, como en 2012) y un menor día hábil 
en febrero (después de un año bisiesto) afectó 
las cifras de la región en el primer trimestre 
del año, situación que debería corregirse en el 
segundo. 

En los casos de Chile y Perú el dina­
mismo de la demanda interna, tanto privada 
como pública, compen ó nuevamente la con­
tracción de la exportaciones. En México la 
economía se desaceleró en el primer trime -
tre del año; in embargo, los analistas esperan 
que las reformas anunciada e implementadas 
por el actual gobierno tengan un efecto favo ­
rable obre el crecimiento de largo plazo de 
este país. Para este año la expansión del PIB 
de México se de aceleraría, en parte por el 
menor crecimiento de los E tado Unido , ge­
nerado por su aju te fi cal. 

En Brasil la actividad real continuó re­
cuperándo e, aunque a una tasa inferior a la 
e perada por las autoridades económica y 
por lo analistas. Esta ituación llevó al go­
bierno a implementar nueva medidas de es­
tímulo para reactivar la economía. En materia 
de precios, el aumento de la inflación, la cual 
e encuentra por encima de la meta, afectó el 

dinami mo del con umo de los hogares, seg­
mento que en año anteriores sopesó la debi­
lidad de otras ramas. De esta forma, a pe ar 
de la debilidad económica, el banco central 
incrementó su tasa de referencia para condu­
cir de nuevo la inflación hacia el rango meta. 

Por otra parte, el crecimiento de la eco­
nomía venezolana se desaceleró fuertemente 
en el primer trime tre del año, situación que 
se podría profundizar si lo precios interna­
cionales del petróleo siguen disminuyendo. 

Finalmente, lo indicadores de actividad 
real para el segundo trimestre del año mue -
tran que la expansión habría continuado en 
Brasil, Chile, México y Perú. Pese a ello, su 

ritmo de crecimiento e taría iendo un poco 
más débil en estas economías. Así las cosas, 
los bancos centrales y lo analistas redujeron 
sus pronósticos para el pre ente año. 

C. Proyecciones para lo que resta de 
2013 y retos hacia futuro 

Para el resto del año los analista esperan que la 
economía global siga expandiéndo e a un rit­
mo moderado, similar al de 2012. En este con­
texto los paíse emergentes seguirían dinami­
zando la actividad económica mundial, aunque 
menos que lo esperado a comienzos de año. 
Por su parte, el comportamiento de los países 
de arrollados continuaría siendo heterogéneo, 
con un crecimiento moderado en lo E tados 
Unidos y alguna recuperación en Japón y el 
Reino Unido. En el ca o de la zona del euro la 
rece ión continuaría, aunque u ritmo de dete­
rioro se moderaría en lo próximos trimestre . 

El menor crecimiento de las economía 
emergentes estaría asociado con una recupe­
ración inferior a la e perada en A ia y Amé­
rica Latina, principalmente por la menor ex­
pansión de China y Bra il. 

Aunque el principal riesgo para la esta­
bilidad económica global igue siendo el des­
envolvimiento de la cri is europea, desde la se­
gunda mitad de 2012la probabilidad de que se 
presente un ajuste de ordenado en la zona del 
euro se ha reducido. No ob tan te, la inestabili­
dad política y la falta de acuerdo que permi­
tan una mayor integración regional, junto con 
la demora en la implementación de reformas 
estructurales, en especial en los paíse de la pe­
riferia, podrían incrementar de nuevo la per­
cepción de riesgo sobre el futuro de la región. 

Por otra parte, de de mediados de mayo 
los mercados financiero globales reaccio­
naron ante los anuncios de la Fed, los cuales 
dejaron abierta la posibilidad de comenzar a 
desmontar de manera gradual el programa de 
estímulo monetario en lo Estados Unidos en 
lo próximos trimestres (véase Recuadro 1, 
pp. 22-29). Como el retiro de dicho programa 
e daría por una mejora en los fundamentales 

económicos de los Estado U nidos, la menor 
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bienes básico exportados por la reglOn, al 
igual que el crecimiento modesto de la de­
manda externa, continuó afectando el dina­
mismo de este rubro, al punto que en algunos 
países completaron varios me es decreciendo 
en término anuales. De forma imilar, la pre-
encía de la emana Santa en marzo (en vez 

de abril, como en 2012) y un menor día hábil 
en febrero (después de un año bi iesto) afectó 
las cifras de la región en el primer trime tre 
del año, situación que debería corregirse en el 
segundo. 

En los casos de Chile y Perú el dina­
mismo de la demanda interna, tanto privada 
como pública, campen ó nuevamente la con­
tracción de la exportacione. En México la 
economía e de aceleró en el primer trimes­
tre del año; sin embargo, los analistas esperan 
que la reformas anunciada e implementadas 
por el actual gobierno tengan un efecto favo­
rable obre el crecimiento de largo plazo de 
e, te paí . Para e te ai10 la expansión del PIB 
de México e de aceleraría, en parte por el 
menor crecimiento de lo E tado Unido, ge­
nerado por su aju te fi cal. 

En Bra il la actividad real continuó re­
cuperándo e, aunque a una ta a inferior a la 
e perada por las autoridades económica y 
por lo anali taso Esta situación llevó al go­
bierno a implementar nuevas medidas de es­
tímulo para reactivar la economía. En materia 
de precio, el aumento de la inflación, la cual 
e encuentra por encima de la meta afectó el 

dinami. mo del con urna de lo hogares, seg­
mento que en año anteriore sopesó la debi­
lidad de otra rama. De esta forma, a pe ar 
de la debilidad económica, el banco central 
incrementó u tasa de referencia para condu­
cir de nuevo la inflación hacia el rango meta. 

Por otra parte, el crecimiento de la eco­
nomía venezolana e de aceleró fuertemente 
en el primer trime tre del año, situación que 
e podría profundizar si lo precios interna­

cionale del petróleo siguen disminuyendo. 
Finalmente, lo indicadores de actividad 

real para el egundo trime tre del año mue -
tran que la expansión habría continuado en 
Bra il, Chile, México y Perú. Pese a ello, su 

ritmo de crecimiento e taría iendo un poco 
má débil en estas economías. Así las cosas, 
lo bancos centraJe y lo anali ta redujeron 
us pronósticos para el pre ente año. 

C. Proyeccione para lo que resta de 
2013 y retos hacia futuro 

Para el resto del año los anali tas esperan que la 
economía global siga expandiéndo e a un rit­
mo moderado, similar al de 2012. En este con­
texto los paíse emergentes seguirían dinami­
zando la actividad econólnica mundial, aunque 
menos que lo esperado a comienzos de año. 
Por su parte, el comportamiento de los países 
desarrollados c ntinuaría siendo heterogéneo, 
con un crecimiento moderado en los Estados 
Unidos y alguna recuperación en Japón y el 
Reino Unido. En el ca o de la zona del euro la 
recesión continuaría, aunque u ritmo de dete­
rioro se moderaría en lo próximo trimestre . 

El menor crecimiento de la economía 
emergentes e tada a ociado con una recupe­
ración inferior a la e pera da en A. ia y Amé­
rica Latina, principalmente por la menor ex­
pansión de China y Brasil. 

Aunque el principal rie 'go para la esta­
bilidad económica global igue siendo el de -
envolvimiento de la cri is europea, de de la se 
gunda mitad de 2012 la probabilidad de que se 
presente un aju te de rdenad en la zona del 
euro se ha reducido. No ob lante, la inestabili­
dad política y la falta de acuerdo que permi ­
tan ulla may r integraci ' n regional, junto con 
la demora en la implementación de reforma 
e tructurales, en e pecia! en lo países de la pe­
riferia, podrían incrementar de nuevo la per­
cepción de rie go obre el futuro de la región. 

Por otra parte, de de mediado de mayo 
los mercados financiero globales reaccio­
naron ante los anuncios de la Fed, los cuale 
dejaron abierta la posibilidad de comenzar a 
desmontar de manera gradual el programa de 
e tínlulo monetario en lo Estados Unidos en 
los próximos trimestres (véa e Recuadro 1, 
pp. 22-29). Como el retiro de dicho programa 
e daría por una mejora en lo fundamentale 

económicos de lo Estado U nidos, la menor 
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ampliación de la base monetaria no debería 
tener efecto negativos sobre su actividad real; 
a í, la economía debería crecer a un ritmo o -
tenido, in nece idad de la ayuda monetaria. 

En el caso de las economías emergen­
te , el menor aumento de la liquidez global 
reduciría lo influjos de capitales hacia e tas 
economía , principalmente los de corto plazo, 

e incrementaría sus co to de financiamiento 
externo. En término generales, la normaliza­
ción en la condicione externas no debería 
afectar de manera significativa el comporta­
miento de estos paí es; in embargo, si aque­
lla se presenta en un contexto global de débil 
crecimiento, su ituación podría er meno 
favorable. 

PRECIOS INTERNACIONALES Y COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES 
PARA ALGUNAS ECONOMÍAS DE AMÉRICA LATINA 

l. C01nportamiento de la exportaciones 
en dólares 
(2010-2013) 

La recuperación de la actividad económica 
mundial, posterior a la crisis financiera de 2008-
2009, favoreció el dinami mo de la exportacio­
nes de América Latina. En efecto, entre 201 O y 
201 1 la demanda externa global e incrementó, 
principalmente por el mayor crecimiento de las 
economía emergente de Asia; en el mismo 
período las cotizacione internacionale de los 
bienes bá icos aumentaron. Así, en 201 O y 2011 
lo paí e de la región experimentaron creci­
mientos anuales de dos dígitos en us ventas 
externas en dólares, con tasas superiores a los 
promedio ob ervados desde 2000 (Cuadro A). 

A partir de 2012 la moderación en el cre­
cimiento, tanto de las economías avanzadas 

como de la emergente , y en e pecial de China, 
como la caída en los precios internacionales de 
los bienes básicos, han reducido el dinamismo 
de las ventas externa de la región. Adicional a la 
menor demanda, factore de oferta también han 
contribuido a explicar el descenso de los precio 
internacionale de algunos biene básicos. 

Según la estructura comercial de las ex­
portaciones de alguna economías de América 
Latina, es posible clasificar los países en tre 
grupos: exportadores de alimentos (Argentina 
y Brasil), de manufacturas (Bra il y México), 
y de bienes mineroenergéticos (Chile, Colom­
bia, Ecuador y Perú). En relación con estas úl­
timas, su ventas externas no e concentran en 
los mismos bienes básicos; mientras que Chile 
y Perú exportan una gran proporción de co­
bre, Colombia y Ecuador lo hacen de petróleo 
(Cuadro B). 

Cuadro A 
Variación anual de las exportaciones nominales 

Argentina Bra il México Chile Colombia Ecuador Perú 

2010 22,5 32,0 29,9 28,2 20,9 26,2 31,6 

2011 23,3 26,8 17,1 14,6 43,3 27,6 30,6 

2012 (3,7) (5,3) 6.1 (3,9) 5,9 6,5 (0,1) 

2013"1 4,4 (4,7) 0,2 0,9 (6,3) (2,3) (12,6) 

Promedio de 2000 a 2013b1 11,1 14,3 7,8 17,8 14,7 16,3 11,9 

a/ Cifra a mayo. 
b/ El promedio de Chile comienza desde 2004 y el de Perú desde 2007. 
Fuente: Datastream. 
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Cuadro B 
Participación en la exportaciones totale 

Chile Colombia 

Cobre Petróleo Carbón 

2009 52,5 30,8 16,6 

2010 57,8 41 ,5 15,2 

2011 54,8 49,7 14,8 

2012 53,8 52,6 12,9 

2013' 1 49,7 56,4 9,2 

a/ Datos a abril. 
Fuente: Datastream. 

2. Comportamiento de los precios 
internacionales de los bienes básicos 

Entre finales de 2008 y comienzos de 2011 los 
índice agregados para cierto grupo de bienes 
básicos tuvieron una tendencia alcista, pos­
teriormente mostraron alguna disminución 
(Gráfico A). La caída más fuerte se ha dado en 
metales preciosos, especialmente por el com­
portami nto en las cotizaciones d 1 oro y la 
plata; de forn1a similar, la de carbón han de -
cendido de manera tenida, y a pe arde la re­
cuperación de 2009-2011 nunca alcanzaron los 
niveles previo a la crisis. Igualmente, aunque 

(Jr, fi o 

1 

Ecuador 

1 

Perú 

Petróleo Minerales Cobre Oro 

44,2 60,3 21,7 25,7 

51,0 60,7 25,2 22,2 

52,8 58,8 23,3 22,1 

53,1 56,6 23,3 20,9 

53,5 55,5 22,5 21,1 

en menor medida, los precios del petróleo y el 
cobre también han disrnin uido en los últimos 
trimestres (Gráfico B). Claramente, parte de la 
caída en las exportacione de la región está ex­
plicada por los menores precios internacionales 
de estos bienes. 

3. Condiciones de oferta y demanda en 
los mercados de bienes bá icos 

Con el fin de explicar con más detalle la caída 
en lo precios internacionale de alguno biene 
básicos, a continuación se describe br vernen­
te el comportamiento de us fundamentale , de 

Gráfico B Indict de pr ·io~ internacionalc 
Índice de precios internacionales para al!:,runos bienes b ' ícos 

(índice 2000 = 1 00) 
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Fuente: Banco lundial. Fuente: Banco Mundial. 
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acuerdo con los informes de The Economist In­
telligence Unit. 

• Petróleo: para 2013 los analistas esperan un 
crecimiento moderado de la demanda, de­
bido a que el consumo de las principales 
economías desarrolladas no se incremen­
taría sustancialmente, y a la desaceleración 
esperada de China. Por el lado de la oferta, 
el incremento en la producción de petróleo 
por parte de los Estados U nidos y Canadá 
estaría apoyando su independencia ener­
gética en el mediano plazo, situación que 
reduciría la presiones de demanda en los 
mercados globales. De igual forma, se espe­
ra que las condiciones de transporte desde 
el interior de los Estados Unidos hacia la 
costa sigan normalizándose, por lo que la 
diferencia entre los precios de referencias 
WTI y Brent debería cerrarse en el mediano 
plazo; esta situación también tendría algún 
efecto sobre las cotizaciones internaciona­
les. Así las cosa , tanto las actuale condi­
ciones de oferta como las de demanda no 
impulsarían un aumento en los precios in­
ternad nale del crudo, a meno que e in­
tensifiquen las tensiones en Medio Oriente. 

• Carbón: las condiciones de demanda conti­
nuarían relativamente estables, a pesar del 
menor crecimiento global. En e te sentido, 
lo altos precio delga estarían favorecien­
do las condiciones de demanda de dicho 
bien. En relación con la oferta, a partir de 
2012 los excesos de producción han man­
tenido débiles los precios internacionales. 
Sin embargo, las menores cotizaciones han 
disminuido los incentivos para seguir au­
mentando la producción, por lo que las caí­
das en los precio podrían reducirse en los 
próximos trimestres. 

• Cobre: los precios internacionales cayeron 
10% en 2012 debido al menor crecimiento 
de China, situación que ha continuado en 
lo corrido de 2013. Para el resto del año y 
para 2014 se espera que las condiciones de 
demanda mejoren, situación que favorece­
ría en alguna medida las cotizaciones exter­
na . Pese a ello, no se espera que lleguen a 

los máximos de años anteriores, aunque se 
mantendrían en niveles relativamente altos. 

• Oro: la demanda por inversión ha caído des­
de finales de 2012, debido a precios más 
bajos, mientras que su consumo final (lujo) 
ha aumentado. La menor demanda de in­
versión y la ampliación de la oferta por la 
mayor capacidad instalada podrían llevar a 
menores precios del oro en 2013 y 2014. 

4. Términos de intercambio 

Los términos de intercambio (TI) se definen 
como el cociente entre el precio de las exporta­
ciones de un país (PX) y el precio de sus impor­
taciones (PM). Esta relación refleja la capacidad 
de compra que tienen los productos internos 
que se venden en el extranjero en términos de 
los bienes que se compran a otros países. Así, los 
TI son un determinante importante del ingreso 
disponible de la economía y de las deci ione 
de ahorro y consumo de los hogares, variables 
cruciales en los análisi de política económica 
(Gráfico C). 

En Colombia se tienen tres medidas de TI, 
la cuale urgen a partir de la fuente de don­
de e toman lo · precio de la exportacione e 
importaciones: cuentas nacional e (TI -CN), 

(,rafi o e 
fndke de l rmino de intcrl.ambio de ( olombia 

e ingre<;o n, cJonal 

(fndice 2000 = 1 00) 

170 

160 

150 

140 

130 

120 

110 

100 

90 

80 

TI-IPP 

2001 2003 2005 2009 2011 2013al 

TI-CE 

2007 

TI-CN - -Ingreso disponible 

a/ Datos promedio a abril. 
Fuentes: DANE y Banco de la República. 
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índice de precios del productor (TI-IPP) y los 
precio implícitos en las cifras de comercio ex­
terior (TI-CE). A pe arde las caídas en los pre­
cios internacionales (e pecialmente del carbón, 
café, ferro níquel y oro), como se observa en el 
Gráfico C, las diferentes medidas de TI no han 
descendido significativamente, por lo que el po­
der adqui itivo de las ventas externas del país 
se mantiene en niveles altos. Lo anterior, como 
consecuencia de unas cotizaciones del petróleo 
que siguen elevadas y por unos precios de al­
gunos bienes importados que se han reducido. 
En otros países exportadores de bienes básicos 
como Perú y Chile, la tendencia de su TI es si­
milar a la colombiana (Gráfico D). 

Gráfico D 
Índice de término de intercambio para alguno pat es de 

America Latina 
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Recuadro 1 
Posibles implicacione de la normalización de la política monetaria de los Estado Unidos 

sobre las economías emergentes 

diferenciale deta asdeinteré .En lea ·o colom­
biano, dichos flujo pa a ron de er in ignificante 

(,rafico Rl.l 
lmer'ji n e tr, nJera d~..· port,tfolto en Colomb~<t 

La política mon taría xpan iva d lo E tados 
Un idos y de otra economía de arrolladas en 
re pue ta a la cri i financiera internacional de 
2008-2009 no olo contribuyó a restablecer el 
funcionamiento de lo m rcado financieros y 
a reducir los co tos de financiamiento de lar­
go plazo en e o paí e , sino que también tuvo 
efectos importante en las economía emergen­
tes (EE) mediante diferentes mecanismos. La 
amplia liquidez internacional y la tasas de inte­
ré en nivele hi tóricamente bajos e timularon 
los flujos de capital hacia las EE, redujeron la 
percepción de riesgo, acentuaron la dinámica 
del crédito, presionaron al alza lo precio de 
los activos reales y financieros y agudizaron la 
apreciación de las monedas de estas economía . 

(millones de dólares) (porcentaje del PIB) 

Las distintas rondas de relajamiento cuan­
titativo de la política monetaria en los Estados 
U nido tuvieron un efecto importante en los 
flujos de portafolio hacia las EE, con1o re pues­
ta a las baja primas de rie go y a los crecientes 
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Fuentes: DA 'E y Banco de la República. 
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o negativo antes de 2010, a magnitude trime -
trale que uperaron, en alguna oca ione , el 
1,5% del PIB (Gráfico Rl.1) 

Como re ultad , el m rcado de vario 
in trumento financieros, como bono y accio­
ne , tanto en Colombia como en otro paí es de 
América Latina experimentaron aumentos de 
precio debido a la creciente demanda origina-

da por la mayor participación de inver ioni tas 
extranjeros. 

E así como, por ejemplo, la curva de 
rendimiento de los bono de deuda pública en 
vario paíse de Am ' rica Latina entre el 13 de 
septiembre de 2012 y el30 de abril de 2013 (Grá­
fico Rl.2 y Cuadro Rl.l), de pué del anuncio 
de la tercera ronda de relajamiento cuantitativo 

Gráfico R 1.2 
'un·a spot de Latinoam 'rica y Jos Estados Unido 
( 13 de septiembre de 2012 a 30 de abril de 2013) 
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Fuente: Bloombcrg; cálculos del Banco de la República. 

Cuadro Rl.l 
Evolución de la curva cero cupón y cambios observados 

( 13 de eptiembre de 2012 a 30 de abril de 20 13) 

Evolución de la urva cero cupón por tramos 

Tramo corto 1 ' f ramo medio 1 Tramo largo 
(O a 2 años) (2 a 5 aiios) (S a 1 S años) 

(82,2) 

(67,6) 

40,2 

(15.4) 

(3,7) 

(110,7) 

ível 

(128,12) 

(59,03) 

(6,36) 

(12,64) 

(3,43) 

(134,85) 

(84,1) 

(85,9) 

(13,2) 

(12,1) 

(2,0) 

(120,9) 

Cambi os observados 

Pend1ente 

(108,08) 

24,19 

(78,49) 

(4,73) 

0,14 

(40,59) 

(126,8) 

{60,8) 

(34,3) 

(15,2) 

(3,9) 

(151,3) 

Cun•atura 

83,38 

(45,01) 

(63,44) 

(0,54) 

5,30 

20,17 

Nota: las curva se calcularon mediante la metodología de elson y Siegel. 
al Para Chile y Bra íl el spread e el de 9 a 1 año y 10 a 1 año, re pectívamente. 
Fuente: Bloomberg; cálculos del Banco de la República. 
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o 
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(QE3) por parte de la Fed 1
, e valorizaron, con 

excepción de Perú, donde la curva se empinó2 

por factore interno 3
• En el caso colombiano, 

la curva de deuda pública en moneda local se 
aplanó 41 pb no olo por el efecto del anuncio 
de la política monetaria en lo Estados U nidos, 
sino por la aprobación de la reforma tributaria 
que pre entó una reducción en el impue toa la 
inversión extranj ra de portafolio 1

, junto con 
una importante caída en la inflación ob ervada 
(que llegó a ubicar e por debajo del rango meta) 
y en sus expectativa . 

Por otra part , dado un ambiente de 
abundante liquidez internacional y de mejore 
perspectiva de crecimiento de la EE fr nte a 
la economía desarrollada , lo fluj de inv r­
sión directa hacia las prin1eras también e ie­
ron impul ado . Para los paí e exportadore de 
biene bá icos lo altos nivele en lo términos 
de intercambio explican, igualmente, el buen 
comporta mi nto de e te tipo de inver ión. 

El incremento de 1 flujo de capital, 
unido a tasa de interés baja , p rmitieron una 
rápida expan ión del crédito en muchas EE. In­
clu o, lo d 'ficit en cuenta corrient s amplia­
ron, lo que evidencia el importante aumento 
del ga to interno en e ta conomía . De e te 
modo, el nivel de endeudamiento creció de ma­
nera imp rtante en alguno países, lo que llevó 
a que alguna autoridade tomaran medidas 
macropruden iale . Por último, el fuerte flujo 

1 En eptiembre de 2012 la Fcd comunicó que lata a de interés 
de referencia se mantendría en niveles excepcionalmente bajos 
ha ta mediado de 2015, y que compraría activo hipotecario 
por U $40 billones (b) men uales, adema de continuar con la 
operación twist al menos ha ta diciembre de 2012, con lo cual 
compraría título por un total U 85 b men uales. 

2 Un empinamiento de la curva se da cuando la tasas de inte­
rés de lo activos de corto plazo caen, mientra que la de largo 
plazo aumentan . Al movimiento contrario e le conoce como 
aplanamiento. 

3 e refieren a la fuerte entrada de extranjero al mercado de 
bono frente a la poca volatilidad en el mercado cambiario y 
un arbitraje en el mercado de forwards }' cross curre11Cy swaps. 

1 El porcentaje de participación de ex-tranjero re pecto al stock 
total en el mercado de deuda pública interna pa ó de 3,6q,o en 
enero a 4,6% a mediado de junio de 2013. E to equivale a un 
incremento de 2 b. Cabe re altar que la mayor participación 
de extranjero e ha regí trado en el tramo largo de la curva de 
rendimiento . 

de capitale hacia la EE tuvo como consecuen­
cia la apreciación del tipo de cambio de e ta 
economía. 

Así como la EE fueron altamente impac­
tada por la política monetaria expan ioni ta de 
la economías de arrollada , lo efecto de esta 
en los E tados Unido y en otra economía de-
arrollada también podrían er ignificativos. 

Estudiar u implicacion es importante para 
lo responsables de política de la EE en la co­
yuntura actual, pu toque la Fed ha anunciado 
la posibilidad de empezar a retirar gradualmen­
te los estímulos monetari , posiblemente hacia 
finales de 2013, ante la mejore perspectiva 
del crecimiento económico y del mercado labo­
ral en e e país. 

El inicio d 1 retiro d 1 e tímulo n1oneta­
rio e tadouniden podría producir un proce o 
de normalización de la condiciones financie­
ra interna ionale . En ste entid , ante me­
nare per pecti a de liquidez internacional 
lo inver i ni ta extranjero pu d n emp zar 
a rebalancear u porta[¡ lio . Lo fecto para 
la EE de e te rebalance erían una salida de 
capitale , que podría llevar a un aumento en lo 
e ·to de financiamiento extern a una correG­
ción en 1 s precio de alguno activo y a una 
depreciación del tipo de cambio. 

E toe lo que e menzó a observar e en la 
última emana de may y durante junio en bue­
na parte de la EE. Lueg de la reunión de la Fed, 
entre el30 de abril y el1 de mayo lo agente del 
mercado empezaron a de contar una po ible 
terminación gradual del QE ante de lo espera­
do5. Esta expectativa e incrementaron luego 
de que se publicaran la minuta la reunión 
el22 de mayo y de que el Director de la Fed, Ben 
Bernanke, presentara u di cur o frente al Con­
gre o6

• La mayoría de economía emergentes 

5 Debido a que durante la reunión e afirmó que la institución 
e taba preparada para aumentar o di minuir el ritmo de su 
compras en función de lo cambio, en las per pectiva del mer­
cado laboral y de la inflación. 

• En primer lugar, en la minuta e afirmó que varío miem­
bro del comité expre aron la di po ición para aju tar el flujo 
de compra en la reunión de junio, i la informa ión económi­
ca recibida en e a fe ha llega e a m trar evidencia uficiente 
de un crecin11ento ostemdo. Postenormenle, Bernanke afirmó 
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regi traron depre iacione de u moneda , u 
índice acci nario retr edieron y lo bono 
de deuda pública interna pre entaron fuerte 
de valorizacione . La prima de rí go también 
pre entaron increm nto importante . E pecí­
ficamente, lo bono de t do lo plazo de lo 
paí e de la región y de lo E tado U nido , con 
excepción d lo tramo orto y medio d Chi­
le-, y el corto de Perú, r gi traron imp rtantes 
de valorizacione . Adicionalmente, las curva de 
rendimiento de tod lo paí e empinaron. 
Bra il pre ent' la mayor de valorización en la 
curva de referencia, al tiempo que registr' un au­
ment de 50 pb n u ta a de políti a monetaria 
(Gráfico Rl.3 y Cuadro Rl.2). Col mbia pre en­
tó la gunda mayor de al riza i 'n de la curva, 
comportamiento qu pudo e tar afectad por el 
conte.cto local, d bido al pr yecto de de r to pre-
entado a final d abril para modifi arel cálculo 

que retirar el e timulo m ndario prematura m ntc podría des­
acelerar o frenar la recuperación e~..onómica estadounidense, 
pero que si e llega e a ob cr\'ar una meJ ra económi a conti­
nua y so tenible, en la próxima reuniones se podna reduCir 
el ritmo de compra de acti\'o~. 

- 'e e pcraba que 1 Banco entra! de Chik redujera su ta a dl: 
p ítica en 2::- pb en julio de 2013. 

de la rentabilidad mínima de lo fondo de pen­
ion , que incenti aría la recompo ición de u 

portafolio hacia activos externo . La curva de de 
el2 de mayo all2 de junio e empinó 135,2 pb. 

La magnitud de lo aju te que obreven­
gan má adelante dependerá de ario factore . 
Si l aju te de la política monetaria en la econo­
mía desarrollada e da de manera gradual, tal 
como lo ha dejado ntrev r la Fed, en un con­
texto de recuperación de u demanda agregada 
y de u mercad laboral, para alguna EE lo 
efecto de la menor holgura financiera interna­
cional podrían er de alguna manera compen-
ado por una d manda globalmá fuerte, que 

impul aría el ector exportador. En la EE don­
de el ingre o por xportacwn importante, 
la re uperación del crecimiento en lo E tado 
Unido tendría eD to obre la demanda agre­
gada, vía el impul o que g neraría la demanda 
de te paí . A í, el impacto d l alzad la ta a 
de in ter' d e rto largo plaz s n lo E tados 
Unid , y la p ible corre ción en la prima de 
ri go, p dría compcn ar en alguna m dida 
gra ia a un mayor v lum n d xporta ione . 

El perí do d holgura m n taria mundial 
e dio acompañad de un aum nt imp rtant, 

en 1 pre io d lo biene bá icos. El in remento 

1ráfi\.o Rl.3 

A. 1 ['• ico 

(porcentaje) 

7.5 

Cur •a pot de I atinoamerica y los Estados Unid >s 
(12dema,ode201 a 12dejuniodc2013) 

B. P rú 

(porcenta¡e) 

7,0 

6,0 
·················· 

·············· ....... 
6,5 

5,5 

4,5 ·········· 

3,5 
o 

- 2,05/13 

.. ························· 

······························ 

3 6 9 
(plazo en años) 

12 

.... 
············ 

15 

...... 12 06/13 

5,0 

4,0 

3,0 

2,0 

1,0 

0,0 
o 

2/05113 

.· .· 
.· .. 

3 

.·· .. 
. ... ····················· 

6 9 

(plazo en años) 

12 15 

1:/06.13 
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~ Brasil 

(porcentaje) 

13,0 

12,0 

11 ,o 

10,0 

9,0 
.. ··•······ 

8,0 

7,0 
o 
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... ········· 

2 

... ······· 
.... ··· 

Gráfico Rl.3 (continuación) 
Curva spot de Latinoamérica y los Estados Unid 

(12 de mayo de 2013 a 12 de juni de 2013) 

··········································· ······ 

4 6 8 10 
(plazo en anos) 

D. Chile 

(porcentaje) 

6,5 

6,0 

5,5 

5,0 
········· 

4,5 
2 

············· .... 

4 

······································· 

6 
(plazo en anos) 

10 

- 2/05/13 .••••• 12/06/13 12/06/ 13 

~. Estado Unidos 

(porcentaje) 

4,0 

3 ,0 

2 ,0 

1,0 ............... 

0,0 

.... ·· 
.· .·· .·· 

....................... ············································· 

2 4 6 8 1 o 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 
(plazo en años) 

f. Colombia 

(porcentaje) 

7,5 

7,0 

6 ,5 

6 ,0 

5 .5 

5,0 

4,5 

4,0 

......... / ........... ··· 

3 ,5 

3 ,0 
o 2 

... ····· .· 

4 

... ················ 

6 8 

······························· ····· 

10 12 14 
{plazo en años) 

16 

-- 2/05/13 .••••. 12/06/13 2/05/13 •••• 12/06 '13 

ota: la curvas se calcularon mediante la metodología de el on y íegcl. 
al Para Chile y Bra il el spread e el de 9 a l año y lO a 1 año, re pectivamentc. 

Fuente: Bloomberg; cálculos del Banco de la República. 

de e tas cotizacione e puede explicar, entre 
otro factore , por una mayor demanda mundial 
por e te tipo de biene , aunque las condiciones 
de amplia liquidez internacional pudieron haber 
influ nciado igualmente lo mercados de mate­
ria primas, afectando lo precio . De e ta ma­
nera, una po tura mon taria menos expan iva 
podría reducir lo término de intercambio de 

la economía que exportan bienes bá ico , si no 
hay una mayor demanda que compen e el efecto 
monetario. 

Por otra parte, la gradualidad del ajuste 
no provocaría una volatilidad en lo mercado 
financiero tal qu pudiera exacerbar lo efecto 
reales. Las mejore perspectivas de la economía 
global, a ociada con mayore ta as de interé 
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Cuadro Rl.2 
Evolución de la ~.7urva cero cupón y cambio observado 

(2 de mayo a 12 de junio de 2013) 

Evolución de la urva cero cupón por tramo 

Tramo corto 1 'Iramo medio 1 Tramo largo 
(O a 2 año ) (2 a 5 año ) (S a 15 úw ) 

ambío en ·rp f (pb) 

Mexíco 36,0 

Peru (37,3) 

Brasil" 135,3 

ChileaJ (4-1,4) 

E tado Unido 3,2 

Colombia -!4,1 

59,3 

55,1 

208,7 

(10,4) 

36,0 

138,6 

116,8 

137,3 

191,8 

7,7 

62,3 

179,3 

o 
o 
50 

o 
o 
o 

'ivd 

Cambios observados 

Pend iente llr\'atura 

Mé. ico 

Perú 

Brasil ll 

hile"' 

Estado Unido 

olombia 

112,81 

119,66 

192,39 

5,3·1 

51,28 

120,69 

149,14 

187,81 

46,01 

37,02 

63,16 

135,18 

(59,70) 

86,61 

103,61 

15,79 

(30.25) 

60,.18 

, 'ola: la curva e cal ularon mediante la metodología de el on · iegel. 
a/ Para hilt.: y Brasil d spwul e el d 9 a 1 ai'to )' 1 O a 1 ai'lo, re. pcctinmcnte. 
fuente: Rlo mberg; álculos del Banco de la República. 

d largo plazo, podrían inclu o en el m diana 
plazo incentivar de nuev l flujo de capitales 
hacia la EE. 

Un , egundo fact r que d t rminaría la 
magnitud en la EE del ef¡ to d 1 aju te mone­
tari on la m dida de política económica que 
e tomaron durante el p ríod de alta liquidez 

para evitar la ft rmaci 'n de vulnerabilidade 
macroecon 'mica . En aquellas EE donde el rá­
pid crecimiento del crédito y delga to agrega­
d fue apalancado en buena parte con capitales 
extranjero , la di minución de e tos recur os y 
el aument de lo preads como re ultado de la 
menor holgura financiera internacional pue­
den provocar un aju te real bastante bru co, sin 
que la aut ridade económica tengan mucho 
margen de maniobra para uavizarlo. P r el 
contrario, donde e tomaron medidas macro­
prudenciale para controlar la rápida expan ión 
del crédito y del pr cío de lo activos financie­
ros, lo re pon able de política pueden relajar 

alguna de e ta medidas, actuand d form 
e ntracíclica para atenuar con llo 1 efecto de 
h que e tern . 

Aquel impacto p dría empeorar i la po­
lítica m net ria no tiene mucho e pa io para 
actuar de manera contra íclica. · to e pre en­
ta cuando una alta inflación 1 de balance 
cambiari que fueron acumulado durante el 
período previ de auge, condi i nan el relaja­
miento de la p lítica monetaria, pues com­
promete la e tabilidad financiera y de preci s. 

Por últim , la política fiscal puede con­
tribuir también a uavizar el eh que, iempre 
y cuando la cuenta fi ale 1 permitan, in 
comprometer la o tenibilidad fi cal de media­
no plazo. 

De acuerdo con 1 expue to, en un e ce­
nario donde el aju te de la política monetaria 
de lo paí es de arrollado ea gradual, la vul­
nerabilidad de la economía colombiana ería 
relativamente baja. 
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Por una parte, la flexibilidad del tipo de 
cambio, junto con una estricta regulación de 
la exposición cambiaría de los intermediarios 
financiero , ha mantenido controlados los des­
calce cambiario y de plazos. Igualmente, las 
expectativa de inflación locales han permane­
cido alrededor de la meta de largo plazo: 3%. 
E to permitiría que la política monetaria actúe 
de manera contradclica, si fuera necesario. 

La política de acumulación de reservas 
internacionales ha permitido tener indicado­
res de liquidez externa adecuados, que han 
ido reforzado por la renovación de la línea 

de crédito flexible con el FMI. Igualmente, la 
posición fiscal del Gobierno es robu ta, con un 
uperávit fi cal con olidado del 0,45% del PIB 

en 2012 y con una deuda pública no financiera 
de 25% del PIB. 

Por otra parte, la autoridade económi­
cas colombianas ejecutaron algunas medida 
ma roprudenciale en el período de aug , las 
cuale limitaron el incremento de las vulne­
rabilidade macroeconómica . Por un lado, el 
Banco de la República, con una postura mo­
netaria meno expan iva durante 2012, logró 
las condicione nece arias para que el crédito 
se equilibrara, mientra que la Superintenden­
cia Financiera di pu o provisione temporales 
para aquella entidade que mantuvieran cam­
bio po itiv en la ta a de crecimiento de su 
cartera vencida de consumo. Así, las acumula­
ci nes de de equilibrio en el ga t y financie­
ro e han contenido, por lo que la mayoría de 
los agent s de la economía están en una buena 

posición para resistir condiciones externa me­
nos favorables . 

Vale la pena re altar un riesgo importan­
te que podría tener la economía colombiana. 
Buena parte de la entrada de capital extran­
jero en Colombia son por inver ión extranjera 
directa (IED), la mayoría de tinada a lo ec­
tores de minería y petróleo. En estas circuns­
tancia , una política monetaria global menos 
expan iva podría afectar a la economía, prin­
cipalmente mediante sus efectos en el ector de 
la energía. Como se mencionó, en el escenario 
de una menor liquidez internacional y con una 
débil demanda global por e te tipo de bienes, 
lo precios podrían di Ininuir, lo que puede 
hacer que vario proyecto de inversión mi­
neros d jen de ser rentable . E to redu iría la 
IED y la inver ión fí ica, con ef< cto n gativo 
obre la demanda y la producción agregada. 

Al mi mo tiempo, el cr cimiento del ingreso 
nacional podría di minuir, lo qu debilitaría la 
demanda interna. 

Por último, otro efecto imp rtante que 
tendna e te e cenario daría obre la situa-
ión fi cal del paí , pue podrían caer fuerte­

mente lo ingre o originados en la acti ida­
de de petróleo y n1inería. El nuevo régimen 
d regalías y la regla fi cal que entrará en vi­
gencia en 2014 es un componente importante 
de la re pue ta in titucional para aumentar el 
e fuerzo de ahorr de lo ingreso fiscale rela­
cionados con lo provenientes de las materia 
prima , reduciendo la vulnerabilidad de la fi­
nanzas pública ante este tipo de choque . 
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Recuadro 2 
Sistemas financieros centroamericanos 

l. Participación de lo conglomerados 
financiero colombiano en 
Cen troamérica 

En año reciente lo conglomerado financie­
ro colombianos 1 (CFCO) han tenido una ex­
pan 10n ignificativa en el exterior. Mientra 
que en diciembre de 2006 estos tenían un total 
de 29 ubordinadas foráneas, a marzo de 2013 
la uperintendencia Financiera de Colombia 
( FC) identificó 159 (Gráfico R2.1), de la cua­
Je 103 e tán localizada en Panamá, El Salva­
dor, Co ta Rica, Guatemala, Hondura y Nica­
ragua (Cuadro R2.1). 

Entre diciembre de 2006 y marzo de 2013 
la principale expan ione de lo FCO en el 
exterior fueron producto de la adqui icione de 
Banco Agrícola (El alvador) y HSBC (Panamá) 
por Bancolombia, BAC Credomatic por Banco 

Gráfico R2.1 
úmero d subordinada foránea de lo 1· O en el tiempo 

(número de subordinadas) 

180 

160 

140 

120 

100 

60 

60 

40 

20 

o 

160 163 159 

120 

46 

Dic-06 Oic-()7 Dic-06 Dic-09 Dic-1 O Dic-11 Dic·12 Mar-13 

Fuente: uperintendenc1a Financiera de Colombia. 

1 Para propó itos de upervisión e entiende por conglomera­
do financiero el conjunto de entidade vigilada por la F y 
u filiale y ub idiaria en el exterior que e¡erzan la activi· 

dad financiera, bur álil y/o a eguradora, entre quiene existen 
vínculo de propiedad por tener un mi mo beneficiario real 
controlante ( ircular Externa 042 de 2009 de la FC). 

Cuadro R2.l 
Distribución de la subordinada de los FCO 

por región geográfica r país 

Región geográfica 

entroamérica 
} el Caribe 

Aménca del orte 

América dd ur 

Europa 

Total 

País 

Panamá 

El Salvador 

Co ta Rica 

Guatemala 

H ndura 

icaragua 

1 la Caimán 

Islas Vírgenes 
Británica 

Bah amas 

República 
Domimcana 

Barbado 

Puerto Rico 

Mexico 

r.stados nidos 

hile 

Perú 

Uruguay 

Holanda 

E paña 

larzo de 
2013 

33 

23 

21 

]] 

9 

6 

6 

3 

2 

8 

4 

10 

12 

6 

159 

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

de Bogotá, H BC en Centroamérica y el Caribe 
por Davivienda, y el grupo ING en diferentes 
paí e de América Latina por el Grupo urameri­
cana. Desde 2007 hasta 2012 el sector financiero 
colombiano invirtió cerca de US$8.159 millones 
(m) para alcanzar dicha expan ión. 

A marzo de 2013 los activos de las ubor­
dinada foránea de los CFCO alcanzaron lo 
U $41,1 mile de millones (mm) (Gráfico R2.2, 
panel A), cifra que representa ell9,6% de lo ac­
tivo total de lo e tablecimiento de crédito 
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Gráfico R2.2 
Valor de lo activos de las subordinadas de los F O y de los e tablecimiento de crédito en Colombia 

A. ubordinadas foráneas de lo COF B. Establecimientos de rédito en Colombia 

(miles de millones de dolares} 
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C. Proporción de Jos actiYos de la ubordinadas en d total 
Jc los establecimientos de crédito 

(porcentaje) 
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19,2 19,4 19,6 19,6 

11,3 11,6 
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• ota: la convcr ión a dólare~ e hizo usando la TIU\1 del último día del periodo. 
Fuente: uperintendencia Financ1era de Colombia; cálculo del Banco de la Repúbl!ca. 

en Colombia (Gráfico R2.2, panel B), y que es 
ignificativamente má alta que el 5,8% regis­

trado a finale de 2005 (Gráfico R2.2, panel C). 
Cabe anotar que entre diciembre de 2006 y el 
mi mo me de 2012 lo activos de la ubordi­
nada en el extranjero crecieron en promedio a 
una ta a nominal anual de 54,2%, mientra que 
lo de la entidades locales lo hicieron al 20,2%. 

El patrimonio de las subordinada e ha 
incrementado significativamente en años re­
ciente , y ha pa ado de repre entar el 12,5% 

del activo total en diciembre de 2005 a 31,9% 
en el mi mo me de 2012. Esto ignifica que 
de de 2005 el crecimiento del activo ha e ta­
do acompañado por un mayor aumento en el 
patrimonio y, por e ta razón, ha repre entado 
un decrecimiento en la razón de apalancamien­
to (activo/patrimonio) de más de ocho vece 
en 2005 a cerca de tre veces en 2012 (Gráfico 
R2.3) . 

Dada la relevancia de Centroaméri­
ca para lo CFCO, e importante calcular la 
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ráfico R2.3 
Razón de apalancamiento de la ubordinada. de lo CFCO 

(numero de veces) 
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Fuente: Superintendencia f-mancíera de Colombia; cálculo. del Banco de 
la República. 

proporción de acti o qu e ta entidade 
tienen en el i tema bancario de cada paí 
en la r gión. Como e puede ob ervar en el 
Gráfico R2.4, a marzo de 2013 la proporción 
más alta fue en El Salvador (52,1 %), segui­
da por la d Nicaragua (23,1 %), Honduras 
(21 ,2%) y o ta Rica (12,4%). A pesar de que 
Panamá manticn l mayor núm ro de nti-

Gráfico R2.4 
Razón entre los activos bancario individuales de la ubordina­
da y el total de a ti os del sistema financi ro en Centroamérica 

r 
EISalvador··············· 52,1 

Nicaragua ••••••• 23,1 

Honduras -····· 21,2 

Costa Rica •••• 12,4 

Panamá •••• 12,0 

Guatemala • 2,9 

0,0 10,0 20,0 30,0 

(porcentaje) 

40,0 

Nota: cifra a marzo de 2013. 

50,0 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. 

60,0 

dade ubordinada (33), la proporción de 
u activo en el si tema bancario panameño 

e 12%, cerca de la mitad de la cifras para 
Nicaragua y Honduras, donde no hay más de 
diez entidades ubordinadas. 

