Politica monetaria, cambiaria
y crediticia

Politica monetaria

La Constitucion Politica de 1991 establecié que “El Estado, por intermedio del Ban-
co de la Republica, velara por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la
moneda”. Posteriormente, la Corte Constitucional en Sentencia C-481 de julio 7 de
1999 profundizé sobre la coordinacion que debe haber entre las politicas monetaria,
cambiaria y crediticia a cargo de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR),
y la politica fiscal, salarial y de empleo a cargo del Gobierno nacional:

“[...] la actividad del Banco para mantener la capacidad adquisitiva de la mo-
neda debe ejercerse en coordinacion con la politica econdémica general [...]".

El mandato constitucional de preservar la estabilidad de precios en una econo-
mia presenta varias ventajas. Una de las mas importantes es que, cuando se alcanza
dicho objetivo, se protege a los menos favorecidos del impuesto que representa la
inflacion. En este grupo social, donde los ingresos no pueden ajustarse al mismo
ritmo que los precios de la canasta familiar, la aceleracion en la inflacion termina
generandoles fuertes pérdidas en el poder adquisitivo del dinero.

La politica monetaria debe velar por la estabilidad de precios en coordinacion
con una politica general, entendida esta ltima como aquella que propenda por el
crecimiento del producto y el empleo. En este contexto, se deben evitar incrementos
en la produccion superiores a la capacidad instalada del pais, ya que, ademas de
generar presiones inflacionarias, ponen en riesgo el crecimiento sostenido de la eco-
nomia. Por tanto, la politica monetaria también debe estar encaminada a estabilizar
el producto y el empleo en sus niveles sostenibles de largo plazo.

La estrategia de inflacion objetivo, implementada desde el ano 2000 por la
JDBR, esta orientada a cumplir con este mandato constitucional. Con ella, la poli-
tica monetaria pretende alcanzar y mantener una inflacion baja y estable y suavizar
las fluctuaciones del producto y del empleo alrededor de una senda de crecimiento
sostenido.

Para los anos 2000 y 2001 la JDBR establecio metas puntuales de inflacién y a
partir de 2002 comenzé a anunciar un rango meta para el ano siguiente, siempre con
el objetivo de reducir el crecimiento de los precios de la canasta familiar y velar por
el poder adquisitivo de la moneda. En noviembre de 2001 la JDBR informé que la
meta de largo plazo para la inflacion era de 3%, y explicd que mantener este objetivo
era equivalente a propender por una estabilidad de precios en el pais. Fue asi como
a mediados de 2009 la inflacion se situé alrededor del 3%, y partir de 2010 el rango
establecido (entre 2% y 4%) ha estado centrado en la meta de largo plazo.

El rango meta de inflacion es una estrategia de comunicacion, para informar
al publico que la dindmica de la inflacion conlleva incertidumbre y que el control
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de la misma es un ejercicio sujeto a choques
transitorios que no siempre pueden ser con-
trarrestados por la politica monetaria. Estas
fluctuaciones temporales no implican una fal-
ta de compromiso del banco central con el ob-
jetivo de mantener la estabilidad de precios.

Las decisiones de politica monetaria se
toman con base en el analisis del estado ac-
tual y de las perspectivas de la economia, asi
como de la evaluacion del pronostico y de
las expectativas de inflacién frente a la meta
de largo plazo (3%). De esta forma, la JDBR
determina el valor que debe tener su princi-
pal instrumento monetario: la tasa de interés
de referencia (o tasa de interés de politica, o
tasa de interés de intervencion) con el fin de
estabilizar la inflacion en 3%. Los principales
criterios que tiene en cuenta la JDBR para fijar
dicha tasa son los siguientes:

« Cuando el anilisis presente y futuro de la
inflacion, asi como de las variables que
la explican, indican que esta puede des-
viarse de 3%, la tasa de interés de inter-
vencion se modifica para, en un tiempo
prudencial, llevar la inflacién a la meta de
largo plazo. Cuando la desviacion obede-
ce exclusivamente a factores temporales
de oferta (como por ejemplo un alza en
los precios de los alimentos), y las expec-
tativas de inflacion estan “ancladas” a la
meta, la postura de la politica monetaria
no sufre modificaciones.

= La tasa de interés de intervencion se fija con
el fin de mantener un balance apropiado
entre el logro de la meta de inflacion y el
propésito de suavizar las fluctuaciones del
producto y el empleo alrededor de su sen-
da de crecimiento sostenido. En este senti-
do la estrategia de inflacién en Colombia
es flexible, pues se preocupa por mantener
la inflacion en 3% y por evitar excesos de
gasto o de capacidad productiva.

= La tasa de interés también se determina con
el fin de que la politica monetaria contri-
buya a mitigar el riesgo de desbalances fi-
nancieros, entendidos estos como excesos
de apalancamiento o elevados precios de

los activos que comprometan la estabili-
dad financiera del pais. Facilitando, de esta
forma, que la economia se mueva cerca de
su senda de crecimiento sostenido en hori-
zontes de mediano y largo plazos.

Los anteriores criterios son incorpora-
dos en las decisiones de politica monetaria
buscando un balance entre ellos. Asi, la tasa
de interés de intervencion se mueve gra-
dualmente, excepto en condiciones en que,
con alta probabilidad (o certeza), la inflacion
amenace con desviarse considerablemente de
la meta o la economia de su senda de creci-
miento sostenido.

Otra funcion del Banco de la Republi-
ca es garantizar la liquidez en la economia,
la cual se cumple a diario mediante las ope-
raciones de repos a un dia realizados con el
sistema financiero, con un costo igual a la tasa
de interés de intervencion.

Politica cambiaria

Desde septiembre de 1999 Colombia tiene
un sistema de tasa de cambio flexible, segin
el cual la cotizacion del peso frente a otras
monedas se da mediante la libre oferta y de-
manda de divisas en el mercado cambiario.
Este régimen, ademds de ser coherente con
la estrategia de inflacion objetivo, tiene las si-
guientes ventajas:

= La flexibilidad cambiaria es deseable en
paises que con frecuencia enfrentan cho-
ques reales. Por ejemplo, fuertes caidas en
los términos de intercambio suelen estar
acompanadas de devaluaciones nomina-
les que contribuyen a suavizar el choque.
Asi, los movimientos en el tipo de cambio
tienden a acomodar los precios relativos
de la economia y hacen que el impacto de
los choques sobre la actividad y el empleo
sea menor.

= Ante choques externos, gran parte del ajus-
te lo realiza la tasa de cambio, por lo que
la tasa de interés interna de mercado es
mas estable en un régimen flexible, que en
uno de tasa de cambio fija.
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« En un régimen de flotacion cambiaria las
autoridades de una economia pequena y
abierta, como la colombiana, tienen ma-
yor autonomia en su politica monetaria,
hecho que les permite reaccionar a sus
propios ciclos econémicos. En caso con-
trario, cuando se tiene una tasa de cam-
bio fija frente a una moneda de un pais
desarrollado, la politica monetaria estaria
supeditada a las decisiones de la autori-
dad monetaria externa. De esta forma, si
los ciclos econémicos no estan sincroni-
zados, las acciones monetarias del pais
desarrollado podrian generar efectos ne-
gativos sobre el producto y el empleo del
pais emergente.

= Los descalces cambiarios, que surgen cuan-
do un agente tiene sus ingresos en mo-
neda local y parte de sus pasivos en otra
moneda sin ningun tipo de cubrimiento,
y que representan un riesgo para la estabi-
lidad financiera de un pais, son desincen-
tivados por un sistema de tasa de cambio
flexible.

= Con las expectativas de inflacion en el pun-
to medio del rango meta, la flexibilidad
cambiaria es una herramienta util de es-
tabilizacion del producto. De hecho, des-
de que se implementd este sistema, y a
diferencia de lo sucedido en la década de
los noventa, la politica monetaria ha sido
fuertemente contraciclica.

Como se deduce de todo lo anterior, fijar
metas sobre el nivel de la tasa de cambio pue-
de ser incoherente con la meta de inflacion,
debilita el esquema de inflacion objetivo y
menoscaba la credibilidad de la politica mo-
netaria. Adicionalmente, cualquier intento
por fijar el tipo de cambio trae consigo ries-
gos de inestabilidad financiera en la medida
en que los agentes econémicos no incorporan
el riesgo cambiario en sus decisiones de en-
deudamiento.

No obstante, el Banco de la Repiblica
como autoridad cambiaria tiene la potestad de
intervenir en el mercado de divisas. Asi, la es-
trategia de inflacion objetivo bajo un régimen

de flexibilidad cambiaria debe evaluar si una
politica de intervencion es coherente con el lo-
gro de la meta de inflacion en el mediano plazo.
De esta manera, el manejo de la tasa de cam-
bio reconoce la importancia de la flexibilidad
como un elemento central de dicha estrategia.

Desde que se implementd el régimen de
tasa de cambio flexible, el Banco ha participa-
do en el mercado cambiario con intervencio-
nes esterilizadas, sin pretender fijar o alcanzar
alguin nivel especifico de la tasa de cambio.
Las principales razones de dichas intervencio-
nes han sido las siguientes:

= Mitigar movimientos de la tasa de cambio
que no atiendan claramente al compor-
tamiento de los fundamentos de la eco-
nomia. Con ello se pretende evitar que
posteriores correcciones en la cotizacion
de la moneda pongan en riesgo la meta de
inflacion.

« Disminuir la volatilidad de la tasa de cam-
bio alrededor de su tendencia.

= Incrementar el nivel de reservas internacio-
nales para reducir la vulnerabilidad exter-
na y mejorar las condiciones de acceso al
crédito externo.

» Garantizar la liquidez necesaria en moneda
extranjera.

Politica monetaria y estabilidad
financiera

La politica monetaria también busca evitar
desequilibrios financieros, originados, por
ejemplo, en episodios de apalancamientos ele-
vados o de toma excesiva de riesgo. Estos ge-
neralmente provocan crisis financieras y fuer-
tes fluctuaciones del producto y del empleo.
Para enfrentar este tipo de episodios existe
una variedad de medidas, donde el uso de un
subconjunto especifico de las mismas puede
justificarse segiin las condiciones generales
de la economia y del problema financiero par-
ticular que se quiera enfrentar.

La teoria economica y la experiencia de
los paises ensenan que uno de los determinantes
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de la inestabilidad financiera es tener, por
periodos prolongados, tasas de interés de
politica “anormalmente” bajas o altas. En el
primer caso (tasas bajas), los agentes tien-
den a subestimar el riesgo, los precios de
los activos pueden crecer por encima de lo
sostenible y, en general, se tiende a invertir
en activos mas riesgosos. Los organismos de
crédito, por su parte, aumentan los présta-
mos como proporcion del capital, y algunas
veces también disminuyen las exigencias
para otorgarlos. Adicionalmente, los par-
ticipantes en los mercados financieros sus-
tituyen activos seguros por otros de mayor
riesgo, buscando obtener un mayor retorno.
De esta forma, la economia puede enfrentar
elevados niveles de endeudamiento y de ries-
go, v se vuelve mas vulnerable a los ajustes
inesperados en el ingreso, por ejemplo, por
pérdidas de empleo.

En el segundo caso, cuando las tasas de
interés de politica estdn excepcionalmente al-
tas, la actividad econémica y los precios de los
activos pueden caer y el desempleo subir, in-
crementando el riesgo de morosidad o de no
pago de los créditos. Si este riesgo se materia-
liza, el incumplimiento de los deudores y los
efectos negativos de la caida en los precios de
los activos amenazan la solvencia de los esta-
blecimientosde créditoy, en general, dificultan

el buen funcionamiento de los mercados fi-
nancieros y de la politica monetaria.

Por lo anterior, desviaciones fuertes y
prolongadas de la tasa de interés de politica
de su nivel “normal” pueden incrementar la
probabilidad de que se presenten situaciones
de inestabilidad financiera. Por tal motivo,
mitigar este riesgo de desbalance financiero es
uno de los criterios que utiliza la JDBR para
fijar el nivel de la tasa de interés de referencia.

Sin embargo, los movimientos en la tasa
de politica son insuficientes para evitar la con-
formacion de desbalances financieros. Ante un
contexto como este, el Banco de la Republica
también puede usar otros instrumentos, si
considera que es necesario complementar di-
cha herramienta para contrarrestar, por ejem-
plo, posibles excesos de crédito. El uso de estos
instrumentos debe hacerse con base en un cui-
dadoso andlisis de costo y beneficio. Adicional-
mente, instituciones que comparten el objetivo
de estabilidad financiera, como la Superinten-
dencia Financiera, el Ministerio de Hacienda y
el Fondo de Garantias de Instituciones Finan-
cieras (Fogafin), pueden adoptar otras medidas
para desincentivar estos desbalances.

Por ultimo, el Banco Central como ente
emisor debe garantizar el funcionamiento se-
guro y eficiente de los sistemas de pago, ade-
mas de ser “prestamista de altima instancia”.
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Introduccion

A pesar de la gran incertidumbre internacional, la economia
colombiana continué creciendo a tasas superiores a las de su
promedio desde 2000. Esto se dio principalmente por el buen
desempeno del consumo de los hogares.

Junto con la actividad econémica relativamente dinamica,
durante el primer semestre de 2012 la inflacién ha convergido
progresivamente hacia la meta de largo plazo: 3%. Asi, pasé

de un nivel de 3,73% en diciembre de 2011, a 3,2% en junio de
2012.

Con el fin de evitar un exceso de endeudamiento del sector
privado y de llevar la inflacion al 3%, la JDBR decidi6
aumentar sucesivamente en 25 pb en enero y febrero la tasa de
intervencion, quedando esta en 5,25%. Posteriormente, viendo
un mayor debilitamiento de la economia mundial, que ya esta
afectando la economia nacional, el 27 de julio se decidio reducir
en 25 pb la tasa, para llevarla a 5,0%.

La percepcion optimista que los mercados internacionales mantuvieron durante el
primer trimestre de 2012 acerca de la probabilidad de encontrar una solucion a la
crisis europea y consolidar la recuperacion de la economia de los Estados Unidos,
se desvanecio en el segundo trimestre a medida que las tensiones politicas y finan-
cieras en Europa se incrementaron y que se conocié que el desempeno economico
de los Estados Unidos era inferior al esperado. Esto se reflejo en la pérdida de las
valorizaciones de las bolsas, el debilitamiento de la demanda mundial, la reduccion
de los precios del petréleo y de los alimentos bdsicos, y el incremento de las primas
de riesgo.