2. Evolución de los sistema financieros 
cen troarnericano 

A febrero de 2013 el ritmo de crecimiento de 
la cartera de lo paí e centroamericano con­
tinúa mostrando nivele positivos, aunque 
ligeramente inferiore a los observados du­
rante el egundo semestre de 2012. Para esta 
fecha, Nicaragua xhibió la tasa de crecimien­
to real anual má alta ( 17,6%), después de la 
senda baji taque terminó en julio de 2011, en 
tanto que El alvador ha exhibido el menor 
ritmo (5,1 %). Cabe re altar la dinámica cre­
ciente qu , en término anuale , pre entó la 
cartera, pue la ta a de recimiento promedio 
de la regi n aum ntó en un 3,8 pp, al pa ar 
de 8,3% en febrero de 2012 a 12,1% un año 
de pué (Gráfico R2.5). 

El crecimiento de la cartera durante 2012 
y l primer büne tre del año en curso e reflejó 
en un in rem nt d 1 indicador de profundiza­
ción financiera, l cual ha aumentado en todo 
l ca o con re pe to al nivel presentado un 
año atrá,, d tacán do en e pedal el compor­
tamiento de Panamá2 y Nicaragua. e de taca 
la reciente e tabilidad de e to indicad re lue­
go de la fuerte caída que ufrieron como con­
secuencia de la crisis internacional de 2008, la 
cual impactó fuertemente el crecimiento de la 
cartera ( ráfi o R2.6). 

En el Gráfic R2.7 e ob erva cómo el 
crecimiento de la cartera ha venido acompa­
ñado por niveles bajos en el indicador de mora 
(IM), medido como la relación entre la cartera 
vencida y la cartera bruta total. A febrero de 
2013 se de tacan lo bajo nivele del IM de 
Panamá, uatemala y Nicaragua (0,7%, 1,4% 
y 1,6%), y la caída importante que en términos 

' abe re altar el nivel regí trado por Panamá ( 135,8%), el cual 
corre ponde a u caracterí tica como centro financiero inter· 
na ional. 
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(porcentaje} 
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Gráfico R2.5 
Crecimiento real anual de la cartera bruta en Centroamérica 
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Fuente: Con ejo Monetario ntroamericano (C 1CA); cálculo. del 
Ban o de la República. 

rúfi o R2.6 Gráfico R2.7 

17,6 

10,6 

5,1 

Profundinción financiera en C ntroaméricaa Indi ador de mora en cntroamérica 

(porcentaje) 
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• • • • • El Salvador 
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a/ Las cric del indicador de profundización financiera ti nen penodici­
dad trime tral y el dato a febrero de 2013 e calcula como la ruón entre el 
aldo de la cartera bruta total a febrero de e e año y el flujo anuahzado del 
PIB a diciembre de 2012, teniendo en cuenta que para la mayoría de paí­
se centroamericanos, segun la di pombilidad de la información, el dato 
má reciente del PIB corre pondía al observado en el cuarto tri me tre de 
2012. Debido a re tricciones en la informa ión, para Panamá el denomi-

nador solo se cambia cada año. 
Fuente: CMC ; cálculos del Banco de la República. 

anuales tuvo el IM d El alvador ( -0,9%). En 
término de cubrimiento (provisiones sobr 
cartera vencida), lo indicadore de Co ta Rica 

~uente: MCA; cálculos del Banco de la República. 

y El alvador3 re altan por su bajo nivel (86,2% 
y 114,1%, re pectivamente), mientra que lo 
de Nicaragua y Panamá se de tacan por lo 
contrario (178,4% y 169,8%). 

~ La cifra de Co ta Rica e encuentran actualizada a diciem­
bre de 2012 y la de El alvador a enero de 2013. 
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Gráfico R2.8 
Rentabilidad del activo en Centroamérica 

(porcentaje) 
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I uentc: CMCA; cál ulo del Banco de la República. 

En uanto a la rentabilidad, m dida com 
la razón entre la utilidade y el acti o prome­
dio (ROA), ·e ob erva que e ·ta e ha venido 
e mportando de f; rma e table en el último 
año (Gráfico R2.8). Dicho indicador alcanzó u 
punto má baj para t d lo paí e a princi­
pio d 2010, lu go de lo cual se ha enido recu­
p rand . n t sentido, pa ó de 1,4°1o durant 
abril d 201 O a un promediO de 2,2% a febrero 
d 2013. e resalta la aída del R A en Panamá, 
qu ha llevado a qu e te e encuentre en nivele 
baj , que n e pre entaban de de febrero de 
2009. 

P r otra parte, aprecia cómo el margen 
financiero implícito 1 ha estado e table de de 
2008, luego de un comportamiento irregular 
en lo período anteriore (Gráfico R2.9). En­
tr febrero d 2012 y el mi mo me de 2013 e 
d taca el nivel de Panamá (3,3%), qu e tá muy 
por debajo del r t de paí e , y el indicador de 
Guatemala. Por último, e analizó la ituación 
de liquidez de lo banco , medida con la ra-
7Ón entre la urna d di ponible e inversione. 
d corto plazo y la captaciones totales. Dicho 

4 Que e define como: ingreso financiero por pré tamo 
anualizado./pré tamo. promedio) - (ga to financiero anua­
lizado por captación/captacione promedio). 

Gr:fico R2.9 
1 1argen financiero implí ilo en entroamérica 

(porcentaje) 
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Fuente: M A; cálculo del Banco de la República. 

indicador mide el porcentaje de la exigibiHda­
de que e tán r paldada por activo de dispo­
nibilidad inmediata o de fácil materialización, 
siendo una medida meno ácida que la que 
pondera por lo. pa ivo totale . Como se puede 
ob ervar en el Gráfico R2.10, a febrero de 2013 
el menor indicad r se encu ntra para El Salva­
dor (24,6%), mi ntra que el mayor lo tiene Pa­
namá (50,3%). 
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Gráfico R2.10 
Indicador de liquidez en Centroarnérica 

(porcentaje) 
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uente: CM A; cálculos del Banco de la República. 

En general, e aprecia que la mayoría de 
lo i tema financieros de los paí es donde 
lo CFCO cuentan con una pre ncia r levan­
te d entid d ubordinada han pre entado 
tendencia favorable en el perí do analizado. 
En tanto que la cartera continúa su ritmo de 
crecimiento e table, con mejoras n el IM y de 
la provj ione , los indicadore de rentabilidad 
caen, pero in llegar a nivele hi toricamente 
bajo (a excepción de Panamá). e aprecia, de 
igual forma, que los nivele de liquidez permi­
ten re paldar las exigibilidade en una propor­
ción razonable. 

3. Apoyo de liquidez 

La mayoría de países centroamericano cuentan 
con la figura de un banco central con facultade 
de pre tami 'ta de última instancia (a excepción 
de Panamá), que actúa cuando la enlidade fi­
nancieras nfrentan problema transitorio de 
liquidez (Cuadro R2.2). En el ca o del Banco 
Central de la Reserva de El alvador, dicha fi­
gura exi te gracias a los recur o provi to por 
organi mos financiero internacionale o regio­
nale , otro banco centrales u otro E tado , 
debido a que no se encuentra facultado para 
emitir moneda (la economía de este país e do­
larizada desde 200 1) . 

Cabe anotar que, egún la regulación sal­
vadoreña, los pré tamos que se otorgan me­
diante este mecani mo e tán ujetos a la dispo­
nibilidad de recursos y solo se pueden dar en 
los siguientes ca o : a) cuando se presenta de­
terioro e tructural de la liquidez de una o má 
institucione , b) para prevenir situaciones de 
iliquidez general del sistema financiero, e) para 
restablecer la liquidez en ca o de una cri is cau-
ada por una fuerte contracción del mercado, y 

d) en caso de calamidad pública. 
A i mismo, en la mayoría de los países de 

Centroamérica exi te algún mecanismo de li­
quidez del mercado, el cual, por lo general, e 
manifiesta en la existencia de operaciones repo 
o de algún tipo de línea de crédito o redescuen­
to de cartera con un banco público o con un 
ente multilateral (p. e.: el Banco Centroame­
ricano de Integración Económica [BCTE]). De 
igual forma, la mayoría de lo bancos centrale 
(a excepción del Banco Central de la Re erva de 
El Salvador) cuentan con fa ilidades de liqui­
dez, corno las opera iones de mercado abierto 
(OMA) tradi ionale y las ventanillas, qu con­
tribuyen a la admini tración de e ·ce os )' fal­
tante de liquidez por parte de la entidades. 

Por últim , a junio d 2013 e aprecia que 
casi todo lo país s cuentan con un seguro de 
dep' ita , a excepcion de Co ta Rica y Panamá. 
En el ca o de Costa Rica existe una iniciativa 
que pretende implementar dicho eguro y que, 
egún el Consejo Monetario Centroamericano, 

está contemplada en el acuerdo de e tabiliza­
ción económica con el FMI, que rige de de abril 
de 2009 para dicho paí . En el caso de Panamá 
no e di pone de un seguro de depósito formal 
para la banca que no es oficial o de economía 
solidariaS, pero al igual que en Co ta Rica, se 
pretende adoptar e te mecanismo. 

5De acuerdo con el on eJO Monetario Centroamericano: "Pa­
namá no dispone de un seguro de depó Ho formal, no_ obs~ 
tante, en el Decreto Ejecutivo 52 que adopta el Texto Unico 
del Decreto 9 de la Ley Bancaria, e e tablece que e pagarán 
los depó itos de diez mil balboa o menos (aproximadamente 
U $10.000). Ese límite puede ser modificado por la Superin­
tendencia". Véase Nota Económicas Regionales, núm. 64, dis­
ponibles en: http://www. ecmca.org/Notas_Economica .html 
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Gráfico R2.10 
Tndicador de liquidez en Centroamérica 

(porcentaje) 
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Fuente: CMCA; cálculos del Banco de la República. 

En gen ral, se aprecia que la mayoría de 
lo i tema financiero de los paí e d nde 
lo CFCO cuentan con una pre encía relevan­
te d entidade subordinada han pre entado 
tendencias favorables en el período analizado. 
En tanto que la cartera continúa su ritmo de 
crecimiento e tabIe, con mejoras en el IM y de 
las provi lone , los indicadore de rentabilidad 
caen, pero in llegar a niv le ' hi tóricamente 
bajos (a excepción de Panamá). e aprecia, de 
19ual forma, que los niv les de liquidez permi­
ten re paldar las exigibilidade en una propor­
ción razonable. 

3. Apoyo de liquidez 

La mayoría de países centroamericanos cuentan 
con la figura de un banco central con facultades 
de pre tamí ta de última instancia (a excepción 
de Panamá), que actúa cuando las entidade fi­
nancieras enfrentan problema transitorio de 
liquidez (Cuadro R2.2). En el ca o del Banco 
Central de la Reserva de El alvador, dicha fi­
gura existe gracias a los recurso proví to por 
organi mo financieros internacionales o regio­
nale , otros banco centrales u otro E tado , 
debido a que no se encuentra facultado para 
emitir moneda (la economía de este país e do­
larizada desde 2001). 

Cabe anotar que, egún la regulación sal­
vadoreña, los pré tamos que se otorgan me­
diante ste mecanismo e tán ujetos a la di po­
nibilidad de recur os y solo se pueden dar en 
lo iguientes ca o : a) cuando se presenta de­
terioro estructural de la liquidez de una o má 
institucione ) b) para prevenir situacione de 
iliquidez general del í tema financiero, c) para 
restablecer la liquidez en ca o de una crisis cau-
ada por W1a fuerte contracción del mercado, y 

d) en caso de calamidad pública. 
A í mismo, en la mayoría de los paises de 

Centroamérica existe algún mecanismo de li­
quidez del mercado, el cual, por lo general, se 
manifiesta en la existencia de operaciones repo 
o de algún tipo de línea de crédito o redescuen­
to de cartera con un banco público o con un 
ente multilateral (p. .: el Banco Centroame­
ricano de Integración Económica [BCTEJ). De 
igual forma, la mayoría de lo bancos centrale 
(a excepción del Banco Central de la Re erva d 
El Salvador) cuentan con fa ilidad s de liqui­
dez, como la operaciones de mercado abiert 
(OMA) tradicionales y las ventanillas, que con­
tribuyen a la administración de exce os y fal­
tant s de liquidez por parte de las entidades. 

Por último, a junjo de 2013 e aprecia que 
casi todos lo paíse cuentan con un seguro de 
depó it , a excepcion de Costa Rica y Panamá. 
En el ca o de CA ta Rica existe una iniciativa 
que pretende implementar dicho 'eguro y qu , 
egún el Consejo Monetario Centroamel;cano, 

está contemplada en el acu rdo de e tabiliza­
ción econ mica con el FMI, que rige de de abril 
de 2009 para dicho paí . En el caso de Panamá 
no e di pone de un seguro de depósito formal 
para la banca que no e oficial o de economia 
solidariaS, pero al igual que en Ca ta Rica, se 
pretende adoptar e te mecanismo. 

5De acuerdo con el 00 eJo Monetario Centroamericano: "Pa­
nama no dispone de un seguro de clepo jto formal, nO,ob -
tante, en el Decreto Ejecutivo 52 que adopta el Texto Unico 
del Decreto 9 de la Ley Bancaria, se establece que e pagarán 
los depósitos de diez mil balboa o menos (aproximadamente 
US 10.000). Ese límite puede ser modificado por la Superin­
tendencia". Véa e Nota Económicas Regionales, núm. 64, di -
ponibles en: http://v.ww.·ecmca.org/Notas_Economica.html 
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¿Tiene 
pre tamista 
de última 
in tan ia? 

In trumento 
de liquidez 
dd mercado 
monetario 

In trumento 
de liquidez que 
ofrece el banco 

central 

eguro de 
depó ítos 

Costa Rica 

Repos ' 

Contracción: 
-Ventanilla de 
contracción 
- Dcpó ito 

remunerados 

Expan ión: 
- Ventanilla de 

expan ión 
uba ta de 
repus • 

olo para 
banca oficial y 
de e onomia 

solidaria. 
• o ex1 ten 
cguro· de 
depósitos 

para la banca 
pri •ada1 

Cuadro R2.2 
Instrumentos de liquidez en entroamérica 

El 'alvador 1 Guatemala Hondura icaragua 

¡ .. 

Repos 

Rede uento 
de cartera 

con Banco de 
De arrollo de El 

alvador 

o existen. 

u 9.800 por 
d..:positantc y 
por entidad 
financiera ' 

Sí 

Repo 

Contracción: 
- Ventanilla de 
contracción 

- Repos rever a 

Expansión: 
- Ventanilla de 

expansión 
uba ta de 
repos r 

lJ 2.600 por 
dcpo itanlc y 
por entidad 
financiera 

de cartera 
con el Banco 

Hondureño de Rede cuento 
Producción y de cartera entre 
Vivienda (en banco 

moneda lo al) y 
con el BCIE .t ' 
(en dólare ) 

Contracción: 
contracción - Repo rever a 

Expansión: 
-Préstamo 

ovemiglrt por 
compensación 

Expan ión: 
en la e Jhl 

- Ventanilla de 
expansión 

o por 

- , ubast. de 
requerimiento 

repo" " 
de efe tivo para 
cumplir con el 

encaje. 

- uba ta de 
re oc; 

. 7 -!16 por 
dcpo itante r u 10.000 por 
por entidad depositante 
financiera 

Panamá 

l o hl 

Pré tamo 
interbancario y 
linea de crédito 

con el Banco 
acional de 
Panamá 

o aplica 

1 o tiene 

al Desde 2011, el Banco entra! de Reserva de El alvador solo se encuentra facultado para actuar omo pre lamí ta de última 
in tanc1a para atender corrida de depósitos en lo establecimiento bancario , egún lo expuesto en el artículo 49-A de la Ley 
Orgánica del Banco entra! de la Re erva de El alvador. 
b/ Panamá no tiene banco central y ninguna entidad de e e pai a ume la función de prestamista de última in tancia. 
el E t sin trumento se tran an en dos mercado. olateralizados: el mercado 1ntcrban ario de dinero ( 1IB) y el mercad de 
dinero ( lEDI). El segundo e exclu ivo para la ociedade comi ioni ta de bol a, in embargo lo banco pueden acceder a 
e te a travé de e ta entidade . 
d / Banco Centroamericano de Integración Económica. 
e/ Plazo; 1, 7 y 14 día . o exi ten límite para la contraparte . Monto definido egún la programación monetaria. 
f/ Plazo: 1 día .. o e definen límite para la contrapartes. Monto definido egún la programación monetaria. 
g/ La uba las de rep e con cen como uba la financiera y tienen un plazo de 7 día . 
h/ Cámara de Compen ación Interbancaria. 
i/ La sociación Internacional de Aseguradore de Depó itos (IADI, por u igla en inglé ) e tablece que a marzo de 2013 o ·ta 
Rica no cuenta con eguro de deposito , pero e encuentra interesado en implementarlo en el corto o mediano plazo . 
ji hay re tricción en cuanto al número de uentas que posea el depo itante y i e ta on de propiedad individual o conjunta. 
Para e ta últimas, el monto máximo cubierto es de U 9.800 por per ona y olo e re palda ha ta tres propietario . 
k/ La Ley del Fosede tablece como monto máximo 150.000 lémpiras por depo itant y entidad financiera, que al tipo de 
can1bio lémpira por dólar estadouniden e d 125 de marzo de 2013 equivale a U 7.415,6. 
Fuente: CMCA. 
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11. La economía colombiana: 
resultados en lo corrido de 2013 y 
perspectivas 

En un contexto externo caracterizado por un 
debilitamiento de la demanda mundial, una 

caída en los precios de los bienes básicos y 
unos menores términos de intercambio, la 
economía colombiana presentó una desacele­
ración moderada durante el primer trimestre 
de 2013, al crecer 2,8%, frente al 3,1% obser­
vado tres meses atrás. Sin embargo, cabe es­
perar que la acciones de política monetaria 
y fiscal realizada hasta el momento contribu­
yan a que en el resto del año el producto se 
sitúe cerca de su nivel potencial. 
En el primer se me tre de 2013 la inflación 
anual e ituó cerca del límite inferior del ran­
go meta (2%) y las expectativas de la mi ma 
a diferentes plazos se mantuvieron por deba­
jo de 3%. Sin embargo, la estimaciones del 
Banco de la República ugieren una elevada 
probabilidad de que la inflación culmine en 
eJ rango meta. 
Ante e te escenario, entre mayo y junio de 
2013 la Junta Directiva con ideró convenien­
te mantener la tasa de interés de intervención 
en 3,25%. 

A. Actividad econón1ica 

l. Crecimiento del PIB en el primer 
trimestre de 2013 

Según la información publicada por el De­
partamento Administrativo Nacional de Es­
tadística (DANE), la economía colombiana 
se expandió a una ta a anual de 2,8% en el 
primer trimestre de 2013, lo que sugiere una 
leve desaceleración de la actividad producti­
va, tal y como se preveía en anteriores infor­
mes (Gráfico 13). En términos trimestrales, el 

crecimiento frente al último período de 2012 
fue de 0,3%. Es importante señalar que el efec­
to calendario de un menor número de días 
hábile durante e te período influyó en los re­
sultados de las series publicada por el DANE. 

El desempeño de la economía colom­
biana tuvo como marco una situación inter­
nacional meno incierta a comienzos de año, 
como se describió anteriormente. En contras­
te, el ámbito interno estuvo caracterizado por 
la presencia de di tinto choques de oferta, 
como los paros presentados entre febrero y 
marzo en algunos sectores de la producción, 
lo que tuvo repercusión en el resultado de las 
exportaciones, en e pecial en las de carbón. 

Lo componente de la demanda interna 
mostraron re ultados mixto . En particular, el 
consumo privado creció a tasa anuale mo­
destas. Ello se relaciona con una confianza del 
con umidor que e ubicó en nivele menores 
que lo registrado en promedio para 2012, 
con la moderación ob ervada en el ritmo de 
crecimiento del endeudamiento de los hogare 
y con un nivel de empleo que tendió a de acele­
rarse. Dentro de e te agregado obre ale la caí­
da en el consumo de biene durable , relacio­
nada de manera importante con el retroce o de 

Gráfico 13 
Producto interno bruto 
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Fuente: DANE; cálculo del Banco de la República . 
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las ventas del sector automotor. El consumo fi­
nal del Gobierno también registró expansiones 
menores que aquellas observadas hacia finales 
del año pasado, aunque con tasas por encima 
de las del promedio de la economía (Cuadro 1). 

Con respecto a la inversión, su compor­
tamiento estuvo determinado en gran medida 
por los resultados obtenidos en los rubros de 
construcción de edificaciones y obras civiles. 
Ambos agregados crecieron por encima del 
17% e impulsaron la expansión de la formación 

bruta de capital fijo a tasas mayores que las del 
promedio del año pasado. Por el contrario, la 
inversión en equipo de transporte continuó 
decreciendo, como viene haciéndolo desde el 
segundo semestre de 2012. Esto último está es­
trechamente relacionado con la disminución 
que mostraron las importaciones de este tipo 
de bienes. 

Por el lado de la oferta, las mayores tasas 
de crecimiento se observaron en la construc­
ción (tanto de obras civiles como de edifica-

Cuadro 1 
Crecimiento real anual del PTB por tipo de gasto 

2012 Contribuciones 

2011 2012 
al crecimiento 

Año Año 
2013 anual (I trirn. 

completo I trim. 11 trim. lfl trim. JVtrim. completo 
I trim. de 2013) 

(puntos 
porcentuales) 

Consumo total 5,4 5,4 4,3 4,6 4,9 4,8 3,5 2,8 

Consumo de hogare 5,9 5,7 4,3 4,4 4,6 4,7 3,2 2,1 

Bienes no 
3,6 5,4 2,5 3,3 3,2 3,6 2,7 0,6 

durables 

Bienes 
12,3 13,6 7,7 7,7 7,4 9,0 2,3 0,1 

ernidurable 

Bienes durables 19,8 (5,7) 1,8 4,0 20,6 4,7 (0,8) (0,0) 

Servicios 5,5 5,9 4,6 4,6 4,0 4,8 3,4 1,2 

Consumo final del 
3,6 4,1 4,6 5,2 6,5 5,1 4,6 0,7 

Gobierno 

Formación bruta de 
18,3 8,0 11,6 1,0 3,5 5,9 3,7 1,0 

capital 

Formación bruta de 
18,7 7,9 11,8 1,3 3,8 6,1 7,2 1,9 

capital fijo 

Agropecuario, 
silvicultura, caza 7,6 4,4 2,3 0,9 0,9 2,1 (2,8) (0,0) 
y pesca 

Maquinaria y 
20,9 12,6 8,9 5,6 4,9 7,9 0,5 0,0 

equipo 

Equ ipo de 
57,9 17,9 15,3 (10,6) (12,7) 0,9 (1 1,0) (0,4) 

transporte 

Construcción y 
3,7 3,0 17,7 (11 ,] ) 13,8 5,6 17,5 1,1 

edificaciones 

Obras civiles 22,8 (5,5) 6,2 5,2 (0,5) 1,5 17,4 1,2 

Servicios 7,2 6,6 14,2 (6,0) 9,4 5,9 2,7 0,0 

Demanda interna 8,2 5,6 6,4 3,5 4,1 4,9 3,6 3,9 

Exportaciones totales 12,9 9,1 4,0 7,2 1,4 5,4 (1,2) (0,2) 

Importaciones totales 21,2 13,2 11,2 9,4 2,9 9,1 (0,2) 0,1 

PIB 6,6 5,4 4,7 2,8 3,1 4,0 2,8 2,8 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 
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cione ) y en los servicio ociale , comunale 
y personales (Cuadro 2). Otros sectores cuyo 
desempeño e tuvo por encima de la economía 
en su conjunto, pero que moderaron u incre­
mento, fueron los servicios financieros y los 
suministros de electricidad, gas y agua. Por 
su parte, la agricultura, la minería y el sector 
tran porte registraron un crecimiento menor 

al del PIB. La actividad indu trial fue la única 
rama que mostró una contracción anual. 

En cuanto a la construcción, en su con­
junto creció 16,9% durante el primer trimes­
tre de 2013, luego del4,9% del último trimes­
tre de 2012 (en todo el año pasado lo hizo en 
3,3%). En lo do rubro que hacen parte del 
ector, obras civiles y edificaciones, se regí tró 

Cuadro 2 
Creci miento real anual d J PTB por rama de ac tividad conómi a 

101 2 
201 2 

Contribución 

Rama de actividad 
2011 Año 

1 1 

Año 
2013 al crecimiento 

completo T trim. II trim . IIJ trim. IVtrim. completo 
1 trim. anual (1 trim. 

de 2013) 

Agropecuario, 
silvicultura, caza y 2,4 2,6 3,0 2,7 1,9 2,6 2,4 0,1 
pe ca 

Explotación de 
14,4 14,2 8,4 0,8 1,1 5,9 1,4 0,1 

mina } antera 

Industria 
5,0 1,1 0,0 (0,7) (2,5) (0,5) (4, 1) (0,5) 

manufa turera 

Electricidad, gas y 
2,9 4,1 3,6 

agua 
3,2 3,2 3,5 3,4 0,1 

Con trucción 10,0 (1,5) 10,7 ( 1 > l) 4,9 3,3 16,9 1,0 

Ediii a wncs 3,3 3,1 16,5 (10,2) 11,7 5,0 16,0 O .S 

bra · civile 17,4 (5,6) 6,1 6,0 (0,7) ],5 17,5 0,5 

om rcio, 
reparactón, 6,0 5,3 4,9 3,3 2,9 4,1 2, 0,3 
restaurantes y hoteles 

Transporte, 
almacenamiento y 6,2 6,6 3,7 3,1 3,1 4,1 2,0 0,1 
comuni ación 

ervicio financieros, 
inmobiliarios y a las 7,0 7,1 5,3 4,4 4,9 5,4 3,4 0,7 
empre as 

ervicio ociale, 
comunal e y 2,9 3,8 4,0 5,8 6.0 4,9 4,5 0,7 
per onale 

ubtotal valor 
6,3 5,1 4,6 2,8 3,0 3,9 2,8 2,7 

agregado 

Impue to meno 
10,9 8,0 5,6 2,7 3,3 4,9 2,8 0,3 

ub idio 

PIB 6,6 5,4 4,7 2,8 3,1 4,0 2,8 2,8 

Fuente: DANE; cálculo del Banco de la República. 
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una aceleración ignificativa durante lo pri­
mero tre me e del aüo. En el primer ca o, 
el crecimiento anual fue de 17,5%, luego de la 
leve contracción de 0,7% ob ervada durante 
el cuarto trimestre de 2012 1

• En el egundo, 
la expan ión anual fue de 16%, despué del 
11,7% del período anterior. La mejoría tanto 
en el otorgamiento de licencias como en la eje­
cución de las etapas del proceso con tructivo 
con mayor valor agregado explicaría la recu­
peración en el de empeño de la con trucción 
de edificacione . Al respecto, debe tener e en 
cuenta que en el primer trimestre comenza­
ron a verse algunos efectos de la política del 
Gobierno para estimular el sector (programa 
de las 100.000 viviendas y el Programa de 1m­
pul o a la Productividad y el Empleo [PIPE]). 

En contra te con lo anterior, el valor 
agregado d 1 ector manufacturero di minu­
yó 4,1% anual, acelerando su ritmo de con­
tracción, luego de la caída de 2,5% de finale 
del año 2012. E to obedeció a la conjunción 
de varios factore , dentro de los que obre-
aten (de acuerdo con la encuesta de la Aso­

ciación Naci nal de Empresario de Colom­
bia [ANDI]): una demanda interna y externa 
má débil y una mayor mpetencia de biene 
importado , en un contexto de apr ia ión 
a umulada d 1 p o. Adi i nalmente, febrero 
tuvo un día hábil m no porque el ai1o pa ado 
fue bi ie to, y marzo tre días hábil meno 
por la pr n ia de la emana anta (el año 
pa ado fu n el me de abril). E te efecto e -
tadí tico e acerbó la caída de la indu tria. i 

de cuenta el efecto de menos día al nda­
rio y hábile , la ontracción del ector habría 
sido de 2,2%2. 

1 En este trimestre la mue tra e ampli incorporo un 
mayor número de proyecto de obra civile que e e tán 
ejecutando en el paí . Cabe eñalar que la vanabilidad del 
indi ador ha ido hi tóricamente alta y no nece ariamente 
obede e a la nueva informa ión di p nible (véa e el Recua­
dro 1: Medición de la obra civil e en el PIB, del Informe ni 
Congreso de marzo de 2013) . 

2 Este cálculo fue realizado por el equ1po t ' cnico del Banco 
de la República. e utilizó el programa T W, que de e tacio­
naliza erie de tiempo teniendo en cuenta valores atípico . 
En particular, e utilizó el algoritmo Tramo- eat , incluyen­
do una ariable que recoge lo efecto de emana anta. Tra-

2. Perspectivas de la actividad 
económica para el resto de 2013 

En e te informe el equipo técnico del Banco 
revisó levemente a la baja el crecimiento más 
probable para 2013, para situarlo en 4,0%, con 
un rango un poco más cerrado que el pre en­
tado en el Informe al Congreso de marzo. e 
e pera que el crecimiento económico colom­
biano aumente a lo largo del ai1o, en tanto el 
gasto agregado reaccione a la medida pre­
via de política monetaria y a lo programas 
que viene ejecutando el gobierno nacional. 

Con respecto a la coyuntura internacio­
nal, e mantienen expectativa de una deman­
da externa que se recupera, pero a un ritmo 
un poco menor que el contemplado en el 
informe anterior. Como e pre enta en el ca­
pítulo I de este informe, las economía de paí-
e como China y Bra il han mo trado igno 

de desaceleración, por lo que e confirman 
la exp ctativa de menores pr cios interna­
cionale de bien e bá icos en 2013 frente a lo 
ob ervado en 2011 y 2012; aun a í, esto e 
mantendrán en niveles alto , estimulando la 
i nver ión extranjera di recta (I ) . La p r -
pectiva obre fluj d capitale hacia e ono­
mía emergente y la condicione d finan-
iamiento internacional depend n, en part , 

de la d i ione de p líti a fi al y monetaria 
por parte de la autoridade económica en 
los E tado U nido . 

En el ámbito local e han ob ervado algu­
na ei1ale que ugieren mejore condicione 
de la demanda interna a partir d abril. Para 
el segundo trime tre hecho como un mayor 
número de día hábile y la normalización en 
la condicione de producción y tran porte de 
crudo y carbón contribuirían a que e pre nte 
un crecimiento mayor que el r gi trado duran­
te los primeros tre me e de 2013. A í mi mo, 
otro factores de demanda también han mejo­
rado y confirman lo previsto: lo in di adore de 

mo ignifica time series regression with Arirna noise, missing 
ob ervations and outliers, y eats, signa/ extrae/ion in Arimn 
time series, método implementado por Gómez y Maravall 
(1996) . 

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



Informe de la Junta Directiva al Congre o de la República • 49 

confianza del consumidor se ubican en niveles 
más favorables que aquellos registrados para el 
primer trimestre, y las cifras de comercializa­
ción de vehículos sugieren un buen desempeño 
del consumo de bienes durables. 

Adicionalmente, se espera que las ac­
ciones de política monetaria tomadas entre 
julio de 20 12 y marzo de 2013 tengan efecto 
sobre la actividad real durante la segunda mi­
tad del año. El impulso de las menores tasas 
de interés y de los beneficio financieros para 
la adquisición de vivienda otorgados por el 
Gobierno se verían con mayor claridad en las 
cifras económicas del segundo semestre. 

Por otro lado, las proyecciones para el 
año 2013 también dependen de las expecta­
tivas que se tienen sobre el de empeño de la 
construcción de edificaciones y de las obras 
civiles de infraestructura. En el primer caso, 
el programa de construcción de vivienda con 
fines sociales que adelanta el gobierno nacio­
nal seguirá de empeñando un papel impor­
tante en la dinámica de este rubro para todo 
el año. Sin embargo, aún existen riesgos por 
atrasos en los procesos de otorgamiento de 
licencia , de compra de predios y de adecua­
ción de terreno para la construcción, sobre 
todo de ervicio público y de saneamiento. 
Vale la pena eñalar que el nivel observado en 
el licenciamiento re idencial y no residencial 
en lo corrido del año a abril mue tra señales 
alentadoras al respecto: amba crecen a tasas 
uperiores al 25%, luego de la contracci nes 

registrada e] año anterior. 
En el ca o de las obras civiles, continúan 

las expectativas sobre un mayor grado de eje­
cución presupuesta} por parte de los gobier­
nos locale y una mayor cantidad de recur os 
por concepto de regalías, los cuales estuvieron 
represados el año pasado mientra entraba en 
vigencia el nuevo sistema general de regalías. 
Es importante señalar que, por disposiciones 
legales, estos recursos estarían destinados a fi­
nanciar obras de infraestructura pública, por 
lo que las per pectivas para 2013 y 2014 son 
favorables en este aspecto. 

En cuanto al PIB por ramas de actividad, 
se espera que los sectores de mayor crecimiento 

en 2013 ean la minería y la construcción, 
con ritmos de expansión uperiores a los de 
la economía en su conjunto. Así mismo, se 
estima que la industria reportará alguna re­
cuperación en el segundo semestre, luego de 
los pobres resultados ob ervados en 2012 y de 
la fuerte caída del primer trimestre. Sin em­
bargo, la incertidumbre sobre su desempeño 
continúa siendo elevada y sugiere que esta se­
ría la actividad que menos contribuiría al cre­
cimiento en 2013. Otros sectores, tales como 
el financiero, los servicio sociales, personales 
y comunales y el suministro de electricidad, 
gas y agua, mostrarían ta as positivas y cerca­
nas a las del crecimiento promedio de la eco­
nomía colombiana. Para lo que resta del año 
también e prevé una ignificativa recupera­
ción del sector agrícola, principalmente por 
el café, cuya producción creció en el primer 
trimestre de 2013 alrededor de 19% y entre 
abril y mayo reportó una expansión cercana 
al 50%, de acuerdo con e timacione de la Fe­
deración Nacional de Cafeteros. 

Para la minería e contempla una recu­
peración, luego de lo problemas de orden 
público y de transporte que complicaron la 
cadena de producción de petróleo y carbón; 
no ob tantc, su crecimiento no alcanzará la 
elevada ta a reportada en lo año anterio­
re . La cifra sobre la producción de petró­
leo ha ta mayo mostraron niveles superiorc 
al millón de barrile diarios en promedio, lo 
que ratifica las expectativa favorables sobre el 
sector. De mantenerse e te comportamiento, 
esta subrama podría crecer alrededor de 8% 
para todo el año. 

En el ca o del carbón, el segundo pro­
ducto colombiano de exportación, la meta 
de producción para 2013 es de 94 millones 
de tonelada , luego de que se observara una 
cifra de 89,2 millones en 2012. Esta actividad 
presentaría una aceleración frente a lo regis­
trado el año anterior, aunque no recuperaría 
las tasas de crecimiento de años anteriores. 
Dichas proyecciones contemplan los choques 
de oferta pre entados al inicio de 2013. 

En contraste, la tendencia observada 
a abril muestra un deterioro en la industria 
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confianza del consumidor se ubican en nivele 
más favorable que aquellos registrados para el 
primer trimestre, y las cifras de comercializa­
ción de vehículos sugieren un buen desempeño 
del conswno de bienes durable . 

Adicionalmente, se espera que las ac­
ciones de política monetaria tomadas entre 
julio de 2012 y marzo de 2013 tengan efecto 
sobre la actividad real durante la segunda mi­
tad del año. El impulso de las menores tasas 
de interés y de los beneficios financieros para 
la adquisición de vivienda otorgados por el 
Gobierno se verían con mayor claridad en las 
cifras económicas del segundo semestre. 

Por otro lado, las proyecciones para el 
año 2013 también dependen de las expecta­
tivas que se tienen obre el de empeño de la 
construcción de edificacione y de las obras 
civiles de infraestructura. En el prjmer caso, 
el programa de construcción de vivienda con 
fines sociales que adelanta el gobierno nacio­
nal seguirá desempeñando un papel impor­
tante en la dinámica de e te rubro para todo 
el año. Sin embargo, aún existen rie go por 
atrasos en lo procesos de otorgamiento de 
licencias, de compra de predios y de adecua­
ción de terrenos para la construcción, sobre 
todo de servici s público y de saneamiento. 
Vale la pena eñalar que el nivel observado en 
el licenciamiento residencial y no re idencial 
en lo corrido del año a abril mue lra eñales 
alentadora al respecto: amba crecen a ta a 
superi res al 25%, luego de la contraccione 
registradas el año anterior. 

En el ca o de las obras civiles, continúan 
las expectativas sobre un mayor grado de eje­
cución pre upuestal por parte de los gobier­
nos locale y una mayor cantidad de recur o 
por concepto de regalías, los cuale estuvieron 
represados el año pa ado mientras entraba en 
vigencia el nuevo sistema general de regalía . 
Es importante señalar que, por disposicione 
legales, estos recursos estarían destinados a fi­
nanciar obra de infraestructura pública, por 
lo que las perspectivas para 2013 y 2014 on 
favorables en este aspecto. 

En cuanto al PIB por ramas de actividad, 
se espera que los sectores de mayor crecimiento 

en 2013 sean la minería y la construcción, 
con ritmos de expansión uperiores a los de 
la economía en su conjunto. Así mismo, e 
estima que la industria reportará alguna re­
cuperación en el segundo semestre, luego de 
los pobres resultados ob ervados en 2012 Y de 
la fuerte caída del primer trimestre. Sin em­
bargo, la incertidumbre sobre su desempeño 
continúa siendo elevada y sugiere que e ta se­
ría la actividad que menos contribuiría al cre­
cimiento en 2013. Otros sectores, tales como 
el financiero, Jos servicio ociales, personale 
y comunales y el sumini tro de electricidad, 
gas yagua, mostrarían tasas positivas y cerca­
nas a las del crecimiento promedio de la eco­
nomía colombiana. Para lo que resta del año 
también se prevé una ignificativa recupera­
ción del ector agrícola, principalmente por 
el café, cuya producción creció en el primer 
trimestre de 2013 alrededor de 19% y entre 
abril y mayo reportó una expan ión cercana 
al 50%, de acuerdo con e timacione de la e­
deración Nacional de Cafetero. 

Para la minería e contempla una recu­
peración, luego de lo. pr blemas de orden 
público y de transporte que complicaron la 
cadena de producción de petróleo y carbón; 
no obstante, u crecimiento no alcanzará la 
elevada ta a reportada en lo año antedo­
re . La cifra sobre la producción de petró­
leo hasta mayo mo traron niveles superiorc 
al millón de barrile diarios en promedio, lo 
que ratifica las expectativa favorables obre el 
sector. De mantener e este comportamiento, 
esta subrama podría crecer alrededor de 8% 
para todo el año. 

En el caso del carbón, el segundo pro­
ducto colombiano de exportación, la meta 
de producción para 2013 e de 94 millones 
de tonelada, luego de que se observara una 
cifra de 89,2 millones en 2012. Esta actividad 
presentaría una aceleración frente a lo regis­
trado el año anterior, aunque no recuperaría 
las tasas de crecimiento de años anteriore . 
Dichas proyeccione contemplan los choques 
de oferta pre entados al inicio de 2013. 

En contraste, la tendencia observada 
a abril muestra un deterioro en la industria 
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(-2,7% el año corrido). Este hecho, junto con 
las menores expectativas de los industriales, 
limita la perspectiva sobre el comportamiento 
de esta rama para el año completo. De acuer­
do con las encuesta realizadas por la ANDI, 
aunque los empresarios han diversificado sus 
destinos de exportación y han realizado cuan­
tioso esfuerzos por renovar su capacidad 
instalada (buscando mejoras en la productivi­
dad), e ta situación no es generalizada y varias 
ramas enfrentan una demanda externa que se 
está debilitando, una mayor competencia de 
las importacione y, finalmente, una demanda 
interna menos dinámica. 

No obstante, se espera que los progra­
mas del Gobierno, orientados a estimular la 
indu tria, contribuyan a revertir la tendencia 
de cendente del sector. Ello hace prever que 
esta rama podría presentar crecimientos po i­
tivos, aunque moderados, a partir de la segun­
da mitad del año; lo que implicaría una tímida 
recuperación frente a lo ob ervado en 2012. 

B. Mercado laboral 

En lo corrido de 2013 a mayo el comporta­
miento del mercado laboral ha sido afín con lo 
esperado en el Informe al Congreso de marzo; 
es decir, e ha observado un crecimiento del 
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empleo algo menor que el del segundo semes­
tre de 2012 y una tasa de desempleo (TD) que 
cae, aunque menos que el año anterior, y que 
se encuentra en mínimos desde 2001 (Gráfi­
co 14). En general, la creación de empleo se 
encuentra concentrada en ciertas áreas geo­
gráficas, posiciones ocupacionales y ramas de 
actividad económica. 

l. Desempleo 

De acuerdo con la información disponible 
más reciente de la gran encuesta integrada de 
hogares ( GEIH) del DANE, en el trimestre 
móvil terminado en mayo la TD nacional se 
ubicó en 9,9%, la de las áreas rurales en 6%, la 
de las cabeceras urbanas en 11% y en las trece 
áreas metropolitanas3 fue 1 0,9%, valores infe­
riores en 0,7, 0,6, 0,8 y 0,5 puntos porcentuales 
(pp ), respectivamente, frente a los observados 
en el mi mo período de 2012. El dominio geo­
gráfico que ha acumulado mayores reduccio­
ne de la TD ha sido el de las áreas rurale , 
pue entre enero y mayo se ha ubicado en 
promedio en 6,4% frente a 7,1% un año atrás. 
Cabe mencionar que en may la caída de la 
TD nacional se acentuó. 

Dado que la TD pre enta una marcada 
estacionalidad (es decir, que su nivele au­
mentan o di minuyen dependiendo de la épo­
ca del año), e debe corregir por este efecto 
para hacer comparacione entre me e . Es a í 
como las serie "de e tacionalizada " revelan 
que durante lo corrido de 2013la TD nacional 
y la de las trece áreas metropolitana ha pre­
sentado pocos cambios en sus niveles, excepto 
por la caída observada en mayo (Gráfico 15). 

3Según la GEIH del DANE, e define como área metropo­
litana: "el área de influencia que incluye municipios circun­
dante , que con la ciudad conforman un solo tejido urbano 
no discontinuo y han sido reconocidos legalmente'~ Las trece 
principales áreas comprenden: Bogotá; Medellín y Valle de 
Aburrá; Cali y Yumbo; Barranquilla y Soledad; Bucaraman­
ga, Girón, Piedecuesta y Floridablanca; Manizales y Villa 
María; Pasto; Pereira, Dos Quebradas y La Virginia; Cúcuta, 
Villa del Rosario, Los Patios y El Zulia; Ibagué; Montería; 
Cartagena, y Villavicencio. 
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las menores expectativas de los industriales, 
limita la perspectiva sobre el comportamiento 
de esta rama para el año completo. De acuer­
do con las encuestas realizadas por la ANDI, 
aunque los empresarios han diversificado sus 
destinos de exportación y han realizado cuan­
tioso esfuerzo por renovar su capacidad 
instalada (buscando mejoras en la productivi­
dad), esta situación no es generalizada y varia 
ramas enfrentan una demanda externa que se 
está debilitando, una mayor competencia de 
las importaciones y, finalmente, una demanda 
interna menos dinámica. 

No obstante, se espera que lo progra­
mas del Gobierno, orientados a estimular la 
indu tria, contribuyan a revertir la tendencia 
de cendente del sector. Ello hace prever que 
esta rama podría presentar crecimientos po i­

tivos, aunque moderados, a partir de la segun­
da mitad del año; lo que implicaría una tímida 
recuperación frente a lo observado en 2012. 

B. Mercado laboral 

En lo corrido de 2013 a mayo el comporta­
miento del mercad laboral ha sido afín con lo 
esperado en el Informe al Congreso de marzo; 
e decir, se ha observado un crecimiento del 
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empleo algo menor que el del segundo seme -
tre de 2012 y una tasa de desempleo (TD) que 
cae, aunque menos que el año anterior, y que 
se encuentra en mínimos desde 2001 (Gráfi­
co 14). En general, la creación de empleo e 
encuentra concentrada en ciertas áreas geo­
gráficas, posiciones ocupacionales y ramas de 
actividad económica. 

1. Desempleo 

De acuerdo con la información disponible 
más reciente de la gran encuesta integrada de 
hogares (GEIH) del DANE, en el trimestre 
móvil terminado en mayo la TD nacional se 
ubicó en 9,9%, la de las áreas rurales en 6%, la 
de las cabeceras urbanas en 11 % y en las trece 
área metropolítanas3 fue 10,9%, valores infe­
riore en 0,7,0,6,0,8 Y 0,5 puntos porcentuales 
(pp), respectivamente, frente a lo observados 
en el mismo período de 2012. El dominio geo­
gráfico que ha acumulado mayores reduccio­
ne de la TD ha ido el de las áreas rura]e , 
pue entre ener y mayo se ha ubicado en 
promedio en 6,4% frente a 7,1 % un año atrás. 
Cabe mencionar que en mayo la caída de la 
TD nacional e acentuó. 

Dado que la TD pre enta una marcada 
estacionalidad (e decir, que sus nivele au­
mentan o disminuyen dependiendo de la épo ­
ca del año), e debe corregir por este efecto 
para hacer c mparacione entre me e . E a í 
como la serie "desestacionalizada» revelan 
que durante lo corrido de 2013 la TD nacional 
y la de las trece áreas metropolitana ha pre­
sentado pocos cambios en sus niveles, excepto 
por la caída observada en mayo (Gráfico 15). 

J egún la GEIH del DANE, e define como área metropo­
litana: "el área de influencia que incluye municipios circun­
dante , que con la ciudad conforman un solo tejido urbano 
no discontinuo y han sido reconocido legalmente': Las trece 
principales áreas comprenden: Bogotá; Medellin y Valle de 
Aburrá; Cali y Yumbo; Barranquilla y Soledad; BucaramaJ.1-
ga, Girón, Piedecuesta )' Floridablanca; Maniz.ales y Villa 
María; Pasto; Pereira. Dos Quebradas y La Virginia; Cúcuta. 
Villa del Rosario, Los Patios y El Zulia; Ibagué; Montería; 
Cartagena, y Villavicencio. 
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Gráfico 15 
Tasa de de empleo 

(trimestre móvil desestacionalizado) 
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2. Oferta y demanda de trabajo 

La estabilidad de la TD dese tacionalizada (en 
el ámbito nacional y para las trece áreas) se 
explica porque lo movimientos de la deman­
da por trabajo (tasa de ocupación) han sido 
imiJare a lo de la oferta (tasa global de par­

ticipación). Por el contrario, en las áreas ru­
rales, donde la participación laboral ha caído 
más que la tasa de ocupación, la TD ha de -
cendido de manera importante en el período 
enero-mayo. E ta on tendencias que se han 
venido pre entando desde finales de 2012 y 
que explican la estabilidad en niveles bajos de 
la TD registrada en este dominio geográfico 
(Gráfico 16). 

Durante lo corrido de 2013 la demanda 
por trabajo (medida por las series originales) 
en el contexto nacional y en las trece áreas 
ha continuado creciendo en términos anua­
les, aunque a un ritmo cada vez menor. Sin 
embargo, al corregir por estacionalidad, los 
niveles en estos dos dominios entre enero y 
mayo no presentan cambios importantes con 
respecto a los de 2012 (Gráfico 17, paneles A y 
B). En el caso de las áreas rurales, se han obser­
vado caídas en el empleo en términos anuales 
y frente a meses anteriores (Gráfico 17, panel 

Gráfico 16 
Ta a global de participación (TGP), tasa de ocupación (TO) 

y tasa de desempleo en áreas rurales (TD) 
(trimestre móvil desestacionalizado) 
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Fuente: DA E (GETH); cálculos del Banco de la República. 

C). Por otro lado, en la zonas urbanas, tanto 
con la series originales como con las deses­
tacionalizadas, la creación de empleo no ha 
sido homogénea. Así, lo puestos de trabajo 
se han generado principalmente en Bogotá, 
Barranquilla, Medellín, Ibagué y Bucaraman­
ga, donde en el trime, tre móvil marzo-mayo 
el nivel de empleo e incrementó con respecto 
al mi mo período de 2012 en 169.000 puestos, 
frente a 176.000 del total nacional. Adicional­
mente, la ramas de actividad económica que 
más ocupado han generado en e te período 
han sido el comercio, con 283.000 puesto , y 
lo ervicios inmobiliarios, empresariales y de 
alquiler, con 131.000. 

De la misma forma, los trabajadores 
asalariados" continúan siendo los que más 
contribuyen al crecimiento del empleo, aun­
que lo hacen a un ritmo menor que el de fina­
le de 2012, mientras que los no asalariados en 

4 Se considera asalariado a todo trabajador u obrero de em­
presas particulares y del Gobierno. Este indicador está alta­
mente correlacionado con la evolución del empleo formal 
(entendiendo formal como aquellos empleados de empresas 
de más de cinco trabajadores; según Ja definición de la OIT­
DANE). 
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2. Oferta y demanda de trabajo 

La estabilidad de la TD de e tacionalizada (en 
el ámbito nacional y para las trece áreas) se 
explica porque los movimiento de la deman­
da por trabajo (tasa de ocupación) han sido 
similare a lo de la oferta (tasa global de par­
ticipación). Por el contrario, en las áreas ru­
rale , donde la participación laboral ha caído 
más que la tasa de ocupación, la TD ha de -
cendido de manera imp rtante en el período 
enero-mayo. E la on tendencias que se han 
venido pre entando desde finales de 2012 y 
que explican la estabilidad en niveles bajos de 
la TD registrada en este dominio geográfico 
(Gráfico 16). 

Durante lo corrido de 2013 la demanda 
por trabajo (medida por la series originales) 
en el contexto nacional y en las trece áreas 
ha continuado creciendo en términos anua­
les, aunque a un fitmo cada vez menor. Sin 
embargo, al corregir por estacionalidad, los 
niveles en esto do dominios entre enero y 
mayo no presentan cambios importantes con 
re pect a los de 2012 (Gráfico 17, paneles A y 
B). En el caso de las áreas rurales, se han obser­
vado caídas en el empleo en términos anuales 
y frente a meses anteriores (Gráfico 17, panel 
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C). Por otro lado, en la zonas urbanas, tanto 
con las erie originales como con la deses­
tacionalizadas, la creación de empleo no ha 
sido homogénea. Así, lo pue to de trabajo 
se han generado principalmente en Bogotá, 
Barranquilla, Medellín, Ibagué y Bucaraman­
ga, donde en el trimestre móvil marzo-mayo 
el nivel de empleo e incrementó con respecto 
al mi mo período de 2012 en 169.000 puestos, 
frente a 176.000 del total nacional. Adicional­
mente, la ramas de actividad económica que 
más ocupados han generado en este período 
han sido el c mercio, c n 283.000 puesto , y 
lo servicio inmobiliarios, empresariales y de 
alquiler, con 131.000. 

De la mi ma forma, los trabajadores 
a alariado 4 continúan iendo los que más 
contribuyen al crecimiento del empleo, aun­
que lo hacen a un ritmo menor que el de fina­
les de 2012, mientra que los no asalariados en 

~ Se considera asalariado a todo lrabajador u obrero de em­
presa particuJare y del Gobierno. Este indicador está alta­
mente correlacionado con la evolución del empleo formal 
(entendiendo formal como aquellos empleados de empresas 
de má de cinco trabajadores; según la definición de la OfT­
DANE). 
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A. Total nacional 

Gráfico 17 
Número de ocupado por dominio geográfico 

(trimestre móvil de estacionalizado) 

B. Trece principales areas metropolitanas 
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Fuente: DANE (GElll); cálculos del Banco de la Repúbl ica. 

mayo completaron ocho meses consecutivos 
cayendo en términos anuale (Gráfico 18). 
Cabe resaltar que incrementos en el empleo 
asalariado son considerados como un indica­
dor de mejoría en la calidad del empleo. Esto 
se debe a que, por lo general, este tipo de tra­
bajo es más estable, ofrece mejores ingresos y 
brinda mayores posibilidades de acceso al cré­
dito. Por estas razones es más probable que 
un hogar en donde hay empleados asalariados 

tenga un consumo mayor, comparado con 
uno en el que no los hay. 

3. Costos laborales y salariales 

Como e esperaba en el anterior Informe de la 
Junta Directiva al Congreso de la República, en 
lo corrido de 2013 los aumentos salariales han 
sido moderados en términos generales. Entre 
enero y abril los salarios se ajustaron a tasas 
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Gráfico 18 
Empleo asalariado y no asalariado 

(variación anual, trime tre móvil, trece área ) 
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trabajadores. 
Fuente: DA E (GEIH); cálculo del Banco de la República . 

promedio del 2% en el caso del comercio y 
de 5,2% en el ca o de la indu tria. Teniendo 
en cuenta el incremento del alario mínimo 
(4,02%), los nivele de la alza ob ervadas 
hasta el momento no afectan la expectativas 
de cumplimient de la meta de inflación de 
largo plazo del Banco de la República. Adi­
cionalmente, dada la desaceleración de la de­
manda por trabajo y la reducción de co tos 
laborares contemplada en la reforma tribu­
taria, no se anticipan pre ione inflacionarias 
originada en el mercado laboral para el resto 
de 2013. 

c. 

l. 

Inflación 

Los precios al consumidor en el 
primer semestre de 2013 

En lo corrido de 2013 a junio las pre iones 
inflacionarias fueron escasas, como lo su­
giere la senda de la inflación anual al con­
sumidor, que permaneció en niveles bajos y 

relativamente estables. Al cierre del semestre 
el indicador se situó en 2,16%, cifra inferior 
al registro de finale del año pasado (2,44%) 
y algo menor que lo esperado a comienzos 
de este año. La inflación anual se redujo en 
enero y se mantuvo un poco por debajo del 
2,0% en el resto del primer trimestre, pero ha 
mostrado una tendencia ligeramente ascen­
dente a partir de abril, como lo anticipaban 
los pronósticos del Banco de la República 
(Gráfico 19 y Cuadro 3). 

Con el dato de junio se completaron 
ocho meses en los cuales la variación anual 
del índice de precios al consumidor (IPC) se 
situó por debajo de la meta cuantitativa defi­
nida por la Junta Directiva del Banco (JDBR) 
para el largo plazo (3,0%) y para finales de 
2013. En la mayor parte de e te lapso el in­
dicador uperó el pi o del rango meta (entre 
2,0% y 4,0%). 

La inflación básica, aquella más e tre­
chamente vinculada con la política monetaria, 
mantuvo también un nivel bajo en el primer 
eme tre del año, pero uperior al de la infla­

ción total y siempre por encima del piso del 
rango meta. El promedio de los cuatro indi­
cadore monitoreado por el Banco o ciló en ­
tre 2,4% y 2,6% en e to ei mese , cerrando 
junio con 2,5%, frente a un regí tro de 2,8% 

,ráfico 19 
Inflación total al consumidor 

(porcentaje) 
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Cuadro 3 
Ind icadores de in flación al consumidor 

Descripción dic- 11 1 mar- 121 jun -12 sep- 12 dic-12 ene-13 feb-13 1 mar- 131 abr-13 1 may-131 jun-13 

Total 

Sin alimento 

Tran able 

o transables 

Regulados 

Alimento 

Perecederos 

Procesados 

Comidas fuera 
del hogar 

Indicadores de 
inflación básica 

in alimentos 

úcleo 20 

IPC in 
alimentos 
perecederos, 
combustibles 
ni servicios 
públicos 

Inflación sin 
alimentos ni 
regulados 

Promedio 
de todos los 
indicadores 

3,73 

3,13 

0,80 

3,64 

5,8 1 

5,27 

7,73 

4,50 

5,59 

3, 13 

3,92 

3,18 

2,38 

3,15 

3,40 

2,95 

0,68 

3,7 1 

4,94 

4,56 

5, 18 

3,69 

5,87 

2,95 

3,76 

2,99 

2,38 

3,02 

3,20 

2,80 

1,01 

3,62 

3,92 

4,22 

-2,04 

5, 12 

5,52 

2,80 

3,56 

3,23 

2,48 

3,02 

Fuente: DA E; calculos del Banco de la Republica 

3,08 

2,87 

1,09 

4,02 

3,3 1 

3,63 

-2,35 

4,33 

5,21 

2,87 

3,71 

3,33 

2,74 

3,16 

de diciembre del año pa ado. Las variacio­
nes anuales de los cuatro índices analizados 
se situaron siempre entre 2% y 3%, pero sus 
tendencias divergieron en e tos meses. Vale la 
pena de tacar los aumentos que se observaron 
en el caso del IPC sin alimento ni regulados y 
en el IPC sin alimentos a partir de febrero. En 
e te último caso, el dato de junio fue 2,48%, 
por encima del de diciembre y del de marzo 
(Gráfico 20 y Cuadro 3). 

Diversos factores explican las escasas 
presiones inflacionarias durante la primera 
mitad del año. En primer lugar, la disminu­
ción en el ritmo de crecimiento económico 
durante 2012 y en el primer trimestre de 2013 
impidió que surgieran presione de precios 

2,44 

2,40 

0,77 

3,92 

1,91 

2,52 

-3,90 

2,83 

4,90 

2,40 

3,23 

3,02 

2,55 

2,80 

2,00 

2,11 

0,73 

3,94 

0,67 

1,69 

-5,00 

2, 19 

3,88 

2, 11 

2,95 

2,76 

2,54 

2,59 

1,83 

2,08 

0,71 

3,84 

0,7 1 

1,19 

-5,58 

1,60 

3,60 

2,08 

2,78 

2,60 

2,48 

2,49 

1,91 

2,11 

1,13 

3,85 

0, 19 

1,41 

- 1,86 

1,25 

3,2 1 

2, 11 

2,78 

2,5 1 

2,67 

2,52 

2,02 

2,20 

0,98 

3,83 

0,86 

1,57 

0,41 

0,91 

3,29 

2,20 

2,79 

2,34 

2,60 

2,48 

2,00 

2,28 

1,06 

3,74 

1,25 

1,29 

2,57 

-0,14 

3,33 

2,28 

2,72 

2, 16 

2,59 

2,44 

2,16 

2,48 

1,10 

3,78 

1,98 

1,34 

2,44 

-0,11 

3,5 1 

2,48 

2,83 

2, 14 

2,63 

2,52 

originadas en la demanda. Como resultado, la 
brecha del producto, que se encontraba en te­
rreno positivo en 2012, indicando que el PIB 
ob ervado tendía a ser mayor que el PIB no 
inflacionario, se cerró y probablemente se en­
cuentra cerca de cero a mediado del presente 
año. E to permitió una desaceleración en la 
variación anual del IPC de no transables in 
alimentos ni regulado , el egmento del IPC 
más ensible a la evolución de la demanda 
(Cuadro 3). 

El deseen o en esta subcanasta y los ba­
jos registros en las otras también fue posible 
por una disminución de las expectativas de 
inflación a finales del año pasado y a lo largo 
de buena parte del primer semestre de 2013. 

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



Informe de la Junta Directiva al Congre o de la República • 55 

Gráfico 20 
Indicadores de inflación bá ica 

(porcentaje) 

8,0 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

2,0 

1,0 
Jun-08 Jun-09 Jun-10 

IPC sin alimentos 
••••••• . Núcleo 20 

Jun-11 Jun-12 Jun-13 
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Fuente: DA E; cálculos del Banco de la República. 

Las mediciones disponibles a horizonte de 
uno o más años, señalan nivele similares o 
inferiore a la meta cuantitativa del 3,0%. Por 
ejemplo, la encuesta mensual má reciente del 
Banco de la República, efectuada en julio a 
anali tas de mercado, mue tra una inflación 
e perada para finales del presente año de 2,6% 
y a doce me es de 3,1 %. En la mi m a línea, la 
encue ta trime tral aplicada a empre ario co­
rrespondiente al segundo trime tre muestra 
una inflación e perada a doce me es de 2,8%, 
mientra que la e timaciones derivadas de las 
curva de TES presentan valores entre 2,3% y 
3,2% a horizontes más amplio , con dato re­
cogidos el 26 de junio. Esta circunstancia y el 
bajo nivel de la inflación a finales de 2012 han 
favorecido ajustes limitados de varios com­
ponentes del IPC no transable que han olido 
estar indexados a la inflación pa ada, como 
lo arriendos, los servicios de salud y los de 
educación. 

Con re pecto al papel del tipo de cambio, 
si bien e te ha tendido a depreciarse durante 
buena parte del semestre, la trasmisión hacia 
los precios al consumidor ha sido bastante 
moderada. Además del hecho de que la depre-

ciación aún no es muy alta (9,0% en lo corrido 
del año), lo anterior también puede obedecer 
a que los precios internacionales se han man­
tenido estables o han disminuido (como en el 
caso de varios alimentos importados), com­
pensando así los efectos del debilitamiento 
del peso. El hecho de que el crecimiento de la 
demanda sea moderado también puede haber 
contribuido a ello. En este entorno, la varia­
ción anual del IPC de transables sin alimentos 
ni regulados, el grupo más sensible a los mo­
vimientos del tipo de cambio, se mantuvo al­
rededor del 1% en los primeros seis meses del 
año, un poco más que lo observado a finales 
del año pasado. 

Otra circunstancia que contribuyó a 
disminuir la inflación a comienzos de año 
fue la reforma tributaria, la cual se tradujo en 
una rebaja de los impuestos indirectos para 
varios producto de la cana ta del con umi­
dor, dentro de lo que obre alen comida 
fuera del hogar y alguno alimentos proce­
sados. Este hecho redujo la inflación anual a 
comienzos de año entre 20 y 30 puntos bási­
cos (pb), según estimaciones del Banco. Di­
cha disminución e por olo una vez sobre el 
nivel de precios, por lo que al cabo de doce 
me e la inflación deberá retornar a u nivel 
inicial. 

Los factore anotado también hicieron 
posible que la presiones de costos siguieran 
siendo muy bajas en lo corrido del año. Los 
costos no salariales no habrían aumentado 
en este lapso o incluso habrían de cendido, 
como se de prende del comportamiento de 
la variación anual del índice de precios del 
productor (IPP), la cual al cierre de junio se 
situó cercana a cero (Gráfico 21). Las rebaja 
arancelaria a ociadas con el tratado de libre 
comercio (TLC) con los Estados Unidos pue­
den también e tar incidiendo en este compor­
tamiento. Igualmente, como se mencionó, el 
mercado laboral ha continuado relativamente 
holgado, lo que ha mantenido los ajustes sala­
riales bajo control. 

Finalmente, tanto las presiones sobre los 
precios de los alimentos como sobre los de los 
regulados, que en el pasado ocasionaron alzas 
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Las mediciones disponible a horiz nte de 
uno o má años, señalan niveles imilare o 
inferiore a la meta cuantitativa del 3,0%. Por 
ejemplo, la encuesta mensual más reciente del 
Banco de la República, efectuada en julio a 
anali ta de mercado, mue tra una inflación 
e perada para finales del presente año de 2,6% 
y a doce meses de 3,1%. En la mi ma línea, la 
encue ta trimestral aplicada a empre ario e -
rrespondiente al segundo trime tre mue tra 
una inflación e perada a doce me e de 2,8%, 
mientra que la e timaciones derivadas de las 
curva de TES presentan valores entre 2,3% y 
3,2% a horizontes más amplio, con dato re­
cogidos el 26 de junio. E ta circun tanda y el 
bajo nivel de la inflación a finales de 2012 han 
favorecido ajustes limitados de varios com­
ponentes del IPC no transable que han olido 
e tar indexados a la inflación pasada, como 
los arriendos, los servicios de salud y los de 
educación. 

Con respecto al papel del tipo de cambio, 
si bien e te ha tendido a depreciarse durante 
buena parte del semestre, la trasmisión hacia 
los precios al consumidor ha sido bastante 
moderada. Además del hecho de que la depre-

ciaclOn aún no e muy alta (9,0% en lo corrido 
del año), lo anterior también puede obedecer 
a que los precios internacionales se han man­
tenido estables o han disminuido (como en el 
caso de varios alimento importados), com­
pensando así los efectos del debilitamiento 
del peso. El hecho de que el crecimiento de la 
demanda sea moderado también puede haber 
contribuido a ello. En este entorno, la varia­
ción anual del IPC de transables in alimentos 
ni regulados, el grupo más sensible a los mo­
vimientos del tipo de cambio, se mantuvo al­
rededor del 1 % en los primeros seis meses del 
año, un poco más que lo observado a finales 
del año pasado. 

Otra circunstancia que contribuyó a 
disminuir la inflación a comienzos de año 
fue la reforma tributaria, la cual se tradujo en 
una rebaja de los impuestos indirectos para 
varios productos de la canasta del consumi­
dor, dentro de lo que obre alen comidas 
fuera del hogar y alguno alimentos proce-
adoso Este hecho redujo la inflación anual a 

comienzos de año entre 20 y 30 puntos bá i­
cos (pb), egún estimaciones del Banc . Di­
cha disminución e por 010 una vez sobre el 
nivel de precio , por lo que al cabo de doce 
me e la inflación deberá retornar a su nivel 
inicial. 

Los [actore. anotado también hicieron 
posible que las presiones de costos iguieran 
siendo muy bajas en lo corrido del año. Lo 
costos no salariale no habrían aumentad 
en este lapso o incluso habrian de cendido, 
como se de prende del comportamiento de 
la variación anual del índice de precios del 
productor (IPP), la cual al cierre de junio se 
situó cercana a cero (Gráfico 21). La rebaja 
arancelaria a ociadas con el tratado de libre 
comercio (TLC) con los Estados U nidos pue­
den también estar incidiendo en este compor­
tamiento. Igualmente, como se mencionó, el 
mercado laboral ha continuado relativamente 
holgado, lo que ha mantenido los ajustes sala­
riales bajo control. 

Finalmente, tanto las presiones sobre los 
precios de los alimentos como sobre los de los 
regulados, que en el pa ado ocasionaron alzas 
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Gráfico 21 
Índice de precios del productor 

(variación anual) 
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transitorias de la inflación, se mantuvieron 
contenidas en esta oportunidad. En el ca o de 
los alimento , las condiciones climática fue­
ron favorables, permitiendo una oferta buena 
y estable, y lo costos de producción habrían 
re ultad favorecidos por rebaja arancelaria 
a ociada con la entrada en vigencia del TLC 
con lo E tado Unidos de de el año pa ado y 
con las rebajas del impue to al valor agregado 
(IV A) ordenada por la reforma tributaria de 
comienzo de año. Con respecto a lo regula­
do , la presiones provenientes de los precios 
in ternacionale del petróleo y el gas fueron 
menore en esta oportunidad, disminuyendo 
sustancialmente los ajustes tarifario en ener­
gía y gas domiciliarios, por lo menos en lo 
primeros meses del año. En mayo y junio, sin 
embargo, se presentaron alzas (no anticipadas) 
de alguna consideración en energía, las cua­
les e concentraron en Bogotá, y cuyo origen 
responde a incrementos en los costos de la 
generación de energía por menores niveles de 
los embal es (Cuadro 3). 

2. Perspectivas para el resto de 2013 

Los ejercicio de pronóstico efectuado por el 
Banco de la República, teniendo en cuenta la 
evolución de las principales variables macro­
económicas y las acciones de política tomadas 

en meses anteriores, indican que la inflación 
anual al consumidor deberá aumentar lenta­
mente en la segunda mitad del año, acercán­
dose a la meta del 3,0%, pero manteniéndose 
siempre por debajo de ella. La convergencia 
plena a esta cifra tan solo se lograría a media­
dos de 2014. De esta forma, la probabilidad 
de que la inflación se sitúe dentro del rango 
meta de largo plazo definido por la JDBR es 
alta, tanto para el año en curso como para el 
próximo (véase el Informe sobre Inflación de 
marzo de 2013). 

Para lo próximo dos trimestre se pre­
vé un aumento leve en la variación anual del 
IPC de transables, relacionada en parte con 
la depreciación reciente del peso. También se 
espera una aceleración en la variación anual 
del IPC de regulados en la medida en que el 
precio interno de los combustibles resulta 
afectado por el tipo de cambio, y porque la 
base de comparación con el segundo semes­
tre del año pasado, para dicha ubcana ta, es 
baja dadas las disminuciones que se hicieron 
en las tarifa de alguno ervicio público en 
aquella oportunidad. Cabe eñalar que esto 
pronó ticos no contemplan la reduccione 
anunciada en el ca o de la tarifa de recolec­
ción de ba ura para la mayoría de ciudade 
del paí . Por otro lado, e u pone que el precio 
internacional del petróleo y otr combusti­
bles e mantienen en lo nivele ob ervados 
en la actualidad, por lo meno durante el resto 
del año. En el IPC de alimento también debe­
rá pre entarse una aceleración de la variación 
anual. 

De todas manera , varios de lo facto ­
res que se identificaron previamente, y que 
ugieren pocas presiones inflacionarias, se­

guirían vigentes durante buena parte de lo 
que resta del año. Es el ca o de la evolución 
de la demanda: si bien se contempla un ma­
yor ritmo de actividad económica a partir 
del segundo trimestre del año y, en e pecial, 
durante el segundo semestre (de tal forma 
que el crecimiento del año completo se sitúe 
alrededor de 4%), ello no llevaría a que la 
brecha del producto sea considerablemente 
positiva. Así, las presiones de demanda sobre 
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tran itorias de la inflación, se mantuvieron 
contenida en e ta oportunidad. En el ca o de 
los alimentos, las condiciones climáticas fue­
ron favorables, permitiendo una oferta buena 
y e tabIe, y los costos de producción habrían 
resultado favorecidos por rebajas arancelaria 
asociada con la entrada en vigencia del TLC 
con los E tado Unidos de de el año pa. ado y 
con la rebaja del impue to al val r agregado 
(IV A) ordenada p r la re~ rma tributaria de 
comienzos de año. Con respecto a lo regula­
do , la presione proveniente de lo precio 
internaci nale del petróleo y el gas fueron 
menore en e ta oportunidad, disminuyendo 
su tancialmente los ajustes tarifario en ener­
gía y gas domiciliarios, por lo menos en lo 
primeros meses del año. En mayo y junio, in 
embargo, se presentaron alzas (no anticipadas) 
de alguna consideración en energía, la cua­
le e concentraron en Bogotá, y cuyo origen 
responde a incrementos en los costo de la 
generación de energía por menores niveles de 
los embal e (Cuadro 3). 

2. Perspectivas para el resto de 2013 

Lo ejercicios de pronóstico efectuados por el 
Banco de la República, teniendo en cuenta la 
evolución de las principales variables macro­
económica y la acciones de política tomadas 

en meses anteriore , indican que la inflación 
anual al consumidor deberá aumentar lenta­
mente en la segunda mitad del año, acercán­
dose a la meta del 3,0%, pero manteniéndose 
siempre por debajo de ella. La convergencia 
plena a esta cifra tan solo se lograría a media­
dos de 2014. De esta forma, la probabilidad 
de que la inflación se sitúe dentro del rango 
meta de largo plazo definido por la JDBR es 
alta, tanto para el año en cur o como para el 
próximo (véase el Informe sobre Inflación de 
marzo de 2013). 

Para lo próximo dos trimestre se pre­
vé un aumento leve en la variación anual del 
IPC de transables, relacionada en parte con 
la depreciación reciente del pe o. También e 
espera una aceleración en la variación anual 
del IPC de regulados en la medida en que el 
precio interno de los combustibles resulta 
afectado por el tipo de cambio, y porque la 
ba e de comparación con el segundo semes­
tre del año pasado, para dicha ubcana la, es 
baja dadas las disminuciones que e hicieron 
en la tarifas de alguno ervicio públic en 
aquella oportunidad. Cabe eñalar que e to 
pronó tic os no contemplan la reduccione 
anunciada en el ca o de la tarifa de recolec ­
ci ' n de ba ura para la mayoría de ciudade 
del paí . Por otro lado, e upone que el precio 
internacional del petróleo y otro combll ti­
bIes e mantienen en lo. niveles ob, ervado 
en la actualidad, por lo meno durante el re to 
del año. En ellPC de alimentos también debe­
rá pre entarse una aceleración de la variación 
anual. 

De todas manera , vari s de lo facto ­
re que se identificaron previamente, y que 
llgieren poca presiones inflacionaria , se­

guirían vigentes durante buena parte de lo 
que re ta del año. E el ca o de la evolución 
de la demanda: si bien se contempla un ma­
yor ritmo de actividad económica a partir 
del segundo trimestre del año y, en especial, 
durante el segundo semestre (de tal forma 
que el crecimiento del año completo e sitúe 
alrededor de 4%), ello no llevaría a que la 
brecha del producto sea considerablemente 
positiva. ASÍ, las presiones de demanda sobre 
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los precio continuarán siendo limitadas en 
lo que re ta del año y hacia 2014 podrían ser 
un poco mayores, pero no tan ignificativas 
en la medida en que se prevé un crecimiento 
cercano al potencial o no inflacionario (alre­
dedor de 4,0%). 

Por el lado de los costos, tampoco se 
anticipan presiones relevante en lo próxi­
mos trimestre . En el caso de los no laborales, 
los precios internacionales de las materias 
primas, incluyendo el petróleo, deberán 
mantenerse estables o incluso podrían pre­
sentar algunas reducciones. Y en materia de 
costos laborales, el mercado de trabajo esta­
ría equilibrado en lo que resta del año, dadas 
las estimaciones de crecimiento del empleo. 
Adicionalmente, las disminuciones de los 
parafiscales ordenadas por la reforma tribu­
taria, implican una reducción de lo costos 
de contratación para un segmento importan­
te de trabajadores. 

De todas maneras, estos pronó tico 
enfrentan algunos riesgo tanto hacia arriba 
como hacia abajo. Al alza, e encuentra una 
depreciación má pronunciada que la obser­
vada hasta el momento. En la actualidad no se 
puede descartar que la expectativa de un reti­
ro gradual de lo e tírnulo monetario en lo 
E lados Unidos provoque una depreciación 
adicional a la ya observada, que genere pre io­
n e alci ta sobre los precios de lo tran able 
uperiores a las previstas. Esto es má proba­

ble que suceda si simultáneamente e observa 
una aceleración del crecimiento, como lo su ­
gieren los pronó ticos. 

Un segundo riesgo alcista puede prove­
nir de la evolución de los precio de los ali­
mentos, dado que la senda central de inflación 
proyectada para lo próximos trimestres con­
templa alza moderadas en estos, incluyendo 
los perecederos. Sin embargo, us niveles son 
en la actualidad bajos en relación con los de­
más precios de la canasta del consumidor, por 
lo que podrían desestimular las siembras y 
afectar la oferta en la segunda mitad de este 
año o a comienzos del próximo. La conse­
cuencia podría ser un aumento transitorio de 
los precios de los alimentos más fuerte que el 

previsto, lo que podría tener algunos efectos 
permanentes sobre la inflación en caso de 
afectar las expectativas. 

Por su parte, el principal riesgo a la 
baja sigue estando relacionado con un even­
tual deterioro de las condiciones externas, 
bien sea por una prolongación del estanca­
miento en la economía avanzadas o por 
un deterioro de las economías emergentes 
más grandes. Si bien esta situación puede 
acarrear una aceleración de la depreciación 
del peso, sus efecto alcistas serían más que 
compensados por las presiones a la baja en 
la inflación, causadas por una menor de­
manda externa e interna y por una reduc­
ción marcada en los precios del petróleo y 
otras materias primas. 

D. Política monetaria, tasas de interés y 
sector financiero 

Como e mencionó, el PIB de lo primero 
tres meses del año y lo indicadore de ac­
tividad económica del segundo trime tre 
indican que la economía colombiana creció 
por debajo de u capacidad productiva. En 
materia de inflación, en el primer semestre 
u ta a anual e ituó cerca del límite inferior 

del rango meta (2%) y las expectativas de la 
mi ma a diferente plazos se mantuvieron 
por debajo del 3%. Con lo anterior, junto con 
las proyecciones de demanda agregada, la 
estimacione ugieren una elevada probabi­
lidad de que al finalizar el año la inflación se 
itúe en el rango meta. 

Por el lado del crédito, el crecimien­
to de la cartera total en moneda nacional y 
el de sus diferentes modalidades continuó 
desacelerándo e. Pe e a lo anterior, a junio 
todos los destino de lo préstamos (comer­
cial, consumo e hipotecario) crecían a una 
tasa mayor que la del PIB nominal. Esto en 
un contexto en el cual las reducciones en la 
tasas de interés de política aplicada hasta 
marzo de 2013 continuaron transmitiéndose 
a las tasas de interés de ahorro y de crédito. 
De esta forma, en términos reales, las tasas de 
interés de los diferentes tipos de préstamos 
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lo precios continuarán iendo limitada en 
lo que re ta del año y hacia 2014 podrían ser 
un poco mayores, pero no tan ignificativas 
en la medida en que se prevé un crecimiento 
cercano al potencial o no inflacionario (alre­
dedor de 4,0%). 

Por el lado de los costos, tampoco se 
anticipan presiones relevantes en lo próxi­
mos trimestres. En el caso de lo no laborales, 
los precio internacionale de las materias 
prima, incluyendo el petróleo, deberán 
mantenerse estables o inclu o podrían pre­
sentar algunas reducciones. Y en materia de 
costos laborales, el mercado de trabajo esta­
ría equilibrado en lo que resta del año, dadas 
las estimacione de crecimiento del empleo. 
Adicionalmente, las disminuciones de lo 
parafiscales ordenadas por la reforma tribu­
taria, implican una reducción de los costos 
de conlratación para un egmento importan ­
te de trabajadores. 

De todas manera, e tos pronó tico 
enfrentan alguno riesgo tanto hacia arriba 
como hacia abajo. Al alza, e encuentra una 
depr cia ión má pronunciada que la obser­
vada ha la el momento. En la actualidad no e 
puede de cartar que la expectativa de un reti­
ro gradual de lo e tímulo monetario en l 
E lados Unido provoque una depreciación 
adicional a la ya ob ervada, que genere pre io­
ne alcistas obre los precios de lo tran able 
uperiores a las previstas. Esto es má proba­

ble que suceda si imultáneamente e ob erva 
una aceleración del crecimiento, como lo su­
gieren los pronó tico . 

Un egundo riesgo alcista puede prove­
nir de la evolución de los precios de los ali­
mento, dado que la enda central de inflación 
proyectada para 10 próximo trimestre con ­
templa alza moderadas en e tos, incluyendo 
lo perecederos. Sin embargo, u nivele son 
en la actualidad bajos en relación con los de­
má precio de la canasta del con umidor, por 
lo que podrían desestimular las siembras y 
afectar la oferta en la segunda mitad de este 
año o a comienzos del próximo. La conse­
cuencia podría ser un aumento transitorio de 
los precios de los alimentos más fuerte que el 

previsto, lo que podría tener algunos efectos 
permanentes obre la inflación en caso de 
afectar la expectativas. 

Por su parte, el principal riesgo a la 
baja sigue estando relacionado con un even­
tual deterioro de la condiciones externa , 
bien sea por una prolongación del estanca­
miento en la economías avanzadas o por 
un deterioro de la economías emergente 
má grandes. Si bien esta situación puede 
acarrear una aceleración de la depreciación 
del peso, su efecto alci ta erían más que 
compensados por las presiones a la baja en 
la inflación, causada por una menor de­
manda externa e interna y por una reduc­
ción marcada en los precios del petróleo y 
otras materia primas. 

D. Política monetaria, tasas de interés y 
sector financiero 

Como e mencionó, el PIB de lo primeros 
tres me es diaño y lo indicadore de ac­
tividad económica del segundo trimestre 
indican que la ec 11 mía col mbiana creció 
por debajo de su capacidad productiva. En 
materia de inflación, en el primer eme trc 
su ta a anual e ¡tuó cerca del límite inferior 
del rango meta (2%) y la expectativa de la 
mi ma a diferente plazos se mantuvieron 
por debajo del 3%. Con lo anterior, junto con 
las proyecciones de demanda agregada, la 
estimacíones sugieren una elevada probabi­
lidad de que al finalizar el año la inflación se 
sitúe en el rango meta. 

Por el lado del crédito, el crecimien­
to de la cartera total en moneda nacional y 
el de sus diferente modalidade continuó 
desacelerándo e. Pese a lo anterior, a junio 
todos los destinos de lo pré tamos (comer­
cial, consumo e hipotecario) crecían a una 
tasa mayor que la del PIB nominal. Esto en 
un contexto en el cual la reducciones en la 
tasas de interés de política aplicada ha ta 
marzo de 2013 continuaron tran mitiéndo e 
a las ta as de interé de ahorro y de crédito. 
De esta forma, en términos reales, las tasa de 
interés de los diferentes tipos de préstamos 
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a junio se encuentran por debajo de sus pro­
medios históricos calculados desde 2000 (ex­
ceptuando las de tarjetas de crédito). 

Ante este e cenario, y con la evaluación 
del balance de riesgos, entre mayo y junio de 
2013 la Junta Directiva consideró convenien­
te mantener la tasa de interés de intervención 
en 3,25%. Cabe esperar que las acciones de 
política monetaria y fiscal realizadas hasta el 
momento contribuyan a que en el transcurso 
del año el producto se sitúe cerca de su nivel 
potencial. 

l. Comportamiento de las tasas de 
interés durante 2013 

a. Tasas de interés bancarias 

En lo corrido del año hasta junio la JDBR 
redujo la tasa de interés de referencia en 100 
pb, desde un nivel de 4,25% en diciembre de 
2012 a 3,25% a finales de marzo pasado5

• Este 
recorte se transmitió plenamente a la tasa de 

Gráfico 22 
Tasa de interé de intervención del Banco de la República y ta a 

de interé interbancaria (TIB) 

(porcentaJe) 
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Ene-06 Nov-06 Sep-07 Jul-08 May-09 Mar-10 Ene-11 Nov-11 Sep-12 Jul-13 

...... ·Tasa de intervención --TIB 

al Las cifra corresponden a dato de día hábiles; el último dato corres­
ponde al S de julio de 2013. 

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

5 En enero y febrero redujo la tasa de interés de política en 2S 
pb en cada ocasión y en marzo lo hizo en SO pb. 

interés interbancaria a un día (TIB), la cual 
descendió 110 pb durante el mismo período y 
presentó un nivel de 3,17% a finale de junio 
de 2013 (Gráfico 22). 

Por su parte, en lo corrido del año a ju­
nio las tasas de interés nominales pasivas del 
sistema financiero se redujeron en una ma­
yor proporción que la tasa de interés de po­
lítica. Igual resultado se presentó en las tasas 
nominales activas, excepto para el caso de la 
de consumo (gráficos 23 a 25). En el Cuadro 
4 se resumen las principales tasas de interés 
del sistema financiero y se comparan us re­
ducciones entre enero y junio de 2013 con la 
presentada en la tasa de interés de referencia. 

Vale la pena destacar el comportamien­
to de la tasa de interés hipotecaria, la cual 
presentó una reducción de 207 pb en lo co­
rrido del año con corte a junio. Buena parte 
de esta disminución se observó en los últi­
mo dos me e (111 pb). Este re ultado e , 
en gran medida, producto del Decreto 701 
de 2013 que e tableció un subsidio por siete 
años a la tasa de interés de lo créditos de vi­
vienda nueva bajo ciertas condiciones, siem­
pre que la ta a anual máxima fuera de 9,5% 
para lo créditos denominados en pe o o 
de 6,5% para lo denominado en unidade 
de valor real (UVR)6

• Lo anterior implicó 
una reducción de cerca de 2,5 pp en la ta a 
de interés reportada por lo establecimientos 
de crédito para de embol o sobre vivien­
da nueva con precios que hoy o cilan entre 
$79,6 y $197,5 millones7

• Adicionalmente, 
las tasas de interés obre otros crédito hipote­
carios también e han visto reducidas debido al 

b El Decreto 701 de 2013 estableció por los primeros siete 
año un ubsidio de tasa de 2,S% en los créditos para vivien­
da nueva avaluadas entre 13S y 33S alario mínimos men ­
suale legales vigentes (SMMLV), el cual se aplicará a nuevos 
crédito de embol ado a partir del 6 de mayo y hasta agotar 
el número de cobertura . 

' Una vez aplicado el sub idio se espera una tasa de interés 
efectiva cercana al 7% anual para el deudor que clasifique 
para el subsidio. Sin embargo, en las tasas de interés hipo­
tecarias reportadas por el sistema financiero solamente se 
refleja la reducción realizada por las entidades y por tanto no 
considera el subsidio otorgado por el Gobierno. 
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Gráfico 23 
A. Ta as de interés pa iva y ta a de interés de intervención 

del Banco de la República 
(nominale ) 

(porcentaje) 
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B. Tasas de intervención del Banco de la República y tasa activa 
del sistemab' 
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al La información corresponde al promedio del mes monetario, excepto 
para la tasa de intervención, en cuyo caso la información está a fin de mes. 
La información semanal para la DTF corresponde a la tasa en el momento 
de la captación (operación), la cual tiene vigencia en la siguiente semana. 
b/ La información corresponde al promedio del mes monetario, excepto 

para la ta a de intervención, en cuyo caso la información está a fin de mes. 
La tasa activa es el promedio ponderado por monto de las tasas de los 

crédito de consumo, preferencial, ordinario y te orería. Debido a la alta 
rotación del crédito de tesorería , su ponderación e calcula considerando 

una quinta parte de su de embolso. 
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de 

la República. 

interés que han manifestado los bancos de apo­
yar la política gubernamental para dinamizar 
la construcción de vivienda e incentivar su 
adquisición. 

Gráfico 24 
Ta as nominale de interés de créditos a hogares y de interven­

ción del Banco de la República•· 

A. Consumo 

(porcentaje) (porcentaje) 
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a/ La información corresponde al promedio del me monetario, 
excepto para la tasa de intervención, en cuyo caso la información 

está a fin de me . 
Fuentes: Banco de la República y Superintendencia Financiera 

de Colombia. 

En términos reales, las tasa de interé 
de créditos en todas sus modalidade tam­
bién descendieron a lo largo del año. Excep­
tuando tarjeta de crédito, los niveles a junio 
se encuentran por debajo de sus promedios 
históricos calculados desde el año 2000 (Grá­
fico 26). 
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Gráfico 25 
Tasas nominale de interés de créditos comerciale 

y de intervención del Banco de la República"' 

(porcentaje) 
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a/ La información corresponde al promedio del me monetario, excepto 
para la tasa de intervención, en cuyo ca o la información está a fin de 

me . Para el cálculo de la tasa de interés comercial total, debido a la alta 
rotación del crédito de tesorería, u ponderación se estableció como la 

quinta parte de su desembolso. 
1 uente : Banc.o de la Republica y Superintendencia Financiera 

de olombia. 

b. Mercado de deuda pública 

El comportamiento del mercado de deuda pú­
blica en lo corrido de 2013 puede dividir e en 
do períodos. El primero, entre enero y abril, 
el cual se caracterizó por valorizaciones de los 
TES en un entorno de reduccione en las tasas 
de política monetaria y condicione locale fa ­
vorables. A partir de mayo las ta as de lo TES 
registraron correccione al alza, y en el caso de 
la ta a de mediano y largo plazos, má que 
campen aron las disminuciones pre entadas 
hasta ese momento. Estos incremento son 
atribuidos en e pecial a la preocupaciones 
del mercado por la posible disminución o fi­
nalización del programa de compra de activos 
de la Reserva Federal, antes de lo esperado. 

De esta manera, en lo corrido de 2013 
hasta el 28 de junio, los TES denominados 
en peso se han desvalorizado en los tramos 
medio y largo. Las tasas de títulos que vencen 
entre O y 2 años disminuyeron en promedio 
2 pb, mientra que las tasas de los títulos que 

Gráfico 26 

A. Ta a de interé real de los hogaresa' 

(porcentaje) 
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Fuente: uperintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco 
de la República. 

vencen entre 2 y 5 años y entre 5 y 15 años 
registraron en promedio incremento de 95 
pb y 137 pb, respectivamente8 (Gráfico 27). El 
empinamiento de la curva ha ido afín al de 
la curvas de otro paí e de la región, cuyas 

8 E lo datos son extraídos de la curva cero cupón de los TES 
ta a fija calculada por el Emi or con metodología de el on 
y iegel (1987). 
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Cuadro 4 
Principales tasas nominale de interés del i tema financiero 

Tasa de Ta as pa ivasb' 

interé de 
política· DTF 

dic-12 4,25 5,22 

ene-13 4,00 5,12 

feb-13 3,75 4,82 

mar-13 3,25 4,57 

abr-13 3,25 4,21 

may- 13 3,25 3,98 

jun-13 3,25 3,94 

Diferencia 
(junio de 2013 

(lOO) (129) 
a diciembre de 
2012 (pb) 

a/ Corre, pon de al valor a fin de mes. 
b/ Corre ponde al promedio mensual. 