El relativo buen comienzo de ano obedecio a la confianza que inspird el nuevo
plan de apoyo para Grecia con la participacion del sector privado y a la decision
del Banco Central Europeo (BCE) de proveer liquidez abundante a los mercados.
Esto se complemento6 con el buen crecimiento que empezaron a mostrar econo-
mias desarrolladas como Alemania y Japon, la mejoria del mercado laboral en los
Estados Unidos y los signos de recuperacion de la actividad industrial estadouni-
dense. Este clima positivo se deterioré de manera rapida hacia mayo, a raiz de la
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incertidumbre politica de la zona del euro y
por la agudizacion de los problemas del sector
bancario en Espana y la publicacion de cifras
desalentadoras de crecimiento de los Estados
Unidos, haciendo evidente que muchos de
los problemas estructurales de esa economia
contintan vigentes. Adicionalmente, y como
consecuencia del debilitamiento de la deman-
da mundial, China y otras economias de Asia
emergente, al igual que Brasil en América La-
tina, mostraron desaceleraciones importantes
en su actividad econémica.

El ambiente de nerviosismo econdémico
internacional se apacigud un poco en la medi-
da en que la incertidumbre politica de la zona
del euro se redujo y las autoridades europeas
comenzaron a avanzar en temas de integra-
cion bancaria y el fortalecimiento del fondo
de rescate.

En medio de un contexto externo tan
incierto y volitil, la economia colombiana
ha mostrado una notable estabilidad macro-
economica, lo que ha aumentado su atractivo
para la inversion extranjera. Durante el pri-
mer trimestre de 2012 el producto interno
bruto (PIB) alcanzd un crecimiento anual de
4,7% que, aunque constituye una desacele-
racion frente al crecimiento de 2011 (5,9%),
sigue siendo superior al del promedio de la
década de 2000 (4,3%) y similar a lo estimado
para la capacidad potencial de la economia.

El crecimiento de la economia colom-
biana en un ambiente internacional tan com-
plejo tuvo origen en una demanda interna que
se mantuvo alta en especial gracias al aumen-
to del consumo de los hogares, que alcanzo
el 5,9% y contribuyo con 3,8 puntos porcen-
tuales (pp) al crecimiento trimestral. El dina-
mismo del consumo se apoyd en la reduccion
de la tasa de desempleo, la firme confianza de
los consumidores y el elevado incremento del
crédito de consumo, que en el primer trimes-
tre se expandio a una tasa real anual de 21%,
ritmo alto y similar al de los dos trimestres
anteriores. En cuanto a la inversion, si bien
registro una tasa de crecimiento superior a la
del PIB (8,3%), presentd una desaceleracion
importante frente a 2011. La reduccion en el

dinamismo de este agregado obedecio a la cai-
da en las obras civiles (-8,1%), que comprende
la construccion de infraestructura vial, equipo
de transporte y construcciones para mineria.
Finalmente, durante el primer trimestre los
rubros relacionados con el comercio exterior
colombiano mostraron los efectos del deterio-
ro de la situacion internacional, al registrarse
una reduccion tanto de la tasa de crecimiento
de las exportaciones (6,3% frente a 11,4% en
2011), como de las importaciones (13% fren-
te a 21,5% en 2011). La desaceleracion de las
ventas externas afecto todos los tipos de bie-
nes, destacindose los de origen minero y los
productos industriales. Por su parte, el mo-
derado ritmo de las importaciones se explico
por el menor crecimiento en las compras de
bienes de capital, en particular de equipo de
transporte, como también por las menores
importaciones de materias primas. Desde el
punto de vista de las ramas de actividad, se
registro una dindmica heterogénea. Algunos
sectores, como mineria, transporte y servicios
financieros mantuvieron ritmos de expansion
similares a los alcanzados en 2011, mientras
que otras ramas como agricultura, industria,
construccién y comercio mostraron desacele-
raciones que para la agricultura y la industria
fueron significativas, en algunos casos expli-
cadas por problemas de oferta y en otros por
¢l efecto del debilitamiento de la demanda
mundial, tal como se detalla mas adelante,

A pesar de la desaceleracion en la activi-
dad economica, las condiciones del mercado
laboral continuaron mejorando durante los
primeros meses del ano frente a lo observado
doce meses atras. Fue asi como, segun la in-
formacion del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), en el mes de
mayo la tasa de desempleo se ubico en 10,7%
para el total nacional y en 11,9% para las trece
areas metropolitanas, cifras que con respecto
al mismo mes de 2011 son menores en 0,5 pp
para el primer agregado y mayores en 0,9 pp
para el caso de las trece dreas. Ademads, en lo
corrido del ano se ha observado que la calidad
del empleo viene mejorando. Al respecto, se
destaca la dindmica del grupo de asalariados
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que en las trece areas metropolitanas crecia
hasta el mes de mayo a una tasa promedio de
5,0%, mientras el no asalariado lo hacia a un
ritmo de 3,8%. La mayor dinamica del empleo
asalariado obedece al impulso que este ha te-
nido en los sectores de construccion e indus-
tria, en contraste con el menor aumento del
empleo no asalariado dada la caida en el na-
mero de trabajadores domésticos y jornaleros
en el sector rural.

En el contexto de una actividad econo-
mica relativamente dinamica, la inflaciéon du-
rante el primer semestre de 2012 ha conver-
gido progresivamente hacia el 3% que, como
bien se conoce, es la meta de largo plazo fi-
jada por la JDBR. Fue asi como de un nivel
de 3,73% alcanzado por la tasa de inflacion al
final de 2011, al concluir el primer semestre
de 2012 esta habia descendido a 3,2%. Varios
factores han contribuido a este descenso. Qui-
za el mas importante ha sido la reduccion sig-
nificativa de las expectativas de inflacion, que
si bien a finales de 2011 superaban 3,5% en
un horizonte de doce meses y desbordaban el
4% en horizontes mas largos, hoy se ubican
alrededor del 3%. Esta reduccion de las expec-
tativas de inflacion, que contribuye a moderar
los ajustes de precios de numerosos articulos
de la canasta familiar, en buena parte es re-
sultado de una politica monetaria que ha re-
afirmado con hechos su compromiso con el
control de la inflacion.

Entre otros factores que también con-
tribuyeron a la reduccion de la inflacion du-
rante la primera mitad del ano se destaca la
disminucion de la cotizacion internacional
del petroleo, que le ha permitido al Gobierno
moderar los ajustes en el precio de la gasolina
y otros combustibles, con lo cual al mes de ju-
nio la variacién anual del precio de los com-
bustibles ascendia a solo 1,84%, frente a un
registro de 4,8% en diciembre. Esto se ha tra-
ducido en una reduccion en los reajustes de
las tarifas de transporte publico. Otro factor
importante ha sido la moderacion de las al-
zas en el precio de los alimentos, en particular
de los perecederos, gracias a la mejora en las
condiciones climaticas que ha permitido una

oferta agropecuaria abundante. Finalmen-
te, durante el primer semestre las presiones
de costos han sido leves, segiin lo muestra el
comportamiento del indice de precios al pro-
ductor (IPP), cuya variacién anual se redujo
sustancialmente entre diciembre y junio des-
de 5,5% hasta -0,69%. La menor presion de
costos se explica por el descenso de los precios
del petréleo y otras materias primas, asi como
por la apreciacion de la tasa de cambio.

Guardando coherencia con el objeti-
vo de mantener una inflacion baja y estable
y suavizar las fluctuaciones del producto al-
rededor de una senda de crecimiento soste-
nido, y sobre la base de un riguroso analisis
del estado de la economia y las perspectivas
de inflacion, en los meses de enero y febrero
la JDBR decidi6 incrementar la tasa de inte-
rés de intervencion en 25 puntos basicos (pb)
cada vez, hasta llevarla a un nivel de 5,25%.
Las razones para adoptar esa postura, como
oportunamente se explico en los comunica-
dos de la Junta, las minutas de las reuniones y
los Informes sobre inflacion, fueron la necesi-
dad de moderar el incremento de la demanda
interna, prevenir un excesivo endeudamiento
del sector privado y asegurar un crecimiento
de la economia acorde con su potencial.

Las medidas de politica monetaria ante-
riores han contribuido a asegurar la conver-
gencia de la inflacion hacia su meta de 3% y a
preservar la estabilidad macroeconémica. Sus
efectos se han transmitido oportunamente a
las tasas de interés del ahorro y del crédito de
la economia, lo que ha llevado a una modera-
cion del crecimiento del gasto y del endeuda-
miento de los hogares.

Posteriormente, en su sesion del 27 de
julio de 2012 la JDBR redujo en 25 pb la tasa
de interés de intervencion para llevarla a un
nivel de 5%. Esta decision se tomé  teniendo
en cuenta una evaluacion detallada del estado
actual de la economia colombiana y mundial,
las proyecciones de inflacion y crecimiento y el
analisis de los distintos riesgos. Especial peso
tuvo el debilitamiento de la economia mundial
mayor al esperado, que ha desacelerado el cre-
cimiento de la economia colombiana a través
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de una menor demanda externa y la caida de
los precios internacionales de los principales
productos de exportacion, asi como el com-
portamiento favorable de las expectativas de
inflacion y de su proyeccion para este ano y el
siguiente.

Al igual que en anos anteriores, la tasa
de cambio nominal del peso frente al dolar ha
mostrado un comportamiento mixto duran-
te lo corrido de 2012. Asi, por ejemplo, entre
enero y febrero el peso colombiano presentd
una tendencia hacia la apreciacion (al igual
que otras monedas de la region), ante la dis-
minucion de la percepcion de riesgo interna-
cional. Entre marzo y abril la tasa de cambio se
mantuvo relativamente estable, al presentarse
noticias de diversa indole en el nivel global.
En el mes de mayo el peso registr6é una ten-
dencia hacia la depreciacion, como resultado
del aumento en la percepcion de riesgo inter-
nacional a raiz de la incertidumbre politica en
Grecia y de los problemas del sector bancario
en Espana. En junio comenzo a manifestar-
se de nuevo una presion hacia la apreciacion
ante algunas decisiones de lideres europeos,
las cuales tranquilizaron los mercados.

En cuanto a la tasa de cambio real, que al
tener en cuenta los precios relativos externos
e internos es un mejor indicador de competi-
tividad que la tasa nominal, han predominado
de igual manera las presiones hacia la apre-
ciacion. De esta forma, para el periodo enero-
junio tal variable mostraba una revaluacion
promedio de 3,9%, utilizando el IPP y de 5,1%
empleando el indice de precios al consumidor
(IPC), llevando el indice de tasa de cambio
real a niveles inferiores a sus promedios his-
toricos. Esta tendencia, que es comtn a varios
de nuestros socios comerciales, obedece a la
debilidad de la economia mundial, la mayor
confianza en las economias emergentes, y a
unos términos de intercambio favorables con
los consiguientes flujos de capital, en especial
de inversion extranjera directa.

En un esfuerzo por moderar la volatilidad
de la tasa de cambio y mantener un nivel de
reservas internacionales acorde con el tamano
y necesidades de la economia colombiana, el

Banco de la Republica ha continuado su po-
litica de acumulacion de reservas mediante
subastas competitivas por montos minimos
de US$20 millones (m) diarios, programa que
segun el ultimo anuncio de la JDBR se exten-
derd hasta por lo menos el 2 de noviembre del
presente ano. Con este mecanismo, duran-
te el primer semestre del ano se acumularon
US$1.959 m, con lo cual a finales de junio el
nivel de reservas internacionales alcanzaba los
US$5$34.272 m. Con esta acumulacion de reser-
vas se mantienen indicadores de liquidez inter-
nacional en niveles acordes con los patrones
recomendados por entidades como el Fondo
Monetario Internacional (FMI), y que ubican
al pais en una posicion segura para enfrentar
salidas inesperadas de capital originadas por
varios factores, tales como el deterioro de los
términos de intercambio, panicos financieros
o crisis de financiamiento internacional. Esto
contribuye a reducir la vulnerabilidad externa
del pais y a mantener la confianza en la eco-
nomia. Entre los indicadores que se muestran
en el documento cabe destacar, por ejemplo,
la razon de reservas internacionales netas a
amortizaciones de la deuda externa durante
el ano siguiente, que en 2012 es mayor a 1,6,
lo que muestra una holgada capacidad de la
economia para atender sus obligaciones credi-
ticias con el resto del mundo en caso de que se
cierre el acceso a la financiacion internacional.
Al compararse con otros paises de la region, se
observa que Colombia tiene indicadores de li-
quidez internacional similares a los registrados
en economias como Chile, México y Brasil.

Adicional a lo anterior, cabe recordar
que el 6 de mayo de 2011 el FMI aprobo para
Colombia una linea de financiamiento con-
tingente con plazo de dos aios por valor de
3,87 mil millones de derechos especiales de
giro (DEG), que al 4 de mayo de 2012 equi-
valia a US$5,98 mm, y que ofrece un comple-
mento importante de liquidez a la economia
colombiana ante la eventualidad de un recor-
te abrupto del financiamiento externo.

En un ambiente internacional tan incier-
to y complejo es particularmente dificil defi-
nir las perspectivas economicas. En cualquier
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caso, se espera que el crecimiento econémico
en la zona del euro en 2012 sea negativo y que
las presiones en los mercados de deuda publica
contintien afectando la confianza de empresa-
rios y consumidores. No obstante, las recientes
medidas anunciadas por los lideres europeos,
que propenden por una mayor integracion fi-
nanciera y fiscal, han reducido la probabilidad
de una salida desordenada de la crisis. Para el
caso de los Estados Unidos todo indica que el
aumento del PIB este ano y el proximo conti-
nuara siendo inferior al de su promedio histo-
rico (2,4% desde 1990), debido a los problemas
estructurales que atn persisten, al igual que al
menor dinamismo de la demanda global. Por
su parte las economias emergentes, incluyendo
China, también experimentaran una desacele-
racion ante los efectos de una menor expan-
sion de las economias avanzadas.