1 
CDT 

5,54 

5,39 

5,03 

4,70 

4,34 

4,19 

4,11 

(143) 

Tasas activas~>' 

Total u Consumo 1 T"jeta de 1 H . • 1 crédito, 1potecano 

11,64 18,26 30,48 12,82 

12,08 19,21 30,09 12,51 

11,72 18,45 29,77 12,44 

11,43 18,01 29,54 12,10 

10,88 18,06 29,20 11,86 

10,49 17,89 28,93 11,00 

10,27 17,87 29,26 10,75 

(137) (39) (121) (207) 

Comercial~' 

10,06 

9,95 

9,63 

9,27 

8,67 

8,38 

8,26 

(181) 

el Corresponde a la tasa de interé activa calculada por el Emisor: es el promedio ponderado de lo créditos de con umo y 
comerciales. Dentro del comercial e toman los desembol os de cartera preferencial, ordinario y tesorería. Debido a la alta 
rotación de lo créditos de tesorería, su ponderación se estableció como la quinta parte de su de embolso. 
d/ No incluye compras a un me ni avance . 
e/ Corresponde al promedio de la ta as de adqui ición de vivienda. 
f/ orresponde al promedio ponderado de lo créditos preferencial, ordinario y te orería. Debido a la alta rotación de lo 
créditos de tesorería, su ponderación se e tableció como la quinta parte de su de embol o. o incluye microcrédito. 
fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la República. 

Gráfico 27 
Tasa cero cupón de TE en peso y ta a de suba ta de expansión 

del Banco de la República 

de lo casos en magnitudes inferiore (Gráfico 
28)9

. 

Como e mencionó, entre enero y abril 
todas las ta a de lo TES regí traron dismi­
nuciones, alcanzando en algunos ca os nive­
les mínimos históricos. Este comportamiento 
estuvo a ociado con las reducciones de la tasa 
de referencia del Banco de la República, así 
como con dato de inflación inferiore con 
las expectativas del mercado en los primeros 
tres me e del año. Adicionalmente, la tasa 
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Fuentes: SEN y MEC; cálculo del Banco de la República. 

pendientes también han aumentado (con ex­
cepción de la de Brasil), aunque en la mayoría 

e comportaron positivamente ante la mejora 
de la perspectiva (de estable a positiva) de la 
calificación de la deuda colombiana de largo 
plazo en moneda extranjera por parte de la 

9 Las pendientes son medidas como la diferencia entre las 
ta as cero cupón a 1 O años y las tasas cero cupón a l año. 
Para Chile esta diferencia es calculada con la tasa cero cupón 
a 9 año . 
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Gráfi o 2 
Pendiente de la curvas cero cupón en América Latina 

lo E tado Unid 

(puntos básicos) 
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f-uente : Bl omberg, E y Ml· ; cálculos del Ban o d la República. 

ag n ia Fit h Rating 10 y el po terior aument 
de e ta alificaci ' n por part de &P 11

• 

D d mayo la ta a aumentaron, n 
mayor m dida lo hicier n la de median y 
largo plaz e mpen ar n la di minu i -
n pre entada ha ta abril. A í, la ta a d 
lo títul qu v n n ntr O y 2 año , 2 y 5 

y entre 5 y 15 añ r gi trar n aum nt 
d pb, 1 p 199 pb, re p tivam nte. 

e mp rtami nt tam ién e ha b rva ­
d en la r gi ' n y n otr paí e em rg nt 
(Turquía, rea del ur, Indone ia y Mala ia) 
( ráfic 2 ) y pu de atribuir principalmen ­
te a factore internacional , e m el incre­
m nt en la perc pción de ríe g como re -
pu ta a la preo upa ion del mer ad p r 
la po ible di minuci 'n finalización del pr -
grama de mpra d activ de la R erva Fe­
deral, ante de lo perado. Adici nalmente, 
la ta a de Colombia e ieron influenciada 
por fact r locale com la inc rtidumbre 

10 El 6 de marzo Fitch Rating revi ó la per pectiva de la ca­
llfi aoón de deuda oberana de olombia (BBB-) de e table 
a po itiva. 

11 La califica i n pa ó de BBB- a BBB el24 de abril. La califi­
cación de la agencia Fitch y R&l e BBB-. De igual manera, 
la de 1oody e Baa3 (equivalente a BBB-). 

generada por el impacto que tendría, en ca o 
de er aprobado, el pro ecto de decreto que 
modificaría 1 álculo de la rentabilidad míni­
ma de lo D ndo de pen i ne bligatoria 12 

y por 1 dat de inflación de lo me e de 
abril y mayo, que r ultaron uperior a lo 
e perado p r el mercado. Vale la pena men­
cionar que durante lo último día de junio, 
al igual que la de e lombia, la pendiente de 
la curvas de 1 demá paí e analizado han 
pre entado correcci ne a la baja, como pue­
de ob ervar e en el Gráfico 29. 

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

Com ha mencionad en tra o a i n , n 
un e quema en el cual el banc central umini -
tra t da la liquidez nec aria para mantener la 
ta a d in ter ' d m r ad de acuerdo con la 
ta a d interé de ret r ncia, el comportamiento 

lndi e de 1 , en Améri a Latina 
m rgent 

(base 1 00 ""' 30 de abnl) 
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Fuente : Bloomberg, E y lE ; cálcul · del Banco de la República. 

2 La m dificac1ón en el mdice de referencia para el cálculo 
de la rentabilidad mínima de lo fondo de pen ione obliga­
toria (FP ) p dría generar incentivo para que e te tipo de 
entidade u tituyeran inver ione en TE por otro activo , 
por ejemplo activo en el extenor. 
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de la base y de otro agregados monetarios re­
fleja, principalmente, la demanda de dinero del 
sector real y de liquidez primaria por parte del 
sistema financiero. De otro lado, el desempeño 
del crédito está determinado tanto por las ne­
cesidades de ga to de lo agentes como por la 
oferta de los establecimientos de crédito. 

a. Base monetaria: fuentes y usos 

i. Fuentes de expansión de la base 

A finales de junio de 2013 el crecimiento no­
minal anual de la base monetaria fue 11,47%. 

No obstante, debido a su comportamiento es­
tacional, entre enero y junio de 2013 su sal­
do pre entó una reducción de $2.876 miles 
de millones (mm) (Cuadro 5). La principal 
fuente de la contracción de la liquidez en pe­
sos correspondió a los mayores depósitos de 
la Dirección General de Crédito Público y el 
Tesoro Nacional (DGCPTN) en el Banco de 
la República ($5.690 mm) y a los mayores de­
pósitos remunerados de control monetario 
($5.310 mm). Lo anterior fue compensado de 
manera parcial principalmente por las corn­
pras de divisas por parte del ba neo central en 
el mercado por $7.521 mm (US$4.119,5 m). 

Cuadro S 
Fuente d la base monetaria 
(mi le de millones de pe~>os) 

(variación trimestral)"' 

2012 2013 
oncepto 

l trim. Il trim. III trim. IV trim. 'rotal 1 trim. JI trim. Total 

l. Gobierno (4.835) (12.869) 988 13.802 (2.914) (5.221) (5.779) (11.001} 

Tra lado de o o o o o o o o 
utilidade en pesos 

Depó ito en 
el Banco de la (4.835) ( 12.869) 988 15.843 (872) (228) (5.462) (5.690) 
República 

Depó itos 
remunerados de o o o (2.041) (2.041) (4.994) (317) (5.310) 
control monetano 

1 l. TES de regulación (10) (151) (245) (37) (442} (919) (220) (1.139) 

Compra definitivas o o o o o o () o 
Venta definitivas o o o o o (893) (218) (1.111) 

Vencimiento (lO) (151) (245) (37) (442) (26) (1) (27) 

lll. Operación de 
(2.843) 13.445 (5.565) (6.292) (1.255) (4.162) 5.452 1.290 

liquidez del Emisor 

Expansión b· (2.883) 12.883 (5.273} (5.947) (1.220) (840) 1.910 1.070 

Contracción 40 562 (292) (345) (35) (3.323) 3.542 220 

IV. Divisas cJ 1.383 2.109 2.558 2.645 8.695 3.789 3.732 7.521 

Subasta de compra 
1.383 2.109 2.558 2.645 8.695 3.789 3.732 7.52 1 

directa 

V. Otros 160 342 263 274 1.039 250 203 452 

Variación total de la base (6.144) 2.877 (2.001) 10.392 5.124 (6.264) 3.388 (2.876) 

aldo de la base monetaria 45.195 48.072 46.071 56.463 56.463 50.199 53.587 53.587 

a/ Estas cifras corre ponden al cierre del mes calendario. 
b/ Incluye reposa un día, overnight y a mediano plazo. 
el No se incluyen la operaciones con organismos internacionales. 
Fuente: Banco de la República. 
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ii. U o de la ba e monetaria 

En lo corrido de 2013 hasta junio la base mo­
netaria pre entó un variación promedio anual 
de 10,2% en términos nominales, superior a 
la ob ervada en 2012 (Gráfico 30). En el últi­
mo trimestre se ha visto una aceleración en su 
ritmo de crecimiento, resultado de lo registra­
do en el efectivo, el cual, después de mostrar 
variaciones anuale cercanas al 3,9% a finales 
de 2012, aumentó a una tasa de 10,3% en pro­
medio en junio de 2013. 

b. Fuentes y usos de los establecimientos 
de crédito 

Como e ob erva en el Cuadro 6, los depósi­
to (pa ivo ujetos a encaje [PSE]) continúan 
iendo la principal fuente de fondeo de los es­

tablecimiento de crédito. A finale de junio 
de 2013 u aldo pre entó un incremento 
anual de $45.099 mm, alcanzando un nivel 
de 282.961 mm, con un crecimiento anual de 
19,0%. El de tino más importante de lo recur-
o de lo e table imiento de crédito continúa 
iendo lo préstamo . En particular, a finales 

de junio de 2013 la cartera bruta en mone­
da nacional presentó un incremento anual de 

rático 30 
Base monetaria 

(variación porcentual anual d promedios men uale ) 

(porcentaje) 
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20,0 
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12,0 
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4,0 

0,0 
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$28.720 mm, llegando a un aldo de $242.633 
mm, con una ta a de crecimiento anual de 
13,4%. Esto significó una desaceleración frente 
al crecimiento del año anterior de 18,7 pp. Por 
u parte, a final e de junio de 2013 la variación 

anual del al do a precios de mercado de las in­
versiones en moneda nacional de lo establecí­
miento de crédito fue $7.389 mm (11,7%). 

El comportamiento de los PSE condu­
jo a un crecimiento promedio anual del M3 
(efectivo más P E) de 15,7% durante el perío­
do enero-junio de 2013 (Gráfico 31). 

A1 incluir el valor de las titularizaciones 
de cartera hipotecaria y la venta de cartera 
para admini tración mediante los derecho 
fiduciarios dentro de la cartera bruta de los 
establecimientos de crédito, en el último año 
con corte a junio e pre entó una variación 
anual de $2 .436 mm (12,9%), y u saldo as­
cendió a $248.043 mm (Cuadro 7). 

La de aceleración del crédito en moneda 
naci nal e dio en toda las modalidades de 
cartera, en e pedal en la de con u m o. Para e ta 
última, en junio de 2013 ·e observó un creci­
miento anual de 13,2%, frente a 21,2% un año 
ante ( -8,0 pp). Por , u parte, para esta misma 
fecha la cartera com rcial, hipotecaria y mi­
crocrédito pre entaron incrementos anuales de 

Gratleo 31 
Agregado amplio M3 

(variación porcentual anual de promedio men uale.) 

(porcentaje) 
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-- Base • • • • • • • Promedio de base -- M3 " .... • Promedio de M3 --PSE 

Fuente: Banco de la República. Fuente: Banco de la República. 
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ii. U O de la ba e monetaria 

En lo corrido de 2013 hasta junio la base mo­
netaria pre entó un variación promedio anual 
de 10,2% en término nominales, uperior a 
la ob ervada en 2012 (Gráfico 30). En el últi­
mo trimestre se ha visto una aceleración en su 
ritmo de crecimiento, resultado de lo registra­
do en el efectivo, el cual, después de mo trar 
variaciones anuale cercana al 3,9% a finales 
de 2012, aumentó a una tasa de 10,3% en pro­
medio en junio de 2013. 

b. Fuentes y usos de los establecimientos 
de crédito 

Como e ob erva en el Cuadro 6, lo depósi­
to (pa ivo sujetos a encaje [PSE]) continúan 
iendo la principal fuente de fondeo de los es­

tablecimient de crédito. A finaJe de junio 
de 2013 su aldo pre entó un incremento 
anual de $45.099 mm, alcanzando un nivel 
de $282.961 mm, con un crecimiento anual de 
19,0%. El destino más importante de 10 recur­
so de lo e 'table imiento de crédito continúa 
iendo lo pré tamo . En parti ular, a finales 

de junio de 20] 3 la cartera bruta en mone­
da nacional presentó un incremento anual de 

,r<inco 30 
Ea e monetaria 

(variación pon .. entual anual de promedios mensuales) 

(porcentaje) 
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28.720 mm, Uegand a un aldo de $242.633 
mm, c n una ta a de crecimiento anual de 
13,4%. Esto significó una desaceleración frente 
al crecimiento del año anterior de 18,7 pp. Por 
u parte, a finales de junio de 2013 la variación 

anual del aldo a precios de mercado de las in­
versiones en moneda nacional de los estableci­
miento de crédito fue $7.389 mm (11,7%). 

El comportamiento de los PSE condu­
jo a un crecimiento promedio anual del M3 
(efectivo más P E) de 15,7% durante el perío­
do enero-junio de 2013 (Gráfico 31). 

Al incluir el valor de las titularizaciones 
de cartera hipotecaria y las venta de cartera 
para admini tración mediante lo derechos 
fiduciarios dentro de la cartera bruta de los 
establecimientos de crédito, en el último año 
con corle a junio se pre entó una variación 
anual de $28.436 mm (12,9%), y su saldo a -
cendió a 248.043 mm (Cuadro 7). 

La desaceleración del crédito en moneda 
naci nal e dio en toda las modalidade de 
cartera, en e pecial en la de con um . Para e la 
última, en junio de 2013 se observó un creci­
míent anual de 13,2%, frente a 21,2% un aiio 
ante (-8,0 pp). Por u part ,para esta misma 
fecha las cartera com rcial, hipotecaria y mi­
crocrédito pre entaron incrementos anuale de 

Trá/lco 31 
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(variaci ' n porcentual anual de promedio roen uales) 
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23,0 

21 ,0 

19,0 

17,0 

15,0 

13,0 

11,0 

9.0 

7,0 

5,0 
Jun-04 Jun·05 Jun .. 06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun·11 Jun-12 Jun·13 

-- Base . . ..... Promedio de base -- M3 ....... Promedio de M3 -- PSE 

Puente: Banco de la República. Fuente: Banco de la República. 
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Cuadro 6 
Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito 

(miles de millones de pesos) 

aldos fin de mes ... Variación anual absoluta Variación porcentual 
anual 

Jun-11 Jun-12 Jun-13 )un-12 Jun-13 Jun-12 Jun-13 

Activo 

Po ición propia de contadob· 
1.318 4.730 6.079 3.475 909 263,7 19,2 

Reserva bancaria 15.782 18.829 21.331 3.047 2.501 19,3 13,3 

OMA pasiva del Banco 
de la República y 

3 2 406 ( 1) 404 (25,9) n. a."' 
depósitos remunerados no 
constitutivos de encaje 

Total cartera bruta con 
180.159 213.912 242.633 33.753 28.720 18,7 13,4 

leasing en moneda nacional' 

lnver ione 57.608 63.214 70.602 5.606 7.389 9,7 11,7 

Otros activos netosd' (1.309) 2.927 3.418 4.173 932 31,8 

Total activo 253.561 303.614 344.469 50.053 40.855 19,7 13,5 

Pa ivo 209.404 251.312 286.387 41.908 35.075 20,0 14,0 

Rcpos con el Banco de la 
6.615 13.450 3.426 6.835 (10.024) 103,3 (74,5) 

República 

PSE 202.789 237.862 282.961 35.073 45.099 17,3 19,0 

uenta corrientes 30.092 32.652 39.842 2.560 7.190 8,5 22.0 

Ahorros 88.317 97.535 120.861 9.218 23.326 10,4 23,9 

CDT 60.632 79.-!28 91.484 18.795 12.056 31.0 15,2 

Ro nos 15.778 19.025 21.374 3.246 2.349 20,6 12,3 

Depositos fiduciario 4.686 5.135 5.491 .. 1:49 355 9,6 6,9 

Depósitos a la vista 3.281 4.087 3.909 806 ( 178) 2'-1,6 (4,4) 

Rcpo con el ec.tor real 2 o o (2) o (100.0) o.o 
Patrimonio 44.157 52.302 58.082 8.145 5.780 18,4 11,1 

TotaJ pasivo más patrimonio 253.561 303.614 344.469 50.053 40.855 19,7 13,5 

a/ La información corresponde a los cierre monetarios de cada año, los cuales pueden diferir de los saldos de cierre calendario. 
b/ o incluye comisionista de Bolsa. La variaciones absoluta corre ponden a las variaciones en dólares multiplicadas por la 
ta a de cambio promedio del período. 
el o incluye titularizacione::. de cartera hipotecaria ni cualquier otra operación relacionada con venta de cartera para manejo a 
través de derechos fiduciario . Parte de las primeras están registradas como inver ione y la segunda se regi tra como parte de los 
otros activo . 
d/ La variación de los otros activos netos recoge los cambios en las cuentas activa y pa ivas que no e discriminan en este 
cuadro, junto con las variaciones en la posición propia de contado, que no se explican por la variación de u aldo en dólares. 
el No aplica por er mayor a 1.000%. 
Fuente: Banco de la República. 

12,1 %, 14,3% y 20,3%, re pectivamente, meno­
res en 4,4, 1,8 y 0,8 pp frente al año anterior. 

Por su parte, a finales de junio el saldo en 
pe os de la cartera en moneda extranjera pre­
sentó un incremento anual de 47,9% (36,8% 

expresado en dólares). Si bien este crecimien­
to es superior en 43 pp frente al registrado un 
año atrás, la aceleración del mi mo e observó 
a finales de 2012 y se ha estabilizado en las úl­
timas emanas. 
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Cuadro 7 
artera bruta del si tema financiero' 

Saldo en miles de millones de peso 
Crecimiento porcentual anual 

fin de junio de 

2011 
1 

2012 
1 

2013 2011 2012 2013 

A. Moneda nacional 186.627 220.167 248.603 19,8 18,0 12,9 

Comercialb' 107.463 125.267 140.460 17,4 16,6 12,1 

Consumo 53.838 65.241 73.863 24,8 21,2 13,2 

Hipotecaria ajustada' ' 20.039 23.255 26.573 17,1 16,0 14,3 

Microcrédito 5.286 6.405 7.708 34,6 21,2 20,3 

B. Moneda extranjera 11.848 12.433 18.389 109,4 4,9 47,9 

Total cartera aju lada (A + B) 198.474 232.600 266.992 23,0 17,2 14,8 

Memo ítem 

Hipotecariad· 13.572 17.000 21.333 9,4 25,3 25,5 

a/ Dato al cierre del mes monetario. 
b/ Incluye ventas de cartera para manejo a travé de derecho fiduciario . 
e/ Corre ponde a lo saldos de los créditos hipotecarios de los e tablecimientos de crédito ajustados por titularizaciones. 
d/ Corresponde a lo saldos de lo créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito. 
Fuente: formato emanal281 de la uperintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 

En término reales 1
\ luego de una recu­

peración importante entre el egundo trimes­
tre de 201 O y el segundo se me tre de 2011, 
la cartera aju tada en moneda nacional ha 
venido de acelerando u ritmo de crecimien­
to; a í, u variación anual pa ó de 18,1% en 
agosto de 2011 a 12,3% en diciembre de 2012 
y a 10,2% en junio de 2013 (Gráfico 32). Por 
modalidad de crédito se observa que la reduc­
ción del nivel real de cada tipo e detuvo en 
los último me es, excepto para consumo. A 
finales de junio de 2013la variación anual real 
de la cartera comercial, incluido el microcré­
dito, fue 9,8% y la de consumo fue 10,5%. 

3. Algunas medidas de riesgo del sistema 
financiero 

A continuación se muestra la exposicion de 
los principale intermediario financieros a los 
riesgo de mercado, de crédito y de liquidez y 
e presentan lo re ultados más importantes de 

13 Utilizando el IPC in alimentos. 

Gráfico 32 
Variación porcenlu31 de la cartera bruta real•' 

(moneda legal) 

(porcentaje) 
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a/ <:;e utili7Ó ei!PC in alimento . o incluye entidade financiera 
especiales (banco de egundo pi o). 

Fuentes: uperintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora 
Colombia; cálculo del Banco de la República. 

la encuesta sobre la situación del crédito que el 
Banco de la República aplicó en junio de 2013. 
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Dado el comportamiento reciente del 
mercado de TES, se estimó que las posibles 
pérdidas que tendrían las diferentes entidades 
del sector financiero se acercan a los $12,2 bi­
llones (b ). Así mismo, la exposición al riesgo 
de mercado, estimada con el valor en riesgo 
(VaR) 14, presentó un aumento significativo 
entre el26 de abril y el5 de julio de 2013. 

Con respecto a los indicadores de ries­
go de crédito1S, se encuentra que el de mora 
(IM) para la cartera total presentó un ligero 
deterioro, al pasar de 3,3% a 3,4% entre mayo 
de 2012 y un año después. Por otro lado, el de 
calidad (IC) mostró una leve mejora, al pasar 
de 6,8% a 6,7%. Sin embargo, este indicador se 
deterioró para los préstamos de microcrédi­
to, comportamiento que se viene observando 
desde diciembre de 2012. 

Por su parte, los niveles de liquidez de 
las entidades financieras se incrementaron 
a partir de agosto de 2012 y los ejercicios de 
estrés indican que los intermediarios finan­
cieros pueden re i tir retiros con iderables de 
u depósitos en un horizonte de hasta cuatro 

semanas. 

a. Riesgo de mercado 

El riesgo de mercado del portafolio propio 
y administrado de TES de las entidades fi ­
nancieras, toma en cuenta su evolución y un 
ejercicio de sen ibilidad, para cuantificar las 
pérdidas por valoración del portafolio en que 
aquellas incurrieron en los últimos meses. 
Adicionalmente, se calculó el VaR como una 
medida que permite estimar la máxima pérdi-

1
'
1 Es una medida que permite estimar la máxima pérdida que 

puede experimentar una institución en su portafolio de in ­
versión en un horizonte de un día y a un nivel de confianza 
de 99%. 

15 Los indicadores de riesgo de crédito considerados on: el 
IM, definido como la razón entre la cartera vencida (créditos 
que se han dejado de pagar por un periodo igual o mayor 
a treinta día ) y la cartera total; el IC, calculado como la 
proporción que representa la cartera riesgosa dentro de la 
cartera total (los créditos pueden ser clasificados de acuerdo 
con el nivel de riesgo como A, B, C, D o E; la cartera riesgosa 
corresponde a todos los créditos con calificación diferente 
de A). 

da que puede experimentar una institución en 
su portafolio de inversión. 

Al 5 de julio de 2013 los portafolios que 
concentran la mayor cantidad de TES16 ex­
puestos a pérdidas por valoración son los 
manejados por las administradoras de fondos 
de pensiones (AFP), sociedades fiduciarias 
(SFD) y bancos comerciales 17 (Cuadro 8). Di­
chos portafolios en TES alcanzaron un valor 
de $44,8 b, $38,7 by $26,1 b, respectivamente, 
y son superiores en $1 b, $2,2 b para las AFP 
y SFD, e inferiores en $2,4 b para los bancos 
comerciales, con respecto a lo registrado el 26 
de abril de 2013. Por su parte, las compañías 
de seguros mostraron un ligero aumento en 
su portafolio de $0,27 b, mientras que el por­
tafolio de TES de las sociedades comisionistas 
de bolsa (SCB) disminuyó en $0,14 b. 

Como aproximación de las pérdidas por 
desvalorización que han enfrentado las en­
tidades financieras en los últimos meses, se 
calculó el cambio en la valoración del porta­
folio, empleando la variación de la curva cero 
cupón entre el 26 de abril y el 5 de julio de 
2013 (Cuadro 9). En tal escenario, la posibles 
pérdidas del i tema se e timan en cerca de 
$12,2 b. Las entidades má afectadas erían 
los banco comerciale , la po ición de terce­
ros administrada por lo fondo de pensiones 
y por las sociedades fiduciarias, además de las 
compañías de seguros. 

En relación al VaR durante el período 
e tudiado, e observa que esta medida para el 
sistema pa ó de 0,56% del valor del portafolio 
de TES el 26 de abril de 2013 a 1,18% el 5 de 
julio de 2013 (Cuadro 10), lo cual se explica 

16De acuerdo con la normativa de la Superintendencia Fi­
nanciera de Colombia, lo títulos que se incluyen son las 
inversiones en títulos negociable , di ponibles para la venta, 
entregados en operaciones repo y imultáneas, y las posicio­
nes en corto resultantes de la venta o uso de títulos recibidos 
en operaciones repos y simultáneas. Véase el anexo 1 del 
capítulo 21 de la Circular Bá ica Contable de la Superinten­
dencia Financiera. 

17 El portafolio analizado de TES de los bancos comerciales, 
corporaciones financieras , compañias de financiamiento, 
cooperativas financieras y compañias de seguros es propio. 
Por su parte, para las AFP, las SCB y las SFD, además del 
propio, e analizan los recursos administrados de terceros. 
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Dado el comportamiento reciente del 
mercado de TES, se estimó que las posibles 
pérdidas que tendrían las diferentes entidades 
del sector financiero se acercan a los $12,2 bi­
llones (b). Así mismo) la exposición al riesgo 
de mercado, estimada con el valor en riesgo 
(VaR)I4, presentó un aumento significativo 
entre e126 de abril y el 5 de julio de 2013. 

Con respecto a los indicadores de ries­
go de crédito l5

, se encuentra que el de mora 
(1M) para la cartera total presentó un ligero 
deterioro, al pasar de 3,3% a 3,4% entre mayo 
de 2012 y un año después. Por otro lado, el de 
calidad (lC) mostró una leve mejora, al pasar 
de 6,8% a 6,7%. Sin embargo, este indicador se 
deterioró para los préstamos de microcrédi­
to, comportamiento que se viene observando 
desde diciembre de 2012. 

Por su parte, los niveles de liquidez de 
las entidades financieras se incrementaron 
a partir de agosto de 2012 y los ejercicios de 
estrés indican que los intermediarios finan­
ciero pueden re i tir retiro considerables de 
sus depósito en un horizonte de hasta cuatro 
semanas. 

a. Riesgo de mercado 

El riesgo de mercado del portafolio propio 
y administrado de TES de las entidades fi­
nancieras, toma en cuenta u evolución y un 
ejercicio de en ibilidad, para cuantificar la 
pérdidas por valoración del portafolio en que 
aquellas incurrieron en los últimos meses. 
Adicionalmente, se calculó el VaR como una 
medida que permite estimar la máxima pérdi-

1·1 Es una medida que permite estimar la máxima pérdida que 
puede experimentar una institución en su portafolio de in­
versión en un horizonte de un día y a un nivel de confianza 
de 99%. 

15 Los indicadores de riesgo de crédito con iderados son: el 
1M, definido como la razón entre la cartera vencida (créditos 
que se han dejado de pagar por un periodo igualo mayor 
a treinta días) y la cartera total; el IC, calculado como la 
proporción que representa la cartera riesgos a dentro de la 
cartera total (los créditos pueden ser clasificados de acuerdo 
con el nivel de riesgo como A, B, C, D o E; la cartera riesgosa 
corresponde a todos los créditos con calificación diferente 
deA). 

da que puede experin1entar una institución en 
su portafolio de inversión. 

Al 5 de julio de 2013 los portafolios que 
concentran la mayor cantidad de TES16 ex­
puestos a pérdidas por valoración son los 
manejados por las administradoras de fondos 
de pensiones (AFP), sociedades fiduciarias 
(SFD) y bancos comerciales l 7 (Cuadro 8). Di­
chos portafolios en TES alcanzaron un valor 
de $44,8 b, $38,7 b Y $26,1 b, respectivamente, 
y son superiores en $1 b, $2,2 b para las AFP 
y SFD, e inferiores en $2,4 b para los bancos 
comerciales, con respecto a lo registrado el 26 
de abril de 2013. Por su parte, las compaií.ías 
de seguros mostraron un ligero aumento en 
su portafolio de $0,27 b, mientras que el por­
tafolio de TES de las sociedade comisionistas 
de bolsa (SCB) disminuyó en $0,14 b. 

Como aproximación de las pérdidas por 
de valorización que han enfrentado las en­
tidade financieras en lo último me es, e 
calculó el cambio en la valoración del porta­
folio, empleando la variación de la curva cero 
cupón entre el 26 de abril y el 5 de julio de 
2013 (Cuadro 9). En tal escenario, la po ibles 
pérdidas del sistema se e timan en cerca de 
$12,2 b. La entidades más afectadas serían 
lo banco comerciale, la po ici' n de terce­
ros administrada por lo fondo de pensione 
y por las sociedades fiduciarias, además de las 
compañías de seguros. 

En relación al VaR durante el período 
e tudiado, se observa que esta medida para el 
sistema pa ó de 0,56% del valor del portafolio 
de TES el 26 de abril de 2013 a 1,18% el 5 de 
julio de 2013 (Cuadro 10), lo cual se explica 

16De acuerdo con la normativa de la Superintendencia Fi­
nanciera de Colombia, los títulos que e incluyen son las 
inversione en títulos negociable , disponibles para la venta, 
entregados en operaciones repo y imultáneas, y las posicio­
ne en corto resultantes de la venta o u o de títulos recibido 
en operaciones repos y ~ imultánea . Véase el anexo 1 del 
capítulo 21 de la Circular Básica Contable de la Superinten­
dencia Financiera. 

P El portafolio analizado de TES de los bancos comerciales, 
corporaciones financieras, compañías de financiamiento, 
cooperativas financieras y compañías de seguros e propio. 
Por u parte, para las AFP, las SCB y las FD, además del 
propio, e analizan los recurso admini trados de terceros. 
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Cuadro 8 
Saldo y du ración del portafolio de TES 

aldo y duración 

Saldo expuesto a riesgo de mercado 
(billones) 

Duración (años) 

26-Abr 5-Jul 1 Diferencia 26-Abr 5-Jul 1 Diferencia 

Establecimientos de crédito 

Bancos comerciales 28,51 26,11 (2,39) 2,80 2,77 (0,03) 

Corporaciones fi nancieras 1,32 1,39 0,07 4,01 2,86 (1, 15) 

Compañías de financ iamiento 0,02 0,01 (0,00) 2,90 1,95 (0,94) 

Cooperativas financieras 0,02 0,03 0,01 4,29 6,41 2,12 

Instituciones financieras no bancarias 
(IFNB) 

Fondo de pensiones 43,76 44,76 1,00 10,83 9,82 (1,01) 

Posición propia 0,02 0,03 0,01 5,19 4,42 (0,77) 

Posición terceros 43,74 44,73 0,99 5,64 5,40 (0,24) 

Sociedade comi ionistas de bolsa 0,66 0,52 (0,14) 4,82 4,60 (0,22) 

Posición propia 0,26 0,28 0,01 2,75 2,26 (0,48) 

Posición terceros 0,40 0,25 (0,15) 2,08 2,34 0,26 

Sociedade fiduciarias 36,53 38,74 2,20 8,42 8,03 (0,39) 

Po ición propia 1,45 1,46 0,01 4,39 4,16 (0,24) 

Posición terceros 35,09 37,28 2,19 4,03 3,87 (0,15) 

Compañía de seguros 4,69 4,96 0,27 4,19 4,41 0, 15 
Sistema 115,51 116,52 1,01 4,25 4, 15 (0, 10) 

Fuente: DCV; cálculos del Banco de la República. 

Cuadro 9 
Pérdidas estimada por cambio en el valor del portafolio 

P rdidas pur cumbio en el valor del 
porta olio 

r.stablecimientos de crédito 

Banco comerciales 

Corporaciones financiera 

Compañías de financiamiento 

Cooperativas financieras 

Inst ituciones fi nancieras no 
bancarias (IFNB) 

Fondo de pen ione 

Po ición propia 

Posición terceros 

ociedades comisionista de bolsa 

Posición propia 

Posición terceros 

Sociedades fid uciarias 

Posición propia 

Posición terceros 

Com pañía de seguro 

Sistem a 

Evaluando 
con la curva 
cero cupt n 

del 26 de abr i1 
(billone) 

41,80 

1,6-1 

0,03 

0,03 

0,11 

55,73 

0,32 

0,45 

1,92 

43,88 

8,34 

154,25 

Fuen te: DCV; cálculo del Banco de la Repúb lica. 

Portafolio del 26 de abril 

E alu ndo con 
la curv cero 

cupón del 5 de 
julio (billones) 

39,69 

1,52 

0,03 

0,03 

0,10 

49,96 

0,30 

0,43 

1,76 

40,47 

7,71 

142,0 1 

Pérdida~ 

(billones) 

2,11 

0,12 

0,00 

0,00 

0,01 

5,77 

0,02 

0,0 1 

0,16 

3,41 

0,63 

12,24 

Pérdida como 
pare ntajc 

del valor d 
portafolio al 26 

de abril 
(porcentaje) 

5,04 

7,32 

4,79 

8,38 

10,36 

10,35 

4,98 

3,17 

8,52 

7,77 

7,50 

7,93 

Perdida~ omo 
porcent je del 

patrimonio 
(porcentaje) 

4,42 

2,66 

0,07 

0,46 

0,45 

3,83 

1,94 

0,13 

5,14 

1,64 

6,54 

2,78 
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Cuadro 10 
Valor en riesgo (VaR) 

Valor de la fecha analizada Valor promedio del mes 

VaR 

E tablecimiento de crédito 

Banco comerciales 

Corporaciones financieras 

Compañías de financiamiento 

Cooperativa financieras 

Instituciones financieras no bancarias 
(IFNB) 

Fondos de pensiones 

Posición propia 

Posición tercero 

Sociedades comisioni tas de bol a 

Posición propia 

Posición tercero 

ociedades fiduciarias 

Posición propia 

Po ición terceros 

ompai1ías de seguros 

Si lema 

26-Abr 

0,57 

0,44 

0,38 

0,64 

0,60 

0,52 

0,52 

0,34 

0,87 

0,65 

0,47 

0,56 

5-Jul 

0,60 

0,70 

0,36 

2,10 

1,54 

2,02 

0,48 

0,81 

1,33 

0,73 

1,66 

J ,18 

Diferencia Abril 1 Julio 1 Diferencia 

(porcentaje) 

3,78 

25,55 

-1,96 

145,90 

93,57 

150,01 

-3,24 

47,30 

46,34 

7,96 

118,97 

61,66 

0,55 

0,42 

0,48 

0,82 

0,81 

0,86 

0,48 

0,67 

0,95 

0,7] 

0,65 

0,68 

0,60 

0,70 

0,36 

2,10 

1,54 

2,02 

0,48 

0,81 

1,33 

0,73 

1,66 

1,18 

5,49 

27,41 

-11,64 

128,17 

73,08 

115,49 

0,74 

14,35 

38,31 

1,33 

100,36 

50,12 

ola: pérdida como porcentaje del portafolio. Fuente: DCV; cálculos del Banco de la República. 

por el aumento en la volatilidad de lo retor­
no de los TES en los último me e . 

De esta forma, debido a que aumentó la 
expo ición al riesgo de mercado para la ma­
yoría de los sectores analizados, e importan­
te continuar con u monitoreo cercano, dado 
que un cambio en la volatilidad, posición y 
duración podría significar re ultado advcr-
os obre us utilidades. 

b. Riesgo de crédito 

A mayo de 2013 en términos anuales la car­
tera vencida total creció a una ta a real de 
18,4%, valor superior al regi trado por lacar­
tera bruta (12,8%) en dicho período (Gráfico 
33, panel A). La cartera vencida de la modali­
dad de vivienda creció 16,3%, mientra que su 
cartera bruta (sin titularizaciones) lo hizo al 
22,4%. Por otro lado, la cartera riesgo a total 
presentó un crecimiento real anual de 12,0%, 
cifra superior en 6,5 pp a la registrada un año 
atrás (5,5%). Para los créditos de consumo la 
cartera riesgosa pasó de crecer 21,7% en mayo 

de 2012 a 11,3% un año después (Gráfico 33, 
panel B). 

Dado el comportamiento de la cartera 
vencida y la de aceleración en el portafolio de 
créditos de los intermediario financieros du­
rante el último año, el IM aumentó en 16 pb, 
ubicándo e en 3,4% en mayo de 2013. Por mo­
dalidad de crédito, los préstamos de microcré­
dito y la cartera de consumo presentaron lo 
mayore deterioros en este indicador, ubicán­
dose en 6,0% y 5,2% a mayo de 2013, en su or­
den (Gráfico 34, panel A, y Cuadro 11). 

En contraste, se advierte una relativa 
mejora en el IC de la cartera total, el cual se 
ubicó en mayo de 2013 en 6, 7%, cuando un 
año atrás había sido 6,8%, como resultado de 
un comportamiento mixto por modalidad. 
Dicho indicador aumentó para el microcrédi­
to, pa ando de 6,7% a 8,6% (Gráfico 34, panel 
B, y Cuadro 11); en tanto que para la cartera 
comercial se mantuvo en 6,3%. Para consumo 
y vivienda el IC pasó de 8,0% a 7,9% y de 5,3% 
a 4,8%, en su orden. Cabe mencionar que los 
indicadores de riesgo se ubican por debajo 
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Gráfico 33 

A. Crecimiento real anual de la cartera vencida 

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

uadro 11 
lndi adore~ de ríe go de crédito 

51 ,8 

18,4 
1 7 
17,5 

50,4 

12,0 
11.3 

Indicador de mora (IM) Indicador de alidad (IC) 

Promedio Promedio 
Modalidad enero de 2006 enero de 2006 

May-12 1ay-13 
ama ·o de 

May-12 May-13 
a mayo de 

2013 2013 

Cartera total 3,3 3,4 4,0 6,8 6,7 7,7 

Comercial 1,8 1,9 2,1 6,3 6,3 7,0 

Con umo 5,0 5,2 5,7 8,0 7,9 8,9 

Vivienda 7,3 6,9 10,5 5,3 4,8 8,1 
Microcrédito 4,7 6,0 5,8 6,7 8,6 7,6 

Fuente: uperintendencia Financiera de Colombia; cálculo del Banco de la República. 
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Gráfico 34 

A. Indicador de mora 

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

del promedio calculado entre enero de 2006 y 
mayo de 2013, con excepción de los de micro­
crédito (Cuadro 11). 

Como respuesta al mayor riesgo aumen­
tó el ritmo de crecimiento de las provisiones, 
al pasar de 11,8% en mayo de 2012 a 12,4% un 
año después. La dinámica de las provisiones 
fue inferior a la de la cartera vencida (18,4%), 
y superior a la de la cartera riesgosa (12,0%), 
lo que llevó a que el indicador de cubrimien­
to (relación provisiones a cartera vencida) 
disminuyera con respecto a lo observado en 
mayo de 2012, al pasar de 141,2% a 134,1%. 

En cuanto a la encuesta sobre la situa­
ción actual del crédito en Colombia, a junio de 
2013 los resultados sugieren una ligera recu­
peración en la demanda por crédito, contrario 
a lo que se observó en el primer trimestre del 
año. En particular, los bancos apreciaron una 
mayor dinámica en las solicitudes en todas las 
modalidades, a excepción de las de microcré­
dito, donde el balance de respuestas perma­
neció igual que en marzo de 2013. Por el lado 
de la oferta, se observó que durante el segun­
do trimestre de 2013 la mayoría de entidades 
encuestadas mantuvo iguales sus exigencias 
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Gráfico 34 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 

del promedio calculado entre enero de 2006 y 
mayo de 2013, con excepción de los de micro­
crédito (Cuadro 11). 

Como respuesta al mayor riesgo aumen­
tó el ritmo de crecimiento de las provisiones, 
al pa ar de 11,8% en mayo de 2012 a 12,4% un 
año después. La dinámica de las provisiones 
fue inferior a la de la cartera vencida (18,4%), 
y superior a la de la cartera riesgosa (12,0%), 
lo que llevó a que el indicador de cubrimien­
to (relación provisiones a cartera vencida) 
disminuyera con respecto a lo observado en 
mayo de 2012, al pasar de 141,2% a 134,1 %. 

En cuanto a la encuesta sobre la situa­
ción actual del crédito en Colombia, a junio de 
2013 los resultados sugieren una ligera recu­
peración en la demanda por crédito, contrario 
a lo que se observó en el primer trimestre del 
año. En particular, los bancos apreciaron una 
mayor dinámica en las solicitudes en todas las 
modalidades, a excepción de las de microcré­
dito, donde el balance de respuestas perma­
neció igual que en marzo de 2013. Por el lado 
de la oferta, se observó que durante el segun­
do trimestre de 2013 la mayoría de entidades 
encuestadas mantuvo iguales sus exigencias 
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para otorgar créditos o las aumentaron, mien­
tras que una proporción muy pequeña indicó 
haberlas disminuido. 

c. Riesgo de liquidez 

Para medir la capacidad de respuesta frente 
a las obligaciones de corto plazo se empleó el 
indicador de riesgo de liquidez (IRL), imple­
mentado por la Superintendencia Financiera 
en 2009, el cual se construye como la diferen­
cia entre el acervo de activos líquido de cada 
entidad (disponible e inversiones líquidas) y 
una e timación de los requerimientos de li­
quidez de corto plazo. El indicador e calcula 
para horizonte de iete y treinta días 18

• 

En el indicador lo activos líquidos son 
valorados a precio de mercado, teniendo en 
cuenta deduccione que simulan un escenario 
de estré , y el requerimiento neto de liquidez 
se con truye a partir de lo egresos netos de 
cada entidad. Asi, si el indicador es menor 
que cero, dichos egresos serían mayore a los 
activo que la entidad puede liquidar efectiva­
mente en el corto plazo, mientra que val res 
mayore a cero indicarían que la ituación de 
liquidez de la entidad e adecuada. 

Lo re ultad del IRL 19 para el período 
comprendido entre el 10 de marzo de 2012 y 
el 21 de junio de 2013 mue tran que la liqui­
dez del i tema en u conjunto e incrementó 
a partir de junio de 2012, pa ando de 17,9% 
a 19,7% (Gráfi o 35). E to estuvo explicado 

1 ~ Una modificación al e quema para la medición del riesgo 
de liquidez de fondeo en lo e tablecimientos de crédito fue 
introducida por la uperintendenCLa Financiera (Circular 
Externa 44 de noviembre de 2011). La nueva metodolo­
gía incorpora algunos de los elemento propuestos en el 
Acuerdo de Ba ílea III con referencia al cálculo de lo 
activo hquidos, lo requerimientos netos de liquidez y el 
horizonte de medición . Así mi mo, e incluyen nueva dis­
posiciones que el organi mo de control podrá adoptar en 
relación con las entidade que mue tren niveles del indica­
dor de liquidez por debajo del umbral. 

1 ~ Con el objeto de hacer comparable el indicador entre 
grupo de establecimiento , el indicador TRL e e caló por 
activo ilíquido (activos totale - activos líquidos) para el 
horizonte de treinta días. Dada la alta volatilidad del indi ­
cador, se utiliza una media ponderada de las última cuatro 
semanas. 

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

principalmente por el comportamiento del 
indicador de los banco , el cual aumentó du­
rante el período mencionado, mientras que el 
de los demás establecimiento de crédito e 
mantuvo relativamente e table. No ob tan­
te, en los me es recientes e aprecia una leve 
tendencia decreciente en el indicador de los 
bancos, la corporacione finan ieras y las 
compañía de financiamiento. 

En el caso de lo banco la tendencia de­
cr ciente obedece a una leve di minu ión en 
la inversiones líquida . No ob tan te, lo indi­
cadores se mantienen muy por encima del lí­
mite regulatorio, lo cual ugiere una po ición 
holgada que le permite sobrellevar choque 
importante en u depó ito . Por u parte, el 
IRL muestra una mayor volatilidad para la 
corporaciones financieras, la cual refleja su 
tipo de negocio, donde pueden pre entarse 
cambios importantes en la tenencia de activos 
líquidos. 

La Superintendencia Financiera utiliza, 
además, un indicador que se construye como 
la razón entre activos líquidos y el requeri­
miento neto de liquidez (IRLR). Este indica­
dor debe ser superior al lOO% en los horizon­
tes de tiempo analizados. Como se ob erva en 
el Gráfico 36, las cooperativas y las compañías 
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la República. 

de financiamiento manejan lo menores ni­
veles de activo líquido en relación con us 
requerimiento de corto plazo. No obstante, 
estos son superiore al mínimo requerido. 

Finalmente, se realizó un ejercicio de 
estré obre lo indicadore de liquidez para 
los bancos en lo horizontes de siete y treinta 
días, con iderando un choque inesperado de 
retiros de lo depó ito de 4%20

. De acuerdo 
con lo re ultado , l activo líquido que 
mantienen la entidade on uficiente para 
enfrentar el aumento en los requerimientos 
netos de liquidez, derivado del choque. 

20 Este es un hoque adi ional al incluido dentro del cálcu­
lo de lo flujo netos no contractuale . La proporción en la 
que se reducen los depó ilos corre. pon de a un promedio del 
porcentaje máJ<imo de retiro. ob ervado hi tóri amente 
para cada e tablecimienlo ban ario. 

Política monetaria y transmisión de tasas de interés 

La Junta Directiva del Banco de la República 
(JDBR) utiliza los in trumento de política mo­
netaria para cumplir el mandato con titucional 
de velar por la e tabilidad de precio , en coordi­
nación con una política general que propenda 
por el crecimiento sostenido del producto y el 
empleo. La estrategia de inflación objetivo se 
implementó para cumplir con dicho mandato. 
Con ella se pretende alcanzar y mantener una 
inflación baja y estable, y suavizar las fluctua­
ciones del producto y del empleo alrededor de 
su sendas sostenibles de largo plazo. Conside­
raciones de tipo macroprudenciales, como por 
ejemplo la estabilidad financiera del paí , tam­
bién son variables de análisis en un régimen de 
inflación objetivo más amplio. 

Bajo la estrategia de inflación objetivo la 
JD BR realiza un análisis del e tado de la eco­
nomía y del nivel de precios, así como de sus 
expectativas y proyecciones, para evaluar si se 
requiere modificar su principal instrumento, la 
tasa de interés de referencia (tasa repo a un día). 

Los cambio en dicha tasa deberían conducir a 
la inflación a la meta de largo plazo (3%) me­
diante los llamado canale de tran misión de 
la política monetaria. 

Uno de lo canales e el de crédito banca­
rio. Por medio del cual, un descenso en la tasa 
de interé de intervención de un banco central 
debería trasladarse a las tasa de mercado de 
igual y mayor plazo (tanto de captación como 
de préstamos). Ello incentivaría la demanda 
de crédito y, como re ultado, los beneficiarios 
aumentarían el consumo y la inver ión. La ma­
yor demanda agregada generaría un alza en lo 
precios. El efecto contrario en el crecimiento y 
la inflación se esperaría con un alza en la ta a 
repo a un día. 

Por lo anterior, en política monetaria es 
muy importante la velocidad y el rezago con que 
se transmiten lo cambios en la tasa de inter­
vención hacia las diferentes tasas de interés de 
crédito. La efectividad de la transmisión depen­
de de las condiciones económicas presentes y 
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de la estructura y condicione propias del mer­
cado de crédito. Por ejemplo, el riesgo asociado 
con cada tipo de préstamo, los distintos plazos 
a lo cuales las entidades financieras adquieren 
y otorgan los recur o en la economía, la exis­
tencia o no de colateral, la calidad de la carte­
ra, entre otros, pueden afectar la transmisión y 
generar diferentes grados de reacción entre las 
distintas tasas de interés de los préstamos. En 
e te contexto, cabe esperar que la respuesta de 
e tas a los cambios en la tasa de política no sea 
inmediata y se presente con cierto rezago. 

Entre julio de 2012 y marzo de 2013 la 
JDBR redujo la tasa de interés de referencia 
en 200 punto base (pb ), desde 5,75% a 3,25%. 

E. Sector externo y deci iones de política 
cambiaria 

En los último años lo aumentos en los ingresos 
ext rnos, tanto por la operacione de la cuenta 
corriente como por la de capital, han ejercido 
pre ión sobre la ta a de ambio real hacia la apre­
cia ión. Las cifra má recientes de la balanza de 
pago reflejaron una ampliación del déficit en la 
cuenta corriente de de 2,0% del PIB en el primer 
trimestre de 2012 a 3,4% en los primero tre 
me e del pre ente año. Por el lado del financia­
miento, el uperá it alcanzó 6,1% del PIB, upe­
ri r en 3,5 pp al de un año atrá . Ello e ha dad 
en un entorno de menore primas de riesgo paí , 
de elevados término de intercambio y de una 
amplia liquidez internacional. 

No obstante, el comportamiento reciente 
de lo anteriores factore habrían sugerido una 
ta a de cambio real meno apreciada. Si bien 
el contexto económico mundial ha mejorado, 
la recuperación igu enfrentando riesgo im­
portante . Adicionalmente, el anuncio de la 
Fed sobre la posibilidad de reducir la expan­
sión monetaria generó incertidumbre en lo 
mercados y el co to de financiamiento externo 
aumentó. Así, nuestra creciente economía y su 
mayor inserción global, además de una mayor 
profundización financiera y endeudamiento 

Desde el inicio de dichas reducciones hasta 
junio del presente año, se han observado des­
censos similares en lasta as de interés de las di­
ferentes modalidades de crédito y de las princi­
pales tasas de captación. Hasta el momento las 
tasa de interés que más e han reducido son la 
de créditos preferenciales (-251 pb), de présta­
mos ordinarios (-215 pb), las hipotecarias (-228 
pb) y de consumo ( -179 pb). Por su parte, las 
tasas que exhiben una menor reacción son las 
de tarjetas de crédito ( -95 pb) y de microcrédito 
( -119 pb). Las de captación también se han re­
ducido: CDT total (-189 pb) y DTF (-150 pb). 
Esto re ultados reflejan una buena transmisión 
de la política monetaria. 

externo, han incrementad el rie go de iliqui­
dez internacional y hacen nece ario monitorear 
la reserva internacionales del paí . 

En 2013 las condicione de la economía y 
d 1 mercad cambiario, junto con la accione 
de política monetaria, generaron una oportuni­
dad para incrementar el ritmo de acumulación 
de re erva internacionale p r parte del Banco 
de la República. E to últim , in poner en pe­
ligro el logro de la meta de inflad' n ni la con­
tribución de la política monetaria a la e tabili ­
dad del producto y el empleo alrededor de u 
nivele tenible . Específicamente, durante el 
primer eme tre del año el Banco d la Repú­
blica adquirió US 4.119,5 m. Lo anterior, junto 
con la compras de re erva anunciada hasta 
eptiembre constituiría la mayor acumulación 

ob ervada en un año dentro del e quema de in­
flación objetivo21

• 

Con el anterior escenario de compras de 
re erva y en medio de una elevada incertidum­
bre internacional por lo anuncio de la Fed de 
reducir posiblemente su expan ión monetaria, 

z¡ El 28 de enero la JDBR extendió el programa de uba tas 
diaria de compra de dólares con el cual acumularía al menos 
U $3.000 m entre febrero y mayo. El 31 de mayo se anunció 
que continuaría el programa con el fin de acumular al menos 
U $2.500 m entre junio y eptiembre. 
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en promedio entre enero y junio de 2013 se 
presentaron depreciaciones importantes tan­
to en término nominales (7,9%) como reales 
( 4,9%, tanto para la tasa de cambio real medi­
da con IPP como con IPC). 

l. Balance externo de Colombia en el 
primer trimestre de 2013 

En lo corrido de 2013 hasta marzo, la balanza 
de pagos del país registró un déficit en la cuen­
ta corriente por US$3.038 m (3,4% del PIB tri­
mestral), superior en US$1.359 m al observado 
el año anterior para el mismo período, cuando 
fue de US$1.680 m (2,0% del PIB) (Cuadro 12). 
La ampliación del déficit fue resultado prin­
cipalmente del menor uperávit registrado en 
la balanza comercial22

, y en menor medida de 
mayores egresos en el comercio de servicios 
y una disminución en las transferencias netas 
corrientes. Lo anterior estuvo compensado 
parcialmente por una reducción en lo egresos 
netos por renta de factore , debido al de cen-
o en las utilidade obtenida por las empresa 

con capital extranjero. 
El menor balance superavitario en el co­

mercio exterior de bienes se presentó en un 
contexto de aumento del valor de las impor­
taciones (1,5%) y de di minución del valor 
exportado ( -9,4%). La reducción de las ex­
portacione e. tuvo a, ociada particularmente 
con la caída en los precio de los principale 
producto y con los menores volúmenes des­
pachados de carbón, en especial este último 
afectado por los problemas de oferta en este 
sector. De e ta manera, la ventas externas 
de carbón en dólare regi traron una caída 
anual de 44,9%, las de ferroníquel disminu­
yeron 31,4%, las de café cayeron 19,1% y las 
de petróleo y derivados lo hicieron en 4% 
anual. Por su parte, desde el año pasado las 
importaciones mostraron una desaceleración 
como respuesta a un menor dinamismo de la 
demanda interna. 

22 Incluye las operacione especiales de comercio exterior. 

Adicionalmente, el déficit en el comercio 
de servicio fue uperior en US$121 m y la 
transferencias corrientes fueron inferiores en 
US$105 m a lo regi trado un año atrás. Por otra 
parte, los egresos netos por renta de factore 
fueron menores en US$439 m (11,1 %) en com­
paración con el valor registrado el año anterior. 

El déficit corriente fue financiado con 
un superávit de la cuenta de capital y financie­
ra de 6,1% del PIB trimestral (US$5.410 m), 
monto superior en US$3.205 m al registrado 
un año atrás. El superávit observado durante 
el primer trimestre del año se origina en in­
gresos de capital extranjero por US$7.634 m y 
salidas de capital colombiano para constituir 
activos en el exterior por US$2.224 m. 

Del total de los ingresos de capital ex­
tranjero, la IED participó con el49%, la inver-
ión de portafolio representó el 40% y los prés­

tamo y otros crédito externo el 11%. Entre 
enero y marzo de este año, frente a lo observa­
do un año atrá , lo ingre os de capital extran­
jero aumentaron 39,1 %, jalonado principal­
mente por el incremento en lo montos de las 
inversione de portafolio en Colombia, que 
pasaron de US$1.279 m en 2012 a US$3.061 
en 2013, y por lo nuevo créditos externo , 
que registraron un valor uperior en U $276 
m. Lo capitale extern por IED en el país 
aumentaron anualmente 2,5% en el primer 
trimestre, alcanzando un valor de US$3.617 
m, recur o ab orbidos en especial por las 
actividade de petróleo y minería (44,7%), 
industria manufacturera (23,6%), estableci­
mientos financiero (10,6%), transporte y co­
municacione (9,6%) y comercio (8,1 %). 

La alida de capital colombiano al ex­
terior alcanzaron US$2.224 m, principalmen­
te relacionadas con la constitución de depósi­
tos y préstamo en el exterior y la adquisición 
de inversiones de portafolio. En cuanto a la 
inversión directa de Colombia en el exterior, 
en lo acumulado de enero a marzo los flujos 
totalizaron US$314 m, monto superior en 
US$166 m a igual trimestre del año anterior. 
Las otras inversiones consistieron en egresos 
netos por US$101 m del sector público y por 
US$1.809 m del sector privado. 
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1. Balance externo de Colombia en el 
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En lo corrido de 2013 hasta marzo, la balanza 
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ta corriente por US$3.038 m (3,4% del PIB tri­
mestral), superior en US$1.359 m al observado 
el año anterior para el mismo período, cuando 
fue de US$1.680 m (2,0% del PIB) (Cuadro 12). 
La ampliación del déficit fue resultado prin­
cipalmente del menor superávit registrado en 
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mercio exterior de bienes se presentó en un 
contexto de aumento del valor de las impor­
taciones (1,5%) y de di minución del valor 
exportado (-9,4%). La reducción de las ex­
portaciones e, tuvo asociada particularmente 
con la caída en los precio de los principales 
producto y con los menores volúmenes des­
pachados de carbón, en especial este último 
afectado por los problemas de oferta en este 
sector. De e ta manera, las venta externas 
de carbón en dóJare registraron una caída 
anual de 44,9%, las de ferro níquel disminu­
yeron 31,4%, las de café cayeron 19,1% y las 
de petróleo y derivado lo hicieron en 4% 
anual. Por su parte, desde el año pasado las 
importaciones mostraron una desaceleración 
como respuesta a un menor dinamismo de la 
delnanda interna. 

22 Incluye las operaciones especiaJe de comercio exterior. 

Adicionalmente, el déficit en el comercio 
de ervicio fue uperior en US$121 m y la 
transferencias corrientes fueron inferiores en 
US$105 m a lo regí trado un año atrás. Por otra 
parte, los egresos netos por renta de factores 
fueron menores en US$439 m (11,1 %) en com­
paración con el valor registrado el año anterior. 

El déficit corriente fue financiado con 
un superávit de la cuenta de capital y financie­
ra de 6,1 % del PIB trimestral (US$5.410 m), 
monto superior en US$3.205 m al registrado 
un año atrás. El superávit observado durante 
el primer trime tre del año se origina en in­
gresos de capital extranjero por US$7.634 m y 
salidas de capital colombiano para constituir 
activos en el exterior por US$2.224 m. 

Del total de lo ingresos de capital ex­
tranjero, la IED participó con el 49%, la inver-
ión de portafolio representó el 40% y los prés­

tamos y otro crédito externos el 11%. Entre 
enero y marzo de este año, frente a lo observa­
do un año atrá , lo ingre os de capital extran­
jero aumentaron 39,1 %, jalonado principal­
mente por el incremento en lo montos de las 
inversione de portafolio en Colombia, que 
pa aran de US$1.279 m en 2012 a U $3.061 
en 20l3, y por los nuevo créditos externo, 
que registraron un valor uperior en U $276 
m. Los capitale externo por IED en el paí 
aumentaron anualmente 2,5% en el primer 
Lrimestre, alcanzando un valor de US$3.617 
m, recurso ab orbidos en e pecial por las 
actividades de petróleo y minería (44)7%), 
industria manufacturera (23,6%), estableci­
mientos financiero (10,6%), transporte y co­
municacione (9,6%) y comercio (8,1 %). 

La alida de capital colombiano al ex­
terior alcanzaron US$2.224 m, principalmen­
te relacionadas con la constitución de depósi­
tos y préstamos en el exterior y la adquisición 
de inver iones de portafolio. En cuanto a la 
inversión directa de Colombia en el exterior, 
en lo acumulado de enero a marzo los flujos 
totalizaron US$314 m, monto superior en 
US$166 ro a igual trimestre del año anterior. 
Las otras inversiones consistieron en egresos 
netos por US$lOl m del sector público y por 
US$1.809 m del sector privado. 
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Cuadro 12 
Balanza de pagos de Colombia 

(flujos anuales en millones de dólares) 

Cuenta corrien te (A+ B + C + D) 

(porcentaje del PIB) 

A. Bienes (1 + 2) 

l. Comercio general de bienes (a- b) 

a. Exportaciones 

Tradicionales 

Café 

Petróleo y derivados 

Carbón 

Ferroníquel 

No tradicionales 

b. Importaciones FOB 

2. Operaciones especiales de comercio exterior 

B. Servicios no factoria les 

C. Renta de los factores 

D. Transferencias corrientes 

Cuenta corriente 

2012 

Ene-mar (pr) 

(1.680) 

(2,0) 

2.255 

2.416 

15.394 

11.255 

575 

8.240 

2. 176 

264 

4.139 

12.978 

( 161) 

(1.102) 

(3.949) 

1.116 

Cuenta financiera y variación de las re ervas internacionales brutas (RIB) 

Cuenta financiera ( 1 + 2) 

(porcentaje del PIB) 

l. 1 nversión extranjera neta en Colombia 

(porcentaje del PTB [lED]) 

Extranjera en Colombia 

Petróleo 

Resto 

Colombiana en el exterior 

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

Errores y omisiones 

Variación de las RIB·' 

(pr): preliminar. 

1 

2012 1 

Ene-mar (pr) 

2.205 

2,6 

3.469 

4,1 

3.617 

1.062 

2.554 

148 

( 1.264) 

309 

834 

2013 

Ene-mar (pr) 

(3.038) 

(3,4) 

683 

779 

13.952 

9.754 

465 

7.910 

1.199 

18 1 

4.198 

13.173 

(96) 

(1.223) 

(3.509) 

1.012 

2013 

Ene-mar (pr) 

5.410 

6,1 

3.392 

3,8 

3.706 

997 

2.709 

314 

2.018 

(305) 

2.068 

a/ El saldo de las reservas in ternacionales brutas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Rese rva (FLAR) 
Fuente: Banco de la República. 

Entre enero y marzo de 2013 por tran ­
sacciones de la balanza de pagos se acumula­
ron US$2.068 m de reservas internacionales 
brutas, resultado de las compras netas de di­
visas del Banco de la República a los interme­
diarios cambiarios por US$2.113 m, ingresos 
por rendimiento neto de las reservas interna­
cionales por US$116 m y egresos netos por 

otras operaciones del Banco de la República 
por US$161 m. 

2. Proyecciones de la balanza de pagos 
para el año 2013 

Para el año 2013 la proyección del balan­
ce externo de la economía colombiana está 
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determinada, en parte, por una demanda global 
que mantiene un ritmo de crecimiento mode­
rado, debido tanto a la de aceleración esperada 
para la economía emergente como a la lenta 
recuperación de las avanzadas. Lo anterior se 
suma a uno menores precios para los princi­
pale producto bá ico de exportación de Co­
lombia frente a lo registrado el año anterior 
y a los problemas de oferta locales observados 
durante el primer trime tre del año, en particu­
lar de los sectores extractivos, y que tendrán 
efecto sobre los crecimientos esperados en los 
volúmene de e te tipo de exportaciones. En 
consecuencia, para 2013 e estima un menor 
nivel de las exportacione en dólares con res­
pecto a lo regi trado el año anterior. 

Por u parte, de acuerdo con lo esperado 
en término del de empeño de la demanda in­
terna colombiana, para todo el año se proyec­
ta un crecimiento moderado de las importa­
don . De e ta forma, el ·uperávit comercial 
para el pre ente año será menor que el obser­
vado en 2012. 

En cuanto a lo egre o neto por renta 
de factore , e e tima una r ducción frente a 
lo regi trado el año anterior, a ociada princi­
palmente con la menore utilidade remitidas 
por la indu trias extractiva , dados los meno­
re precio, internacionales de e tos producto . 
Por u parte, e estima un leve aumento de los 
ingre o neto por tran ferencia , con isten­
te con la proyeccione de crecimiento de lo 
E tado Unidos y de E paña, principale fuen­
te de remesa para el paí . Como re ultado, la 
proyección de la balanza de pago para 2013 
mue tra un déficit de cuenta corriente superior 
al ob ervado el año anterior (-3,2% del PIB). El 
rango dentro del cual e podría encontrar di­
cho déficit e tará determinado por la evolución 
del entorno internacional y de los precio de 
lo principales biene de exportación. 

Finalmente, e e pera que el desbalance 
externo negativo de 2013 siga siendo finan­
ciado, especialmente, por recursos de IED, los 
cuales se proyectan en nivele imilares a los 
de 2012. A lo anterior e uman los recursos 
por inver ión extranjera de portafolio, lo cua­
les durante el primer seme tre del año fueron 

impulsados por la condiciones de liquidez 
mundial y por la reforma tributaria, pero que 
e estima se verán afectado en la egunda parte 

del año por lo efectos de los recientes anun­
cios de la Fed obre lo mercados financieros 
internacionales. Por último, se presentaría un 
ligero aumento en el endeudamiento externo 
de acuerdo con las proyecciones del financia­
miento del sector público no financiero. 

3. Evolución de la tasa de cambio 

En lo corrido de 2013 al 28 de junio, la tasa 
de cambio nominal (TCN) peso-dólar se ha 
depreciado 1,8% frente a lo registrado en pro­
medio en el primer eme tre de 2012. Con 
re pecto al cierre del año, la TCN promedio 
mensual pa ó de $1.768 a $1.909 en junio, 
acumulando una depreciación de 8%. En la 
región, entre el 28 de diciembre de 2012 y 
el 28 de junio se depreciaron el ol peruano 
(9,6%), el real bra ilero (9%) y el peso chileno 
(9%), mientra que e apreció el pe o mexica­
no (0,7%)2-' (Gráfico 37). El omportamiento 
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'
3 El comportamiento de esta moneda fue imilar al del 

peso colombiano, aunque se depreciaron particularmente a 
parlir del me de abril. 

MéxiCO 
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Gráfico 37 
Índice de ta as de cambio nominales de algunos países de 

América Latina 

(índice base 100 = 28 de diciembre de 2012) 
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l~ El comportamiento de e la moneda fue imilar al del 
pe o colombiano, aunque se depreciaron particularmente a 
partir del mes de abril. 
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de estas monedas estuvo determinado por la 
dinámica de la percepción de riesgo interna­
cional medida a través del VIX (Gráfico 38) y 
las primas de riesgo, y algunos datos de creci­
miento de la región que resultaron inferiores 
a los esperados. Las monedas de países de­
sarrollados como el euro, la libra esterlina y 
el yen también se depreciaron frente al dólar 
e tadounidense en 1,6%, 6,2% y 15,3%, res­
pectivamente. 

La depreciación del peso colombiano se 
ha dado en un contexto de mayores compras 
de dólares por parte del Banco de la República 
y de acciones del Gobierno que han implicado 
menores monetizaciones y mayor demanda 
de divi as24

. Adicionalmente, el comporta­
miento de la moneda estuvo influenciado por 
episodios de incertidumbre en el entorno in­
ternacional, que motivaron la preferencia de 
lo agentes por el dólar estadounidense, ten­
dencia que e vio particularmente acentuada 
a partir del me de abril. Dentro de dichos 
episodios se destacan: i) lapo ibilidad de que 

Gráfico 38 
Ta a de cambio nominal y VIX 

(pesos por dolar) (índice) 
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Fuentes: Set FX y Bloomberg. 

24 El Gobierno anunció que reduciría las operaciones de en­
deudamiento externo de 2013 y que compraría dólares para 
atender lo pagos de deuda externa. Además, publicó un 
proyecto de decreto para modificar la medición de la renta ­
bilidad mínima a los fondos de pensiones obligatoria , que 
incentivaría la ustitución de activos locales por extranjero . 

la Reserva Federal reduzca o termine, antes de 
lo esperado, su programa de expansión mo­
netaria mediante la compra de activos, como 
consecuencia de signos de recuperación en la 
actividad económica; ii) las reducciones en los 
pronósticos de crecimiento mundial por par­
te de varios organismos internacionales, ante 
los débiles datos de crecimiento económico 
publicados en especial en Europa y China25

; 

iii) la incertidumbre económica y política en 
Europa26

, y iv) la falta de un acuerdo entre el 
gobierno y los congresistas republicanos para 
evitar un recorte automático de gastos en los 
Estados Unidos27

. De otra parte, vale la pena 
resaltar que en la región fueron publicado 
datos de crecimiento económico menores a 
los esperados28

. 

Aunque la TCN peso-dólar es uno de los 
indicadores cambiarios más conocidos, como 
medida de competitividad es incompleta, ya 
que no tiene en cuenta el comportamiento 
de otras monedas de paíse con los cuales se 
comercia o se compite en lo mercados inter­
nacionales. En término multi1aterales con 
información a junio, frente al promedio de 
monedas de nuestros socios comerciale el 
peso se ha apreciado 1,3% con respecto a lo 
observado en promedio en 2012. E to, como 
re ultado principalmente de la mayor d pre­
ciación del bolívar y del yen frente al dólar 
(57,4% y 19,9%, respectivamente). 

15 El PIB de la zona del euro disminuyó 0,2% en el primer 
trimestre, completando seis trimestres consecutivos de con­
tracción (esp.: -0,1 %, ant.: -0,6%). A su vez, el PlB de Chi ­
na del primer trimestre se expandió 7,7% frente al mismo 
periodo del año anterior (esp.: 8%, ant.: 7,9%), registrando 
su menor ritmo de crecimiento desde el tercer trime tre de 
2012. 

2~ Asociado principalmente a la débil situación fi cal de Chi­
pre, a la inestabilidad política en España e [talia y al deterioro 
en la calificación crediticia de algunos paí es europeo . 

27 Con este recorte automático de gastos, denominado se­
questratíon, el 1 de marzo se hicieron vigentes recorte en 
el gasto público por US$85 b, que serán aplicados entre el 2 
de marzo y ell de octubre del año 2013, y que implican una 
reducción deiS% en los gastos de defensa y del 5% en el resto 
del presupuesto. 

28 En el primer trimestre Chile creció 4,1% (esperado: 4,5%), 
México creció 0,8% (esperado: 1,1 %) y Brasil creció 1,9% 
(esperado: 2,3%). 
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Adicionalmente, una medida de compe­
titividad debería incluir una comparación del 
precio relativo de producir un bien nacional­
mente o en el exterior. En efecto, si en un pe­
ríodo los precios externos (P*) suben más que 
los internos (P), suponiendo una TCN cons­
tante, ello sugiere que hubo una ganancia en 
competitividad, ya que se redujo el precio (o 
costo) relativo de producir un bien en el país 
frente a comprarlo en el exterior. En el Gráfi­
co 39 se observa que de de comienzos de 2012 
la inflación tanto en términos del IPC como 
del IPP ha sido menor en Colombia que en 
nuestro socio comerciales. De esta forma, el 
comportamiento de la inflación interna com­
pensó en parte la apreciación generada en tér­
mino nominale frente al conjunto de ocio 
comerciale . 

Con los anteriores dos componentes 
(TCN y P /P) e construye la tasa de cambio 
real (TCR). E te indicador compara la evolu­
ción de 1 precios externos e internos en la 
mima moneda (TCN x P*/P). La TCR puede 
calcularse frente a un país en particular (bila­
teral) o frente a un conjunto de ello (multi­
lateral). En términos bilaterale , en lo corrido 
de 2013 la TCR calculada con el IPP e ha d -
preciado frente a lo principale ocio comer­
dale . La excepcione han sido Venezuela y 

Gráfico 39 
Inflación externa e intema 

(porcentaje) 
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Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 

Japón, con respecto a quienes se presentaron 
apreciaciones importantes (17,2% y 13,3%, 
respectivamente). Vale la pena de tacar las 
depreciaciones observadas frente a México 
(9,4%), Ecuador (7,3%), Perú (5,0%), la zona 
del euro (6,1 %) y los Estados Unidos (4,8%) 
(Cuadro 13). 

En términos multilaterales, la deprecia­
ción observada para Colombia frente a los 
principales socios comerciale fue de 4,2% 
para la medida con IPP y de 1,1% para la me­
dida con IPC (Gráfico 40). Por su parte, con 
re pecto a nuestros competidores en café, 
banano, flores y textiles en el mercado de los 
Estados Unidos, el indicador de tasa de cam­
bio real (ITCR-C) se ha depreciado 3,4% en 
promedio en lo corrido del año frente a igual 
período de 2012. 

Lo anterior se ha presentado en un con­
texto donde varios de nuestro socio comer­
dale y competidores en lo mercado ex­
terno continúan registrando apreciaciones 
reale en término multilaterales (Gráfico 41). 

4. Fundamentales de largo plazo de la 
tasa de cambio real 

En el largo plazo lo factore que det rminan 
la ev lu ión de la tasa de cambio real e lán 

Gráfico 40 
Tasa de cambio real y promedio hi tórico 
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Fuente: Banco de la República. 
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Adicionalmente, una medida de compe­
titividad debería incluir una comparación del 
precio relativo de producir un bien nacional­
mente o en el exterior. En efecto, si en un pe­
ríodo los precios externos (P*) suben más que 
los internos (P), uponiendo una TCN cons­
tante, ello sugiere que hubo una ganancia en 
competitividad, ya que se redujo el precio (o 
costo) relativo de producir un bien en el paí 
frente a comprarlo en el exterior. En el Gráfi­
co 39 se observa que de de comienzos de 2012 
la inflación tanto en términos del IPC como 
del IPP ha sido menor en Colombia que en 
nue tros ocios comerciales. De esta forma, el 
comportamiento de la inflación interna com­
pen ó en parte la apreciación generada en tér­
mino nominale frente al conjunto de socio 
comerciaJe . 

Con los anteriores dos componentes 
(TCN y P* /P) se con truye la tasa de cambio 
real (TCR). Este indicador compara la evolu­
ción de l precio externos e internos en la 
mi ma moneda (TCN x plt/P). La TCR puede 
calcularse frente a un pais en particular (bila­
teral) o frente a un conjunto de ello (multi­
lateral). En términos bilateral e , en lo corrido 
de 2013 la TCR calculada con el IPP se ha de­
preciado frent a lo principale ocio comer­
cial . La excepcione han sido Venezuela y 

Gráfico 39 
lnflación externa e interna 

(porcentaje) 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

-1 0,0 

-20,0 

-30,0 
Jun-03 Feb-05 Oct-06 Jun-08 Feb-10 Oct-11 Jun-13 

-- IPP externo -- IPP de Colombia 
-- IPC externo -- IPC de Colombia 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 

Japón, con respecto a quiene se presentaron 
apreciaciones importantes (17,2% Y 13,3%, 
re pectivanlente). Vale la pena de tacar la 
depreciaciones observadas frente a México 
(9,4%), Ecuador (7,3%), Perú (5,0%), la zona 
del euro (6,1%) Y los Estados Unidos (4,8%) 
(Cuadro 13). 

En términos multilaterales, la deprecia­
ción observada para Colombia frente a los 
principales socio comerciale fue de 4,2% 
para la medida con IPP y de 1,1 % para la me­
dida con IPC (Gráfico 40). Por su parte, con 
re pecto a nuestros competidore en café, 
banano, flores y textiles en el mercado de los 
Estado Unidos, el indicador de tasa de cam­
bio real (ITCR-C) se ha depreciado 3,4% en 
promedio en lo corrido del año frente a igual 
período de 2012. 

Lo anterior se ha presentado en un con­
texto donde varios de nue tros socios comer­
ciale y competidores en lo mercados ex­
terno continúan regí trando aprecíacione 
reales en término multilaterales (Gráfico 41). 

4. Fundamentales de largo plazo de la 
tasa de cambio real 

En el largo plazo los factor qu det rminan 
la ev lución de la ta a de cambio real e lán 

Gráfico 40 
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Cuadro 13 
Tasa de cambio bilateral IPP: peso colombiano frente a otras monedas extranjera 

2009 

Estado Unidos (1,5) 

Venezuela 

Ecuador 

México 

Brasil 

Zona del euro 

Perú 

Japón 

Chile 

Canadá 

Inglaterra 

a/ Variaciones promedio año completo. 
b/ Variac1ones promedio a junio. 
Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 41 

10,1 

13,2 

(6,0) 

(1,7) 

(1,4) 

2,8 

12,3 

0,8 

(2,9) 

(7,3) 

Variación anual TCR multilateral 
(promedio a junio de 2013) 

México• 

Perú -4,6 

Chile -4,1 

2010•11 

(7,3) 

(22,1) 

(10,3) 

(4,2) 

3,6 

(14,5) 

(5,9) 

(7,6) 

(6,9) 

(3,0) 

( 10,4) 

2011 a/ 2012' 20J3ih 

0,4 (2,4) 4,8 

5,1 8,3 (17,2) 

(3,6) 2,0 7,3 

(1,2) (4,2) 9,4 

6,3 (11,9) 2,3 

2,1 (7,6) 6,1 

1,0 2,8 5,0 

3,0 (3,9) (13,3) 

2,9 1,6 2,1 

0,5 (3,4) 3,5 

J,O (1,3) 3,5 

a un menor ritmo que en los E tados Unidos 
(Gráfico 42), por lo que no se estarían presio­
nando al alza salarios y precios en los ectores 
no transable y, en con, ecuencia, no habría 
presione hacia la apreciación. 

Por el lado de la demanda, el ingre o na­
cional estaría creciendo a tasas menores que en 
el pasado, como resultado, en parte, de unos 
término~ de intercambio que son mcnore a 

Gráfico 42 
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el Datos a marzo. 
Fuentes: bancos centrale . 

relacionados con aquellas variables que afec­
tan la oferta y demanda de bienes y servicios 
en el país y en el extranjero. Por el lado de la 
oferta, en los últimos trimestres la producti­
vidad en la industria en Colombia ha crecido 
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los observados los año anteriores, a pesar de 
que continúan en nivele altos (véa e Gráfico 
C, del sombreado, pp. 21-23). A su vez, en los 
últimos trimestres e han desacelerado las ex­
portaciones totale y han caído las transferen­
cias corrientes, especialmente las remesas. 

5. Indicadores de reservas 
internacionales 

La estrategia de acumulación de reservas in­
ternacionales del Banco de la República reco­
noce la importancia de tener un nivel adecua­
do de liquidez internacional para enfrentar 
alidas de capital del paí , las cuales pueden 
er provocadas por factore como el deterioro 

de los términos de intercambio, pánicos fi­
nanciero o crisis de financiamiento en paí e 
vecino . En e e contexto, mantener un nivel 
adecuado de re erva internacionales irve no 
olo para mejorar la confianza en el paí ino 

para enfrentar adecuadamente una crisi en 
lo mercados externo 29

• 

Para determinar i la reservas interna­
cionale son suficiente para prevenir y en­
frentar choque externo , e utilizan varios in­
dicadores. Lo má importantes on la razón 
entre reservas internacionale y agregado 
monetarios y el cociente entre re ervas y el 
pago de la deuda externa durante lo iguien­
tc doce me es. 

Al comparar la re ervas con agregado 
monetarios, tale como M2 o M3, se busca 
establecer la capacidad de la economía para 
responder a salida de capital provocada por 
un ataque especulativo. Por su parte, el indi­
cador de re erva obre las amortizaciones 
de la deuda externa total y el déficit en cuen-

29 Adicional a la e trategia de acumulación de re ervas, des­
de mayo de 2009 Colombia cuenta con una línea de finan­
ciamiento contingente del Fondo Monetario Internacional 
(FMI), el cual se otorga a paí e miembros con buen desem­
peño económico, política prudente y un sólido marco de 
política económica. El pa ado 24 de junio de 2013 el FMI re­
afirmó el acceso a los recurso contingentes para Colombia, 
por un monto aproximado de U 5,98 mm. Aunque la au­
toridade económica no prevén hacer u o de esto recur o , 
consideran prudente contar con ello ante la eventualidad de 
un recorte abrupto del financiamtento externo. 

ta corriente indica la capacidad del país para 
responder a sus obligacione crediticias con 
el re to del mundo, en un e cenario extremo 
donde e cierre completamente el acceso a 
la financiación internacional. En general, los 
mercados internacionales consideran que va­
lores bajos de e tos indicadores pueden dar 
señales de alerta sobre la vulnerabilidad exter­
na de las economías. 

El Cuadro 14 pre enta la evolución de 
diferente indicadores de las re ervas interna­
cionales netas entre 2009 y 201330

• De acuerdo 
con esta información, el indicador de la rela­
ción de re ervas netas sobre M3 se ha deterio­
rado en lo últimos años, como re ultado del 
fuerte crecimiento del agregado monetario. 
Sin embargo, para 2013 e espera que este in­
dicador mejore, dado el programa de compra 
de re erva anunciado por el Banco de la Re­
pública frente al crecimiento proyectado del 
M3. Por u parte, las razones de re ervas netas 
a deuda externa y al déficit en cuenta corrien­
te regi tran valores por encima de uno, nivel 
con iderado adecuado. A í mi m , el cocien­
te de la re erva netas a la importaciones 
totales de bienes y servicio , el cual indica el 
número de me es de importacione que una 
economía e tá en capacidad de cubrir hacien­
do uso de u re erva, internacionale ante 
un cambio abrupto de la balanza comercial, 
e e tima en 7,5 mese para 2013, nivel que e 

con idera adecuado y e uperior al promedio 
calculado de de 2000. Al estimar este indica­
dor para las importaciones de bienes, este as­
ciende a nueve mese . 

Al comparar diver os indicadores de li­
quidez internacional de Colombia frente a lo 
de países de la región, e observa que el cocien­
te de reservas a M3 para Colombia registra ni­
vele uperiores al de Brasil, Chile y México, 
e inferiore re pecto a Perú 31 (Gráfico 43). 
En las relaciones de re erva internacionales 

30 Para 2013 corre ponde a una proyección de lo componen­
tes de cada uno de lo indicadore . 

31 Se destaca el crecimiento y nivel de e ta razón para Perú, 
debido a que lo bancos locale pueden captar depó itos en 
dólare y el encaje de estos se contabiliza como re erva . 
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los observados los años anteriores, a pesar de 
que continúan en nivele altos (véa e Gráfico 
C, del sombreado, pp. 21 -23). A su vez, en los 
últimos trimestres se han desacelerado las ex­
portaciones totale y han caído las transferen­
cias corrientes, especialmente las remesas. 

5. Indicadores de reservas 
internacionales 

La estrategia de acumulación de reservas in­
ternacionales del Banco de la República reco­
noce la importancia de tener un nivel adecua­
do de liquidez internacional para enfrentar 
alidas de capital del país, las cuales pueden 
er provocadas por factore como el deterioro 

de los término de intercambio, pánicos fi­
nan ieros o cri is de financiamiento en paíse 
vecinos. En ese contexto, mantener un nivel 
adecuado de re ervas internacionale sirve no 
solo para mejorar la confianza en el país ino 
para enfrentar adecuadamente una crisi en 
lo mercados externo 29. 

Para determinar ' i las reservas intcrna­
cionale on uficiente para prevenir y en­
frentar choque externo, se utilizan varios in­
dicadores. Lo má. importante on la razón 
entre reserva internacionales y agregados 
monetario y el cociente entre re ervas y el 
pago de la deuda externa durante los siguien ­
te doce me e . 

Al comparar la reservas con agregado 
monetarios, tale como M2 o M3, e bu ca 
e tablecer la capacidad de la economía para 
responder a alida de capital provocada por 
un ataque especulativo. Por su parte, el indi­
cador de re erva obre las amortizacione 
de la deuda externa total y el déficit en cuen-

Zq Adicional a la estrategia de acumulación de reservas, des ­
de mayo de 2009 Colombia cuenta con una línea de finan ­
ciamiento conlingente del Fondo Monetario Internacional 
(FMT) , el cual e otorga a países miembros con buen desem ­
peño económico, poJ¡ticas prudente · y un sólido marco de 
política económica. El pa ado 24 de junio de 2013 el FMI re­
afirmó el acceso a los recurso contingentes para Colombia, 
por un monto aproximado de U 5.98 mm. Aunque la au­
toridades económica no prevén hacer uso de estos recursos, 
con ideran prudente contar con ello ante la eventualidad de 
un recorte abrupto del financiamiento externo. 

ta corriente indica la capacidad del país para 
responder a sus obligacione crediticias con 
el resto del mundo, en un e cenario extremo 
donde se cierre completamente el acceso a 
la financiación internacional. En general, los 
mercados internacionales con ideran que va­
lores bajos de e tos indicadores pueden dar 
señales de alerta sobre la vulnerabilidad exter­
na de las economías. 

El Cuadro 14 pre enta la evolución de 
diferentes indicadores de las re ervas interna­
cionales netas entre 2009 y 20133°. De acuerdo 
con e ta información, el indicador de la rela­
ción de reservas netas obre M3 se ha deterio­
rado en los últimos años, como resultado del 
fuerte crecimiento del agregado monetario. 
Sin embargo, para 2013 e e pera que este in­
dicador mejore, dado el programa de compra 
de re erva anunciado por el Banco de la Re­
pública frente al crecimiento proyectado del 
M3. Por u parte, las razon s de re crvas netas 
a deuda externa y al déficit en cuenta corrien­
te regi tran val res por encima de uno, nivel 
con iderad adecuado. Así mi mo, el cocien ­
te de las re erva netas a la importacione 
totales de biene y ervicio, el cual indica el 
número de me e de imp rta ione que una 
economía está en capacidad de cubrir hacien­
do u o de u reserva internacionale ante 
un cambio abrupto de la balanza comercial, 
e e tima en 7,5 mese para 2013, nivel que e 

con ¡dera adecuado yes uperior al promedio 
calculado de de 2000. Al estimar este indica­
dor para las importaciones de bienes, este as­
ciende a nueve mese . 

Al comparar díver os indicadore de li­
quidez internacional de Colombia frente a lo 
de países de la región, e ob crva que el cocien­
te de reservas a M3 para Colombia registra ni­
vele uperiore al de Brasil, Chile y México, 
e inferiores respecto a Perú31 (Gráfico 43). 
En la relaciones de re ervas internacionales 

JO Para 2013 corresponde a una proyección de los componen­
tes de cada uno de los indicadore . 

31 Se destaca el crecimiento y nivel de esta razón para Perú, 
debido a que los bancos locales pueden captar depó itos en 
dóJare y el encaje de estos se contabiliza como reserva. 
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Cuadro 14 
Indicado re de las re erva internacionale de olombia 

2009 2010 2011 (pr) 2012 (pr) 
1 

2013 (proy) 

Saldo 

Reservas internacionales netas (millones 
25.356 28.452 32.300 37.467 43.651 

de dólares)"' b, 

Indicadore 

A. Indicador de amortizacione de deuda externa 

Amortizacione deuda externa (m illones 
11.482 10.459 14.174 22.709 15.39 1 

de dólares) cJ 

Reserva netas/amort izaciones de deuda 
2,21 2,72 2,28 1,65 2,84 

externa del año en curso 

Reserva neta /amortizaciones de deuda 
2,42 2,01 1,42 2,43 4,18 

externa del siguiente año 

B. Posición adecuada de liquidez externa 

RIN/(servicio de la deuda año corriente)d' 1,75 2,07 1,82 1,42 2,34 

RI /(servicio de deuda año siguiente) 1,85 1,60 1,22 2,01 2,95 

RI /(amortizacione de deuda año 
1,54 1,48 1,36 1,08 1,53 

corriente + déf. cta. cte. año corriente) 

RIN/(amortizaciones de deuda año 
1,32 1, 19 0,93 1,32 1,82 

siguiente+ déf. cta. cte. año siguiente) 

. Otro indicadores de reservas internacionales 

RJN como me es de importaciones de 
9,7 8,9 7,4 7,9 9,0 

bienes" 

RIN como meses de importaciones 
7,9 7,3 6,3 6,7 7,5 

totale el 

RIN/M3 (porcentaje)1' 26,2 24,7 24,1 22,0 25,4 

RJN/PlB9' 10,8 9,9 9,6 lO,! 11,5 

(pr} preliminar (cálculos con base en los datos preliminares de la estimación de la balanza de pagos). 
(proy) proyección. 
a/ Corre ponde a una proyección del aldo de reservas internacionales neta para el año 2013 y considera el compromiso de 
compra de di vi as de al meno US$2.500 millones entre junio y septiembre de 2013. 
b/ El saldo de las reservas internacionale neta considera lo aportes al Fondo Latinoamericano de Re erva (FLAR). 
el Las amortizacione de 2013 y 2014 corresponden a los pago proyectados de la deuda externa vigente (compromisos contrac­
tuales de pago). 
d/ Los intere e de 2013 y 2014 corresponden a lo pagos proyectado en el cierre de la proyección de la balanza de pagos. 
e/ El valor de las importaciones de bienes y servicios corresponde a una proyección para 20 13. 
f/ El aldo de M3 ampliado para 2013 corresponde a una proyección . 
g/ El valor del PIB en dólares corresponde a una estimación para 2013 tanto en términos reale como en dólares. 
Fuente: cálculos del Banco de la República. 

a amortizaciones, servicio de deuda y déficit 
en cuenta corriente más amortizaciones, his­
tóricamente Colombia registra niveles por en­
cima de los de Chile e inferiores a los de Brasil 
y Perú, aunque cabe señalar que de acuerdo 
con la información proyectada para 2013, Co­
lombia se estaría acercando a niveles similares 
a los de Brasil en estos indicadores (Gráfico 

44). El indicador de reservas a PIB se sitúa en 
niveles cercanos al de México y por debajo 
del de Chile, Brasil y Perú. En cuanto a las 
reservas medidas en meses de importacio­
nes de bienes, estas muestran que Colombia 
tiene una posición relativa superior a la de 
Chile y México, e inferior a la de Brasil y Perú 
(Gráfico 45). 