Colombia no estard exenta de los efectos
de la crisis internacional, a pesar de la fortaleza
de sus fundamentos econémicos y de la persis-
tencia que hasta el momento ha demostrado
la confianza de consumidores e inversionistas.
De acentuarse el debilitamiento de la deman-
da externa, la economia colombiana estara ex-
puesta al contagio, a través de diversos canales,
algunos de los cuales operaron con claridad
durante la pasada crisis de 2009. Entre ellos
cabe resaltar el choque negativo de ingresos
que produciria el deterioro de los términos de
intercambio y en particular la caida del precio
del petréleo, que afecta principalmente los in-
gresos de la nacion. Otro canal que transmite
los efectos de la crisis externa es la disminucion
de las remesas de los trabajadores, lo cual redu-
ce el ingreso de los hogares, situacion que, de
prolongarse, puede aumentar la tasa de desem-
pleo al incrementar la tasa global de participa-
cion, que mide la oferta de trabajo. Otro canal
que actud con fuerza en 2009 es la pérdida de
confianza de consumidores e inversionistas,
que termina por afectar el consumo de los ho-
gares y la inversion empresarial.

La autoridad monetaria y el Gobierno
nacional estdn atentos a la evolucion de la
situacion externa e interna mediante el mo-
nitoreo técnico de las variables econdmicas,
que les permita actuar coordinada y oportu-
namente de manera contraciclica para ami-
norar los efectos de la crisis externa sobre la
economia colombiana. Si algo han dejado las
crisis del pasado es el conocimiento de como
manejarlas. Esa valiosa experiencia, y caracte-
risticas institucionales tan importantes como
la flexibilidad de la tasa de cambio, que actia
como un colchon que amortigua los efectos
de la crisis externa sobre la economia del pais,
seran ventajas claves, de llegar a agravarse la
situacion internacional.

LAt a2 ¢

El presente Informe al Congreso contiene cua-
tro capitulos. En el primero se describe el con-
texto internacional, haciendo énfasis sobre la
crisis en Europa, y sus efectos sobre los Esta-
dos Unidos y las economias emergentes. El se-
gundo capitulo hace un detallado analisis de
la economia colombiana, de acuerdo con las
cifras disponibles a la fecha, y examinando las
perspectivas para el ano 2012. En particular,
se observa el comportamiento de la actividad
economica, del empleo, del sector financiero
y de la balanza de pagos. Adicionalmente, se
incluye una seccion especial que analiza el
comportamiento de la economia regional en
Colombia. El tercer capitulo estudia el mane-
jo de las reservas internacionales, tema que
merece especial atencion dada la volatilidad
actual de los mercados externos. Finalmente,
en el cuarto capitulo se describe la situacion
financiera del Banco de la Repuiblica. Como es
usual, el documento incluye varios recuadros
que profundizan el analisis de temas técnicos
considerados de especial relevancia para en-
tender la situacion econdmica actual y el dise-
fio de la politica monetaria.
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L Contexto internacional

El relativo optimismo sobre la evolucion de la
crisis europea que prevalecio a comienzos de
ano se ha ido diluyendo en los ultimos meses
por el recrudecimiento de las tensiones politi-
cas, economicas y financieras de la region. Es
asi como a pesar de que durante el primer tri-
mestre de 2012 el crecimiento de algunas eco-
nomias desarrolladas, sorprendio al alza como
en Japon y Alemania, otros hechos han ratifica-
do la desaceleracion global que se anticipaba.

Los paises mas vulnerables de la zona del
euro se contrajeron de nuevo durante dicho
periodo, confirmando la débil situacion por la
que atraviesan, al tiempo que la informacién
reciente senala un menor dinamismo en las
economias de los Estados Unidos, Alemania,
China y Brasil. Adicionalmente, el PIB de los
Estados Unidos para el primer trimestre del
ano fue revisado a la baja, hecho que el merca-
do no anticipaba; y la moderacion observada
en la expansion de algunas economias emer-
gentes, como China y Brasil, se ha dado a un
ritmo mayor que el previsto.

La informacion disponible para el se-
gundo trimestre sugiere que la actividad eco-
nomica global se ha seguido desacelerando,
en especial la relacionada con la industria y
el comercio internacional, en parte, debido a
un mayor contagio de la crisis europea. Asi,
las economias emergentes, en especial las
asidticas, cuyos vinculos comerciales son mas
fuertes con la zona del euro, muestran senales
claras de desaceleracion.

A. Evolucion reciente de la crisis
europea

Las acciones implementadas por el BCE entre
diciembre de 2011 y febrero de 2012, las cua-
les brindaron liquidez al sistema financiero
europeo, ayudaron a reducir las tensiones que
se venian presentando en la region. Asimis-
mo, la aprobacion de un nuevo plan de ayuda
a Grecia durante los primeros meses del ano,
con una mayor participacion del sector priva-
do, permitié recuperar, en parte, la confianza

en la zona del euro y genero la expectativa de
que la crisis se estaria conteniendo. Este en-
torno favorable en Europa estuvo acompana-
do por datos positivos en el mercado laboral
de los Estados Unidos, al igual que por un ma-
yor dinamismo de su sector industrial, cifras
que llevaron a los principales analistas a in-
crementar su pronostico de crecimiento para
dicho pais en 2012.

Sin embargo, a partir de mayo la incerti-
dumbre retorné a los mercados internaciona-
les (Grafico 1), como consecuencia del incre-
mento en las tensiones politicas de la region y
de la debilidad evidente de la banca comercial
espaiola. En concreto, la primera ronda elec-
toral en Grecia, que terminé con resultados
inconclusos, aumento la probabilidad de una
salida de dicho pais de la unién monetaria.
No obstante, con las elecciones de junio la es-
peculacion se redujo tras la escogencia de un
gobierno que apoya la permanencia de Grecia
en la zona del euro.

Asimismo, en las economias mads en-
deudadas de la region las tensiones financie-
ras han aumentado, lo que se ha reflejado en
mayores primas de riesgo y en un deterioro
tanto de los mercados de deuda publica' y de
renta variable (Grafico 2), como de la con-
fianza de empresarios y consumidores. El au-
mento en las tasas de interés de los titulos de
deuda publica compromete las metas fiscales
de dichos gobiernos, en tanto sus costos de fi-
nanciamiento se encarecen. Todo lo anterior
estaria afectando las economias ya de por si
débiles, acentuando asi la recesion por la que
atraviesan. Asi, por ejemplo, en Grecia la in-
certidumbre sobre su permanencia en la zona

! Las subastas de deuda publica por parte de Espana e Italia,
llevadas a cabo durante el primer trimestre del ano, se carac-
terizaron por colocar montos superiores a los miximos espe-
rados, con tasas de interés inferiores a las de finales de 2011.
El éxito de estas emisiones se dio en un entorno de amplia
liquidez, generada por los préstamos a tres anos del BCE.
Sin embargo, en los altimos meses ¢l aumento en la incer-
tidumbre ha incrementado de nuevo los costos de emision
de dichos paises y ha reducido la demanda por sus titulos de
deuda publica, al punto que en las altimas subastas no se han
podido colocar los montos maximos esperados.
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del euro ha generado una disminucion de los
depasitos bancarios, situacion que amenaza,
alin mas, la estabilidad financiera del pais.

Mientras que en Espana, segtin su banco
central, se han observado salidas de capitales
tanto de corto como de largo plazos (Grafico
3). A la vez que la alta exposicion de la banca
comercial al mercado inmobiliario (que com-
pleta varios anos en crisis), forzo al Gobierno
a intervenir uno de los principales bancos de
Espana y a solicitar recursos al fondo de res-
cate de la region’. Sumado a ello, en los ul-
timos meses diversas agencias calificadoras
redujeron fuertemente sus notas crediticias
a un gran namero de bancos comerciales.
Sin embargo, tras la reunion de la Comision
Europea (CE) en Bruselas los dias 28 y 29 de
junio, donde se aprobd la posibilidad de una
capitalizacion directa de la banca espanola’
mediante el uso de los recursos de los fondos
de rescate de la region, se redujo la incerti-
dumbre en el corto plazo.

Grifico 3
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* Hasta finales de junio la ayuda solicitada por Espana impli-
caba un aumento considerable de su deuda publica, que la
podria elevar al 90% de su PIB para este ano.

* Lo cual esta sujeto al establecimiento de un mecanismo
unico y efectivo de supervision financiera, en el que el BCE
tenga participacion, iniciativa que se materializaria hacia fi-
nales de 2012. Mientras tanto, los primeros tramos de ayuda
para la banca espanola se realizaran por medio del gobierno
de dicho pais y, una vez se cree el organismo de supervision,
se hardn directamente.
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A pesar de las medidas anunciadas, las
presiones en el mercado de deuda publica es-
panola han continuado, debido a la incerti-
dumbre sobre las condiciones del préstamo a
la banca comercial y al posible aumento de la
deuda publica de dicho pais. El pasado 20 de
julio, con la Declaracion del Eurogrupo, se dejo
en claro que el garante de los préstamos seria el
gobierno espanol, por lo que en caso de quie-
bra de alguno de los bancos que solicite ayuda,
el fisco deberia responder por dichos recursos,
en cuyo caso la deuda piblica aumentaria y
comprometeria las metas fiscales de dicho pais.

De otro lado, las autoridades europeas
aprobaron un plan de €120.000 m (equivalen-
tes al 1% del PIB de la region) para incentivar
el crecimiento econoémico. De esta forma, las
autoridades econdmicas y politicas europeas
han comenzado a hablar sobre una posible
integracion bancaria y estian disenando una
agenda para reactivar el crecimiento econd-
mico. Si estas medidas se toman de manera
rdpida y logran convencer a los mercados de
que su alcance es suficiente para estabilizar la
economia de la region y conducirla a la recu-
peracion, la incertidumbre en los mercados
financieros podria reducirse y la confianza
dejaria de deteriorarse, lo cual incrementaria
el margen de maniobra a los gobiernos que
actualmente estan sufriendo de mayores pre-
siones, como el de Espana.

Finalmente, la desaceleracion de la de-
manda global, unida a las menores tensiones
geopoliticas en Oriente Medio y el Norte de
Africa y al buen comportamiento de los in-
ventarios de crudo en los Estados Unidos,
han reducido las presiones en los mercados
internacionales del petroleo, disminuyendo
asi sus cotizaciones desde los niveles alcanza-
dos a mediados de marzo (Grifico 4). De igual
manera, el menor dinamismo de la demanda
ha reducido los precios internacionales de los
alimentos (Grifico 5), reduciendo asi las pre-
siones inflacionarias que enfrentaban algunas
economias emergentes, en especial de Asia.

De esta forma, las menores presiones in-
flacionarias darian un mayor margen de ma-
niobra a los bancos centrales para mantener
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Grafico 4
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Grafico 5
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politicas laxas, permitiendo asi que el BCE
mantenga su tasa de intervencion en minimos
historicos’, ante la posibilidad de un recrude-
cimiento de la crisis de la zona del euro. Sin
embargo, para el caso de las economias ex-
portadoras de materias primas, las menores

' Vale la pena resaltar que en el segundo trimestre el BCE
no ha comprado deuda de los paises endeudados de la re-
gion; sin embargo en los dltimos dias de julio, el presidente
de BCE, Mario Draghi, dejo clara su disposicion para salva-
guardar el euro, por lo que es de esperarse que tomen nuevas
medidas de estimulo en los proximos meses.
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cotizaciones internacionales tendrian efectos
negativos sobre sus ingresos externos y sobre
su actividad real.

En resumen, la situacion europea clara-
mente se ha deteriorado en los tltimos meses,
por lo que en una economia ya de por si débil,
una caida en la confianza y un aumento en las
restricciones financieras podrian profundi-
zar la crisis y acentuar los problemas de los
paises de la periferia. Aunque las autoridades
han tomado medidas para evitar un colapso
economico y financiero en la region, es nece-
sario que se siga avanzando de manera rapida
y eficiente en los temas de integracion y de es-
timulo al crecimiento para recuperar la con-
fianza y restablecer el dinamismo de la zona.

B.  Desempeno de los paises
desarrollados durante el primer
semestre de 2012

I. Los Estados Unidos

En los primeros seis meses del ano la econo-
mia de los Estados Unidos mantuvo un ritmo
de expansion moderado e inferior al de su
promedio historico (3,3% trimestral anualiza-
do [ta] desde 1947 y 2,4% entre 1990 y 2007),
evidenciando que los problemas estructurales
que impiden un mayor crecimiento aiun per-
manecen en la economia. Asi, a pesar de que
en los dltimos meses el mercado de vivienda
ha mostrado sintomas de recuperacion, ain
dista mucho de los niveles alcanzados en los
anos previos a 2008.

Durante el segundo trimestre de 2012
dicha economia se expandio 1,5% ta, cifra
inferior a la registrada en los primeros tres
meses del ano, cuando la produccion crecié
2% ta (Grafico 6). El menor dinamismo se ex-
plica principalmente por la desaceleracion del
consumo, el cual pasé de expandirse 2,5% ta
en el primer trimestre a 1,5% ta entre abril y
junio, al igual que por la contraccion del gasto
del Gobierno (-1,4% ta), que completd nue-
ve trimestres en terreno negativo. Pese a ello,
el crecimiento de la inversion interna se ace-
lero, al pasar de 6,1% ta a 8,5% ta. La mayor

Grafico 6
PIB real de los Estados Unidos
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expansion se debio en especial a un incre-
mento en la acumulacion de inventarios. De
manera similar, las exportaciones crecieron
5,3% ta frente a 4,4% en el primer trimestre
de 2012, mientras las importaciones pasaron
de 3,1% a 6%.

Algunos indicadores ya venian mostran-
do la moderacion de la actividad econdémica.
Es asi como, con cifras a mayo, el consumo
de los hogares seguia creciendo en términos
anuales, pero con una tendencia hacia la des-
aceleracion. De hecho, aunque el aumento
del consumo ha estado acompanado por una
recuperacian del crédito (que completd once
meses expandiéndose), la confianza de los
consumidores se ha deteriorado en los ulti-
mos meses, dadas las condiciones laborales
negativas y la mayor incertidumbre interna-
cional (Grafico 7).