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



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República • 83 

Gráfico 43 
Re erva internacionales/M3 

(porcentaje) 
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(pr): preliminar. 
Fuente :banco centrale , The Economi t lntelligence Unit (actualización 

a junio de 2013) y Banco de la República. 

ráfi o 44 

A. Reserva interna ionales/amortizaciones del ai1o , iguiente 

(veces) 

8,0 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

2,0 

1,0 

0,0 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 (pr) 2012(pr) 2013(proy) 

Brasil •Chile Colombia México 

F. Comportamiento de la economía 
regional en Colombia en 2011 y 
2012 

• Perú 

A continuación se describe el desempeño 
económico de las diferentes regiones de Co­
lombia, haciendo referencia, en primer lu­
gar, a las cifras disponibles más recientes del 
PIB departamental correspondientes al año 
2011, y posteriormente se analiza el compor­
tamiento de diferentes estadísticas regionales 

Gráfico 44 (continuación) 

B. Re ervas internacionale /servicio de la deuda del año 
iguiente 

(veces) 
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C. Reservas internacionale. /(déficit de cuenta corriente 
+ amortizacione ) del año iguiente 

(veces) 

5,0 

4,5 

4,0 

3,5 

3,0 

2,5 

2,0 

1,5 

1,0 

0,5 

0,0 

• Perú 

2006 2007 2008 2009 201 O 2011 (pr) 2012{pr) 2013(proy) 

Brasil •Chíle Colombia 

(pr) : preliminar. 
(proy) proyectado. 

México • Perú 

Fuentes: banco centrales, The Economist lntelligence Unit (actualización 
a junio de 2013) y Banco de la República. 

disponibles para 2012. Con este propó ito e 
definen las regiones de acuerdo con la da ifi­
cación utilizada por el Banco de la República32 

31 Véanse los Boletines Económicos Regionales del Banco 
de la República, publicados en su página web (http://www. 
banrep.gov.co/ber). Aunque actualmente no se produce un 
boletín particular en el seguimiento de la actividad econó­
mica para Bogotá, sí se incluye información para la ciudad 
capital en el presente Informe al Congreso. 
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Gráfico 45 

A. Re erva internacionale /PIB 

(porcentaje) 
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(proy) proyectado. 

México • Perú 

J·uentc :banco centrales, fhe Econon11Sl lntclligcncc Umt (actualización 
a ¡umo de 20 13) y Banco de la República. 

para el eguimiento periódico de la economía 
de la diferente regione del país, a aber: 
Bogotá; Caribe (Bolívar, Atlántico, Magdale­
na, Ce ar, Córdoba, ucre, La Guajira y San 
Andrés y Providencia); Noroccidente (Antia­
quía y Chocó); uroccidente (Valle del auca, 
Nariño, Cauca y Putumayo); Nororiente (San­
tander, Norte de Santander, Boyacá y Arau­
ca); Centro (Tolima, Huila, Cundinamarca y 

Caquetá); Suroriente (Meta, Ca anare, Ama­
zonas, Guainía, Guaviare, Vaupé y Vichada), 
y Eje Cafetero (Calda , Quindío y Ri aralda) 
(Mapa 1). 

Caribe 
Suroriente 

• Noronente 
• Centro 
~ Surocc1dente 

Noroccidente 
• EjeCafetero 

Bogota 

o 87,5 175 

Mapa 1 
Regione de olombia · 

350 kilómetros 

al la ificación del Banco de la República, utilizada en el egu m1ento 
periódico de las econom1a locale . 

Fuente: Banco de la República. 

l. Distribución regional del PIB de 
Colombia en el año 2011 

De acuerdo con la compo ición regional del 
PIB33 colombiano, se ob erva que en general la 

33 El PlB de cada región e construye como el agregado del 
PlB de lo departamento que la componen. 
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distribución de la producción entre las diferen­
tes zonas se mantuvo en 2011. De esta manera, 
Bogotá representó cerca de la cuarta parte de 
la economía nacional, aunque redujo su aporte 
al PIB en l pp frente al año 2010. Le siguen las 
regiones Caribe, Noroccidente, Nororiente y Su­
roccidente, que en su conjunto representaron el 
54,5% del producto, cada una con una participa­
ción sin1ilar. Por su parte, las regiones Centro y 
Eje Cafetero generaron el 9,4% y el 3,6% del PIB 
colombiano en dicho año, respectivamente. La 
región Suroriente nuevamente ganó participa­
ción en la producción nacional, al pasar de 6,2% 
en 201 O a 8,0% en 2011, como resultado de la 
expansión de su actividad minera. 

Por actividades económicas se observa 
que cerca del 80% de la producción industrial 
y de la construcción total del país se concentró 
en cinco de las ocho regiones: Bogotá, Caribe, 

Noroccidente, Suroccidente y Nororiente. En 
el mismo sentido, más de la cuarta parte del 
comercio se localizó en Bogotá, seguido en su 
orden por Noroccidente, Caribe y Surocci­
dente. Así mismo, Bogotá representó el 42,5% 
de la actividad de servicios financieros y no fi­
nancieros. En el sector agropecuario todas las 
regiones (excepto Bogotá) tuvieron una par­
ticipación más uniforme dentro del total na­
cional. Finalmente, el83,2% de la producción 
del sector minero se ubicó en las zonas Suro­
riente, Caribe y Nororiente. En términos del 
PIB per cápita se destacaron las regiones de 
Suroriente, con un ingreso promedio anual de 
$32,2 m, Bogotá $20,3 m y Nororiente $16,6 
m, todas ellas superiores al promedio nacio­
nal de $13,5 m (Cuadro 15). 

En términos del crecimiento anual, so­
bresalió la variación de Suroriente, con 18,6%, 

Cuadro 15 
Distribución del PTB por regiones y PTB per cápita en 2011"' 

(porcentaje y pe os) 

Actividad 
Bogotá Caribe 1 Norocci-

1 

Surocci-

1 

N oro-
económica dente dente riente 

Agropecuariol" 0,0 16,8 13,4 14,4 18,4 

Explotación de 
0,5 20,3 5,6 3,5 14,9 

mina. y cantera 
Industria 

20.2 15,6 14.1 14,5 20,7 
manufacturera 
Energía, ga y 
agua 

20,2 18,2 21,1 12,4 9,8 

Construcción 23,1 13,2 17,0 10,8 15,3 
Comercio y 

30,7 14,5 15,7 13,5 9,8 
otros'· 
Tran porte y 

27,9 16,0 12,6 13,8 11,5 
otrosd1 

Servicios 
42,5 9,9 15,4 15,6 7,2 

financiero "' 
Actividades de 

28,2 16,8 12,6 14,5 9,9 
servicio a 

Derechos e 
27,0 15,6 13,3 13,2 17,3 

impuestos 
Total PIB 24,4 15,2 13,6 12,8 13,0 

PIB per cápita 
(millones de 20,3 9,5 12,7 10,3 16,6 
pesos corrientes) 

al Información más reciente disponible del DANE. Datos provisionales de 2011. 
b/ Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca. 
el Otros: reparación, re taurantes y hoteles. 
d/ Otros: almacenamiento y comunicaciones. 

Centro 

21,5 

6,9 

10,5 

11 ,6 

9,8 

9,3 

10,5 

4,9 

10,2 

9,2 

9,4 

10,7 

e/ Establecimientos financieros, seguro , actividades inmobiliarias y servicios a las empresas. 
[/Actividades de servicios sociales, comunales y personales. 

Su ro-
riente 

8,4 

48,0 

1,1 

2,1 

6,0 

2,7 

3,6 

1,3 

3,4 

1,3 

8,0 

32,2 

Fuente: DANE (cuentas departamentale 2011 [provisional ]); cálculos del Banco de la República. 

Eje 
Total 

Cafetero 

7,2 100,0 

0,3 100,0 

3,3 100,0 

4,7 100,0 

4,7 100,0 

3,8 100,0 

4,1 100,0 

3,2 100,0 

4,4 100,0 

3,1 100,0 

3,6 100,0 

9,1 13,5 
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seguida por Noroccidente (7,7%), Caribe 
(6,6%) y Bogotá (6,3%). En la mayoría de re­
giones fue importante la dinámica de los sec­
tores de servicios financieros, industria ma­
nufacturera, comercio y transporte. En el caso 
de la construcción, se destacó que, a pesar 
de tener una participación menor, su aporte 
al crecimiento fue importante en la mayo­
ría de regiones, excepto en Suroccidente. La 
contribución del sector agropecuario fue más 
importante en el Eje Cafetero y en el Centro, 
y en menor medida en las demás regione , 
con excepción de Bogotá, que no regi tró ac­
tividad agrícola. En lo que respecta al sector 
minero, u efecto fue más determinante en 
las regiones Suroriente, Caribe y Nororiente 
(Cuadro 16). 

2. Comportamiento regional durante el 
año 2012 

De acuerdo con los diferentes indicadores 
di ponible 34 en 2012, el ritmo de la actividad 
económica se de aceleró en todas las regione . 

a. Bogotá 

En 2012 la principale actividade económi ­
ca de la capital del país pre entaron incre­
mento inferiore a los observado en lo dos 
año anteriore . La producción industrial y la 
construcción e contrajeron, al tiempo que las 
ventas del comercio al por menor y el creci ­
miento de la cartera bruta e de aceleraron 
(Gráfico 46). 

La producción industrial registró un 
descenso anual de 1,4% en término reale , 
luego de la recuperación observada en 201 O y 
2011. Las principal e reduccione se dieron en 
lo ub ectore de bebidas alcohólicas y cerve­
za, producto derivados del petróleo, vehícu­
los automotores y autopartes, y productos de 
cuero y calzado. Por u parte, se presentaron 

H Debe tener e en cuenta que en el análisis de alguna de las 
variables no se logra completamente la cobertura regional 
definida, como con ecuencia ya sea de una agrupación pro­
pia de la fuente de información, o de la falta de datos para 
alguno departamentos. 

incrementos en la elaboración de produc­
tos lácteos, confitería, café y otros alimentos, 
prendas de vestir y bebidas no alcohólica . 

Las ventas reales del comercio al por me­
nor crecieron 5,9% anual en 2012, cifra infe­
rior a la observada en 2011 (10,8%) y en 2010 
(11,3%). Las ventas de equipo de informática, 
libros, ferretería y otros productos, además 
del grupo de textiles, prendas de vestir y cal­
zado, impulsaron el comercio minorista de 
Bogotá. En cuanto al sistema financiero, la 
cartera bruta registró un crecimiento anual 
de 11,8%, cifra inferior a la de 2011 (18,6%). 
Dicho comportamiento estuvo determinado, 
en gran parte, por el menor dinamismo de 
las carteras de consumo (14,4%) y comercial 
(9,5%). 

El sector de la construcción en Bogotá 
registró un aumento de 4,7% anual en el área 
de obras culminadas, inferior al de un año 

Gráfico 46 
Variación anual de las principale actividade económicas 

de Bogotá 

(porcentaje) 
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........ Industria 

--servicios financieros 

Part icipación sector ia l en el PIB de Bogotá, 2011 

Comercio Industr ia Construcción 
Servicios 

financieros 

14, 1 10,2 7, 1 31.9 

Fuente :para la industria: DANE (producción real, muestra trimes­
tral manufacturera regional); para el comercio: DANE (ventas reales 

minoristas, muestra trimestral del comercio en Bogotá); para el sistema 
financiero: Superintendencia Financiera de Colombia (cartera bruta); 

para la construcción: DANE (área aprobada, licencias de construcción); 
cálculos del Banco de la República. 
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Cuadro 16 

Dinámica del PIB por regiones 2011' (porcentaje) 

Rama de aclividJ Parti;i-l P"'"" 

Agropecuariob' 

Explotación de 
minas y cantera 
Industria 
manufacturera 

Energ1a, gas y agua 

Construcción 

Comercio y otros' 

Transporte y otros0 

ervicios 
financiero el 

Actividade de 
servicio ' 
Derechos e 
impuestos 

Total PIB 

0,0 

0,2 

10,2 

2,8 

7,1 

14,1 

6,6 

31,9 

17,3 

9,7 

100,0 

Bogotá 

Contri-
Varia- bución a Partici­
ción la varia- pación 

ción 

in d. 

12,7 

4,9 

2,4 

10,1 

7,9 

6,9 

6,3 

2,2 

11,3 

6,3 

in d. 

0,0 

0,6 

0,1 

0,5 

l,l 

0,5 

2,0 

0,4 

u 

6,3 

6,9 

15,1 

12,7 

4,1 

6,5 

10,8 

6,1 

12,0 

16.7 

9,0 

100,0 

~ 
Nororiente 

Contri-
Rama de actl\'ida PartiCJ- Varia- bución a Partici-

paCion ción la varia- pación 
ción 

Agropecuariob 

Explotación de 
mina }" cantera 
lndu tna 
manufacturera 

Energía, gas y agua 

Construcción 

Comercio y otros" 

Tran porte y otros"' 

ervicios 
financieros•' 
Actividades de 
servicio .r, 
Derechos e 
1m puestos 

Total PIB 

ind.: indefinido. 

8,9 

13,0 

19,8 

2,6 

8,8 

8,5 

5,2 

10,2 

11,4 

11,7 

100,0 

2.8 

3,1 

3,0 

4,0 

12,4 

3,6 

8,9 

7,2 

1,7 

6,8 

5,0 

0,3 

0,3 

0,5 

0,1 

1,0 

0,4 

0,6 

0,8 

0,2 

0,9 

5,0 

14,2 

8,3 

13,7 

4,2 

7,8 

11,1 

6,5 

9,5 

16,2 

8,5 

100,0 

Caribe 

Contri-
Varia- bución a Partici­
ción la varia- pación 

ción 

1,8 

7,1 

9,8 

(0,1) 

7,6 

5,9 

3,5 

7,1 

4,9 

14,4 

6,6 

Centro 

0,1 

0,8 

1,1 

(0,0) 

0,4 

0,7 

0,3 

0,9 

0.8 

1,3 

6,6 

Contri-

6,2 

4,6 

12,9 

5,3 

9,4 

13,0 

5,4 

20,7 

13,9 

8,6 

100,0 

Varia- buCión a Partici­
ción la vana- pación 

ción 

1,6 

(1,6) 

6,2 

3,7 

10,6 

3,6 

9,1 

6,7 

3,2 

14,1 

5,4 

0,2 

(0,1) 

0,9 

0,2 

0,7 

0,4 

0,7 

0,6 

0,5 

1,3 

5,4 

6,6 

67,8 

1,7 

0,9 

5,6 

3,8 

2,7 

3,1 

6,5 

1,4 

100,0 

al Información más reciente disponible del DA E. Datos provisionale de 2011. 

bl Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca. 
el Otros: reparación, restaurantes y hoteles. 
di Otros: almacenamiento y comunicaciones. 

oroccidente uroccidente 

Contri- Contri-
Varia- bución a Partici- Varia- bución a 
ción la varia- pación ción la varia-

1,8 

8,6 

8,0 

6,1 

14,9 

6,3 

5,7 

9,4 

2,9 

14,3 

7,7 

Suroriente 

ción ción 

0,1 

0,2 

1,1 

0,3 

1,1 

0,9 

0,4 

2,0 

0,4 

1,3 

7,7 

Contri-

7,0 

3,0 

14,0 

3,3 

6,3 

11,8 

6,2 

22,3 

17,0 

9,0 

100,0 

3,8 

4,1 

2,3 

0,0 

1,5 

6,0 

4,8 

6,6 

3,3 

7,4 

4,6 

Eje Cafetero 

0,3 

0,1 

0,3 

0,0 

0,1 

0,7 

0,4 

1,5 

0.5 

0,7 

4,6 

Varia- bución a Partici-
Contri­

Varia- bución a 
ción la varia- pación ción la varia-

10,5 

28,4 

(5,7) 

12,3 

15,3 

6,2 

4,9 

8,6 

3,4 

14,6 

18,6 

cíón 

0,9 

14,9 

(0,2) 

0,2 

1,0 

0,4 

0,2 

0,4 

0,3 

0,4 

18,6 

12,5 

0,9 

1 ],4 

4,4 

9,7 

11,9 

6,6 

16,5 

18,5 

7,5 

100,0 

(3.8) 

5,3 

(2.5) 

2,4 

7,0 

3,5 

5,5 

4,7 

0,1 

4,4 

1,9 

ción 

(0,5) 

0,0 

(0.3) 

0,1 

0,5 

0,4 

0,4 

0,8 

0,0 

0,3 

1,9 

el Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliaria y servicios a la empresa . 
fl Actividades de servicios sociales, comunales y personaJes. 
Nota: Dado que el proceso se realizó con el PIB a precios constantes, el cual tiene los efectos de los índices encadenado para sus 
agregaciones, se realizaron cálculos complementarios de reponderación de las variaciones y contribuciones a la variación. 
Fuente: DANE (cuentas departamentales 2011 [provisional]); cálculos del Banco de la República. 
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atrás (5,5%). Por su parte, el área aprobada se 
contrajo 24,9%, especialmente la correspon­
diente a vivienda, que cayó 33,7%. En cuanto 
al número de pa ajeros arribados a la capital, 
reportados por la Aeronáutica Civil de Co­
lombia, se observó un crecimiento superior 
al del año anterior, al pasar de 8,5% a 11,6% 
anual. En contra te, la ocupación hotelera, se­
gún la Asociación Hotelera y Turística de Co­
lombia (Cotelco), disminuyó 4,5 pp respecto 
a 2011, perdiendo el predominio regional 
logrado en lo últimos años en este sector, al 
ubicarse en tercer lugar, después de la región 
Caribe y N orocciden te. 

El comercio exterior de Bogotá registró 
incremento anuales tanto en las exportaciones 
no tradicionale 35 (7,1 %) como en la importa­
ciones (12,2%), según cifras del DANE. Den­
tro de las ventas al exterior se destaca el cre­
cimiento de lo productos de plástico (29,5%), 
egundo bien en importancia, lo cuale on 

vendidos principalmente a lo Estados Unido . 
Por su parte, las venta de producto químico , 
principal rubro de exportación de la región, di­
rigida a Ecuador y Venezuela, tuvieron un me­
nor ritmo de crecimiento, con una variación de 
6,4% en 2011 y 0,2% en 2012. Por otro lado, las 
importaciones redujeron u crecimiento en 26 
pp. Cabe mencionar que l s principales biene 
de importación, tale como productos quími­
co y farmacéutico , y maquinaria indu trial, 
redujeron sus variaciones po itiva en 5 pp y 
34 pp, en su orden. 

En términos del mercado laboral, según 
el DANE Bogotá mantuvo su tasa de de em­
pleo en 9,5%, inferior en 1,7 pp al promedio 
de las trece áreas metropolitanas. Lo sectores 
que ayudaron a mantener e ta tasa fueron el 
comercio, lo servicio comunales, sociales y 
personales, y el transporte. En cuanto a la infla­
ción, en la capital del país (2,43%) fue imilar a 
la nacional (2,44%), aunque se observaron in­
crementos mayores en los grupos de educación 
y alud. 

35 Excluye café, carbón, ferroníquel y petróleo y su deriva­
do . Adicionalmente, para el caso de Bogotá no se tiene en 
cuenta el rubro de producción agrícola. 

b. Región Caribe: Bolívar, Atlántico, 
Magdalena, Cesar, Córdoba, Sucre, La 
Guajira, y San Andrés, Providencia y 
Santa Catalina 

La información disponible para 2012 muestra 
una desaceleración en algunas actividades de 
la región, en comparación con el buen desem­
peño observado el año anterior. En efecto, la 
producción industrial, la minería y la cons­
trucción crecieron a un menor ritmo. Por su 
parte, el comercio, la hotelería y el sistema 
financiero registraron mejores desempeños 
(Gráfico 47). 

La industria en la región Caribe, que ve­
nía en recuperación de de el tercer trimestre 
de 2010, comenzó a perder dinamismo en los 
primero tre meses de 2012, creciendo tan 
solo 0,1% en el acumulado del año. Los ma­
yores de cen os en la producción industrial 
. e dieron en plá tico , textiles y minerales no 
metálicos, lo cuaJe fueron contrarrestados 
parcialmente con aumentos en la producción 
de u tancia químicas básicas, bebidas, car­
nes y pescado. 

En el ca o de la minería, la extracción 
del carbón, con una participación del 91,9% 
de la producción del paí , e de aceleró de 
15, 1% en 2011 a 6,0% en 20 12; m ien tra que 
la producción de níquel e incrementó 37,4% 
y recuperó lo perdido en 2011, cuando cayó 
23,5% por choque de oferta. 

A diferencia de la demás regiones, en 
el Caribe el área aprobada para construcción 
creció 24,6%, aunque lo hizo a un menor rit­
mo que lo ob ervado en 2011. La construc­
ción de vivienda, comercio y hotelería fueron 
lo principale impul adore de este ector. 
Por el contrario, el área culminada registró 
una caída de 14,8% anual. 

El comercio fue una de las actividades 
de mejor comportamiento en la región, con 
un balance po itivo en el volumen de ventas, 
superior a lo registrado en aiios anteriores. 
No obstante, el número de vehículo nuevos 
vendidos (de acuerdo con Econometría S. A.) 
registró un descenso de 0,8% anual, similar a 
lo observado en las demás regiones, excepto 
en Bogotá. La ocupación hotelera estuvo en el 
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atrá (5,5%). Por u parte, el área aprobada se 
contrajo 24,9%, especialmente la correspon­
diente a vivienda, que cayó 33,7%. En cuanto 
al número de pa ajeros arribados a la capital, 
reportados por la Aeronáutica Civil de Co­
lombia, se observó un crecimiento superior 
al del año anterior, al pasar de 8,5% a 11,6% 
anual. En contra te, la ocupación hotelera, e­
gún la Asociación Hotelera y Turística de Co­
lombia (Cotelco), disminuyó 4,5 pp respecto 
a 2011, perdiendo el predominio regional 
logrado en 10 últimos años en este sector, al 
ubicarse en tercer lugar, después de la región 
Caribe y Noroccidente. 

El comercio exterior de Bogotá registró 
incremento anuale tanto en las exportaciones 
no tradicionales35 (7,1 %) como en la importa­
ciones (12,2%), según cifras del DANE. Den­
tro de las ventas al exterior se destaca el cre­
cimiento de los productos de plástico (29,5%), 
egundo bien en importancia, los cuales son 

vendidos principalmente a lo E tado Unidos. 
Por su parte, la venta de producto químico, 
principal rubro de exportación de la región, di­
rigida a Ecuador y Venezuela, tuvieron un me­
nor ritmo de cre imiento, con Llna variación de 
6,4% en 2011 y 0,2% en 2012. Por otro lado, las 
importaci ne redujeron u crecimiento en 26 
pp. Cabe mencionar que los principales bienes 
de importación, tales como productos quími­
co y farmacéutico , y maquinaría industrial, 
redujeron su variaciones po itiva en 5 pp Y 
34 pp, en SLl orden. 

En términos del mercado laboral, según 
el DANE Bogotá mantuvo u tasa de de em­
pleo en 9,5%, inferior en 1,7 pp al promedio 
de la trece áreas metropolitanas. Lo ectore 
que ayudaron a mantener e ta tasa fueron el 
comercio, lo servicios comunales, sociales y 
personale , y el tran, porte. En cuant a la infla­
ción, en la capital del país (2,43%) fue imilar a 
la nacional (2,44%), aunque se observaron in­
crementos mayores en los grupos de educación 
y alud. 

]S Excluye café, carbón, ferroniquel y petróleo y u deriva­
dos. Adicionalmente, para el ca o de Bogotá no se tiene en 
cuenta el rubro de producción agrícola. 

b. Región Caribe: Bolívar, Atlántico, 
Magdalena, Cesar, Córdoba, Sucre, La 
Guajira, y San Andrés, Providencia y 
Santa Catalina 

La información disponible para 2012 Jnuestra 
una desaceleración en algunas actividades de 
la región, en comparación con el buen desem­
peflo observado el año anterior. En efecto, la 
producción industrial, la minería y la cons­
trucción creci ron a un menor ritmo. Por su 
parte, el comercio, la hotelería y el sí tema 
financiero registraron mejores desempeños 
(Gráfico 47). 

La indu tria en la región Caribe, que ve­
nía en recuperación desde el tercer trimestre 
de 2010, comenzó a perder dinamismo en los 
primero tres me es de 2012, creciendo tan 
solo 0,1 % en el acumulado del año. Los ma­
yore de cen en la producción industrial 
e dieron en plástico , textiles y minerales no 

metálico, lo cuales fueron contrarrestado 
parcialmente con aWl1ento en la producción 
de u tancia química bá ica , bebidas, car­
nes y pe cado. 

En el caso de la minería, la extracción 
del carbón, con una participación del 91,9% 
de la producción del paí ' , e desaceleró de 
15,1% en 2011 a 6,0% en 2012; mientra que 
la producción de níquel se incrementó 37,4% 
y recuperó lo perdido en 2011, cuando cayó 
23,5% por choque de oferta. 

A diferencia de las demá regione, en 
el Caribe el área aprobada para con trucCÍón 
creció 24,6%. aunque lo hizo a un menor rit­
mo que 1 b ervado en 2011. La con truc­
ción de vivienda, comer io y hotelerÍa fueron 
lo principale impul ad re de e te ector. 
Por el contrario, el área culminada registró 
una caída de 14,8% anual. 

El comercio fue una de las actividades 
de mejor comportamiento en la región, con 
un balance positivo en el volumen de ventas, 
superior a lo registrado en años anteriores. 
No obstante, el número de vehículo nuevo 
vendidos (de acuerdo con Econometría S. A.) 
registró un descenso de 0,8% anual, similar a 
lo observado en las demás regiones, excepto 
en Bogotá. La ocupación hotelera estuvo en el 
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Gráfico 47 
Variación anual de la principale actividade económica de la 

región Caribe 
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Nota: la actividad industrial inclure informadón para Barranquilla, 
oledad, Malambo, Cartagena y Santa Marta; la minería corresponde a 
la producctón de carbon en Cesar, órdoba y La Guajira; la hotelcria 

registra datos de la ocupactón hotelera de Atlántico, Cartagena, 
San Andres Islas y anta !arta. 

Fuentes: para la induslna: DA E (producClon real, muestra trimestral 
manufacturera rcgwnal); para la mtnena. Cmdad de PlaneaCJón \1tnero 

Energética (producción de carbón, ervJCio Geológtco Colombiano}; para 
la construcción: DA'\i 1· (árt?a aprobada, licencias de con trucción); para 
el istema financiero: Superintendencia FinanCiera de olombia (cartera 
bruta); para el comerciO. Ranco de la República (balance del volumen de 

venta , encue. ta m en ·ual de expectativa económicas}; para la 
hotelena: Cotelco (porcentaje de ocupaoón hotelera}; cálculos 

del Banco de la Repúb!Jca. 

60,4%, uperior en 6,3 pp a la del total nacio­
nal y en 3,9 pp a la del año anterior. En rela­
ción con esta dinámica, la llegada de pa ajero 
por vía aérea (nacionale e internacionale ) 
y el tráfico de vehículos por peajes crecieron 
20,6% y 25,0%, re pectivamente. 

De otro lado, en 2012 el ector agrope­
cuario36 pre entó un desempeño dispar. Lo 

1
" El análi i de la actividad agropecuaria en todas la regio­
nes se realiza con base en la información de la encuesta na­
cional agropecuaria (ENA) del DANE, para caña panelera, 
café pergamino, papa e inventario bovino. Adicionalmente, 
e cuenta con la información provisional de alguno gremio , 

cultivo de sorgo y maíz, este último con un 
tercio de la producción nacional, redujeron 
las toneladas cosechada en 21,3% y 7,4%, en 
su orden. En contraste, la producción de yuca, 
la mayor en el país, y la de aceite crudo de pal­
ma, segunda en el ámbito nacional de pués de 
Suroriente, alcanzaron crecimientos anuales 
de 32,3% y 12,3%, respectivamente. En la ac­
tividad pecuaria, el inventario de ganado bo­
vino para la región, que representa un 35,0% 
del nacional, descendió 1,5%, manteniendo la 
senda decreciente de años anteriore . 

La cartera bruta del istema financiero 
en el Caribe registró un crecimiento anual de 
22,7% en 2012, tasa superior en 3,5 pp a la de 
2011. Este comportamiento le permitió ser la 
región con mayor variación anual, después de 
registrar la menor expansión un año atrás. El 
crédito comercial, el de mayor participación 
en la región (64,5%), exhibió un aumento de 
22,8%, superior al año anterior en 7,0 pp, con­
trario a lo observado en otras regiones, que 
registraron una menor dinámica. 

En términos del comercio exterior, la 
exportacione no tradicionale pres ntaron 
un crecimiento de 12,8%, en e pecialla mate­
ria plá ticas y sus manufactura , a í como lo 
diver o producto de la indu tria química, 
que tuvieron como principale~ de tino Bra-
il, Perú y Ecuador. Por u parte, la, importa­

cione cayeron en 0,9%, en buena medida por 
la · menare compras externas de combu ti­
bies y productos químicos orgánico de lo 
Estados Unidos y México; aunque e pre entó 
una mayor demanda de materiale derivados 
de la fundición del acero, hierro y producto 
cerámico , originados en Brasil y China. 

En el mercado laboral, el desempleo pre-
entó una caída en cinco de la ocho princípa­

le ciudades de la región. Barranquílla regí tró 
la menor tasa de desempleo (8,3%), seguida 
de Cartagena, con 9,7%. Por el contrario, en 

a ociaciones y entidades particulares para lo demá pro­
ductos: Asociación de Cultivadores de Caña (Asocaña); Fe­
deración Nacional de Cultivadores de Palma (Fedepalma); 
Federación Nacional de Arroceros (Fedearroz); Federación 
Nacional de Cafeteros, y Federación Nacional de Cultivado­
re de Cereales y Leguminosas (Fenalce). 
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materia de precios, la inflación fue uperior al 
promedio nacional en cinco de las ocho ciu­
dades de la región: Barranquilla y Cartagena 
fueron las de mayor inflación, al superar en 58 
y 54 pb la cifra nacional. 

c. Región Noroccidente: Antioquia y 
Chocó 

En 2012 las principales actividades económi­
cas de la región noroccidenta1 presentaron 
variaciones positivas, aunque en su mayoría 
esta fueron menores a las registrada el año 
anterior. En el período analizado la produc­
ción de la industria manufacturera (en tér­
minos reales) tuvo un buen desempeño; de 
hecho, el má alto de todas las regiones. El co­
mercio, la actividad inmobiliaria y el sistema 
financiero, aunque crecieron, lo hicieron a un 
ritmo menor que el observado en 2011. Por su 
parte, el ector de la construcción reportó una 
caída en u actividad (Gráfico 48). 

Dentro de la indu tria manufacturera, 
que creció 7,1 %, obresalió la producción de 
vehículos y auto partes, alimento para anima­
le , y bebidas, hierro y acero. En el comercio 
por egundo año consecutivo el balance fue 
po itivo. in embargo, la venta de vehículo 
nuevos e contrajeron 9,1 %, luego de haber­
se expandido en lo do año anteriore . Por 
u parte, al final de 2012 el al do de la carte­

ra bruta del si tema financiero e incrementó 
16,0%, al igual que la cartera comercial y la de 
con umo, que representan el 92,8% del total 
regional, la cuales aumentaron anualmente 
15,1% y 17,2%, re pectivamente. Cabe resal­
tar que el ritmo de crecimiento de toda la 
modalidade de crédito se de aceleró. 

En cuanto a la actividad con tructora, el 
área aprobada e contrajo 8,0%. No ob tante, 
e pre entó un avance importante en el área 

culminada (11,8%), después de regi trar tres 
años de descensos. Por u parte, el número de 
transacciones del sector inmobiliario, aunque 
aumentó 2,0%, tuvo un incremento inferior al 
registrado en 2011 (5,5%). 

Otra actividad que contribuyó al resulta­
do positivo de la región fue el turismo, con una 

ocupación hotelera de 59,2%, uperior en 1,3 
pp a la del año anterior, siendo la egunda re­
gión, después del Caribe, con el más alto repor­
te en este indicador. Adicionalmente, el sector 
transporte se vio fortalecido por el mayor arri­
bo de pasajeros (nacionales e internacionales) 
vía aérea, al registrar un crecimiento de 23,9% 
frente a 8,4% en 2011, y por el aumento en el 
flujo vehicular, según los peajes de la zona. 

La actividad minera, específicamente la 
extracción de metales preciosos (oro, plata y pla­
tino), que tiene una participación de 78,3% en 
el total nacional, creció 5,7%, de acuerdo con el 
Servicio Geológico Colombiano (Ingeominas), 

Gráfico 48 
Variación anual de la1. principale a tividades económicas 

de la región Noroccidente 
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ota: la industria incluye información para Medellín y u área metropo­
litana; el comercio para Medellín e ltagüí; la actividad inmobiliaria para 
el Valle de Aburrá y el Oriente cercano del departamento de Antioquia. 
Particularmente esta región es la única con información di ponible para 

este último ector. 
Fuentes: para la indu tria: DANE (producción real, mue tra trimestral 
manufacturera regional); para la construcción: DANE (área aprobada, 

licencias de construcción); para el comercio: Banco de la República 
(balance volumen de ventas, encue ta mensual de expectativas económi­

cas); para el sistema financiero: Superintendencia Financiera de Colombia 
(cartera bruta); actividad inmobiliaria: Lonja de Propiedad de Medellín y 

Antioquia (número de negocios); cálculos del Banco de la República. 
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lo que señala que el proceso de desaceleración 
de dicho sector, iniciado en 2009, continuó en 
2012. Cabe mencionar que en promedio duran­
te los últimos tres años Chocó realizó más de la 
mitad de la extracción de oro de la región, prin­
cipal producto minero de esta zona. 

La información sobre el mercado exter­
no de la región mue tra un incremento tanto 
de las exportaciones no tradicionales como 
de las importaciones (12,4% y 6,6%, respecti­
vamente), aunque con una menor dinámica 
de crecimiento, especialmente en las compras 
externas. Las ventas a los Estados U nidos y V e­
nezuela continuaron avanzando, y e contraje­
ron las efectuada a Ecuador. Las ventas exter­
na de oro evidenciaron un continuo ascenso 
en su aporte al total exportado por la región, 
aunque desde 2008 se han desacelerado. Por su 
parte, las venta de banano, el segundo rubro 
más importante de sus exportaciones, dismi ­
nuyeron 2,3%, mientras que las de confeccio­
ne , que fueron el tercer rubro, crecieron 9,5%. 
Cabe destacar el fuerte impulso logrado por las 
ventas externa de vehículo automotores, las 
cuales triplicaron u valor en 2012. En cuanto 
a la importaciones, la compra de materias pri­
ma y productos intermedios para la industria 
(que repre entan cerca del 90% de lo biene 
intermedio ) e redujo 3,9%. 

En 2012 la tasa de de empleo promedi 
anual para Medellín y el Valle de Aburrá fue 
12,4% y para la capital de Chocó 17,6%, upe­
rando el promedio de la 23 ciudade capitales 
(11,3%), condición que mantienen desde años 
atrá . En términos de inflación, en Medellín el 
incremento anual en lo precios se ha mante­
nido por encima del promedio nacional, con 
una variación de 2,49% en 2012, y en Quibdó 
la inflación fue de 2,04%, inferior al registro 
nacional. Cabe mencionar que en ambas ciu­
dades la mayor variación se pre entó en los 
hogares de ingresos bajos. 

d. Región Suroccidente: Valle del Cauca, 
Nariño, Cauca y Putumayo 

En 2012 varias actividades de la región 
presentaron desaceleración, como lo indican 

cifra oficiales de la industria, la construcción 
y, en menor medida, del sector financiero. La 
excepción fue comercio, el cual mantiene u 
senda de crecimiento (Gráfico 49). 

Aunque la dinámica de la industria ma­
nufacturera fue menor a la de 2011, al crecer 
1,5% frente a 5,0%, la producción de alimen­
tos, calzado, confeccione y farmacéuticos fue 
satisfactoria. Igualmente, se destacaron lo 
subsectores de hierro y acero, otros químicos, 
productos de papel y cartón, y bebidas. Por el 
contrario, la producción de caucho y plástico 
disminuyó, al igual que la de molinería y al ­
midones, y de aparatos eléctricos. 

En el sistema financiero el crecimiento 
de la cartera bruta fue inferior en 1,6 pp al 
ob ervado en 2011. Esta dinámica e explica, 

Gráfico 49 
Varia ión anual de las principales actividades e onómicas 

de la región uroc idente 

(porcentaje) 

40,0 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

-10,0 

-20,0 

·30,0 

-40,0 
2007 2008 2009 2010 2011 

--Comercio •• • ... • lndustna 

-- Serv1cios financieros 

Parllctpactón sectoríal en el Pl B del Suroccídcnte, 2011 

ComerCio Industria Construcctón 

11,8 14,0 6,0 

2012 

Construcción 

Scrncto 
financieros 

22,3 

ota: la producción real corresponde a Palmira, Cali, Jamundí y Yumbo. 
Fuentes: para la indu tria: DANE (producción real, muestra trimestral 

manufacturera regional); para la construcción: DA E (área aprobada, li ­
cencia de con trucción); para el comercio: Banco de la República (balan­
ce del volumen de ventas, encuesta mensual de expectativa económ icas); 

si lema financiero: Superintendencia Financiera de Colombia (cartera 
bruta); cálculos del Banco de la República. 
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principalmente, por la di minución en el cre­
cimiento del crédito de consumo de 19,5% 
en 2011 a 16,4% en 2012, compensando el 
aumento sostenido de la cartera comercial, 
que pasó de 9,9% a 13,7%. En el comercio se 
destacó el aumento en el balance positivo del 
volumen de ventas, a pesar de la reducción en 
la de vehículos nuevos ( -7,8%) . En el sector de 
la construcción se presentó una caída tanto 
en el área aprobada, en especial de tipo resi­
dencial (-19,7%), como en el área culminada 
( -12,5%) . 

El sector agropecuario se caracterizó 
por la reducción en la producción de caña, 
que al cierre del año 2012 presentó un decli­
ve de 8,4%, así como de la de maíz amarillo, 
que cayó en similar proporción. En contraste, 
la de papa se incrementó en 12,5% en el año, 
después del descenso registrado en 2011. Por 
su parte, en el sector de turismo la ocupación 
hotelera (41,2%) se redujo en 1,1 pp, iendo, 
junto con Bogotá, las do únicas zonas del 
paí con caídas anuale . Adicionalmente, el 
flujo de pa ajeros por vía aérea (nacional e in­
ternacional), a pesar de haber presentado un 
ignificativo aumento de 14,1% en compara­

ción con la reducción de 0,9% en 2011, estuvo 
por debajo del promedio nacional. 

En el comercio exterior las exportacio­
ne no tradicionales del uroccidente e re­
dujeron 3,8% frente al acumulado de 2011, 
fundamentalmente por la caída en los de -
pachos de azúcar y llantas. Por su parte au­
mentaron, las ventas externas de muebles y 
uten ilios para el hogar, tejidos de algodón, y 
productos químicos y farmacéuticos hacía los 
E tados Unido , al igual que a Venezuela, se­
gundo socio comercial de la región. Además, 
di minuyó el ritmo de crecimiento en los des­
pachos a Ecuador de productos de tocador, 
químicos y farmacéuticos. Las importaciones 
cayeron 9,8% en el año, y junto con la Caribe 
fueron las únicas regiones que pre entaron 
descensos en esta variable. Los resultados fue­
ron atribuidos a menare compra de mate­
rias industriales. 

En cuanto a la TD, la región Surocci­
dente continuó registrando altas tasas en sus 

ciudades. En efecto, en Popayán la TD pro­
medio fue de 17,5%, de las rná altas del país, 
mientra que en Pasto disminuyó a 12,3%. 
En términos de precios, los datos de inflación 
para las tres capitales de la región, Cali, Po­
payán y Pasto, fueron de los más bajos, con 
variaciones anuale de 1,89%, 1,68% y 1,95%, 
respectivamente. 

e. Regíón Nororiente: Santander, Norte 
de Santander, Boyacá y Arauca 

En 2012, de acuerdo con los indicadores dis­
ponibles, la economía de la región mostró un 
crecimiento inferior al registrado el año ante­
rior. El buen comportamiento del comercio 
se vio compensado por la desaceleración de 
sectores como la explotación de petróleo, la 
industria, la construcción y el sistema finan­
ciero (Gráfico 50). 

La producción industriaP7
, principal 

actividad económica de la región, aumentó 
1,4%, inferior en 4,5 pp al crecimiento del aii.o 
anterior. El incremento en la producción de 
alimentos, bebidas y minerales no metálicos 
fue compensado parcialmente por la caída 
en la actividades de molinería, confecciones 
y calzado. La explotación de minas y canteras, 
segundo ector en importancia en la región y 
que repre enta el 17,4% del total nacional, e 
contrajo como consecuencia de la disminu­
ción de 2,7% en la producción de petróleo. 

En 2012 los servicio financieros con ­
tinuaron creciendo, pero a un menor ritmo. 
La desaceleración de la cartera bruta e debió 
a la menor dinámica de la cartera comercial, 
quepa ó de crecer 32,0% en 2011 a 16,6% en 
2012, y de la de con umo, quepa ó de 25,7% 
a 21,6% en el mismo periodo. Por su parte, en 
la construcción tanto el área aprobada corno 
el área culminada presentaron una reducción; 
la primera cayó 13,7%, principalmente la des­
tinada a vivienda, comercio, industria y bode­
gas, y la segunda lo hizo en 15,9%, luego de 
haber crecido 4,6% en 2011. 

37 in incluir la refinación del petróleo. 
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Gráfico 50 
Variación anual de las principales actividades económica 

de la región Nororiente 

(porcentaje) 
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ota: la industria incluye información de los Santanderes. 
l'ucntcs: para la industna: DA F (muest ra trime tral manufilcturera 
regional); para la construcción: DANr (á rea aprobada, licencias de 
construcción); para el comercio: Banco de la República (balance del 

volumen de venta , encue ta mensual de expectativas económicas); para 
el petróleo: Mini sterio de Mina y Energía (producción de petróleo); para 
el sistema finanCiero: c;.u penn tendcnCia Fman~ u,• ra J e Colomb1a (cartera 

bruta); cálculos del Banco de la República. 

En la actividad agropecuaria se destaca 
el aumento en la producción de caña panelera 
de 45,9% anual, luego de la reducción obser­
vada en 2011, y el incremento de 12,3% en el 
inventario bovino, única región del paí don­
de se observó dicho comportamiento. in em­
bargo, la producción de papa e de aceleró, al 
crecer 5,7% en 2012, luego de haberlo hecho a 
una tasa de 31,9% un año atrás. 

El volumen de ventas del comercio con­
tinuó mejorando, a pesar de la caída en el ru­
bro de vehículo nuevos (-1,3%). En cuanto 
al comercio exterior, las exportacione no 
tradicionales aumentaron 34,7%, aunque u 
participación en el total nacional es menor 
al 3,0%, y las importaciones crecieron 28,0%. 
Se de tacan la venta externa de esmeraldas 

y de echo de cobre con destino a Venezue­
la y los Estados U nidos, así como la compra 
de materias primas, productos intermedios y 
bienes de capital para la industria. 

Con respecto al mercado laboral, el área 
metropolitana de Bucaramanga alcanzó una 
ta a de desempleo de 9,7%, la más baja de las 
tres ciudades capitales de la región y la tercera 
en el ámbito nacional. Por su parte, en Tunja 
el desempleo fue de 11,9% y en Cúcuta conti­
nuó creciendo hasta llegar a 15,9%. En cuanto 
a la inflación, Bucaramanga fue la ciudad con 
el mayor incremento en los precios en 2012 
(3,48%); donde las comunicaciones, la educa­
ción y la vivienda fueron los ítems de mayor 
incidencia en e t comportamiento. Tunja ce­
rró el año con una inflación de 2,2% y Cúcuta 
con una de 2,0%, valores por debajo del total 
nacionaL 

f Región Centro: Tolima, Huila, Caquetá 
y Cundina marca 

En 2012 la región pre entó crecimiento me­
nor , con re pecto a lo observado el año 
anterior, en sus diferente actividade econó­
mica 3

R: comercio, i tema finan iero y agro­
pecuario. La con trucción , p r u parte, regi -
tró una contracción (Gráfico 51). 

En el ector agrícola alguno cultivo 
pre entaron una di minución tanto en u 
producción como en las áreas sembradas. A í, 
por ejemplo, la producción de arroz, la cual 
tiene la mayor participación dentro del total 
nacional (42,0%), e contrajo en cerca de 8%, 
debido en buena medida al clima. Así mismo, 
el orgo presentó una caída de 64,4%. Por u 
parte, la producción de maíz, la egunda del 
paí después de la del Caribe, aumentó 5,4%; 
y la de papa, con una participación de 42,1 % 
en la producción nacional, lo hizo en 13,1 %. 

La actividad edificadora se redujo de 
manera importante, debido en gran parte a 
la disminución del área aprobada ( -32,9%), 

-'
8 Para e ta región no e di pone de re ultados desagregado 

de la mue tra trime tral de la industria manufacturera del 
DA E. 
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Gráfi co 51 
Variación anual de la principale actividades económicas 

de la región Centro 

(porcentaje) 
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Nota: en agrícola, el área cultivada corresponde a Tolima. 
Fuente : para la construcción: DA E (área aprobada, licencia de con -
trucción); para el comercio: Banco de la República (balance volumen de 
venta. , encuesta mensual de expectativas económ icas); pa ra el agrope-
cuario: Fedearroz y Fenalce (á rea cultivada); cálculos del Banco de la 

Republica. 

tanto para proyecto de vivienda de interé 
ocia! (VI ) como para lo diferentes a VIS. 

También descendió, aunque en menor medi ­
da, la superficie aprobada para actividades de 
comercio y educación. De la misma manera, 
el área culminada e contrajo 1,2%, luego de 
haber crecido 19,0% en 2011. 

Aunque el balance de la venta del co­
mercio continuó iendo po itivo, fue menor 
a lo observado en 2011. Por su parte, la ven­
tas de vehículos nuevo regi traron una re­
ducción de 7,7%. En lo que respecta al sector 
financiero, la cartera bruta aumentó 20,5%, 
resultado de los incrementos en los créditos 
de consumo (23,9%) y comercial (10,2%), los 
cuale , sin embargo, fueron menores a los re­
gistrados en 2011, cuando dichos créditos cre­
cieron 26,3% y 23,1 %, respectivamente. 

El turismo y el tran porte aéreo crecie­
ron a un ritmo menor al del año anterior. La 
ocupación hotelera fue de 44,7% y la salida 
de pasajeros nacionales vía aérea aumentó 
11 ,4%. El transporte terrestre e redujo debi­
do a las restricciones en las vías secundarias 
y terciarias por labores de tipo correctivo y 
preventivo. 

En el sector minero la producción de pe­
tróleo registró una reducción cercana al 7%, 
dada la menor extracción en los departamen­
tos de Huila y Cundinamarca. Es de mencio­
nar que en 2011 este sector pesaba 8,3% en 
el producto de la región y su contribución al 
crecimiento fue negativa. 

En cuanto al mercado laboral, !ba­
gué mostró una tasa de desempleo anual de 
13,3%, el promedio más alto de la región, 
mientras que en Neiva fue de 12,1% y en Flo­
rencia de 12,8%, todas ella uperiores a la 
ta a promedio de las trece áreas metropolita­
nas. En término de la inflación, e tas ciuda­
des se ubicaron por debajo del dato nacional; 
así, en Neiva fue 2,42%, en !bagué 2,33% y en 
Florencia 1,19%. 

g. Región Suroriente: Meta, Casanare, 
Amazonas, Guainía, Guaviare, Vaupés 
y Vichada 

El balance de la principales actividade eco­
nómica de la región uroriente continuó 
mostrando un menor crecimiento (Gráfico 
52). La minería, concentrada en la producción 
de petróleo, y que representa m á del 60% del 
total nacional, se desaceleró, principalmente 
en el departamento del Mela. En efecto, en los 
último tres años el número de barriles diarios 
producidos39 por la región creció a ta as del 
31,9%, 27,3% y 6,1 %. 

En la actividad financiera, aunque el sal­
do de la cartera bruta aumentó 21,8%, jalona­
do por la de con. umo (31 ,0%) y la comercial 
(12,0%), lo hizo a un ritmo menor al ob ervado 
un año atrás. En contraste, la región mostró 

39 Tasa promedio anual de barriles por día calendario (bpdc). 
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Gráfico 52 
Variación anual de la principale actividade económica de la 

región Suroriente 

(porcentaje) 
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ota: la cobertura del petróleo, la con trucción y la informa ión ag rícola 
corre ponde a Meta y asanare. 

l·uentcs: para el agncola: Fcdcarroz (producción de arroz); para el pecua­
rio: DA E (inventario ganadero); para el sistema financiero: Superinten­
dencia Financiera de olombia (cartera bruta); para la 1111 ncn a: Mini · 

te rio de 1ina y E-.nergta (producci n de petroleo); para la con. truccion: 
DAN · (área aprobada. licencias de constru ción; cálcu los del Banco 

de la RcpúblJca. 

de cen o en el área aprobada para con truc­
ción y en la venta de vehículos nuevos. 

En el ector agrícola, el cultivo de maíz 
duplicó u producción, e pecialmente en el 
Meta. La producción de aceite de palma des­
cendió 0,7%, luego de crecer 45,1% en 2011 
(de acuerdo con la cla ificación de zona orien­
tal de Fedepalma que incluye Meta y Casana­
re, entre otro ). Este comportamient e ex­
plicó, en parte, por problemas fitosanitarios 
en el último año y por el auge productivo de 
2011 re ultado del aumento de área embra­
das en período anteriores. La producción de 
arroz, egunda en el ámbito nacional después 
de la del Centro, continuó disminuyendo por 
tercer año consecutivo ( -3,7%), aunque a un 

ritmo menor al de lo dos año anteriore . 
Adicionalmente, el área embrada en el de­
partamento del Meta cayó como con ecuencia 
del bajo rendimiento de la cosecha en 2011, 
junto a problema climáticos y fito anitario . 

El volumen de la ventas del comer­
cio fue superior al registrado un año atrás, 
mientras que las venta de vehículo fueron 
inferiores en 2,4% a la reportadas en 2011, 
cuando crecieron 58,9%. Por su parte, el área 
aprobada para construcción pre entó una dis­
minución de 31,3%, sobresaliendo la caída en 
la destinada a vivienda ( -20,6%). Así mismo, 
el área culminada se contrajo 4,9%, menor a la 
reducción presentada el año anterior. 

En el mercado laboral, la tasa de de em­
pleo de Villavicencio fue de 11,8%, ligeramen­
te uperior al promedio nacional. En 1 rela­
cionado con la inflación, e ta ciudad pre entó 
un incr m nto de 2,78% en el nivel general de 
precio , i ndo uperior al nacional. 

h. Región del Eje Cafetero: Caldas, 
Quindío y Risaralda 

En 2012 la economía del Eje Cafet romo tró 
un ritmo de crecimiento menor al de un año 
atrá , principalmente en acti idad relacio­
nadas con la indu tria y el i tema financiero. 
Por su parte, el comercio el turi m fueron 
lo único ectore qu regi trar n in r men­
to anuale uperiore a los de añ atrás. En 
cuanto al área aprobada para construcción y 
la venta externas de café, estas experimenta­
ron comportamiento negativos (Gráfico 53). 

Al igual que en perí do anteriore , en 
2012 el área cultivada de café pre entó una 
disminución (-1,9% anual), aunque inferior a 
la regi trada un año atrás ( -7,9%). Cabe ano­
tar que aunque el Eje Cafetero ha reducido u 
dependencia del cultivo del café, e te con ti ­
núa siendo importante para la actividad eco­
nómica de la región, al repre entar el 57% de 
us exportacione . 

En cuanto al balance promedio de las 
ventas de lo empre ario de la región, lue­
go de tres años de reducción, el incremento 
observado en 2011 se acentuó en 2012. No 
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Gráfico 53 
Variación anual de las principale actividade económica 

del Eje Cafetero 

(porcentaje) 
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Fuentes: para In indu tria: DA E (produ ción real, mue tra Lrime tral 
manufacturera regional); para la con trucción: DANE (área aprobada, 

licencias de construcción); para el comercio: Banco de la República (ba­
lance del volumen de venta , encuesta men ual de expectativas económi­
ca ); para el ~i~tema financiero: ' upcrintendcncia Fman iera de olombia 

(cartera bruta); para las exportacione : DA 1· y DIAN (exportaciones 
FOB); calculos dd Banco de la Rcpublica. 

ob tante, la venta de vehículo nuevo mo tró 
una caída de 8,8% en el último año, una de la 
má alta entre las regiones del país, después 
de haber presentado notable crecimiento . La 
actividad con tructora exhibió una reducción 
anual de 17,3% en el área aprobada para con -
truir vivienda y otro destino , contrario a lo 
ob ervado un año atrás, cuando creció 36,9%. 
A í mismo, el área culminada cayó 16,6%, de -
pué de haber aumentado 22,8% en 2011. 

En lo concerniente al sector financiero, 
el saldo de la cartera bruta creció 9,2 pp me­
no que el 19,0% alcanzado en 2011, eviden­
ciando una mayor desaceleración en el crédito 
comercial y el microcrédito. Por el contrario, 
en 1 turi mo la región experimentó un incre­
mento anual superior al de 2011, al pasar la 
ocupación hotel ra de crecer 44,6% a 46,4%, 
según cifras de Cotelco. 

En cuanto al mercado laboral, se eviden­
ció una leve di minución enlata a de de em­
pleo para la tre capitales del Eje Cafetero. 
Mientra que Manizale pre entó una ta a de 
12,3%, P reira y Armenia aún regi traron la 
tasas más alta del paí , con 16,1% y 15,4%, 
re p tivamente. En relación con lo precios, 
la inflad' n en Manizale (2,43%), Pereira 
(2,19%) y Armenia (1,92%) e ubicó por d -
bajo del promedio na ional. 

Recuadro 3 
Consideraciones sobre las ren1esas y los mercados laborales locales 

Uno de los canale de transmi ión de la crisis 
financiera internacional a la economía colom­
biana ha sido el de lo menare ingresos por re­
me a . La caída en la demanda por trabajo en 
la economías industrializadas está relacionada 
con una reducción significativa de los ingreso 
por reme a en lo paí es de origen de los traba­
jadores migrantes. E te recuadro realiza algunas 
con ideraciones al respecto para Colombia. 

El incremento del desempleo en las eco­
nomía desarrollada puede afectar el mercado 

laboral colombiano por dos vías relacionadas 
con la remesas. En primer lugar, al participar 
en un mercado laboral má holgado, disminuye 
la probabilidad de que un migrante consiga (o 
mantenga) un trabajo con una remuneración 
dada. Al presentarse episodios cada vez más 
frecuentes y prolongados de desempleo, los mi­
grantes se verán obligados a enviar, en prome­
dio, menos dinero a us hogares. En Colombia, 
como muestra el Gráfico R3.1, el incremento 
reciente de la tasa de desempleo en España y los 
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Gráfico R3.1 
Ingre o de remesas a olombia y ta a de de empleo (TD) 

de los E tado. Unido y Espaiia 
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Fuentes: fnslilulo a ional de E tadi lica de E paila, BLS y Banco de la 
Repúbliut . 

Estado Unido oincid con una reducción n 
lo ingr o por reme a . La caída en lo ingr -
so de lo hogar re eptore de reme a podría 
incrementar lo incentivo a participar en el 
mercado laboral local. 

n ·egundo lugar, i el ingre o laboral en 
el exterior di minuyc por debajo del ingreso es­
p rado de volver a ol mbia, el trabajador re­
gre ará a bu car empleo en el paí . Este retorno 
no olo di minuye el ingre o por reme a , sino 
que también amplía la fuerza laboral en Co­
lombia. e mo era de e perar e, e ha ob erva­
do una rever ión de lo flujo migratorio entre 
Colombia y España de de 2009 (Gráfico R3.2). 

Al analizar el impacto de e ta variable 
bre el mercad laboral colombiano, debe te­

n r e en cuenta que la importancia de las re­
me a en lo mercado laborales locales varía, 
pue no toda la regione on igualmente de­
pendiente de e to ingre o . El Gráfico R3.3 
mue tra la di tribución del porcentaje de hoga­
re que recibió reme a en cada una de la 23 
áreas metropolitana . al tan a la vista Armenia, 
Cali y Pereira, donde una porción importante 
de los hogare recibe reme a y, por ende, e 
en e ta tres ciudade donde e te porcentaje 
ha aíd má entr 2008 y 2012 (Gráfico R3.4). 

Gráfico R3.2 
Flujo neto de ciudadanos colombianos en España 

(entrada meno. alida ) 
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Gráfi o R3.3 
Porcentaje de hogares que reciben remesas (23 área ) 

(porcentaje) 
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fuente: DA E (Gl-.IH); cálculos del Banco de la Repüblica. 

Adicionalmente, el número de hogare invo­
lucrado fue ignificativo: entre 2008 y 2012 el 
número de hogare receptare cayó en aproxi­
madamente 3.000 en Armenia, 7.000 en Pereira 
y 22.000 en Cali. abe re altar que en 2008 Cali 
fue la ciudad donde más hogares recibían reme­
sas (cerca de 65.000). En 2012 Cali pasó a ser la 
egunda en importancia de pués de Medellín, 

con 42.000 familia receptora de rem as. 
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Gráfico R3.4 
Variación en el porcentaje de hogare que reciben reme a , 

2008-2012 
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Fuente: DA E (GEIH); cálculo del Banco de la Repubhca. 

Como ugiere lo anterior en e ta tre 
ciudade e ha ob ervado un deterioro de lo in­
dicadores del mercado laboral. El Gráfico R3.5 
mue tra la dm r ncia ntre las tasa de de em­
pleo de cada una de e ta ciudade frente a la 
demá veinte área para las que hay informa­
ción disponible. Esta diferencia ha venido cre­
ciendo de de 2009, cuando empezaron a caer 
lo ingre o por reme as. 

Por otro lado, el impacto de la caída de 
este ingreso es más fu rte en los bogare de 
e ta tre ciudade , e pecfficamente en cuanto 
a u salario de re erva1 e refiere. Un menor 

1 El salario de re erva e la tasa salarial más baja a la que un 
trabajador e tá dispue to a trabajar. Una oferta de trabajo de 

Gráfico R3.5 
Diferencias con la tasas de de empleo (TD) del re to de las 

área metropolitanas 
(23 áreas, de e tacionalizada) 

(puntos porcentuales) 
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Nota: a la TD de cada una de las áreas metropolitanas se le re ta la TD de 
las otras 20 áreas para las cuales hay información de TD. 

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República. 

ingreso familiar incrementa los incentivos a 
participar en el mercado laboral. Por e te mo­
tivo, e encuentra una alta correlación nega­
tiva entre la remesas de to departamento 
y la tasa global de participación de u r pec­
ti a capital, en lo ca o d Per ira-Ri aralda 
y Armenia-Quindío (-77% y -79%, re p cti a­
mente) (Gráfico R3.6). En el ca o de Cali- alle 
la correlación e po itiva (31%), lo que puede 
indicar que, a pe ar de que el alle del Cauca 
e uno de lo departamento que má reme­
sas recibe, la dinámica de u m rcado laboral 
puede re ponder má a otro factore ; como 
por ejemplo, al comportamiento de ect re 
económico como la indu tria y la agricultura. 

caracteristicas imilares, con un menor salario, no ería acep­
tada por el trabajador. 
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Gráfico R3.6 
Remesas y tasa global de participación (TGP) 
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111. Reservas internacionales 

A junio de 2013 las reservas internaciona­

les netas totalizaron US$40.816,75 millones, 

cuantía superior en US$3.350,14 millones al 

saldo registrado en diciembre de 2012. Du­

rante dicho período, la rentabilidad en dólares 

de las reservas fue negativa (-1,34%), obede­

ciendo a unas bajas tasas de interés interna­

cionales, a la apreciación del dólar de los Es­

tados Unidos frente a las principales monedas 

de otros países desarrollados y a los menores 

precios del oro. Al descontar los efectos de la 

apreciación del dólar y de la disminución del 

precio del oro, el rendimiento de las reservas 

fue -0,03%. 

De acuerdo con la Ley 31 de 1992, el Banco de 
la República administra las reservas interna­
cionales conforme al interés público, al bene­
ficio de la economía nacional y con el propó i­
to de facilitar los pagos del país en el exterior. 
La ley define que la inversión de los activo de 
reserva se hará con ujeción a los criterios de 
eguridad, liquidez y rentabilidad. En e te ca­

pítulo e explican la principales políticas de 
administración de las reservas internacionale 
de Colombia y u composición actual. 

A junio de 2013 las reservas interna­
cionales netas totalizaron US$40.816,75 m, 
cuantía superior en U $3.350,14 m al al do 
regi trado en diciembre de 201240

• El princi­
pal componente de la reservas internacio­
nales es el portafolio de inversión, el cual co­
rresponde a la inver iones en instrumentos 
financiero en el mercado internacional y re­
presenta el94% del total de las reservas brutas 

40 La reservas inlernacionale neta on iguales al tola! de 
la reserva internacionale , o reserva bruta , meno los 
pasivos externo a corto plazo del Banco de la República. Es­
lo último están con tituido por obligaciones a la vista en 
moneda extranjera con agentes no residentes. Las reservas 
internacionale brutas ascendieron a US$40.820,99 m y los 
pasivos externos de corto plazo sumaron US$4,25 m. 

(US$38.378,35 m). El saldo restante está dis­
tribuido en: i) la posición en el FMI y dere­
chos especiale de giro (DEG) (US$1.486,31 
m); ii) aportes al Fondo Latinoamericano de 
Reservas (FLAR) (US$501,22 m); iii) las in­
versione en oro (US$400,49 m); iv) los apor­
tes al convenio internacional con la Asocia­
ción Latinoamericana de Integración (Aladi: 
US$42,8 m), y v) otros (US$11,82 m)41

• El 
Gráfico 54 presenta la composición de las re­
servas internacionales. 

A. Políticas de admini tración del 
portafolio de inversión 

El Banco de la República sigue las mejores 
práctica internacionales con respecto a la ad­
mini tración de las reservas. De acuerdo con el 
FMI, se debe procurar: i) contar con uficiente 
liquidez en moneda extranjera; ii) tener polí­
tica e tricta para la gestión de los diferentes 
riesgos que enfrentan las operaciones, y iii) ge­
nerar retornos razonables ajustados por riesgo, 
sujeto a la liquidez y otras restricciones42

• 

El Banco de la República cuenta con un 
marco para la administración de la re ervas 

Gráfico 54 
Campo ición de la re ervas bruta 
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Fuente: Banco de la República. 

41 El rubro otro incluye efectivo en caja y depósito a la orden. 

42 El documento "Directrice para la administración de las 
reservas internacionales': producido por el FMI, puede ser 
consultado en el vínculo http:/ /www.imf.org/external/np/sec/ 
pr/2013/pr 13138.htm 
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que identifica y valora los riesgos a los que 
están expuestas las operaciones, con el fin de 
mantenerlos en niveles bajos. Algunas de las 
principales políticas de dicho marco son las 
siguientes: 

• Riesgo de liquidez: se invierte en activos fi­
nancieros que cuentan con demanda per­
manente en el mercado secundario, con 
el fin de tener la capacidad de convertir 
los activos de reserva en efectivo de una 
manera rápida y a bajo costo. El portafo­
lio también se divide en tramos, para que 
algunos de ellos e puedan liquidar más 
rápidamente. 

• Riesgo de mercado: mediante las clases de 
activos elegibles y límites estrictos de in­
versión, se busca que el valor del porta­
folio tenga una baja ensibilidad a movi ­
mientos de los precios de lo títulos en el 
mercado. 

• Riesgo crediticio: olamente e invierte en 
activos que cuenten con altas califica­
ciones crediticia , según las principales 
agencias calificadora , dado que e tas in­
ver iones tienen una baja probabilidad de 
incumplimiento en sus pago ·13

• Adicio­
nalmente, e limitan la expo iciones por 
sector y por emisor, con el fin de acotar 
el impacto de evento crediticios obre el 
valor del portafolio. 

• Riesgo cambiario: el Banco establece la 
"Reserva para fluctuación de moneda " 
de que trata el numeral 3 del artículo 61 
del Decreto 2520 de 1993 (Estatutos del 
Banco de la República), la cual aumenta 
en los períodos cuando las monedas se 
fortalecen frente al dólar y disminuye en 
los años en que se debilitan. A diciembre 
de 2012 dicha reserva ascendía a $2,27 b. 

• Riesgo de contraparte: para disminuir el 
riesgo de pérdida si las contrapartes con 
la que e realizan operaciones incum­
plen, la negociación de papeles se realiza 

43 La calificación crediticia mínima para gobiernos y enti­
dade relacionadas con gobiernos es A-. En el caso de las 
entidades privadas, la calificación mínima permitida e A+. 

por medio de mecanismos "pago contra 
entrega" con entidades financieras que 
sean creadoras de mercado y las divisas se 
negocian con entidades que cuenten con 
altas calificaciones crediticias44

• 

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

• El capital de trabajo tiene como propó ito 
cubrir las nece idades de liquidez inme­
diatas de las reservas. Es el portafolio al 
cual ingre an lo recursos que provienen 
de la intervención en el mercado cam­
biaría y sus inversiones se concentran 
en activos de muy corto plazo, denomi­
nados en dólares. Dado que el objetivo 
de este tramo e dar liquidez inmedia­
ta para propó itos de intervención en el 
mercado cambiaría, el capital de trabajo 
e tá concentrado en depósitos e inversio­
nes que e pueden liquidar en un día con 
un costo muy bajo. El nivel del capital de 
trabajo puede ubicar e entre US$390 m y 
US$2.000 m'~ . A junio de 2013 el valor del 
capital de trabajo era US$558,32 m . 

• El tramo de inversión e ejecuta con un 
plazo y un perfil de rentabilidad e pera­
do uperior al del capital de trabajo. En 
dicho tramo e invierte en un mayor nú­
mero de instrumento con vencimientos 
superiores a aquellos que e encuentran 
en el capital de trabajo. A junio de 2013 

41 Los mecanismos "pago contra entrega" buscan que el in­
tercambio de papeles por efectivo se haga simultáneamente 
con el fin de eliminar la posibilidad de que una de las partes 
del negocio incumpla. Las contrapartes de divisas deben te­
ner una calificación crediticia mínima de A- si cuentan con 
un contrato marco e tablecido por la International wap 
and Derivatives Association (ISDA). Si no se cuenta con di­
cho contrato, la calificación mínima es A+. El contrato mar­
co establecido por la fSDA tiene como objetivo establecer lo 
términos y condiciones que rigen sobre lo derivado . obre 
el mostrador negociados entre entidade . 

45 Este rango se definió por dispo ición interna. El límite in­
ferior permite contar con liquidez diaria uficiente en ca o 
de que sea necesario vender reservas, y el límite superior 
busca que los exceso de liquidez se trasladen al tramo de 
inver ión que tiene una rentabilidad e perada má alta. 
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que identifica y valora los riesgos a los que 
e tán expuestas las operaciones, con el fin de 
mantenerlos en nivele bajo. Algunas de la 
principales políticas de dicho marco son las 
siguientes: 

• Riesgo de liquidez: se invierte en activos fi­
nancieros que cuentan con demanda per­
manente en el mercado secundario, con 
el fin de tener la capacidad de convertir 
los activos de re erva en efectivo de una 
manera rápida y a bajo costo. El portafo­
lio también se divide en tramos, para que 
algunos de ello e puedan liquidar más 
rápidamente. 

• Riesgo de mercado: mediante las clases de 
activo elegibles y límites estrictos de in­
versión, se busca que el valor del porta­
folio tenga una baja ensibilidad a movi­
mientos de los precios de los títulos en el 
mercado. 

• Riesgo crediticio: olamente e invierte en 
activos que cuenten con altas califica­
ciones crediticias, egún las principales 
agencias calificadora, dado que estas in­
ver iones tienen una baja probabilidad de 
incumplimiento en u pago .13. Adicio­
nalmente, e limitan la expo iciones por 
sector y por emisor, con el fin de acotar 
el impacto de evento crediticio obre el 
valor del p rtafolio. 

• Riesgo cambiarlO: el Banco e tablece la 
«Reserva para fluctuación de moneda» 
d que trata el numeral 3 del artículo 61 
del Decreto 2520 de 1993 (Estatutos del 
Banco de la República), la cual aumenta 
en los períodos cuando las monedas se 
fortalecen frente al dólar y disminuye en 
los años en que se debilitan. A diciembre 
de 2012 dicha reserva ascendía a $2,27 b. 

• Riesgo de contraparte: para disminuir el 
rie go de pérdida si las contrapartes con 
la que se realizan operaciones incum­
plen, la negociación de papeles e realiza 

013 La calificación crediticia mínima para gobiernos y enti­
dade relacionadas con gobierno es A-. En el ca o de las 
enlidades privadas, la calificación mínima permitida e A+. 

por medio de mecanismos "pago contra 
entrega" con entidade financiera que 
sean creadoras de mercado y las divisas se 
negocian con entidades que cuenten con 
altas calificaciones crediticias44

• 

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

• El capital de trabajo tiene como propó ito 
cubrir la necesidades de liquidez inme­
diatas de las reservas. Es el portafolio al 
cual ingre an los recursos que provienen 
de la intervención en el mercado cam­
biario y sus inversiones se concentran 
en activos de muy corto plazo, denomi­
nados en dólares. Dado que el objetivo 
de este tramo es dar liquidez inmedia­
ta para propó ito de intervención en el 
mercado cambiarío, el capital de trabajo 
está concentrado en depósito invcr i -
nes que e pueden liquidar en un día con 
un costo muy bajo. El nivel del capital de 
trabajo puede ubicar e entre U $390 m y 
US$2.000 mis. A junio de 2013 el valor del 
capital de trabajo era U $558,32 ffi. 

• El tramo de hzver ión e ejecuta con un 
plazo y un perfil de rentabilidad espera­
do uperior al del capital de trabajo. En 
dicho tramo e invierte en un mayor nú­
mero de instrumentos con vencimiento 
uperiores a aquellos que e encuentran 

en el capital de trabajo. A junio de 2013 

014 Los mecanismos "pago contra entrega" buscan que el in­
tercambio de papeles por efectivo se haga imultáneamente 
con el fin de eliminar la pOSIbilidad de que una de las partes 
del negocio incumpla. Las contrapartes de divi as deben te­
ner una calificación credilicia mínima de A - i cuentan con 
un contrato marco establecido por la International wap 
and Derivatives As ociation (TSDA). Si no se cuenta con di­
cho contrato, la calificación mínima es A+. El contrato mar­
co establecido por la ISDA tiene como objetivo establecer 10 
términos y condicione que rigen sobre lo derivado sobre 
el mostrador negociados entre entidades. 

'1> E te rango se defil11ó por dispo ición interna. El límite in­
ferior permite contar con liquidez diaria uficiente en ca o 
de que sea necesario vender reserva, y el limite superior 
busca que lo exce o de liquidez se trasladen al tramo de 
inver ión que tiene una rentabilidad esperada má alta. 
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el valor del tramo de inver ión ascendía a 
US$37.820,03 m. 

Para administrar el tramo de inversión 
de las reservas, el Banco de la República define 
un portafolio teórico o índice de referencia46

• 

E te índice sirve como referente para medir la 
gestión de cada uno de los portafolios. 

El primer paso para construir el índice de 
referencia es determinar la composición cam­
biaría. Al 30 de junio de 2013 la composición 
cambiaría objetivo del tramo de inversión era: 
87% dólares de los E tados U nidos, 5% dólare 
canadienses, 4% dólare australianos, 2% li­
bra esterlinas, 1% coronas suecas y 1% dólares 
neozelandeses. La compo ición cambiaría de 
las reservas internacional e de Colombia busca 
replicar el comportamiento de los egresos de 
la balanza de pagos del país. De esta manera, 
las reservas intentan cubrir la volatilidad de los 
pago en el exterior, derivada de los movimien­
tos de las tasas de cambio4

"' . 

El índice de referencia es el portafolio 
teórico que cumple con la composición cam­
biaría objetivo y que maximiza el retorno e -
perado del tramo de inversión de las re erva . 
Dentro de la estimación de e te portafolio e 
incluye la re tricción de no tener retorno ne­
gativo en un horizonte de doce meses, con 
un 95% de confianza, excluyendo el efecto 
cambiario411

• El resultado e un portafolio con-

•~ r.n los mercados de capitalel> un mdice de referencia 
con i te en una cana la de activos ~on ponderacione pre­
determinadas, de acuerdo con Ciertas reglas que definen c;u 
composición. En general, un índice intenta replicar de una 
manera amplia el comportamiento de un mercado de activo 
financieros y sirve como indi ador del de empeño de otros 
portafolios de inversión en e e mismo mercado. Por ejem ­
plo, algunos de los índices de referencia más conocido en 
los mercados accionarios son el fndice General de la Bol a 
de Valores de Colombia (IGBC), o el &PSOO y el Dow Jones 
en lo Estado Unido. (el Banco de la República utiliza índi­
ces de mercado de renta fija ÚniCamente). 

1 Véase el Recuadro " ueva composición cambiaría del 
portafolio de re erva internacionale ",publicado en el Infor­
me de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de marzo 
de 2012 para una explicación detallada de la metodología de 
composición cambiaría de la re erva . 

18 La descripción detallada de la metodología para la con -
trucción del índice de referencia se encuentra en el recuadro 

servador, el cual se presenta en el Cuadro 17. 
Todos los emisores del índice de referencia 
cuentan con calificación AAA de al menos 
una de las principales agencia calificadoras. 

Como se mencionó, teniendo en cuenta 
lo diferentes objetivo de liquidez de las re­
servas, el portafolio de inver ión e divide en 
el capital de trabajo y en el tramo de inver­
sión. A su vez, el tramo de inversión se divide 
en dos componentes: los tramos indexado y 
no indexado. 

• El tramo indexado busca replicar la compo­
sición del índice de referencia. Las inver­
siones de este tramo se hacen en títulos 
emitidos por lo gobierno de los Estados 
Unidos, Canadá, Reino Unido, Suecia, 
Australia y Nueva Zelanda. El tramo in­
dexado es el portafolio más líquido des­
pués del capital de trabajo, y uno de sus 
propósitos es atender nece idades alta 
de liquidez. La administración de este 
tramo e hace con e trictos lineamientos 
que buscan que su compo ición ea muy 
imilar a la del índice de referencia, tan­

to en la participación de lo activo como 
en la compo ición cambiaría. A junio de 
2013 el valor de e te tramo a cendía a 
U $26.711,20 m (69,60% del portafolio 
de inver ión). 

• El tramo no indexado, o activo, se adminis­
tra bu cando obtener una rentabilidad 
más alta que la del índice de referencia. 
Para lograr este objetivo la composición 
de los portafolios de este tramo es dife­
rente a la del índice. Dentro de un marco 
de riesgo controlado, lo administradores 
de este tramo aplican u experiencia y 
recur os para determinar estrategias que 
procuran aumentar la rentabilidad de las 
reservas en el largo plazo. Los lineamien­
tos de inver ión de e te tramo permiten 
que los portafolios tengan desviaciones 
definidas frente al índice en u composi-

"Explicación técnica de la metodología de construcción del 
índice de referencia", publicado en el Informe de Administra­
ción de las Reservas Internacionales de marzo de 2013. 
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Cuadro 17 
Com po ición del índ ice de referencia del t ramo de inver ión 

Moneda 

Dólares 
estadounidense 

Clase de activo 

Inversiones de corto plazo en títulos 
del gobierno 

Inversiones en bonos del gobierno de 
los Estados Unidos 

Título respaldado por hipoteca de 
agencias en lo Estado Unidos 

Total dólare estadouniden e 

Inversiones de corto plazo en título 

Dólares canadien e del gobierno 

Libras esterlina 

Total dólare canadien e 

Inversiones de corto plazo en título 
del gobierno 

lnversione en bonos del gobierno del 
Reino Unido 

Total libra e terlinas 

lnver iones en bonos del gobierno de 

Dólares au traltano Australia 

Dólares 
neozelandeses 

Coronas suecas 

Total dólares au. traliano 

Inversiones en bonos del gobierno de 
ueva Zelanda 

Total dólare neozelandeses 

Inver iones en bonos del gobierno de 
uecia 

Total coronas sueca 

Índice asociado•' 

Merrill Lynch O to 1 year Government Bond 
Index 

Merrill Lynch 1 to 5 years Govermnenl 
Bond Index 

Merrill Lynch TIP (bonos indexados a la 
inflación) 
1 to 1 O years Gol'ermnenl Bond lndex 

Merrill Lynch Mortgages Master Index 

Merri/1 Lynch O to 1 year Govermne11t Bond 
lndex 

Merrill Lynch Oto 1 year Govemmenl Bond 
Jndex 

Merri/1 Lynch 5 to JO years Governmenl 
Bond Tndex 

Merri/1 Lynclz 1 to 3 years Govermnenl 
Bond Index 

Merrill Ly nch 1 lo JO years Govemment 
Bond Inde.\': 

Memll Lynch 1 lo 3 years Govermnenl 
Bond Index 

Participación 
porcentual 

82,7 

1,1 

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 , construye índices que permiten medir el desempeño de diferente sectores del mercado de renta tija. 
Lo índices de bonos de gobierno incluyen todo los instrumentos que cumplen con condiciones mínimas de tamaño y liquidez. 
Su reglas son de conocimiento público. 
Fuente: Banco de la República. 

ción cambiaria, en la participación de los 
instrumentos y en los emisores y tipo de 
activos49

. Los administradore del tramo 

19 En el tramo no indexado se permiten inversiones en en­
tidade con bajo riesgo crediticio, tales como Gobiernos, 
cuasi-gobierno , títulos respaldados por hipotecas garantí-

no indexado e tán autorizados para inver­
tir en activo diferente y en proporciones 
distintas al índice de referencia, de acuerdo 
con las políticas y Jo límites definidos por 

zados por la agencias de lo E tados Unido y bonos corpo­
rativos de emisores con alta calificacione crediticias. 
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el Banco. A junio de 2013 el tramo no in­
dexado tenía un valor de U $11.108,83 m 
(28,95% del portafolio de inversión). 

El Banco de la República ge tiona direc­
tamente el capital de trabajo, el tramo indexado 
y uno de los portafolios del tramo no indexado, 
lo cual a cendía a US$28.873,27 m (75,23% del 
portafolio de inversión). El re to de lo recur-
os del tramo no indexado es ge tionado por 

administradores externo de portafolio . 
El programa de admini tración externa 

a cendía a US$9.401,39 m (24,5% del porta­
folio de inversión) al cierre de junio de 2013. 
El propósito de contratar administradores ex­
ternos es generar retornos superiores al índi­
ce de referencia y capacitar a los funcionarios 
del Banco en la ge tión de inver ione inter­
nacionales. La firmas e cogida para partici­
par en el programa tienen una alta capacidad 
de análisis de los mercado financiero y una 
infrae tructura sofisticada que pueden er 
apr vechada en la definición de e trategias 
de inver ión. Los recur o que manejan los 
admini tradores externo e encuentran en 
cuenta que gestiona el Banco de la República 
y lo contrato e pueden cancelar cuando e 
con idere nece ario. n la actualidad la fir­
ma que participan en el programa de admi­
ni tración externa son Black.Rock In titutio­
nal Tru t, Deutsche Bank A set Management, 
Fi her Franci Tree & Watt (propiedad de 
BNP Pariba ), oldman ach A et Mana­
gement, UBS Global A et Management y 
W e tern A set Management. La firmas que 
participan en el programa son escogidas me­
diante procesos competitivo y son evaluadas 
de manera permanente. Adicionalmente, el 
Banco también realiza inver ione de la re-
erva en el fondo de título indexados a la 

inflación, admini trado por el Banco de Pa­
go Internacionales (BI Inve tment Pool Se­
rie ILF 1 [BISIPILF]), las cuales ascienden a 
US$103,69 m50

• 

50 Este fondo de inversión del Bl , al cual solamente tienen 
acce o lo bancos centrales y entidade multilaterales, bu ca 
tener un rendimiento igual o superior a los títulos emitido 

Lo título valore del portafolio e en­
cuentran depo itado en entidades financie­
ras conocidas como custodios. En la actua­
lidad la calificación crediticia mínima de los 
custodio e A+. 

B. Composición del portafolio de 
inver ión 

En el Gráfico 55 se presenta la composición 
del portafolio de inversión a junio de 2013, 
cuando cerca del 96% estaba invertido en pa­
peles emitido por gobiernos o cuasi-gobier­
nos y acuerdos de recompra con la Reserva 
Federal (Gráfico 56). 

El Gráfico 57 permite observar la calidad 
crediticia del portafolio de inversión. El Banco 
utiliza como referencia la menor calificación 
otorgada por al menos dos de la tre princi­
pale agencia calificadoras (S&P, Moody's y 
Fitch Rating ). e ob erva que el 13,5% de la 
inversione e tán calificadas como AAA, el 
nivel má alto, y el 86,1% como AA. La alta 
participación de los título AA e explica por 
la alta concentración del portafolio en deuda 
emitida por el gobierno de los E tado Unido , 

Gráfi o 55 
Compo i ión del portafolio de inver ión 

Interno-no lndeKado, 4,18 

UBS, 3,35% 

Oeutsche Bank; 4,17% 

Goldman, 5,82% 

Western Asset, 5,03% 

~ FFTW; 3,35% 
BISIPILF; 0,27% 

Tramo indexado; 69,6% 

Capital de trabajo; 1,45% 

Tramo no indexado; 28,95% 

Fuente: Banco de la República . 

por el Te oro de E tados Unidos indexados a la inflación. La 
políticas de inver ión de este fondo aplican por igual a todos 
lo inver ioni ta . ta inver ión forma parte del tramo no 
indexado. 
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En el Gráfico 55 se presenta la compo ición 
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Compo i íón del portafolio de inyer ión 
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Gráfico 56 
Composición del portafolio de inversión por sectores 

• Cuasi-gobierno 

• Corporativo 

• Gobiernos 

Otros 

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 57 

2,0 
0,9% 
1,1% 
5,7% 
90,3% 

• Hipotecas 

Distribución de las inversiones por calificación crediticia 

. AAA 

0,4% 
'-------- 13,5% 

86,1% 

AA 

Fuente: Banco de la Repúbli ca. 

cuya calificación crediticia e encuentra en 
AA+ de acuerdo con S&P. Estas cifras evi­
dencian la alta calidad de los activos en que 
invierte este tipo de portafolio. 

Por último, el Gráfico 58 muestra la 
composición cambiaria que tenía el portafo­
lio de inversión al30 de junio de 2013, la cual 
difiere en forma leve del objetivo, ya que se 
incluye el capital de trabajo, que únicamente 
invierte en dólares. Adicionalmente, se per­
mite, dentro de límites estrictos, que el porta­
folio activo registre ligeras desviaciones y que 
se realicen inversiones en otras monedas de 
países desarrollados como el euro, el yen, la 
corona noruega y el franco suizo. 

Gráfico 58 
Composición cambiaria del portafolio de inversión 

87 ,8% 
5,1% 
3,8% 
1,8% 
0 ,9% 
0 ,9% 

• Dólares estadounidenses • Dólares canadienses Dólares australianos 

Libras esterlinas • Coronas suecas Dólares neozelandeses 

ota: el agregado no suma 100% porque el rubro "otra monedas" corres­
ponde a posiciones cortas equivalentes a -0,3%. 

Fuente: Banco de la República. 

Como medida preventiva frente a un au­
mento de las tasa de interés en las economías 
desarrolladas, el tramo de in ver ión tenía 
una baja duración efectiva en junio de 2013 
(0,81) 51

• E to ha permitido que el aumento de 
la tasas de interés internacionales en los me-
e de mayo y junio de 2013 haya tenido un 

impacto limitado en el portafolio. 

C. Rentabilidad de las reservas 

La decisión de tener un portafolio con un per­
fil de riesgo conservador implica recibir una 
rentabilidad baja. La teoría financiera básica 
de admini tración de portafolios indica que 
i un inversionista quiere enfrentar un menor 

riesgo, su rentabilidad esperada será menor. 
En determinada circunstancias especiales, 
como las ob ervada durante los últimos años, 
el Banco de la República está dispuesto a sa­
crificar rentabilidad a cambio de mayor segu­
ridad y liquidez de las inversiones. 

51 La duración efectiva e define como la disminución (au­
mento) porcentual en el valor del portafolio frente a un 
aumento (di minución) de 1% en todas las tasas de interés, 
considerando el posible efecto del cambio en los flujos de 
caja esperados, como consecuencia de variacione en la ta­
sas de interés. 
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En lo corrido de 2013 la rentabilidad de 
la reservas en dólare ha sido -1,34%52

, debi­
do a tres factores: 

• Las tasas de interés en los principales paí­
ses desarrollados se mantienen en ni­
veles históricamente bajos, aunque han 
aumentado en los últimos meses, lo cual 
ha provocado que los rendimiento per­
cibidos por el portafolio de inversión ha­
yan sido bajo . Al descontar lo efectos de 
la disminución del precio del oro y de la 
apreciación del dólar, el rendimiento de 
las reservas ha sido -0,03%. 

• El dólar de lo Estado Unidos e ha apre­
ciado frente a las principales monedas 
de los países desarrollados53

. Al estar las 
inversiones valoradas en dólares de lo 
Estados Unido , la rentabilidad por efecto 
cambiario ha ido -0,92%. Como semen­
cionó, el Banco tiene una reserva para 
fluctuación de monedas para ser utilizada 
en estos eventos. 

• El precio del oro ha presentado la mayor 
disminución porcentual desde 1997, lo 
cual ha tenido un impacto en la rentabili­
dad total de -0,39%. El Banco de la Repú­
blica tiene una proporción baja de oro en 
la re erva ( 1 %), no hace aju te frecuen­
te a e ta tenencias y las valora a precio 
de mercado. 

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

Como se ha informado en los pasados Infor­
mes al Congreso de la República, a finales de 

'· E tata a se obliene al dividir la rentabilidad observada en dó­
lare por el promedio del valor de la reserva el31 de diciembre 
de 2012 y el30 de junio de 2013. Es una ta a sin anual izar. 

' Elmdice DXY ha aumentado 5,3% en el año. Este se cons­
truye promediando las tasas de cambio entre el dólar y las 
principale moneda del mundo. El lntercontinenlal Ex­
change elabora e te índice utilizando las tasa provista por 
cerca de quinientos bancos. 

2008 se presentaron dos eventos crediticios 
relacionado con las reservas internaciona­
les: i) un título de Lehman Brothers Hol­
ding Inc. (en adelante LBHI) por US$2,7 
m, adquirido por BlackRock Financia! Ma­
nagement Inc. en desarrollo del contrato de 
administración externa, y ii) un título de 
Sigma Finance Inc., garantizado de manera 
incondicional e irrevocable por Sigma Pi­
nance Corporation (en adelante Sigma), por 
US$20 m adquirido dentro del programa de 
préstamo de títulos administrado por Bank 
ofNew York Mellon Asset Servicing, B.V. A 
continuación se presenta una actualización 
sobre el estado de las reclamaciones adelan­
tadas por el Banco. 

l . Proceso de reestructuración de 
Lehman Brothers Holdings Inc. 
(LBHI) 

El Banco de la República tiene la calidad de 
acreedor reconocido dentro del Proce o de 
Reestructuración de LBHI. En dicho proce­
so, el 6 de diciembre de 2011 el Juez aprobó 
el Plan de Ree tructuración presentado por 
LBHI, en el cual se estableció que lo acreedo­
rc, de la cla e 3, a la cual pertenece el Banco 
de la República, recibirían un porcentaje de 
distribución e timado en 21 ,1% del valor de 
u acreencia. 