En el mercado laboral la tasa de des-
empleo aumentd ligeramente en mayo (y
permanecio asi en junio), pasando de 8,1% a
8,2%, después de la tendencia decreciente ob-
servada entre agosto de 2011 y abril de 2012,
lo que sugiere que en los proximos meses la
recuperacion en dicho sector podria ser lenta.
Asimismo, la creacion neta de empleo en los
sectores no agricolas se desacelero, al pasar de
275.000 puestos de trabajo en enero a 80.000
en junio. En cuanto a la duracién promedio
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Grifico 7

A. Consumo personal (real) en los Estados Unidos
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del desempleo, esta se mantiene por encima
de las 39 semanas, aunque con una tenden-
cia decreciente. Por otro lado, las solicitudes
iniciales de seguro de desempleo rondan las
370.000 y en algunas semanas han sorprendi-
do al alza (Grafico 8).

Por su parte, con informacion a junio, la
produccion industrial siguio expandiéndose a
una tasa anual cercana al 5%. Sin embargo, en
este mismo mes el indice de sentimiento ma-
nufacturero pasé a terreno negativo, dando
senales de que la produccion estadounidense
se podria desacelerar en los proximos meses
(Grafico 9).

En cuanto a las ventas al por menor, el
registro de junio evidencia que la tendencia

Grafico 8
A. Tasa de desempleo en los Estados Unidos
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decreciente presentada desde comienzos de
2012 continta (Gréfico 10), no obstante, el
mercado de vivienda ha empezado a mostrar
signos positivos, como lo evidencian algunos
indicadores del sector (Grifico 11).
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Grifico 9
A. Indice de produccion industrial de los Estados Unidos
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B. Indice de sentimiento en el sector manufacturero en los
Estados Unidos
(indice)
65
60
50 it P4
45
40
35
a0
Jun04  Jun-05 Jun06 Jun07 JunOB8 Juni09 Jun-10 Jun11 Jun-12
Fuente: Datastream.
Grifico 10
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Grifico 11
Construccion de vivienda en los Estados Unidos
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El entorno actual de moderado creci-
miento econémico, baja recuperacion en el
mercado laboral y estabilidad en la inflacion,
ha permitido a la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos (Fed) mantener una politica
monetaria expansiva, con tasas de interés en
niveles histéricamente bajos. De hecho, en la
reunion de los presidentes de la Reserva Fede-
ral de junio, se mantuvo el nivel objetivo de la
tasa de interés de politica y se extendid la ope-
racion Twist (donde la Fed vende titulos de
corto plazo y compra unos de un vencimiento
mayor) por lo menos hasta finales de ano, con
el fin de reducir atin mas las tasas de interés
de largo plazo y mejorar las condiciones cre-
diticias.

En este contexto debe tenerse en cuenta
que, a pesar de que los menores precios inter-
nacionales del petréleo observados reciente-
mente podrian dinamizar el gasto de los con-
sumidores, un empeoramiento de la situacion
europea podria afectar la economia de los
Estados Unidos, al deteriorarse atin mas la
confianza de los hogares, asi como las restric-
ciones crediticias globales.

2, Zona del euro
En el primer trimestre del ano el PIB de
la zona del euro se expandio 0%, tanto en
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la comparacion trimestral como en la anual.
Aunque la cifra fue superior a la esperada por
los analistas, debido al mayor crecimiento de
Alemania, los paises endeudados de la region
se contrajeron de nuevo, dejando en evidencia
los problemas estructurales que atn enfren-
tan. En particular, la expansion trimestral de
Alemania fue 0,5%, dato superior al -0,2% re-
gistrado un trimestre atrds. En Francia, fue 0%
en el primer trimestre de 2012, frente a un au-
mento de 0,1% en el ultimo trimestre de 2011.
Por su parte, durante dicho periodo las econo-
mias de Espana, Italia y Portugal en términos
trimestrales se contrajeron 0,3%, 0,8% y 0,1%,
respectivamente, completando asi varios pe-
riodos de retroceso en su nivel de produccion.

Para el segundo trimestre los indicado-
res de actividad real, como la confianza de
empresarios y consumidores y los indices de
sentimiento en los sectores de manufacturas
y servicios, muestran que la economia de la
region ha seguido deteriorandose, anticipan-
do una nueva caida de la produccion, similar
a la de finales de 2011 (Gréfico 12). En lo que
respecta al mercado laboral, la tasa de desem-
pleo para la zona del euro se situd en 11,1%
en junio, cifra que representa un aumento
frente a los meses anteriores. Adicionalmen-
te, las condiciones crediticias se han seguido
estrechando, evidenciando la renuencia de los
bancos comerciales a reactivar el crédito.

De esta forma, en las economias mads
endeudadas los indices de sentimiento en los
sectores de manufacturas y servicios, al igual
que la produccion industrial y las ventas al por
menor, contintian deprimidos y atin no se vis-
lumbran senales de recuperacion. La falta de
dinamismo en la actividad real de estas eco-
nomias no solamente ha seguido afectando el
mercado de trabajo (Espana continué siendo
la economia con la mayor tasa de desempleo,
24,6% en junio, seguida de Grecia y Portugal,
con 22,6% y 15,2%, respectivamente; Grafico
13); y estd comprometiendo de nuevo las me-
tas fiscales, lo que haria necesario implemen-
tar nuevos ajustes. Sin embargo, el menor es-
timulo fiscal podria tener efectos contractivos
en el corto plazo, afectando aun mis el com-
portamiento de estas economias.

Banco de la Republica numero

& b A L

in

B. Indice de confianza del consumidor en la zona del euro
(indice)
0 = . — e
5 /’_/\

-10 ~ PrATat Y

45 ARAA “\ N ’\/

20 ; f o~

-25

30

35

40
Jun-04  Jun05 Jun06 Jun-07 Jun08 Jun09 Jun-10 Jun11 Jun-12

Indice cessnseees Promedio desde 1985

C, Indices de sentimiento empresarial de la zona del euro
(PMI)*

(balance)

65

60

45 -

40

35

a0 —
Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12
——— Manufacturas ——— Servicios — Total

1017

Grifico 12

Indice de confianza empresarial de la zona del euro

o MNJ\“\ ,f//-\ X

Jun04  Jun-05 JunD6 Jund7 Jun08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12

a/ Purchasing managers index.
Fuentes: Datastream y Bloomberg.

De la misma manera, el desempeiio de
algunos indicadores en Alemania y Francia
podria evidenciar el efecto que sobre dichas
economias estd teniendo la contraccion de los
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Grafico 13
Tasas de desempleo para algunas economias europeas
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Gréfico 14

A, Ventas al por menor de Alemania
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paises de la periferia. En Alemania, aunque
en mayo las ventas al por menor crecieron
4,4% anual, el indice de sentimiento en el sec-
tor manufacturero completd en junio varios
meses deprimido, anticipando una desacele-
racion en la actividad industrial. Por su parte,
en Francia los indices de sentimiento en los
sectores de manufacturas y servicios mostra-
ron, en mayo, de nuevo senales de contrac-
cion (Grafico 14).

3. Japon

En el primer trimestre del ano la economia
japonesa crecié 4,7% ta, cifra que representa
una aceleracion respecto a los ultimos tres
meses de 2011, cuando la economia se expan-
dio 0,1% ta (Grafico 15). Por tipo de gasto,
todos los componentes de su PIB crecieron a
una tasa mayor que en el Gltimo trimestre de
2011, lo que en parte obedecio a una demanda
interna dindamica (consumo privado y gasto
del gobierno dirigido a la reconstruccion de
las dreas afectadas por el terremoto) y a que las
exportaciones mejoraron gracias a la reactiva-
cion en la cadena de suministros de la region,
la cual se habia interrumpido por las inunda-
ciones en Tailandia.

En el frente externo, aunque el balance
en cuenta corriente se mantiene positivo, este

Grifico 15
PIB real de Japén
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se ha deteriorado en los ultimos meses, como
consecuencia del mayor déficit en la balanza
de bienes y servicios. El desastre natural de
marzo del ano pasado, que conllevé al cie-
rre de distintas plantas nucleares (entre estas
Fukushima y Hamaoka), disminuy6 la gene-
racion de energia en dicho pais, obligandolo a
importar este recurso para suplir la demanda
interna, afectando asi la balanza comercial de
su economia,

En mayo, aunque la produccion indus-
trial se expandi6 3,1% en términos anuales,
su nivel se redujo en relacion con meses
anteriores (Gréfico 16). Esto, sumado al de-
terioro de los indicadores de opinién de la
industria manufacturera, anticipa un nuevo
debilitamiento de la economia japonesa, la
cual estaria siendo contagiada por el menor
dinamismo de la actividad mundial (las ex-
portaciones en abril crecieron menos de lo
esperado). La alta tasa anual de mayo res-
ponde a una baja base de comparacion en
2011, como consecuencia del desastre natu-
ral del ano anterior. Finalmente, cabe resal-
tar que hacia finales de mayo la agencia Fitch
bajo la calificacion del pais de AA a A+, ar-
gumentando un creciente y elevado nivel de
su deuda publica.

Grafico 16
fndice de produccion industrial de Japon
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C.  Desempeno de las economias
emergentes durante el primer
semestre de 2012

L Asia emergente

Durante el primer semestre de 2012 la activi-
dad econémica en las principales economias
emergentes de Asia continué desacelerando-
se, debido al menor dinamismo de la deman-
da externa y a la normalizacion en el gasto
local. Lo anterior se evidencia en el compor-
tamiento de la actividad industrial y de las ex-
portaciones, indicadores cuyo crecimiento se
ha moderado.

En términos anuales, ¢l PIB de China se
expandio 7,6% en el segundo trimestre de 2012,
después de haberlo hecho 8,1% en los primeros
tres meses del ano (Grifico 17). Por su parte,
con informacion al primer trimestre, en India
la produccion crecié 5,6%, en Indonesia 6,3%,
en Corea del Sur 2,8%, en Singapur 1,6% y en
Taiwidn 0,4%. Estas cinco economias presenta-
ron una desaceleracion en su crecimiento con
respecto al cuarto trimestre de 2011, cuando
se expandieron 6,2%, 6,5%, 3,3%, 3,6% y 0,3%,
respectivamente (Grafico 18). La tinica econo-
mia de la region que experiment6 una acele-
racion en su produccion fue Tailandia, cuyo

Grahco 17
Tasa de crecimiento anual del PIB real de China
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Grafico 18

2

L

cifra significativamente inferior a la registra-
da durante 2011, cuando las ventas externas
en promedio crecieron 25,6%. Por su parte,
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Fuente: Datastream.

crecimiento paso de -8,9% a 0,3% debido a la
normalizacion en la cadena de suministros,
tras superar las inundaciones experimentadas
en el altimo trimestre de 2011,

Los indicadores para el segundo trimes-
tre del ano no muestran un cambio en estas
tendencias, pues en términos generales las
exportaciones han seguido desacelerandose y
¢l crecimiento de la industria se ha estancado
(Grifico 19). En el caso especifico de China
las exportaciones crecieron 11,3% en junio,

de estos.

El menor dinamismo de la demanda,
tanto interna® como externa, ha reducido las
presiones inflacionarias que se presentaron
en el primer trimestre de 2011, lo que ha per-
mitido que los bancos centrales de la region

* Por ejemplo. en mayo las ventas chinas al por menor cre-
cieron 13,8% anual en términos nominales, cifra inferiorala
de los dos meses anteriores y al promedio de 2011, cuando se
expandieron en promedio 17.4%, Asimismo, en gran parte
del pais los precios de la vivienda han continuado disminu-
yendo, lo cual podris estar explicando el menor dinamismo
de la demanda interna, en especial de la inversion en el sec-
tor inmobillario.

Grifico 19

A. Variacion anual de las exportaciones para algunas
economias de Asia

B. Variacion anual de la produccion industrial para algunas

economias de Asia
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mantengan una politica monetaria laxa, va sea
mediante la disminucion de encajes (como en
China®), o con la reduccion en las tasas de in-
terés de intervencién, como lo hizo la autori-
dad monetaria de India en abril pasado.
Sumado a que para el ano 2012 los ana-
listas anticipaban un enfriamiento de estas
economias, la reciente evolucion de la crisis
europea podria estar afectando en mayor me-
dida el dinamismo de los paises asiaticos.

2. Ameérica Latina

Las economias de la regién, con excepcion de
Brasil, han seguido expandiéndose a una tasa
cercana a la promedio de las altimas dos déca-
das, apoyadas en el buen dinamismo de su de-
manda interna, al igual que en unos términos
de intercambio y un financiamiento externo
atn favorables. Sin embargo, la desaceleracion
en la demanda global, las mayores tensiones
en los mercados internacionales de capital y el
menor dinamismo de Brasil, podrian afectar
este comportamiento en los proximos meses.

Con cifras al primer trimestre de 2012,
en términos anuales el PIB se expandio 4,7%
en México, 4,8% en Chile, 6,0% en Peru y
5,6% en Venezuela (Grafico 20). En estas cua-
tro economias la produccion se acelerd con
respecto al ultimo trimestre del ano anterior,
lo que evidencia el continuo dinamismo de
estos paises, a pesar del menor crecimiento en
otras regiones. Por su parte, durante el mis-
mo periodo la economia de Brasil se expandio
0,7% en relacion con un ano atras; cifra infe-
rior a la del altimo trimestre de 2011 (1,4%
anual). Asimismo, la produccion en Ecuador
se desacelero en el primer trimestre del ano,
pasando de expandirse 6,1% anual en el cuar-
to trimestre de 2011 a hacerlo 4,8% anual. Fi-
nalmente, durante el primer trimestre del afo
la economia colombiana crecié a un ritmo
menor al observado en trimestres anteriores

* Como parte de esta estrategia, en China las autoridades
monetarias redujeron la tasa de interés de intervencion a
comienzos de junio.
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Grifico 20
Crecimiento anual del PIB real para algunos paises
de América Latina
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(4,7% frente 7,5% y 6,1% en el tercer y cuarto
trimestres de 2011, respectivamente).