El Banco ha recibido tres pagos den­
tro de dicho proceso, como igue: i) uno 
el 17 de abril de 2012, por US$162.770,15, 
equivalente a un 6,02% del valor total de su 
acreen cía; ii) otro el 1 de octubre de 2012, por 
US$103.533,91 correspondiente al 3,83% del 
valor total de u acreencia, y iii) el más recien­
te el 4 de abril de 2013, por US$134.987,18, 
monto que corre ponde al 4,99% del valor to­
tal de u acreencia. La iguiente distribución, 
de acuerdo con el cronograma del Plan de 
Ree tructuración, tendrá lugar el 30 de ep­
tiembre de 2013 y se estima que la etapa de 
distribución e pueda extender durante varios 
años. 
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2. Demanda del Banco de la República 
en contra de BNYM54 

En relación con el Proceso judicial instaura­
do por el Banco de la República en contra de 
BNYM, el 28 de septiembre de 2012 se llevó a 
cabo una audiencia en la cual el Juez dio por 
concluida la etapa probatoria (o de Discovery) 
y ordenó dar inicio a una nueva etapa de sen­
tencia sumaria. 

Tanto el Banco de la República, como 
BNYM presentaron sus respectivo memoria­
les de petición de sentencia sumaria el 27 de 
diciembre de 2012. A su vez, los memoriales 
de oposición a la petición de sentencia suma­
ria se radicaron en la Corte por ambas partes 
el 8 de febrero de 2013 y las respectivas répli­
cas a los memoriales de oposición se presen­
taron el 7 de marzo de 2013. 

Posteriormente, el 12 de marzo de 2013 
tuvo lugar una audiencia en la cual el Juez es­
cuchó los argumento presentados tanto por 
el Banco, como por BNYM en lo memoriale 
de la etapa de sentencia sumaria, señalados en 
el párrafo anterior. A la fecha, el proceso está 
al despacho del Juez, quien deberá pronun­
ciarse en relación con la petición de sentencia 
sumaria, in que exi ta un término perentorio 
para el efecto. 

IV. Situación financiera del Banco 
de la República 

Entre enero y junio de 2013 el Banco de 

la República regi tró un resultado ope­

racional negativo de $1.498,9 mm, y pa­

ra todo el año se estima que a ciencia a 

-$1.650,0 mm, producto de ingresos por 

-$54,0 mm y egre o por $1.595,9 mm. 

El comportamiento de los ingresos se explica, 

54 Proce o judicial instaurado por el Banco de la República 
(repre entado por la firma de abogado Crowell & Moring 
LLP), en contra de Bank of New York Mellon Corporation, 
Bank ofNew York Mellon N.A. y Bank ofNew York Mellon 
Asset Servicing, B. V. (en adelante BNYM) ante la Corte Fe­
deral del Di trito Sur de Nueva York. 

principalmente, por unos menores rendi­

mientos de las reservas internacionales y una 

disminución en el ingreso por las operaciones 

de liquidez. Esto último se debe tanto a la baja 

tasa de intervención del Banco de la Repúbli­

ca como al menor volumen de operaciones 

repo. 

A. Estructura financiera del banco de la 
república 

A continuación se explican las variacione de 
lo principales conceptos del activo, pasivo y 
patrimonio del Banco de la República a 30 de 
junio de 2013, frente a los saldos registrados el 
31 de diciembre del año anterior (Cuadro 18). 

l. Activo 

Los activo del Banco de la República regis­
traron un saldo de $88.831 mm al cierre de ju­
nio de 2013. Esta cifra es uperior en $12.853 
mm (16,9%) al aldo ob ervado en diciembre 
de 2012, cuando lo activo ascendieron a 
$75.978 mm. Las principales variacione de 
las cuentas del activ se explican por: 

• Reservas internacionales: al cierre de junio 
de 2013 las re ervas internacionales bru­
ta , valoradas a precio de mercado, fueron 
$78.744 mm (US$40.821 m), superiores en 
$12.481 mm (18,8%) con respecto al dato 
ob ervado el 31 de diciembre de 2012. Esta 
variación e explicada principalmente por: i) 
las compras de divisas realizada por el Ban­
co de la República, que incrementaron el 
valor en pe os de la reservas internaciona­
les en $7.521 mm (US$4.119 m); ü) el ajuste 
de cambio, re ultado de la depreciación del 
peso con respecto al dólar, que aumentó el 
saldo neto en peso de las reservas interna­
cionales en $6.206 mm55

, y üi) el rendimiento 

55 El ajuste de cambio corresponde al efecto contable obre 
el saldo neto de las reservas internacionales, generado por la 
depreciación o apreciación del peso frente al dólar. 
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Cuadro 18 
Balance del Banco de la República clasificado por criterio económico 

(re ultados de diciembre de 2012 a junio de 2013) 
(miles de millones de pesos) 

Diciembre de 2012 Junio de 2013 Variación 

Cuentas Partici- Partici-
Saldos pación Saldos pación Absoluta Porcentual 

porcentual porcentual 

Activos 75.978 100,0 88.831 100,0 12.853 16,9 
Reservas internacionales brutas 66.263 87,2 78.744 88,6 12.481 18,8 
Aportes en organismo internacionales 2.564 3,4 2.662 3,0 98 3,8 
Inversiones 899 1,2 24 0,0 -875 (97,4) 
Sector público (regulación monetaria) 899 1,2 24 0,0 -875 (97,4) 

Cartera de créditos o 0,0 o 0,0 -0 (31,1) 
Otros créditos 1 0,0 1 0,0 -0 (15,1) 
Provisión (1) (0,0) (l) (0,0) o (10,2) 

Pactos de reventa (apoyos transitorios de 2.529 3,3 3.599 4,1 1.070 42,3 
liquidez) 
Cuentas por cobrar 31 0,0 44 0,0 12 38,8 
Otros activos netos 3.692 4,9 3.759 4,2 67 1,8 

Pasivo y patrimonio 75.978 100,0 88.831 100,0 12.853 16,9 
Pasivo 70.263 92,5 78.170 88,0 7.906 11 ,3 
Pasivos en M/E que afectan las reservas 13 0,0 8 0,0 (S) (38,1) 
internacionales 
Base monetaria 56.463 74,3 53.587 60,3 (2.876) (5,1) 

Efectivo 34.699 45,7 32.257 36,3 (2.442) (7,0) 

Reserva 21.764 28,6 21.331 24.0 (434) (2,0) 
Depósitos remunerados no 647 0,9 427 0,5 -220 (34,0) 
constitutivos de encaje 
Depó itos por endeudamiento externo o 0,0 o 0,0 o 0,0 
e inver ión de portafolio de capital del 
exterior 
Otro depó itos 63 0,1 157 0,2 94 148,1 
Gobterno naciOnal ( DG PT M/ ) 6.353 8,4 12.029 13,5 5.676 89,3 
Gobierno nacional (DGCPT M/ E) 191 0,6 151 0,2 (339) (69,2) 
Depósitos remunerados de control 2.041 2,7 7.352 8,3 5.310 260,1 
monetario 
Obligaciones con organi mos 3.565 4,7 3.720 4,2 155 4,4 
internacionale 

Otro o 0.0 o 0,0 o 0,0 
Cuentas por pagar 56 0,1 180 0,2 124 220,6 
Otro pasivos 571 0,8 558 0,6 (14) (2,4) 

Patrimonio total 5.715 7,5 10.661 12,0 4.947 86,6 

apital 13 0,0 13 0,0 o 0,0 
Re erva estatutarias 2.384 3,1 2.276 2,6 (108) (4,5) 

Superávit 3.658 4,8 9.871 1 1 'l 6.213 169,8 
Liquidación de cuenta especiale 453 0,6 453 0,5 o 0,0 
de cambio (CEC) 
Ajuste cambiario de de 1993 en 1.759 2,3 7.965 9,0 6.206 352,9 
adelante y superávit 
Otros 143 0,2 150 0,2 7 4,7 

Valorizaciones de bienes y 1.303 1,7 1.303 1,5 o 0,0 
donaciones 

Resultados (341) (0,4) ( 1.499) (1,7) (1.158) 340,2 

Utilidades y/o pérdidas anteriores o 0,0 o 0,0 o 0,0 
Utilidades y/o pérdidas del (341) (0,4) (1.499) (1,7) (1.158) 340,2 
ejercicio 

Fuente: Banco de la República. 
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por interese , causado durante el primer e­
me tre de 2013, por $418 mm. Lo anterior 
e compensó parcialmente con: i) la valora­

ción por precio de mercado y el diferencial 
cambiario, que produjeron una disminu­
ción del saldo de las reserva por $1.397 
mm56

, y ii) la disminución de los depó ito 
en moneda extranjera de la DGCPTN en el 
Banco de la República por $339 mm. 

• Portafolio de inversiones en moneda nacio­
nal: u saldo valorado a precios de mer­
cado fue de $24 mm en junio de 2013, in­
ferior en $875 mm con re pecto al cierre 
del año anterior. E to fue el resultado del 
traslado de TES por parte del Gobierno al 
Banco de la República por $239 mm y de 
la valoración a precio de mercado de u 
portafolio por $24,2 mm, lo que e com­
pen ó por ventas del portafolio de TE 
por $1.111,4 mm y vencimiento de por­
tafolio de TES por $27,1 mm. Así, el re-
ultado final fue una reducción en el saldo 

de estos títul en poder del Banco de la 
República. 

• Operaciones repo utilizadas para otorgar li­
quidez transitoria: pre entaron un aldo 
de $3.599 mm al finalizar junio de 2013, 
lo que ignificó un incremento de 1.070 
mm con re pecto al cierre de 2012. 

2. Pasivo 

A 30 de junio de 2013 el saldo de lo pa ivo 
fue de $78.170 mm, superior en $7.906 mm 
(11,3%) al registrado al finalizar el año 2012. 
A continuación e presentan las principales 
fuentes de variación: 

>t> La valoración por precios de mercado corresponde a lo 
aju tes de precio de los títulos que conforman ei portafolio 
de re erva y del oro en lo mercado internacionales. Por 
su parte, el diferencial cambiaría e refiere al efecto contable 
generado por la depreciación o apreciación del dólar frente 
a las monedas que conforman el portafolio de las reservas 
internacionales. 

• Base monetaria: el 30 de junio de 2013 
el saldo de la base monetaria a cendió 
a $53.587 mm, inferior en $2.876 mm 
(5,1 %) al registrado al cierre de 2012. 

• Los depósitos en pesos del gobierno nacional, 
constituidos mediante la DGCPTN en el 
Banco de la República, tuvieron un sal­
do de $12.029 mm al cierre de junio de 
2013. Este monto es superior en $5.676 
mm (89,3%) al regi trado en diciembre 
de 2012. 

• Los depósitos remunerados de control mo­
netario, constituidos desde el año 2012, 
alcanzaron un saldo de $7.352 mm al 
cierre de junio de 2013, mayor en $5.310 
mm (260,1 %) al registrado en diciembre 
de 2012. Este incremento se explica prin­
cipalmente por colocacione de TES de 
control monetario por $8.108 mm, com­
pensada parcialmente con vencimiento 
de $2.798 mm. 

3. Patrimonio 

El patrimonio a cendió a $10.661 mm en 
junio de 2013, pre entando un aumento de 

4.947 mm (86,6%) con re pecto a la cifra ob-
rvada en diciembre de 2012. Este incremen­

to e explica principalmente por la variación 
de la cuenta de ajuste de cambio, la cual au­
mentó en $6.206 mm (352,9%) y refleja el in­
cremento en el saldo en pe os de la reservas 
internacionale regi trado en el activo como 
re ultado de la depreciación del pe o con 
respecto al dólar. Esto e compensó en parte 
por e] resultado operacional del ejercicio por 
-$1.498,9 mm y por la reducción de las reser­
vas e tatutaria por $108 mm. 

B. Estado de resultados a junio de 2013 

Entre enero y junio de 2013 el Banco de la 
República registró un resultado operacional 
negativo de $1.498,9 mm, producto de ingre­
sos por -$699,6 mm y egresos por $799,3 mm 
(Cuadro 19). A continuación se describen los 
principales rubros del estado de resultados a 
junio de 2013. 
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uadro 19 
Estado de resultados del Banco de la República (enero a junio de 2013) 

(miles de mil lone de pe o ) 

l . Ingresos del P y G 

A. Ingresos monetarios 

l. Intereses y rendimientos 

Reservas internacionales 

Intereses 

Variaciones por precios 

Diferencial cambiario 

Operaciones de liquidez 

Valorización de TES 

Otros intereses 

2. Diferencias en cambio 

3. Moneda metáli ca 

4. Otros 

B. Ingre os corporativos 

l. Comisiones 

ervicios bancarios 

egocios fiduciarios 

2. Oro no monetario 

3. Otro 

2. Egre o del P y G 

A. Egre o moneta rios 

l. Interc es y rendimiento 

Remuneración a la cuentas de la DGCPTN 

Depósitos remunerados de control monetario (DRCM) 

Comisión de comprom1, o flexible con el FMI 

Gastos en admmistración de la re erva internacionale 

Ga tos en operación de contracción monetaria 

2. Diferencias en cambio 

3. Costo de emisión }'di tribución de especies monetarias 

4. Otros 

B. Egresos corporativos 

l. Gastos de personal 

2. Gastos generales 

3. Recuperación del JVA de contable (CR) 

4. Impuesto 

S. Seguros 

6. Contribuciones y afi liaciones 

7. Gastos culturales 

8.Depreciaciones, provi ione , amortizaciones y otro 

(incluye diferido del software) 

C. Gastos de pensionado 

3. Resultado operacional ( l - 2) 

n.a.: no aplica. 
Fuente: Banco de la República. 

1 
201 2 

1.149,9 

1.015,7 

874,9 

468,5 

900,2 

(547,1) 

115,4 

312,1 

94,0 

0,4 

66,9 

46,3 

27,6 

134,2 

113,2 

54,5 

58,6 

0,3 

20,7 

1.490,4 

1.118,6 

874,1 

805,5 

10,5 

25,7 

24,1 

8,3 

126,6 

117,7 

0,2 

375,5 

240,6 

54,9 

(2,0) 

7,1 

5,7 

4,6 

9,1 

55,5 

(3,6) 

(340,5) 

Ejecutado a: 

Junio de 20 12 

331 ,1 

270,3 

197,8 

39,7 

426,3 

(277,9) 

(108,7) 

113,5 

44,5 

0,2 

44,6 

26,1 

1,7 

60,8 

52,4 

23,7 

28,6 

0,1 

8,4 

725,1 

5 13,1 

353,8 

320,7 

0,0 

13,0 

16,4 

3,8 

111,6 

47,7 

0,1 

186,0 

119,3 

24,9 

(0,9) 

4,7 

2,7 

3,1 

3,7 

28,4 

26,0 

(394,0) 

Junio de 20 13 

(699,6) 

(763,4) 

(901,5) 

(979,3) 

417,7 

(731,6) 

(665,4) 

53,5 

24,2 

O,l 

105,6 

28,8 

3,8 

63,8 

55,3 

24,8 

30,6 

(0, l) 

8,5 

799,3 

445,6 

361,7 

185,1 

145.8 

9,1 

8,0 

13,7 

37,5 

46,3 

0,1 

195,0 

129,2 

26,1 

( 1,3) 

5,4 

2,9 

3,2 

3,8 

25,8 

158,6 

(1.498,9) 
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Gráfico 59 
Tasas de interé de lo bono a do años 

(porcentaje) 
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Fuente: Bloomberg. 

Los ingresos totales fueron -$699,6 mm, 
registrando una di minución de $1.030,7 mm 
frente a igual período del año anterior. Los 
egre o , por u parte, totalizaron $799,3 mm, 
regi trando una variación anual de 74,2 mm. 

El comportamiento de lo ingre o e 
expli a principalmente por: 

• El rendimiento de la reserva internacio­
nale fue -$979,3 mm, inferior en $1.019,0 
mm frente al primer semestre de 2012 
($39,7 mm). Este resultado contablemen­
te se explica por: i) el rendimiento por 
intere es cau ados de $417,7 mm; ii) la 
variacione por precios de mercado de 
-$731,6 mm, dentro de las cuales la del 
portafolio de inversión explica -$447,1 
mm, en parte generada por la caída del 
precio de lo b nos en los cuales están in­
vertida las reservas internacionales, tras 
los anuncios de la Reserva Federal de una 
posible reducción paulatina del plan de 
estímulo monetario (Gráfico 59), junto 
con la desvaloración de las inversione en 
oro monetario, por -$284,5 mm, debido a 
la caída del precio internacional del metal 
(Gráfico 60), y iii) el resultado negativo 
del diferencial cambiario de -$665,4 mm, 

producto de la depreciación frente al dó­
lar de las monedas que componen el por­
tafolio de inversión (Gráfico 61). A junio 
de 2013la rentabilidad promedio del por­
tafolio de inversión fue de -0,96% frente a 
0,05% en igual períod de 2012<;" . 

Gráfico 60 
Precio internacional del oro 

(dólares/onzas troy) 
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5' in incluir el diferencial cambiario ni las variacione por 
precios la rentabilidad promedio del portafolio de inver ión 
fue de 0,62% en el primer semestre de 2013 frente a 0,78% en 
igual período de 2012. 

Jun-13 
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Gráfico 61 
Comportamiento de las monedas de reservas frente al dólar estadounidense 

A. Dólar canadiense (US$/CAD) 
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En el Grafico 59 se muestra el aumento de 
las tasas de interés de los bonos a dos años 
de los gobiernos de los Estados U nidos, 
Canadá, Inglaterra, Nueva Zelanda y Sue­
cia, lo que explica la caída en el precio de 
estos títulos58

• 

Por otra parte, las inversiones en oro mo­
netario registraron una desvalorización 
de $284,5 mm, generada por la caída en el 
precio internacional del metal, el cual pasó 
de US$1.664,0 por onza troy en diciembre 
de 2012, a US$1.203,3 por onza troy al cie­
rre de junio de 2013 (Gráfico 60)59. 

Como se observa en el Gráfico 61, entre 
enero y junio del presente año las monedas de 
reserva que componen el portafolio de inver­
sión se devaluaron frente al dólar, así: dólar 
canadiense, 5,6%; dólar australiano, 11,8%; 
libra esterlina, 6, 7%; dólar neozelandés, 6,4%, 
y corona ueca, 3,6%. Esto afectó ignificati­
vamente el resultado del diferencial cambia­
río, el cual registró pérdidas por $665,4 mm a 
junio de 2013. 

Se debe mencionar que, según los E ta­
tuto del Banco, las pérdidas originadas por el 
diferencial cambiario entre el dólar e tadou­
niden e y ]a monedas del portafolio de inver­
sión de la re ervas internacionales se cubren 
con la reserva estatutaria fluctuación de mo­
nedas, la cual fue creada para este fin y que 
asciende en la actualidad a $2.276 mm. Así 
mismo, según dichos e tatuto , la variación 
de las reserva internacionales originadas por 
el diferencial cambiario entre el peso y el dó­
lar se contabiliza en la cuenta del superávit 
patrimonial ajuste de cambio. Durante el pri­
mer semestre de 2013 esta cuenta registró una 
variación positiva de $6.206 mm por la depre­
ciación del peso, superando así el rendimien-

58 E.>áste una relación inversa entre la tasa de rendimiento de 
los títulos de renta fija (bonos) y su precio; es decir, cuando 
las ta as de interés suben, el precio de los títulos cae, y vi­
ceversa. 

59 Cabe anotar que entre 2001 y 2012 el oro incorporado a las 
reservas generó ingre o por 761,6 mm. 

to negativo de las reservas internacionales y el 
resultado operacional obtenido. 

• El resultado neto de los ingresos y egresos 
originados en las diferencias en cambio 
del peso frente al dólar sobre los activos y 
pasivos en moneda extranjera diferentes 
a las reservas internacionales fue positivo 
en $68,1 mm, producto de la devaluación 
del peso frente al dólar a junio de 2013 
(9,1 %). 

• Las comisiones recibidas por el Banco as­
cendieron a $55,3 mm, superiores en 
$3,0 mm (5,7%) a las obtenidas a junio 
de 2012, crecimiento relacionado con la 
administración de los TES y los servicios 
bancarios. 

• Las operaciones de liquidez mediante repos 
generaron ingresos por $53,5 mm, infe­
riores en $60,0 mm (52,9%) a los registra­
dos un año atrá , resultado del menor vo­
lumen de operaciones repo y de la menor 
tasa de remuneración promedio anual60

• 

• La puesta en circulación de moneda metá­
lica generó un ingreso por $28,8 mm, su­
perior en 10,5% frente al primer eme tre 
de 2012, explicado principalmente por la 
colocación de la nueva moneda de mil pe­
sos. 

• Los ingresos por valoración del portafolio de 
TES en poder del Banco fueron $24,2 mm, 
inferiores en 45,5% frente a junio de 2012, 
resultado de la reducción de dicho porta­
folio y del comportamiento de las tasa de 
negociación de referencia del mercado. 

En relación con los egresos, se destaca: 

• La remuneración a los depósitos de control 
monetario que ascendió a $145,8 mm61

. 

60 El volumen promedio de estas operacione pa ó de 
$4.499,4 mm en el primer emestre de 2012 a $2.973,4 mm 
en 20 13; la ta a de interés de remuneración pasó de 5, l% 
efectivo anual (ea) a 3,7% ea en iguales períodos. 

61 E tos depósito los con tituyó la DGCPTN en el Banco 
a partir del 15 de noviembre de 2012, con recursos prove­
nientes de la colocación de TE para regular la liquidez de 
la economía. 
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re erva que componen el portafolio de inver­
sión se devaluaron frente al dólar, así: dólar 
canadiense, 5,6%; dólar australiano, 11,8%; 
libra esterlina, 6,7%; dólar neozelandés, 6,4%, 
y corona sueca, 3,6%. Esto afectó ignificati­
vamente el resultado del diferencial cambia­
rio, el cual registró pérdidas por $665,4 mm a 
junio de 2013. 

e debe mencionar que, según los E ta­
tuto del Banco, las pérdidas originada por el 
diferencial cambiario entre el dólar e tadou­
níden e y las monedas del portafolio de inver­
sión de las re ervas internacionales se cubren 
con la reserva estatutaria fluctuación de mo­
nedas, la cual fue creada para este fin y que 
asciende en la actualidad a $2.276 mm. Así 
mismo, según dichos e tatutos, la variación 
de las re erva internacionale originada por 
el diferencial cambiarío entre el peso y el dó­
lar se contabillza en la cuenta del superávit 
patrimonial ajuste de cambio. Durante el pri­
mer semestre de 2013 esta cuenta regí tró una 
variación positiva de $6.206 mm por la depre­
ciación del peso, superando así el rendimien-

58 EJÓ te una relación inversa entre la tasa de rendimiento de 
los títulos de renta fija (bonos) y su precio; es decir, cuando 
las tasa de interés suben, el precio de los títulos cae, y vi­
ceversa. 

59 Cabe anotar que entre 2001 y 2012 el oro incorporado a las 
reservas generó ingre o por 761 ,6 mm. 

to negativo de las reservas internacionales yel 
resultado operacional obtenido. 

• El resultado neto de los ingresos y egresos 
originados en las diferencias en cambio 
del peso frente al dólar sobre los activos y 
pasivos en moneda extranjera diferentes 
a las reservas internacionales fue positivo 
en $68,1 mm, producto de la devaluación 
del peso frente al dólar a junio de 2013 
(9,1 %). 

• Las comisiones recibidas por el Banco as­
cendieron a $55,3 mm, superiores en 
$3,0 mm (5,7%) a las obtenidas a junio 
de 2012, crecimiento relacionado con la 
administración de los TES y los servicios 
bancarios. 

• Las operaciones de liquidez mediante repos 
generaron ingre os por $53,5 mm, infe­
riores en $60,0 mm (52,9%) a los registra­
dos un año atrá , resultado del menor vo­
lumen de operaciones repo y de la menor 
tasa de remuneración promedio anual60

• 

• La puesta en circulación de moneda metá­
lica generó un ingreso por $28,8 mm, su­
perior en 10,5% frente al primer emestre 
de 2012, explicad principalmente por la 
colocación de la nueva moneda de mil pe­
sos. 

• Los ingresos por valoración del portafolio de 
TES en poder del Banco fueron $24,2 mm, 
inferiores en 45,5% frente a junio de 2012, 
resultado de la reducción de dicho porta­
folio y del comporlamiento de la tasas de 
negociación de referencia del mercado. 

En relación con los egresos, se destaca: 

• La remuneración a los depósitos de control 
monetario que ascendió a $145,8 mm61

. 

60 El volumen promedio de esta operacione pa ó de 
$4.499,4 mm en el primer emestre de 2012 a $2.973,-1 mm 
en 2013; la tasa de interés de remuneración pasó de S, 1 % 

efectivo anual (ea) a 3,7% ea en iguales período . 

61 E tos depó ito los con tituyó la DGCPTN en el Banco 
a partir del 15 de noviembre de 2012, con recursos prove­
nientes de la colocación de TES para regular la liquidez de 
la economía. 
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Este concepto constituye la principal ex­
plicación del aumento de los egre os del 
Banco durante el primer seme tre de 
2013. 

• Por su parte, la remuneración de los de­
pósitos de la DGCPTN en el Banco fue 
de $185,1 mm, inferior en $135,6 mm 
( 42,3%) frente a la registrada en el primer 
semestre de 2012, resultado de su menor 
saldo promedio diario y de la menor tasa 
de interés62

• La menor remuneración de 
e tos depósitos compensó parcialmente el 
mayor pago de intereses al Gobierno por 
los depósitos de control monetario, seña­
lados anteriormente. 

• Los co tos por emisión y distribución de es­
pecie monetarias totalizaron $46,3 mm, 
registrando una reducción de 2,8%, re ul­
tado del menor costo de producción de la 
nueva familia de monedas. 

• Los egresos corporativos se situaron en 
$195,0 mm, registrando un crecimiento 
de 4,8% (2,7% en términos reale ). 
• Los gastos de personal presentaron un 

incremento real de 5,9%, resultado 
del aumento en los salario 63 y por el 
efecto e tadí tico del remplazo paula­
tino de empleado que e pensiona­
ron ha ta julio de 201064

, el cual con­
tinúa generando impacto en 201365

• 

E tos rubros representan el 66,2% de 
los gastos corporativos. 

• Los gastos generales que representan el 
13,4% de los corporativo , totalizaron 
$26,1 mm y registraron un incremen­
to real de 2,5%, resultado de contrato 

6
' El aldo promedio diario de esto depósito pa ó de 
12.778,5 mm en el primer semestre de 201 2, a $10.2 18,8 

mm en 201 3; lata a de interés promedio anual de remunera­
ción pasó de 5,1% ea a 3,7% ea en iguales período . 

6
·
1 Segun la Convencion Colectiva vigente, lo alarios se in­

crementaron 5,0% (meta de inflación de 3% má 2 pp por 
productividad). 

64 Producto del Acto Legislativo 1 de 2005. 

65 Entre 2006 y 201 O se pensionaron 530 personas de los 556 
empleados que cumplieron requisitos de pensión . De los in­
gre os de per onal de 2012, el 70,0% se realizó en el segundo 
seme tre. 

que se ajustaron de acuerdo con el sa­
lario mínimo y de los gasto asociados 
con el mantenimiento y adecuación 
de los inmuebles del Banco. 

• Los gastos culturales fueron de $3,8 mm, 
con un crecimiento real de 0,6%. 

• Los impuestos, seguros, contribuciones, 
afiliaciones, depreciaciones, provisio­
nes, amortizaciones, IV A de conta­
ble y otros gastos operacionales y no 
operacionales en conjunto sumaron 
$35,9 mm y presentaron una reduc­
ción en términos reales de 7,4%. 

• Por último, el gasto de pen ionados presentó 
un resultado neto de $158,6 mm, produc­
to de los ingresos por los rendimientos del 
portafolio constituido con recursos del pa­
sivo pensiona! por -$43,3 mm, los intereses 
por los créditos de vivienda por $4,1 mm y 
los gastos de pensionados por $119,5 mm. 
Este rubro registró un aumento de $132,7 
mm frente a igual período del año anterior, 
producto de lo menores rendimientos del 
portafolio, dado el comportamiento de las 
tasas de negociación de lo TE en el mer­
cado secundario. 

C. Proyección de ingre os y ga to para 
el año 201 3 

Para 2013 se e tima un re ultado operacional 
negativo de $1.650,0 mm, producto de ingre­
sos por -$54,0 mm y egresos por $1.595,9 mm 
(Cuadro 20). 

Se proyecta que a finales de 2013 la ta-
as de cambio de la monedas en las que se 

invierten la re ervas internacionales y los 
precios internacionales del oro se mantengan 
en los niveles promedio observados en junio, 
lo que afectaría de manera negativa el estado 
de resultados66

• 

Se estima que los ingresos a cenderán 
a -$54,0 mm, con una reducción anual de 
$1.203,9 mm. Los principale rubro on los 
siguientes: 

66 Si estos supuestos no se confirman los retornos del porta­
folio de inversión se verían afectados. 
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Cuadro 20 
Proyección del estado de resultado del Banco de la República, 2013 

(miles de millones de pe o ) 

1 

Ejecutado 

20 12 

Proyectado 

20 13 

1 Variaciones anuales 

Porcentuales 1 Ab olutas 

l. Ingresos del P y G 

A. Ingre o monetarios 

l. Intereses y rendimientos 

Re erva internacionales 

Rendimientos y valoracione 

Diferencial cambiario 

Operaciones de liquidez 

Valorización de TES 

Otro in lere e 

2. Diferencias en cambio 

3. Moneda metálica 

4. Otros 

B. Ingre os corporativo 

l. Comí ione 

ervicio bancario 

Negocios fiduciarios 

2. Oro no monetario 

3. Otros 

2. Egre os del P y G 

A. Egre os monetario 

l. lntere e y rendimiento 

Remuneración a las cuenta de la DGCPT 

Depó itos remunerados de control monetario 
(DR 1) 

ComiSión de compromiso flexible con el r: fi 

Gasto.; en administración de la re ervas 
internacionalec; 

Ga tos en operación de contracción monetaria 

2. Diferencia en cambio 

3. Costo de emisión y di tribución de especies monetarias 

4. Otros 

B. Egre o corporativos 

l. Gastos de personal 

2. Gastos generales 

3. Recuperación del IVA descontable (CR) 

4. Impuestos 

S. Seguros 

6. Contribuciones y afi liaciones 

7. Gastos culturales 

8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros 

(incluye diferido del oftware) 

C. Gastos de pensionado 

3. Resultado operacional (1 - 2) 

1-uente: Banco de la República. 

1.149,9 

1.015,7 

874,9 

468,5 

353,1 

115,4 

312,1 

94,0 

0,4 

66,9 

46,3 

27,6 

134,2 

113,2 

54,5 

58,6 

0,3 

20,7 

1.490,4 

1.118,6 

874,1 

805,5 

10,5 

25,7 

24,1 

8,3 

126,6 

J 17,7 

0,2 

375,5 

240,6 

54,9 

(2,0) 

7,1 

5,7 

4,6 

9,1 

55,5 

(3,6) 

(340,5) 

(54,0) (1.203,9) 

(193,7) (1.209,4) 

(423,7) (1.298,6) 

(540,2) (1.008,7) 

(112,0) (465,1) 

(428,2) (543,6) 

91,3 (70,7) (220,8) 

25, 1 (73,3) (68,9) 

0, 1 (67,9) (0,3) 

98,2 46,8 31,3 

105,5 127,9 59,2 

26,3 (4,6) (1,3) 

139,7 4,1 5 ,5 

109,5 (3,2) (3,7) 

49, 1 (10,0) (5,5) 

60,4 3,0 1,8 

0,0 (100,0) (0,3) 

30,2 46,0 9,5 

1.595,9 7,1 105,5 

953,7 (14,7) (164,9) 

794,5 (9,1) (79,6) 

390,5 (51,5) (415,0) 

343,1 3.166,0 332,6 

22,9 (10,9) (2,8) 

20,9 (13,6) (3,3) 

17,1 106,8 8,9 

36,8 (71,0) (89,9) 

122,3 3,9 4,5 

0,2 8,8 0,0 

404,7 7,8 29,2 

261,0 8,5 20,4 

59,8 8,8 4,8 

(3,3) 64,6 (1,3) 

7,2 1,1 0,1 

6,1 8,1 0,5 

5,9 29,8 1,4 

9,9 8,4 0,8 

58,1 4,8 2,6 

237,5 241,2 

(1.650,0) (1.309,4) 
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• Los rendimiento de la reservas interna­
cionales e estiman en -$540,2 mm, infe­
riores en $1.008,7 mm a lo ob ervados el 
año anterior. e proyecta que la rentabili­
dad promedio del portafolio de re erva 
ea de -0,52%, mientra que el año ante­

rior fue de 0,64%. E te re ultado incorpo­
ra pérdida por diferencial cambiario por 
$428,2 mm frente a lo ingreso registra­
dos en 2012 por $115,4 mm, y una desva­
lorización en las inversione en oro. 

• El ingreso por la operacione de liquidez 
mediante repo e e tima en $91,3 mm, 
inferior en $220,8 mm (70,7%) frente a 
2012. Esta reducción obedece a la menor 
tasa de intervención del Banco de la Repú­
blica y al menor volumen de operacione 
repo, pue to que la expan ión monetaria 
se e tá realizand , principalmente, con 
las compra de divi a . En la medida en 
que la expan ión m netaria se realice me­
diante esta compra , las cuales uperan el 
crecimiento e timado de la ba e moneta­
ria, e reducirán lo ingr p r repo y 
e aum ntará el t por peracione de 

contracción mon taria67
. 

• L ingre p r aloraci ' n de título de 
deuda pública (TE ) en p der del Banco e 
cal ulan en $25,1 mm, inferí ore en 73,3% 
fr nt a 2012. E ta reducción e tá relacio­
nada e n el menor aldo promedio tima­
d de e to títul de d uda pública. 

• e e tima una may r irculaci n de mone­
da metálica, 1 cual generará ingre os por 

105,5 mm, uperi r en 127,9% frente 
a 2012. Este crecimiento está asociad , 
principalmente, con la puesta en circula­
ción de la nueva m neda de mil pesos. 

• La comisiones recibida por el Banco, 
principalmente por la admini tración de 
lo TES, el Depó ito Central de Valores 
(DCV) y la operacione en el SE aseen­
derán a 109,5 mm, con una disminución 
anual de 3,2%. 

67 e e tima la compra de di vi a por 11,2 by el crecimiento 
de la base monetaria por 4 b. 

Los egre o en 2013 e e timan en 
$1.595,9 mm, con un crecimiento de $105,5 
mm (7,1% anual), a í: 

• e proyecta que la remuneración a los depó­
sitos de la DGCPT en el Banco a cenderá 
a $390,5 mm, con una reducción anual de 
51,5%. Este re ultado e producto del me­
nor saldo promedio e perado de e tos de­
pó itos y de una menor ta a de interés68

. 

• Se estima que la remuneración a los depósi­
to de control monetario con tituidos con 
los recursos provenientes de la colocación 
de TES para regular la liquidez de la eco­
nomía a cenderán a $343,1 mm, con un 
incremento de 332,6 mm frente a 2012. 

• Lo co to por la emi ión y di tribución 
de las especie m netaria e calculan en 
$122,3 mm, con una variación anual de 
3,9% ($4,5 mm). E te re ultado se explica 
p r la demanda y puesta en circulación de 
billete y moneda durante 2013, e p cial­
mente la preví ta para la nueva moneda 
de mil pe o . En 2013 prevé producir 
más pieza de ta m neda frente a lo fa ­
bricado el añ anterior, p r cuanto e deja 
de producir el billete de la mi ma deno­
minación. En la pr ducci ' n de la moneda 
d mil e incurre en un may r o to de fa ­
bricación frente al del billete de la mi ma 
denominación, p ro btiene un et: cto 
po itivo para el Banc n el corto plazo 
gracia al ingre p r eñ reaje generado 
por la moneda, y en el mediano plazo por 
la menor nece idad de reemplazo, dada la 
mayor vida útil d 1 metálico. 

• Lo egresos corporativo pr yectan en 
$404,7 mm, de l cual e $261,0 mm 
corre ponden a gasto de personal y 
$59,8 mm a gast general . 
• Los gasto de p r onal e e timan con 

un aumento anual de 5,3% real, expli­
cado por: i) el in remento alarial real 

68 Lo volúmene promedio diario proyectado para 2013 on 
11.474,5 mm frente a $16.297,3 mm en 2012. Lata a de in ­

teré proyectada para 20 13 e 3,46% ea frente a 5,07% ea en 
2012. 
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d pr ducir el billete de la mi ma deno­
minaci ' n. ~ n la producci ' n de la moneda 
de mil e incurre n un may roto de fa ­
bricación frente al del billete de la mi ma 
denominación, p r 
po itivo para el Banco en el c rto plaz 
gracia al ingr por eñ reaje generad 
por la moneda, yen el mediano plazo por 
la menor nece idad de reemplazo, dada la 
may r vida útil del metáli o. 

• Lo egre os corporativ proyectan en 
404,7 mm, de lo cual e $261,0 mm 

corre ponden a gasto de per onal y 
59 mm a ga to gen rale . 

• Los gastos de p r onal e e timan c n 
un aumento anual de 5,3% real, e}rpli­
cado por: i) el in remento alarial real 

68 Los olúmenes promedio diarios proyectado para 2013 00 

11.474,5 mm frente a 16.297,3 mm en 2012. La ta a de in­
teré proyectada para 2013 e 3,46% ea frente a 5,07% ea en 
2012. 
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de 3,0%, según la convención colecti­
va vigente; ii) el efecto estadístico del 
remplazo paulatino de empleados que 
se pensionaron hasta julio de 2010 
como resultado del Acto Legi lativo 
1 de 2005, el cual continúa generan­
do impacto en 2013; iii) el aumento 
de planta para atender la reapertura 
de la biblioteca de la Agencia Cultu­
ral de Neiva, y iv) por los proyectos 
de modernización administrativa y de 
gestión documental. 
Como se puede apreciar en el Gráfico 
62, en los últimos años los gastos de 
personal han regi trado una fuerte 
reducción. 

• En cuanto a los gasto generales, se 
estima que e to ascenderán a $59,8 
mm, con un aumento real de 5,7%. 
El incremento e timado para 2013 
e explica, principalmente, por gas­

to adicionale , tale como: i) la eje­
cución del plan de adecuación de 
la infrae tructura fí ica del Banco, la 
cual pre enta un marcado deterioro 
(contribución a la variación de 3,0 
pp); ii) implementación de la nor­
ma internacionale de información 
financiera (NIIF) (contribución de 

Gráfico 62 
Ga tos de p r onal como proporción del PIB 
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(proy): proyectado. 
Fuentes: DA E y Banco de la República. 

1,3 pp); iii) ga tos asociados e n la 
reapertura de la Agencia Cultural en 
Neiva (contribución de 0,4 pp), y iv) 
la alta participación de contrato que 
se ajustan de acuerdo con el salario 
mínimo (contribución de 1,0 pp) . 
Como se observa en el Gráfico 63, 
en los últimos años lo ga tos gene­
rale han presentado una in1portante 
reducción como resultado de la im­
plementación de programas d ra­
cionalización, campaña de ahorro y 
gestione admini trativa . 

• Otros gasto corporativo tales como 
impuesto , seguros, depreciacione , 
provi iones, amortizacione , IV A des­
contable, contribuciones y afiliacione , 
se e timan en $74,1 mm, con un creci­
miento de 1,5% real. 

• Por último, e estima que el ga to de pen-
ione a cenderá a $237,5 mm con un 

aumento anual de $241,2 mm, re ultado 
de los menores ingre o proyectado por 
rendimientos del portafolio de TE on -
tituido con recursos del pa ivo pen i nal. 
En 2012 e registró un rendimiento de 
$220,1 mm, principalmente p r valori­
zacione de TE , y para 2013 e e timan 
de valorizaciones por $3,6 mm. @ 

Gráfico 63 
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a/ Proyección de 2013 con base en la meta de inflaoón. 
Fuente: Banco de la República. 
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Participación del Banco de la República en el Banco de Pagos Internacionale 

El Congreso de la República, mediante la Ley 
14 4 del 12 d diciembre de 2011, autorizó la 
incorporación del Banco d la República como 
accionista del Banco de Pagos Internaci nales 
(BI , por u igla en inglé ). De acuerdo con la 
autorización conferida, el Banco uscribi' 3.000 
accione del BI por un valor de 65.712.000 
derechos e pecial de giro (DEG), equivalen­
te a US$100.978.710, lo cuale e mantienen 
regí trado a su co to de adqui ición en DEG 
n el rubro "aporte en organi mos y entidades 

internacionale ·~ Durante el cj rcicio financiero 
cerrado en marzo de 2013 1

, el Banco recibió por 
con epto de divid ndo U 1.422.346,65, lo 
cual equivale a una rentabilidad anual d 11,4%2

• 

La in orporación del Banco de la Repú­
blica al BI ha permitido su participad n en el 
Con ejo Con ultivo para la América (C A)3, 
l cual orienta la actividadc del BI en asun­

to de interé para la región y fomenta pro 
to de inve tiga ión co perativa entr banco 
entrales. de taca la contribución d l Banco 

en la red d inve tigaci n bre E~ ctos de la 
interv nción cambiaría en la Am 'ri a , y u 
participación n un nuevo proyecto que bu ca 
incorp rar e n ideraci ne de e tabilidad fi­
nanciera en 1 modelo d pohtica monetaria 
d lo banc central , 1 cual inició en ene­
ro de 2013. Adicionalmente, su participación 

1 El ejercicio finan iero corre ponde al período abril de 2012 
a marzo de 2013. 

2 La Asamblea General del BI aprobó el pago de un d1\1dendo 
de 315 DFG por accion. La rentabilidad corre ponde a la razon 
entre el di\'idendo re ibido y el precio de suscripción por ac­
ción (en e te ca o. 21.904 DEG). 

El C A e tá conformado por lo gobernadore (gerentes ge­
nerales) de lo ocho banco centrale de la región miembro de 
la entidad: Colombia, Perú, Argenltna, Brasil, Canada, hile, 
1 E tados Unido y léxico. 

como ponente en la conferencia de inve tiga­
ción sobr e tabilidad financiera, la política 
macropruden ial y el intercambio de tarifa , 
donde pre ntó un documento obre la eviden­
cia reciente de lo determinante d lo flujo de 
capitale en paí e emergente . 

Como ocio del BIS el Banco participa en 
la reunione periódica organizada por la enti­
dad en la cual e examinan lo acontecimientos 
económico má reciente , la per p ctiva de la 
economía mundial y los mercado financiero , y 
e fomenta el debate en tema que on de e pecial 

relevancia para los banco entrale . e de taca la 
Reunión de obernador en la cual ab rda­
ron, entre otr , temas d regulación y de arrollo 
de lo mercado financier , y ori ntaron la 
actividade del omité Irving Fi her d E tadís­
tica de Bancos entrale . A í mi mo, la parti­
cipaciOn com b ervad r en la reunión lobal 
Economy Me ting, la cual e ngr ga a 1 !, gober­
nador de lo treinta banco centrale mi mbro 
del BIS d las principal conomía a anzada y 
de 1 m rcad emergente , qu ti ne com pro­
pó it fectuar un eguimi nto y evalua ión de la 
e ]u ión, ríe g y op rtunidade de la ono­
mia y el i tema financíer mundiale , y orientar 
la actividad de lo omité de i tema d Pago, 
.Mercado istema Financier Global. A í mi -
mo, apoya las r uniones d 1 grup de trabajo 
obre política monetaria, política fi cal adminis­

tra i 'n de la re erva in terna ionale y finanza 
de los banco ntrales. 

Por último, e importante mencionar que 
el uperintend nte Financiero de Col mbia e 
miembro d l C n ejo de E tabilidad Financiera 
para la Améri a del BI , ente on ultiv regio­
nal que coordina el trabajo de la autoridade 
financiera nacionale y de lo organi mo de 
regulación int rnacional en el de arrollo de 
política para mejorar la e tabilidad financiera. 
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