La informacion para el segundo trimes-
tre evidencia que en Brasil la economia ha se-
guido desacelerandose; asi, en mayo el indice
de actividad real (calculado por su banco cen-
tral) y la produccion industrial se contrajeron
nuevamente tanto en términos anuales como
mensuales. Por su parte, en México, a pesar de
que ¢l clima empresarial (indicador altamente
relacionado con la actividad manufacturera)
se mantuvo en junio en terreno expansivo
(mejorando respecto a lo observado en meses
anteriores), las exportaciones se desacelera-
ron en junio, al crecer 6,7% anual, mientras
que en abril lo hicieron a una tasa de 11,6%.
Lo anterior parece estar respondiendo al me-
nor ritmo de crecimiento global, en especial
de los Estados Unidos.

A su vez, en Chile, aunque en mayo su
industria seguia expandiéndose a un ritmo
favorable (alrededor del 3%), otros indicado-
res empezaron a desacelerarse. Es asi como
las ventas al por menor crecieron 3,2% anual
en mayo después de haberlo hecho 5,5% en
abril, y la confianza empresarial se deterioro.
En Pert, no obstante la tasa de desempleo se
redujo de nuevo en junio, las exportaciones
se contrajeron fuertemente en abril y mayo
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en términos anuales, evidenciando los posi-
bles efectos de la menor demanda externa. De
igual forma, la produccion industrial de este
pais se redujo en mayo.

En este contexto, aunque los indicado-
res de actividad real para el segundo trimestre
en algunas economias de la region se mantie-
nen en terreno expansivo, como en México y
Chile, la situacion es menos clara para Peru y
Brasil, en particular en esta ultima, donde el
crecimiento ha seguido desacelerindose.

D.  Perspectivas para el resto del ano y
para 2013

El desempeno de la economia mundial para
lo que resta del ano y para 2013 dependera
en especial de la evolucion de la crisis euro-
pea. Para 2012 se espera que el crecimiento
economico de la zona del euro sea negativo,
debido a la recesion que enfrentan los paises
de la periferia y al menor impulso que brinda-
ria Alemania. Asimismo, el reciente episodio
de turbulencia financiera, que incremento las
presiones en los mercados de deuda publica
de Espana e Italia, estaria afectando atin mas
el comportamiento de la regién, mediante un
mayor deterioro de la confianza de empresa-
rios y consumidores.

Sin embargo, cabe resaltar que las re-
cientes medidas anunciadas por las autorida-
des europeas, que propenden por una mayor
integracion financiera y fiscal, han reducido
la probabilidad de una salida desordenada de
la crisis. De esta forma, en 2013 el comporta-
miento global de la economia dependera del
avance en la agenda de integracion de la zona
del euro.

Para el caso de los Estados Unidos, en
2012 y 2013 se espera que el crecimiento de
su PIB siga siendo inferior al de su promedio
historico (2,4% desde 1990), debido a los pro-
blemas estructurales que atin permanecen en
la economia, al igual que al menor impulso de

- -

la demanda global. El vencimiento de algunas
exenciones fiscales a finales de 2012, junto
con la discusién sobre el limite de endeuda-
miento, podrian tener repercusiones sobre la
confianza y la actividad economica en los pri-
meros trimestres del proximo ano.

En las economias emergentes se espera
que el crecimiento se modere en relacion con
lo observado en 2011, debido al retiro de las
politicas de estimulo, al igual que al menor di-
namismo de la demanda global. Sin embargo,
hacia finales de ano se esperaria algan repunte
de la actividad real en paises como China, In-
dia y Brasil, entre otros, debido al relajamien-
to en las politicas fiscales y monetarias que
buscan contrarrestar los efectos del menor
crecimiento en los paises avanzados, en espe-
cial de la zona del euro. De esta forma, para
2013 el crecimiento seria algo mayor en este
grupo de paises, aunque inferior al registrado
en 2010-20117,

Finalmente, otro riesgo no desprecia-
ble a la baja sigue siendo el comportamien-
to hipotecario de China que, de encontrarse
en una burbuja y estallar en los proximos
anos, implicaria una caida significativa en la
demanda global, con repercusiones impor-
tantes en los precios de los bienes bdsicos y
en las exportaciones mundiales. Asimismo,
cabe resaltar que los gobiernos de Japon y los
Estados Unidos atin no han disenado politi-
cas que busquen reducir sus deudas publicas
como porcentaje del PIB en el mediano plazo,
lo que podria incrementar las presiones sobre
estos mercados en los proximos anos y deses-
tabilizar su financiamiento.

' Cabe resaltar que durante la dltima década algunas eco-
nomias emergentes han presentado tasas de crecimiento
superiores a sus promedios historicos debido al dinamismao
del crédito y a la profundizacion del sistema financiero. Lo
anterior podria estar sobreestimando el crecimiento poten-
cial de estas economias y estaria llevandolas a una senda no
sostenible.
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Recuadro 1
PRECIOS DE LOS BIENES BASICOS

Las bonanzas mineroenergéticas, bien sea por
el descubrimiento de un recurso natural no re-
novable o por la existencia de precios interna-
cionales favorables, pueden convertirse en una
fuente de crecimiento y desarrollo para un pais
o generar una desindustrializacion no deseada
en el mismo. El resultado dependerd, en gran
parte, del manejo que se le dé a los recursos pro-
venientes de dicha bonanza,

En este recuadro se argumenta que hay
varios aspectos que se deben tener en cuenta
para aprovechar de forma eficiente las ventajas
de una bonanza en la explotacién de un recur-
so natural. Para ello, es indispensable generar
ahorro a partir de los excedentes de la explota-
cién y venta del recurso. Estos ingresos deben
ser manejados de manera eficiente por una en-
tidad con fortaleza institucional y deben ayudar
a incrementar la productividad de los demas
sectores de la economia. También, hay que ser
muy cautelosos con las proyecciones de ingre-
505 y gastos que se hagan a partir del comporta-
miento de los precios internacionales de dicho
recurso, puesto que sus tendencias pueden no
ser sostenibles en el largo plazo.

1i La enfermedad holandesa

Un pais presenta sintomas de enfermedad ho-
landesa cuando el auge en las exportaciones de
bienes bdsicos, motivado por el descubrimiento
de mayores reservas de un recurso natural o por
unos precios internacionales favorables, tiene
efectos negativos sobre el resto de sectores tran-
sables de la economia.

Especificamente, las expectativas de una
mayor ganancia por la explotacion del recurso
natural incrementan la inversion extranjera di-
recla en este sector y aprecian la moneda local,
situacion que se ve reforzada con el aumento
de las exportaciones del bien. De otra parte, el
incremento en la demanda de factores de pro-
duccion (capital y trabajo) por parte del sector

en auge reduce la cantidad de recursos disponi-
bles para los demas sectores de la economia y
aumenta su costo, restindoles competitividad.
De la misma forma, y en la medida en que la
apreciacion de la moneda se traduzca en una
apreciacion de la tasa de cambio real, los bienes
exportados por el sector transable no minero se
haran menos atractivos para el resto de paises,
los cuales reduciran su demanda. Todo esto ge-
nera un cambio en la estructura de la economia
donde el sector mineroenergético ganara parti-
cipacion y el resto perderdn dinamismo.

En este contexto, aunque en la economia
algunos sectores sean afectados en la transicion,
cabe la posibilidad de que su producto interno
bruto aumente. Sin embargo, es claro que la
vulnerabilidad ante variaciones en los precios
internacionales ahora es mayor, pues la nueva
estructura econdémica es altamente dependiente
de los ingresos generados por la explotacion y
venta del bien basico.

2. Lavolatilidad de los precios de los
bienes basicos y sus efectos sobre el
ingreso nacional

La volatilidad de las cotizaciones externas de
los bienes basicos ha aumentado, en particular
la de los bienes energéticos, y es incluso mayor
a la de algunos indices bursitiles (Grafico R1.1).
Esta variabilidad de los ingresos generados por
las ventas de los bienes basicos puede poner en
riesgo la sostenibilidad del gasto en una econo-
mia, en especial si no se tiene una politica que
ahorre en los buenos tiempos y que permita
mantener una senda de consumo estable en el
tiempo.

La alta volatilidad de los precios de los bie-
nes basicos estd, en gran parte, relacionada con
su naturaleza, pues sus mercados estdn sujetos a
factores de oferta, como el clima, que son difici-
les de anticipar y que cuando se presentan afec-
tan de manera considerable sus cotizaciones.
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Grifico R1.1
Retorno mensual del indice de precios de los bienes
energéticos y del Dow Jones
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Fuentes: Banco Mundial y Bloomberg,

En relacion con la demanda, esta generalmente
es inelastica o varia en largos periodos, por lo
que la volatilidad no suele provenir por esta via.
Un ejemplo de ello es lo que estd sucediendo
con los precios internacionales del maiz, la soya
y el trigo, los cuales han aumentado fuertemen-
te en las dltimas semanas debido a las sequias
que se estan presentando en los Estados Unidos
(Grifico R1.2).

La volatilidad de los precios internaciona-
les, junto con las tendencias alcistas que se han
experimentado en las dltimas décadas (Grafico
R1.3), pueden generar sendas de gastos e inver-
sion insostenibles en el largo plazo, en la medida
en que las expectativas sobre los precios pueden
no verificarse a futuro. Por esta razon, el princi-
pal desafio que enfrenta un pais rico en recursos
naturales no renovables consiste en generar un
flujo permanente y estable de ingresos, que per-
mita financiar de manera sostenida sus gastos.

A manera de ejemplo, sup6ngase una eco-
nomia que produce inicamente dos bienes: un
recurso natural exportable y un servicio. El bien
exportable es producido por el Gobierno, por
lo que sus ingresos provienen en su totalidad de
la venta de dicho recurso. A su vez, considérese
que el Gobierno explota el recurso de una ma-
nera sostenible, es decir, de tal forma que no se
agota rapidamente. Por altimo, supdngase que
el precio internacional esperado por el Gobierno

B Dow Jones

Grifico R1.2

A. Retorno mensual de los precios internacionales del trigo,
la soya y el maiz

(porcentaje)
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B. Precios internacionales del trigo, la soya y el maiz
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Fuente: Datastream.

Grifico R1.3
Indice mensual de los precios de los bienes energéticos

(variacion porcentual amual)
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es de 10y con este mantiene unas cuentas fisca-
les equilibradas (sin déficit ni superavit).

Ahora bien, si los precios eventualmente
se desploman y en lugar de ser 10 son 5, los in-
gresos gubernamentales se reducen a la mitad, a
menos que el Gobierno duplique su produccién
y agote prematuramente el recurso natural. En
el primer caso, la deuda publica aumenta de ma-
nera significativa de un periodo a otro y seguira
creciendo a no ser que el Gobierno reduzca su
gasto y de esta manera el PIB de la economia
caiga. En este mismo escenario, si el Gobierno
no se ajusta, la deuda crece de manera insoste-
nible y eventualmente tendrd que corregir fuer-
temente su gasto, reduciendo la produccion los
periodos posteriores al ajuste.

En el segundo caso, el Gobierno puede
mantener el nivel de gasto por algunos anos;
sin embargo, una vez agote el recurso natu-
ral se quedara sin ingresos y eventualmente
el gasto y la produccion deberdn caer. Asi las
cosas, independientemente del escenario des-
de donde se mire, en una economia altamente
dependiente de los precios internacionales de
un bien primario, una proyeccion errénea en
estas cotizaciones tendrd efectos significativos
sobre la actividad econémica. En una economia
menos simplificada a la del ejemplo los canales
de transmision son un poco mas complejos; no
obstante, los efectos negativos son similares.

3. Medidas que han implementado
algunos paises para evitar una posible
enfermedad holandesa

Los efectos de una bonanza exportadora de
un bien basico son favorables en la medida en
que se controlen los resultados no deseados y
se evite el fenémeno de la enfermedad holande-
sa. Para ello, es indispensable implementar una
politica de ahorro en el sector donde se presen-
te la bonanza, de tal forma que se genere una
senda de gasto sostenible en el tiempo y se evite
la formacion de burbujas o gastos excesivos que
desestabilicen la economia. Asimismo, la enti-
dad encargada del manejo de los recursos debe
tener una fortaleza institucional tal, que distri-
buya los ingresos de manera eficiente y no esté
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sujeta a presiones politicas que menoscaben los
recursos de manera anticipada'.

Con el fin de evitar una apreciacion exa-
gerada de la tasa de cambio, que reste compe-
titividad a los demds sectores de la economia,
algunos paises han ahorrado una fraccion de los
ingresos generados por las exportaciones. Asi,
los excedentes de ingresos no generaran presio-
nes adicionales sobre la tasa de cambio.

Otras medidas que se han utilizado para
neutralizar los efectos de la alta dependen-
cia de una economia a los recursos naturales
son: la diversificacion del sector exportador, la
disciplina fiscal, las politicas de inversion y la
flexibilizacion del mercado laboral. Especifica-
mente, es indispensable incentivar la actividad
exportadora en otros sectores de la economia
para evitar la dependencia de la explotacion del
recurso natural. Para ello el Gobierno puede
disenar politicas que permitan incrementar la
competitividad en otros sectores (aumentos en
productividad), lo cual puede lograrse, en parte,
aprovechando la apreciacion de la tasa de cam-
bio (generada por la mayor inversion extranjera
directa) mediante la importacion de tecnologia,
maquinaria y equipo.

La prudencia en el gasto del Gobierno es
otro factor a tener en cuenta. El gasto publico
no deberia incrementarse al mismo ritmo que
lo hacen los mayores ingresos provenientes del
recurso natural. Ello, ademas de generar pre-
siones inflacionarias y cambiarias, contribu-
ye a una mayor volatilidad del producto. Por
tanto, es importante que el Gobierno ahorre
parte de los excedentes mediante la creacion
de fondos de estabilizacion y evite incurrir en
gastos que después sean dificiles de reducir,
Este ahorro bien puede utilizarse para dismi-
nuir la deuda publica actual o para financiar
gastos en el futuro, funcionando asi como una
transferencia intergeneracional.

En relacion con las politicas de inversion,
los excedentes generados por la explotacion

' Un ejemplo de una inversion eficiente seria la del gasto en
infraestructura, que incrementa la productividad multifacto-
rial del pais.
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II.  Laeconomia colombiana: resultados
y perspectivas ano 2012

A.  Actividad econémica

El desempeno de la economia colombiana en el
primer trimestre del ano tuvo como marco una
delicada situacion internacional. En particular,
la desaceleracion de la tasa de crecimiento de al-
gunos paises europeos, asi como de los Estados
Unidos, fue de una magnitud suficiente para
afectar un poco la dinamica del comercio exte-
rior colombiano. Esta circunstancia explica, en

parte, por que en el primer trimestre del ano se
desacelerd el crecimiento de las exportaciones
nacionales, las cuales, luego de la crisis de 2009,
acumulaban cuatro trimestres registrando tasas
de expansion promedio de dos digitos. Cabe
aclarar que el menor dinamismo de las exporta-
ciones no fue exclusivo para Colombia sino que,
como se comento en el capitulo I, se traté de un
fenomeno mundial.

En el escenario interno el panorama se ca-
racterizd por el contraste entre la dinamica del
consumo privado y la de la inversion. Por un
lado, el crecimiento del consumo de los hogares
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se mantuvo alto, similar al registrado a finales
del ano pasado, de la mano de un mercado la-
boral que fue favorable y una confianza de los
consumidores que, a pesar de las noticias que
provienen del extranjero, no se resintio. A lo
anterior se sumé un comportamiento de las
tasas de interés reales de consumo que, pese a
los aumentos en la tasa de intervencién, atn
permanecen por debajo de sus promedios
desde 2000.

Por el contrario, en el primer trimestre
de 2012 la inversion se desaceleré como re-
sultado, de las menores compras de equipo de
transporte, de maquinaria y sobre todo por
la fuerte caida registrada en la inversion en
obras civiles. Esto a pesar del aumento en la
inversion extranjera directa. A este respecto
es importante destacar que la menor tasa de
crecimiento se explico, en buena medida, por
una alta base de comparacién, resultado de
las expansiones historicamente altas que estos
agregados han venido mostrando desde 2010.

Como resultado de todo lo anterior, en el
primer trimestre de 2012 la economia colom-
biana, de acuerdo con el DANE, crecid 4,7%
en términos anuales, por debajo de la tasa ob-
servada en el cuarto trimestre del afio anterior
(6,1%) y en todo 2011 (5,9%). Aunque hace
unos meses tanto el mercado como el Banco de
la Republica esperaban una reduccion en el rit-
mo de crecimiento, el resultado fue menor que
lo pronosticado. La tasa de expansion anual
del PIB del primer trimestre configuro ade-
mas una desaceleracion en términos trimes-
trales (0,3% del tercer trimestre frente a 1,2%
del cuarto en 2011) que, si bien representa una
expansion trimestral, fue la mds baja observada
desde mediados de 2010. Sin embargo, la tasa
de crecimiento anual del primer trimestre de
2012 continué ubicandose por encima del pro-
medio desde el ano 2000 (4,3%).

En el primer trimestre de 2012, por su
parte, la demanda interna se desacelero por
segundo trimestre consecutivo, ubicandose
en 6,1%, cifra por debajo de la tasa registrada
en todo 2011 (8,8%), aunque atin por encima
de su promedio de crecimiento desde el ano
2000 (5,3%).
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. Crecimiento del PIB por tipo de gasto
en el primer trimestre de 2012

Por tipo de gasto, en el primer trimestre de
2012 la mayor contribucion a la expansion
anual del PIB la efectu6 el consumo de los
hogares, con un aumento en términos anua-
les de 5,9% (Cuadro 1). Este agregado, que
individualmente representa el componente
con mayor participacion en el PIB, completd
de esta forma dos anos registrando tasas de
crecimiento superiores a su promedio desde
2000. En el primer trimestre se destaco la tasa
de expansion del gasto en bienes no durables,
principalmente por la compra de alimentos,
asi como la buena dindmica del consumo de
servicios; agregados que juntos participan con
cerca del 85% del consumo privado. Los gas-
tos en bienes semidurables y durables regis-
traron una desaceleracion con respecto a un
trimestre atras, siendo la de este ultimo grupo
la mas pronunciada. La relativa baja tasa ob-
servada en este agregado en el primer trimes-
tre de 2012 puede explicarse, en buena parte,
por una alta base de comparacion en el mismo
periodo del ano anterior (debe recordarse que
en 2011 la expansion fue de 23,9%) y, de to-
das formas, aquella también significé un nivel
mayor al que se observa en el segundo semes-
tre de 2011.

El alto dinamismo que presento el con-
sumo privado total en el primer trimestre de
este ano esta relacionado con el fuerte cre-
cimiento en el crédito de consumo en dicho
periodo. De hecho, la cartera real de consu-
mo aumenté a una tasa anual de aproxima-
damente 21%, una cifra alta y similar a la de
los dos trimestres anteriores. En este sentido,
el incremento de la tasa de interés ain no se
estaria viendo reflejado en una moderacion de
este segmento ni en el gasto en consumo, aun-
que hay que tener en cuenta que otros factores
como los altos términos de intercambio hasta
marzo, el buen comportamiento del mercado
laboral, la reduccién de la inflacion y el au-
mento de las remesas hasta diciembre pueden
haber cumplido un efecto compensador sobre
el gasto de los hogares.
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Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
2011 2011 2012 Contribuciones
al crecimiento
Afo
Lirim. | I trim. | I trim. | IV trim. leto | 1 rim- anual
i (1 trim. de 2012)
(porcentaje) (puntos
porcentuales)
Consumo total 5,1 6,8 59 5.4 58 5,2 4,2
Consumo de hogares 5,5 7.8 6.6 6,1 6,5 59 i8
Bienes no durables 2,9 59 4.8 3.6 43 55 1,2
Bienes semidurables 13,5 19,4 13.8 13,7 15,1 13,1 0,8
Bienes durables 35.8 344 19,9 8.9 23,9 43 0,2
Servicios 38 44 4.9 5.1 4.6 4.6 1.5
Consumo final del Gobierno 24 2,6 2.6 3.0 2.6 2.9 0.5
Formacion bruta de capital 11,2 19,6 24,2 14,2 17,2 83 2
Formacion bruta de capital fijo 12,9 14,2 24,0 15,7 16,7 7.8 2,0
Agropecuario, silvicultura, 2,5 2.6 1.6 1.8 21 4,7 0,0
caza y pesca
Magquinaria y equipo 26,8 290 28,0 199 258 16,7 14
Equipo de transporte 52,1 52,3 40,7 38,6 45,2 23,5 0.9
Construccion y L1 5.2 12,8 1.8 51 4.5 0.3
edificaciones
Obras civiles (6,4) (9.6) 293 19.8 6,7 (8.1) 10,5)
Servicios 5,0 5.8 9.4 1,2 5,3 35 0,0
Demanda interna 7,1 9,7 10,5 8,0 8.8 6,1 6,6
Exportaciones totales 10,1 7.6 12,0 16,2 114 6,3 1,1
Importaciones totales 20,3 24,4 20,1 21,3 21,5 13,0 (3.3)
PIB 5,0 5,1 7.5 6,1 5.9 4,7 4,7

Fuente: DANE: cileulos del Banco de la Repoblica.

El desempenio del consumo del Gobier-
no, por su parte, fue levemente superior que el
registrado en promedio en el segundo semes-
tre de 2011; sin embargo, con una expansion
en términos anuales del 2,9%, volvié a ser uno
de los agregados del PIB menos dinamicos.

En cuanto a la inversion, en el primer tri-
mestre del presente ano se confirmo el quiebre
en la tendencia positiva que el crecimiento de
este agregado habia venido mostrando desde
principios de 2011. En particular, los tltimos
datos observados muestran que la formacion

bruta de capital fijo no solo se desaceleré por
segundo trimestre consecutivo, registrando
en los primeros tres meses del ano una tasa
de expansion que no solo fue la mitad que la
mostrada en el cuarto trimestre de 2011, sino
que cayo de nuevo en términos trimestrales.
Dentro de los componentes de la inver-
sion en capital fijo se destacd la caida en las
obras civiles de 8,1% en términos anuales, que
estuvo acompanada de un fuerte desplome en
su nivel con respecto a lo observado a finales
de 2011 (una contraccion trimestral de 21%).
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En los primeros tres meses de 2012 se observo
una caida anual importante en la construccion
de carreteras, calles y caminos asi como una
fuerte desaceleracion en la inversion en tu-
berias para transporte y construcciones para
mineria, las cuales, en términos trimestrales,
cayeron cerca de un 27%. Dentro de la for-
macion de capital fijo se registraron, ademas,
menores tasas de crecimiento en la inversion
en equipo de transporte y en maquinaria y
equipo, las cuales se expandieron en prome-
dio 20% en términos anuales en el primer
trimestre del presente ano, luego de hacerlo
cerca de 35% en 2011. La inversion represen-
tada en construccion de edificaciones, por su
parte, mostro un mayor dinamismo, similar al
registrado el ano anterior, Para este agregado
la tasa de crecimiento anual fue de 4,5%, una
de las mayores en dos anos, permitiéndole a
este rubro acercarse al maximo nivel alcanza-
do en el tercer trimestre de 2008.

Dada la delicada situacion economica
mundial y el bajo crecimiento de algunos de
nuestros principales socios comerciales no
sorprendio que los tipos de gasto relacionados
con el comercio internacional fueran los mas
afectados durante el primer trimestre. En este
periodo las exportaciones del pais crecieron
6,3% anual, una tasa que no es en particular
baja, si se tiene en cuenta que es algo superior
al promedio de la serie, pero resulto conside-
rablemente menor que la registrada en pro-
medio durante 2011 (11,4%) y muy por debajo
de la observada al cierre de dicho ano (16,2%).
La moderada expansion de las exportaciones
da cuenta de importantes desaceleraciones en
las ventas de todos los tipos de bienes, desta-
candose las de productos de origen minero y
las de bienes industriales.

Un menor dinamismo se observé tam-
bién en el crecimiento de las importaciones,
salvo que en este caso la desaceleracion fue
mas pronunciada. En el primer trimestre de
2012 las compras externas crecieron 13% en
términos anuales (frente a 21,3% en el tri-
mestre anterior) como resultado de menores
expansiones en las compras de bienes de ca-
pital y también por un menor dinamismo en

las importaciones de materias primas: todo lo
anterior afin con lo registrado por la inver-
sion. Como resultado de la evolucion de las
exportaciones y de las importaciones, el défi-
cit comercial medido con base en las cuentas
nacionales se amplié levemente en el primer
trimestre de 2012.

2, Crecimiento del PIB por ramas de
actividad en el primer trimestre de
2012

Por el lado de la oferta, las ramas de actividad
registraron un comportamiento heterogéneo
en el primer trimestre de 2012. Mientras que
algunos sectores como los servicios y el trans-
porte conservaron el ritmo de crecimiento
que traian a finales del ano pasado, de la mano
de una demanda interna privada dinamica, en
otras ramas se evidenciaron ciertos choques
adversos de oferta, que redundaron en meno-
res registros de expansion. Esto altimo es evi-
dente en el caso de los sectores agricola y mi-
nero, donde se registraron caidas trimestrales
de la produccion de café y de petrdleo, pero
también explica parte de la desaceleracion de
la industria manufacturera, como se detallara,

En el primer trimestre de 2012 las ramas
que mas contribuyeron al crecimiento anual
del PIB fueron, en su orden, los servicios fi-
nancieros, inmobiliarios y los prestados a las
empresas, la mineria y el comercio, y los res-
taurantes y hoteles (Cuadro 2). En el primer
caso, el pronunciado ritmo de expansion que
preservd el crédito total durante el primer
cuarto del ano, en especial en lo que respec-
ta a la cartera de consumo, permitié que el
valor agregado generado por la intermedia-
cion financiera continuara creciendo a tasas
cercanas al 15% anual, similares a las obser-
vadas a finales de 2011. Cabe destacar que el
buen comportamiento del credito total estuvo
impulsado por una demanda que se mantu-
vo dindmica, a pesar de los aumentos en las
tasas de interés de mercado, asi como por
una mayor competencia en el sector, lo cual
sigui6 propiciando un aumento de la profun-
dizacion financiera. Asi las cosas, el destacado
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crecimiento de los servicios financieros, jun-
to con su importante participacion en el PIB,
llevaron a que dicha rama efectuara el mayor
aporte a la expansion de la economia en con-
junto.

En cuanto a la mineria, si bien el sector
conservo una tasa de crecimiento de dos digi-
tos, de tal manera que fue la segunda rama de
mayor contribucion, se evidencio una notoria
desaceleracion respecto al segundo semestre
de 2011. Esto obedecit en particular a la pro-
duccion de petraleo, que retrocedio en térmi-
nos trimestrales por primera vez desde 2003,
debido, entre otros factores, a problemas de
orden publico y dificultades en el transporte
de crudo. Asi, la expansion del PIB de petro-
leo y gas borded el 10% anual, cuando en el
promedio de los dos ultimos anos registraba
guarismos cercanos al 20%. Por el contrario, la
produccion de carbon se mantuvo dinamica,
creciendo a un ritmo mayor que el promedio
de los dos anos anteriores, mientras que la de
minerales metilicos registré una importante
tasa de crecimiento (31%), en especial por el
efecto estadistico que ocasionaron las labo-
res de mantenimiento en uno de los hornos
de Cerro Matoso el ano pasado, que implico
una interrupcion parcial de la produccion de
ferroniquel en ese momento.

Otro sector que contribuy6 de manera
destacada al crecimiento en el primer trimes-
tre fue el de comercio, restaurantes y hoteles.
Aunque el valor agregado generado en la co-
mercializacion de bienes se desacelerd leve-
mente, producto de la moderacién en el ritmo
de crecimiento de la oferta comercializable
(principalmente por cuenta de la industria),
junto con la desaceleracion de algunos seg-
mentos del comercio minorista, en especial
los de mayor durabilidad, su expansion anual
siguio siendo mayor a la de la economia en
conjunto, gracias al dinamismo de la deman-
da interna privada. Por su parte, el PIB de res-
taurantes y hoteles tuvo una expansién anual
mas moderada, a pesar del efecto estadistico
positivo de la baja base de comparacién en el
primer trimestre del afno anterior por cuenta
delaolainvernal. Sibien en el primer trimestre

las tasas de ocupacion de los hoteles tuvieron
una tendencia al alza, esta se ha dado de ma-
nera lenta.

Con respecto al sector manufacturero,
en el primer trimestre se aprecié un compor-
tamiento bastante modesto, en linea con lo
ocurrido en la industria en el ambito inter-
nacional. El PIB industrial creci6 0,6% anual-
mente, la cifra mds baja desde 2009. Buena
parte de su desaceleracion se debi6 a los fuer-
tes retrocesos de los subsectores de refinacion
de petroleo y de quimicos, que representan
cerca del 25% del total del sector, y que es-
tuvieron asociados con factores de oferta. En
el caso de los productos de la refinacion del
petroleo, su caida anual (8,6%) obedecio a cie-
rres programados en las refinerias mds impor-
tantes, en las cuales se adelantaron labores de
mantenimiento y adecuacion. Por su parte, la
industria quimica, que tuvo una contraccion
de 1,5%, acusa problemas de suministro de
materias primas, en especial de gas propano.

De todas maneras, si se excluyen los
subsectores de refinacion de petroleo y de
quimicos, el agregado industrial restante tam-
bién presenta una desaceleracion (de 4,3% en
el cuarto trimestre de 2011 a 3,1% en el pri-
mero de 2012). Estimaciones del Banco de
la Republica muestran que cerca de la cuarta
parte de la desaceleracion del PIB industrial
total en el primer trimestre podria obedecer a
los factores de oferta mencionados, mientras
que las otras tres cuartas partes se atribuyen
principalmente a menores ventas al exterior,
las cuales no son compensadas por la expan-
sion de las internas.

Por ultimo, los sectores de mds pobre
desempeno durante el primer trimestre fue-
ron el agropecuario y el de construccion, que
registraron tasas de crecimiento anual negati-
vas. El primero estuvo afectado por la fuerte
contraccion de la produccion cafetera, la cual,
cuando se corrige por factores estacionales,
cay6 al nivel trimestral mas bajo de los ulti-
mos cuarenta afios. Cabe decir que reciente-
mente este ha sido un sector poco dinamico,
lo que puede estar reflejando, no solo choques
temporales de oferta, sino también problemas

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



36

Revista del Banco de la Republica numero 1017

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

Sector
I trim.

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 74
Explotacion de minas y canteras 9,6
Industria manufacturera 4.5
Electricidad, gas y agua (1,0)
Construccion (1,5)

Edificaciones 14

Obras civiles (5.6)
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5.9
Transporte, almacenamiento y comunicacion 6,3
Servicios financieros, inmobiliarios y a las 45
empresas
Servicios sociales, comunales y personales 2,5
Subtotal valor agregado 45
Impuestos menos subsidios 9.9
PIB 5,0

2011 Contribucién
2011 afo 2012 | al crecimiento
1 teim. | 10 trim. | IV trim. | completo | @trim. | anual (T trim.
de 2012)
14 1.6 (1.8) 2,1 (0.4) (0,0}
11,0 19,1 18,2 14,5 124 09
2,3 59 39 41 0.6 0.1
1.8 3.3 2,6 |34y 4,4 0,2
(3.7) 185 10,1 55 (0,6) (0,0)
5.0 12,1 LI 4.8 3.5 0,1
(10,7) 29,2 178 6,2 (8,1) 0,2
6,7 6.1 53 6,0 4.6 0.5
6.8 7.9 5.7 6.7 6,1 0,4
59 6,5 6,5 59 6,7 1,3
ER | 38 33 32 34 0,5
4.4 73 5.8 55 4,3 19
13,0 10,1 9.2 10,5 9, 0.9
5,1 it 6,0 5.9 4,7 4,7

Fuente; DANE; calculos del Banco de ls Republica.

estructurales®. En cuanto al PIB del sector de
la construccion, este se vio afectado por el
fuerte retroceso anual de las obras civiles, que,
como se menciono, se dio principalmente en
los grupos de carreteras, calles y caminos, y
que se intensifico por la caida trimestral de las
construcciones para mineria.

3. Perspectivas de la actividad
econémica para el resto de 2012 y
para 2013

A pesar de que los prondsticos mas recientes
indican que en 2012 la demanda interna con-
tinuara siendo el principal impulsor, la econo-
mia colombiana no sera inmune a los even-
tos internacionales, Los efectos de la delicada
situacion internacional, de la incertidumbre
generada por los problemas en Europa, del
bajo crecimiento de los Estados Unidos y
de la desaceleracion en China se sentiran en

* Véase Cano ef al. (2012). “El mercado mundial del café y su
impacto en Colombia’, Borradores de Economia, num. 710,
Banco de la Republica.

Colombia por el comercio internacional, entre
otros canales, tal como ocurrio en la primera
mitad del ano. Asi las cosas, para este afo se
prevé una desaceleracion del crecimiento en
las exportaciones e importaciones colom-
bianas, perdiendo de esta forma la dinamica
que venian ganando tras superarse los peores
efectos de la crisis de 2009. Adicionalmente
los ingresos recibidos por cuenta del valor de
las exportaciones se verian afectados por la
disminucion que comenzo a observarse desde
abril en los precios de algunas materias pri-
mas, en especial petroleo, lo cual es resultado,
a su vez, de la menor demanda mundial por
estos productos. La dinamica de las exporta-
ciones en 2012 podria recibir, sin embargo,
un impulso extra por cuenta de la entrada en
vigencia del tratado de libre comercio (TLC)
con los Estados Unidos, Los efectos para el
pais de este tratado comercial se empezarian a
percibir en el segundo semestre del ano, lo que
ayudaria a amortiguar, en una medida atin no
determinada, la disminucion de la demanda
por nuestras exportaciones por parte de Chi-
na, Europa y otros destinos.
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La transmision a la economia colombia-
na de la cada vez mas dificil situacién en Euro-
pa se sentiria, ademads, via un aumento en las
primas de riesgo. Este incremento, de materia-
lizarse, afectaria al pais al encarecer el crédito y
simultdneamente generar una disminucién en
el flujo de inversion extranjera directa golpean-
do la evolucion de la formacion de capital den-
tro de nuestras fronteras. Aunado a lo anterior,
el consumo de los hogares se veria afectado,
aunque en menor medida, como resultado de
la precaria situacion del empleo en Espana y la
consecuente disminucion en las remesas pro-
venientes de ese pais.

No obstante, en términos generales para
2012 se estima que los efectos externos seran
compensados por un ambiente interno que
continuaria siendo relativamente favorable.
Asi las cosas, de no presentarse un empeora-
miento adicional de la situacion en Europa, la
economia colombiana en 2012 creceria a una
tasa que no puede considerarse baja, cercana
a su promedio desde 2000, aunque menor que
la registrada en 2011.

Por tipo de gasto el principal impulsor
del PIB en 2012 serd el consumo de los ho-
gares. Este agregado mostraria una desacele-
racion con respecto a las tasas de expansion
que mostr6é en los dos ultimos afos, pero
continuaria aumentando a una tasa aun alta.
Con respecto a las que se tuvieron en 2011,
dentro del consumo de los hogares se obser-
varian menores tasas de crecimiento en todos
los componentes, destacindose los que regis-
trarian las compras de bienes semidurables
y durables. Lo anterior estaria explicado por
una alta tasa de comparacion (debe recordar-
se que estos agregados mostraron crecimien-
tos historicamente altos en 2011}, pero sobre
todo por la moderacion del gasto como resul-
tado, entre otras, de una menor dinamica del
crédito, dadas las mayores tasas de interés y
las mayores provisiones por parte del sector
financiero, las cuales comenzarian a mostrar,
en mayor medida, sus efectos en la segunda
mitad del ano.

Para el consumo del Gobierno, por su
parte, se prevé una aceleracion de su tasa de

crecimiento que la ubicaria de nuevo en ni-
veles cercanos a su promedio desde 2000. De
esta forma, este agregado se recuperaria tras el
modesto aumento registrado en 2011 (2,6%),
lo que seria posible gracias al incremento en
el recaudo tributario previsto por el Gobier-
no central y por la ejecucion de proyectos por
cuenta de algunas entidades territoriales.

De manera similar al caso del consumo
privado, para la inversion se observaria una
desaceleracion, aunque proporcionalmente
de mayor magnitud. Durante 2012 la inver-
sion en capital fijo presentaria una importan-
te moderacion en su tasa de crecimiento por
cuenta de expansiones comparativamente
modestas de todos sus componentes (con res-
pecto a las que se tuvieron en 2011). Al igual
que en el caso del gasto de los hogares, este
comportamiento estaria siendo explicado,
en parte, por una alta base de comparacion
y ademads porque es previsible que durante el
ano continte la tendencia que se percibio en
el primer trimestre, esto es, una disminucion
en las compras de este tipo de bienes, en par-
ticular en las importaciones de aeronaves.

Junto con lo anterior, para 2012 se esti-
ma que el crecimiento de las inversiones desti-
nadas a edificaciones asi como a obras civiles,
se desaceleraria (llegando en esta tltima rama
a ser incluso negativo), lo que moderaria la re-
cuperacion que comenzo a observarse un ano
atras luego de las caidas registradas en 2010.
Para el primero de estos tipos de gasto en este
ano se prevé que, a pesar de la desaceleracion,
se registraria por primera vez un nivel supe-
rior al maximo alcanzado en 2008, antes de
la crisis financiera. Esto seria posible por la
evolucion de las licencias aprobadas en 2011
y, sobre todo, por los anuncios del Gobierno
con respecto a un impulso importante para la
construccion de viviendas de interés social. En
lo referente a la construccion de obras civiles,
el pobre desempeno seria el resultado en bue-
na medida del muy lento comienzo de ano,
que no alcanzaria a ser compensado por el
dinamismo esperado en los restantes trimes-
tres. Dicha recuperacion se daria por cuen-
ta del avance de las obras de reconstruccion
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de vias afectadas por el invierno, por el inicio
de nuevos proyectos viales y aeroportuarios
con miras a atender el aumento en el volumen
de comercio exterior, producto de la imple-
mentacion de los TLC, y por la dindamica de la
inversion en el sector petrolero.

Con respecto al comercio exterior, el
crecimiento de las exportaciones presentaria
un quiebre en la tendencia que comenzo des-
de 2010. De esta forma, las ventas al exterior
se incrementarian a una tasa levemente supe-
rior a la registrada en promedio en la década
pasada. Como consecuencia, la contribucion
de las ventas externas al crecimiento del PIB
seria modesta, superando Unicamente a las
observadas cuando disminuyo fuertemente la
demanda externa, como por ejemplo en 2002
y 2009.

De igual forma, el desempeno de las im-
portaciones en 2012 también mostraria una
desaceleracion afin con las sendas mencio-
nadas para el consumo y la inversion; de esta
manera, se ubicarian por debajo de su pro-
medio de los ultimos anos. El efecto conjunto
del comportamiento de los dos agregados que
resumen el comercio exterior en 2012 provo-
caria un leve aumento en el déficit comercial
(medido con informacion de cuentas nacio-
nales) y, por tanto, una contribucion negativa
al crecimiento del PIB. Vale le pena mencio-
nar que estos pronosticos cuentan con una
incertidumbre adicional, generada por el he-
cho de que ain no se conocen con exactitud
los efectos para el pais de la reciente entrada
en vigencia del TLC con los Estados Unidos,
y porque atin no es claro si en el corto plazo
este beneficiard en mayor medida a las expor-
taciones o a las importaciones.

En cuanto al PIB por el lado de la ofer-
ta, se espera que las ramas de actividad mas
dindmicas en todo 2012 sean la mineria, los
servicios financieros y conexos y el transpor-
te y comunicaciones. En el caso de la mineria
se tienen menores previsiones para el creci-
miento del PIB petrolero, en comparacién
con las que se tenian unos meses atrds, por
cuenta de los problemas de orden publico y
las dificultades en el transporte de crudo, las

cuales moderaron la expansion del subsector
en el primer semestre del ano. No obstante, se
preve que la produccion de petroleo se ubique
cerca de los 950.000 barriles de crudo diarios
en promedio en el ano, lo que representa una
expansion con respecto al ano anterior. Esto,
aunado al hecho que la produccion de carbon
podria acercarse a las 95 millones de tonela-
das —cifra que representa un crecimiento por
encima de 10% con respecto al ano anterior—,
le permitiria al PIB minero un desempeno, si
bien menor al de los tltimos cuatro anos, me-
jor que el de cualquier otra rama de actividad.
Con respecto al PIB del sector financiero, se
preve que continue expandiéndose a un rit-
mo importante gracias al dinamismo del va-
lor agregado generado por la intermediacion
financiera, consecuencia de la fuerte dinamica
del crédito bancario. La rama de transporte y
comunicaciones estaria impulsada en especial
por el subsector de telecomunicaciones, por
cuenta de los aumentos en las coberturas de
internet y de television por suscripcion a tasas
por encima del 6%.

Por su parte, las ramas de actividad de
mas modesto desempeno serian la industria
y la construccion. Como consecuencia de la
desaceleracion prevista en la demanda global
y de la influencia de los choques de oferta que
acosaron al sector durante el primer semestre,
se espera un comportamiento débil del PIB
manufacturero, lo que es congruente con lo
observado en la produccion industrial de dis-
tintos paises el mundo en lo corrido del ano.
Se prevé, ademas, que el pobre desempeno
de la industria contagie parcialmente a otros
sectores encadenados, principalmente los de
transporte terrestre y comercio, por las reduc-
ciones de la ofertas de este tipo. En cuanto a
la construccion, la baja tasa de expansion es-
perada esta asociada con la inversion en obras
civiles, que, como se menciono, podria mos-
trar una tasa de crecimiento negativa.

Todo lo anterior permite prever que la
economia colombiana creceria en 2012 a una
tasa menor que la registrada en 2011. Como
es natural, el dato puntual de crecimiento del
PIB para este afio dependera en buena medida
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de la evolucion de los problemas econdémicos
en Europa, del camino que tome la recupera-
cion de los Estados Unidos, de la magnitud de
la desaceleracion en China y del contagio de
estos fenomenos a las economias emergentes
como la colombiana. Asi las cosas, el pronds-
tico de crecimiento del Banco de la Republica,
que a principios de 2012 se ubicaba entre 4%
y 6% para dicho ano, tendrd una revision a la
baja, lo que incluye la materializacion de cier-
tos riesgos que inicialmente se preveian, dada
la reciente evolucion de los acontecimientos
en el Viejo Continente.

En lo referente a 2013, la dinamica pre-
vista para la situacion internacional permite
prever que la economia colombiana creceria
a una tasa similar a aquella de 2012, esto es, el
PIB completaria dos anos con tasas muy cer-
canas a su promedio desde 2000. Es impor-
tante recalcar, sin embargo, que de agudizarse
los problemas economicos en Europa, el pais
probablemente mostraria una tasa mucho
mas modesta,

B Mercado laboral

Las condiciones del empleo mejoraron en los
primeros meses del afio frente a lo observado
doce meses atras. A lo largo de este periodo
la tasa de desempleo continué cayendo en
términos anuales, y la creacion de empleo se
enfoco hacia trabajos formales. Sin embargo,
el menor ritmo de crecimiento econémico re-
gistrado frente a 2011 si parece haber dismi-
nuido la velocidad a la que se estan dando los
cambios en las condiciones laborales.

1. Desempleo

La informacion mas reciente de la gran encues-
ta integrada de hogares (GEIH) del DANE re-
vela que la tasa de desempleo (TD) sigue con
una tendencia decreciente, aunque con caidas
menores que aquellas presentadas en los ulti-
mos meses de 2011, que ya pueden indicar un
menor ritmo de mejoras en el mercado laboral,
y una TD estable en sus niveles para los proxi-
mos meses. La ultima cifra disponible indica

que para el mes de mayo la TD se ubicé en
10,7% para el total nacional y en 11,9% para las
trece dreas metropolitanas. La cifra del total na-
cional es menor que la registrada en el mismo
mes de 2011 en 0,5 pp, mientras que para las
trece dreas es mayor en 0,9 pp.

La informacion del trimestre movil” es
mas clara y confirma estas tendencias: la TD
se situd en 10,6% para el total nacional, 11,4%
para las trece areas, 11,8% para las cabeceras
municipales y en 6,6% para el area rural', ni-
veles menores que lo observado doce meses
atras en 0,5, 0,3, 0,3 y 0,9 pp, respectivamente
(Grifico 21). El andlisis de las series desesta-
cionalizadas'', que permite ver los cambios en

Grifico 21
Tasa de desempleo
(trimestre movil marzo-abril-mayo)

(porcantaje)
140

Cabeceras

Area rural

Nacional

™ 2008 £ 2000 W 2010 1 2011

Fuente: DANE (GEIH).

* Sepun el DANE, la informacion del trimestre movil presen-
ta menos errores estadisticos, por lo que su andlisis puede
llevar a mejores conclusiones acerca de la situacion y pers-
pectivas del mercado laboral.

"' En este informe se reportan como dreas rurales todos
aquellos dominios geogrificos que el DANE cataloga como
“ o ew
resta’.

" La informacion del mercado laboral muestra distintos
comportamientos a medida que transcurre ¢l ano. Cada mes
o trimestre tiene caracteristicas propias que hacen que la
comparacion entre periodos contiguos sea equivocada y que
se llegue a conclusiones erroneas a partir de dicho analisis.
Para poder realizar esta comparacion se debe desestaciona-
lizar la serie. Esto consiste en eliminar los efectos propios de
la época del ano para que la tendencia sea comparable en el
tiempo y a lo largo del mismo ano,
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las tendencias de corto plazo, también corro-
bora este desempeno para el caso de las trece
areas, aunque es menos claro para el total na-
cional (Gréfico 22).

De todas maneras, el menor ritmo al
cual ha descendido el desempleo en los alti-
mos meses, sin ser atin una clara senal de de-
terioro de las condiciones laborales, amerita
un juicioso seguimiento, dada la coyuntura
por la que atraviesa la economia global y los
multiples canales potenciales de contagio ha-
cia la economia colombiana.

Por otro lado, como se senala mas ade-
lante, es necesario tener en cuenta que con las
series desestacionalizadas, el comportamiento
reciente de la TD puede ser explicado por una
disminucion del empleo no asalariado (iden-
tificado normalmente con empleos de baja
calidad, alta inestabilidad y menores ingre-
sos) entre diciembre de 2011 y mayo de 2012,
y un aumento en el asalariado en el mismo
periodo. Lo anterior sugiere que la dindimica
de la TD y del mercado laboral son producto
de una serie de acontecimientos que indican
mejoria en las condiciones de trabajo por un
lado, y otros que demandan mayor atencién
y seguimiento por otro. En el margen, si bien
el empleo no asalariado mostréd variaciones

Grafico 22
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)
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anuales mayores que las registradas anterior-
mente, se siguen observando crecimientos
importantes en el empleo asalariado.

2. Oferta y demanda de trabajo

El comportamiento de la TD se puede enten-
der mejor si se analizan los movimientos y la
dinamica de la oferta y la demanda en el mer-
cado de trabajo, representadas, en su orden,
por la tasa global de participacion (TGP) y la
tasa de ocupacion (TO). En términos desesta-
cionalizados, se registré un aumento en am-
bas variables en el trimestre movil terminado
en mayo, en contraposicion con las sucesivas
caidas trimestrales observadas desde enero de
2012. Asi las cosas, la TGP del total nacional
en mayo fue 1,7 pp mayor que la de mayo de
2011, pero 0,5 pp menor que la registrada en
diciembre del mismo ano. Para las trece areas
la diferencia fue 1,6 pp frente a mayo de 2011,
pero 0,2 pp mayor que aquella registrada en
diciembre de 2011, en contraste con lo ob-
servado para el total nacional. La TO registré
diferencias positivas de 1,7 pp y 1,5 pp frente
a lo observado doce meses atras para el total
nacional y las trece areas. Con respecto a di-
ciembre de 2011, la caida fue de 0,7 pp para el
total nacional, y se registré un incremento de
0,1 pp para las trece areas (Grafico 23, paneles
AyB).

Asi, frente al primer trimestre de 2011
la demanda por trabajo ha crecido en mayor
medida que la oferta, permitiendo la reduc-
cién de la TD en términos anuales; sin em-
bargo, las series desestacionalizadas muestran
que durante este afio las variaciones de oferta
y demanda han sido parecidas en magnitud,
por lo que la TD se ha mantenido estable du-
rante 2012.

Por otro lado, en lo corrido de este aio,
a mayo, se incremento el numero de inactivos
en mayor medida que lo observado en el cuar-
to trimestre de 2011, en especial de aquellos
que ahora estan estudiando. Esto indica que
personas que antes hacian parte de la activi-
dad econdmica estan saliendo de ella porque
no perciben ninguna necesidad de trabajar,
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Grafico 24
Nuimero de inactivos
(variacion anual absoluta para el trimestre movil
desestacionalizado, trece dreas)

Grifico 23
Tasa global de participacion y tasa de ocupacion
para el total nacional y las trece areas
(variacion anual para el trimestre movil desestacionalizado)
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ocupacional, se observa que la serie desesta-
cionalizada de ocupados se estanca en térmi-
nos trimestrales, lo cual es resultado de un
fuerte aumento de los trabajadores cataloga-
dos como asalariados, lo que es compensado
por una caida en el nimero de trabajadores
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no pueden hacerlo o no les interesa realizar
ninguna actividad remunerada (Grifico 24),
lo que explica la caida observada en la TGP
durante los primeros meses de 2012. Esta ten-
dencia implica una moderacién en el creci-
miento de la oferta de mano de obra que, de
mantenerse, aumenta las posibilidades de una
mayor reduccion en la TD.

El comportamiento de la TO es consis-
tente con lo recientemente observado en el
numero de ocupados en el nivel nacional y en
las trece areas metropolitanas. Con informa-
cion de la GEIH a mayo se confirma que el
nivel de ocupacion es mayor a lo registrado

no asalariados.

Otro indicador que refleja las condicio-
nes de oferta y demanda laboral en la econo-
mia es el de salarios. Los datos mds recientes
revelan que los ajustes salariales en lo corrido
del aio han sido moderados y se encuentran
dentro del rango meta de inflacion. En tér-
minos reales, los salarios en la industria, el
comercio y la construccion han mostrado va-
riaciones anuales del orden del 1,8% en pro-
medio (Grifico 26).

Por su parte, el salario minimo real ha
mostrado crecimientos anuales mayores, del
orden del 3,3% en promedio para 2012, afin
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Grafico 25
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Fuente: DANE (GEIH); cilculos del Banco de la Republica.

con el incremento del 5,8% en términos no-
minales decretado en diciembre de 2011. Con
la informacion anterior se observa que en los
primeros cuatro meses del ano los ajustes sa-
lariales ain no reflejan completamente la es-
trechez en el mercado laboral que se previo
en el pasado Informe de la Junta Directiva al
Congreso de la Republica.

3. Calidad del empleo y condiciones del
mercado laboral

La informacion disponible indica que a pesar
de la desaceleracion en la caida de la TD y del

Revista del Banco de la Repiblica nimero 1017

Grifico 26
Salarios reales y variacion anual
(desestacionalizados, deflactado por el IPC sin alimentos

ni regulados)
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Fuentes: DANE y Ministerio de la Proteccion Social; calculos
del Banco de la Republica,

estancamiento en el nimero de ocupados, las
condiciones laborales y la calidad del empleo
no se estan deteriorando (como podria espe-
rarse). Como se menciono, es destacable la di-
namica que ha mostrado el empleo asalariado
con respecto al empleo no asalariado™. En lo

" Se define como empleados asalariados todos aquellos ocu-
pados que, segun la clasificacion de posicion ocupacional del
DANE, estan catalogados como empleados particulares, obre-
ros, y empleados del Gobierno. El empleado no asalariado
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corrido del ano el empleo asalariado en las tre-
ce areas ha crecido en promedio a tasas anua-
les de alrededor del 5,0% (237.000 ocupados),
mientras el no asalariado lo ha hecho a un rit-
mo del 3,8% (176.000 personas) (Grafico 27).

Grafico 27
Empleo por tipo de ocupacion
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El comportamiento de los ocupados por
posicion ocupacional se debe al impulso que
ha tenido el empleo asalariado en los sectores
de la construccion e industria. En contraste, el
empleo no asalariado se ha visto disminuido
por la reciente caida en el niimero de traba-
jadores domeésticos y jornaleros en el sector
rural, principalmente. Asi las cosas, se podria
pensar en una reubicacion de mano de obra
no calificada, desde posiciones ocupacionales
de baja calidad, donde los trabajos son inesta-
bles y los ingresos bajos, hacia sectores donde
habria mayor estabilidad y mejores ingresos
(Grahfico 28),

Los anteriores hechos se confirman
cuando se analizan los datos de formalidad
publicados por el DANE. En el margen se

sera aquel que esta catalogado como trabajador cuenta propia,
patron o empleador, empleado doméstico, trabajador familiar
sin remuneracion, y jornaleros y peones,

May-12
M Empieo no asalarado
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Grafico 28
Variacion anual absoluta en el nimero de ocupados
(trimestre movil desestacionalizado)
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observa que el nivel de ocupados informales
disminuyo en los primeros meses del ano con
respecto a lo registrado a finales de 2011 (a
pesar del repunte observado en mayo) y crece
a tasas que rondan el 3,2% en promedio para
los primeros cinco meses de 2012, equivalente
a un incremento de 154.000 personas. Por su
parte, el numero de ocupados formales siguio
aumentando y muestra tasas de crecimiento
anuales alrededor del 5,7% (263.000 perso-
nas) (Grafico 29).

Finalmente, la tasa de subempleo objeti-
vo'* (TSO) ha mostrado un comportamiento
variable en lo corrido de 2012. Tras las al-
zas que se registraron en el cuarto trimestre
de 2011, se presentaron caidas importantes
durante los primeros meses de este ano. Sin
embargo, la informacién mds reciente indica
que los niveles actuales son mayores que los
observados doce meses atras (Grafico 30). Asi,
se podria argumentar una mejoria en la cali-
dad del empleo y en las condiciones laborales

" Segun el DANE, el subempleo objetivo se define como la
condicion del trabajador que manifiesta deseo de mejorar
ingresos, namero de horas trabajadas o tener una labor mas
apropiada de acuerdo con sus competencias y habilidades.
En linea con eso, aquel ha hecho diligencias por materializar
st aspiracion y estd en completa disposicion de efectuar el
cambio de trabajo.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.

——— Construccion



44 * Revista del Banco de la Repablica nimero 1017

Grifico 29
Numero de ocupados formales e informales
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en los primeros meses del ano, pero que, dada
la dindmica de la actividad economica, no se
esta consolidando a medida que termina el se-
gundo trimestre del ano. Con este panorama
existe incertidumbre sobre la posible senda
que pueda tomar la TSO en la segunda mitad
del ano.

C. Inflacion

L. Los precios al consumidor en lo
corrido de 2012

En la primera mitad del ano la inflacién anual
al consumidor se mantuvo por encima de la
meta de 3,0% fijada por la JDBR para 2012 y
para el largo plazo, aunque tendié a dismi-
nuir y en este sentido, su comportamiento fue
bueno. Asi, a junio el resultado fue de 3,20%,
frente a una cifra de 3,73% de finales de 2011
(Grifico 31). Este comportamiento fue un
poco mejor al previsto a comienzos de ano, lo
cual fue comentado en el Informe al Congreso
presentado en marzo.

La inflacion basica, por su parte, se ha
mantenido muy cerca de la meta de inflacion
de 3% alo largo del primer semestre. Mientras
que en diciembre del afo pasado el promedio
de los cuatro indicadores monitoreados por

Grafico 30
Tasa de subempleo objetivo
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
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Fuente: DANE (GEIH); cdlculos del Banco de la Republica.

el Banco de la Republica era 3,15%, en junio
este valor descendid a 3,0%. Dos de los indica-
dores —el nucleo 20 y el TPC sin alimentos—
presentaron algunos descensos en este lapso,
en tanto los otros dos —el IPC sin alimentos
primarios, combustibles ni servicios publicos
y el IPC sin alimentos ni regulados— perma-
necieron relativamente estables (Grafico 32 y
Cuadro 3).

En el caso del IPC sin alimentos, el regis-
tro paso de 3,1% en diciembre a 2,8% en junio.

Grifico 31
Inflacion total al consumidor
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Grafico 32
Indicadores de inflacion basica

(porcentaje)
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El nucleo 20 siguio reportando el mayor nivel
(3,6% en junio) y el IPC sin alimentos ni regu-
lados el mas bajo (2,5%). En este altimo caso,

sin embargo, cabe sefalar que se ha presenta-
do un alza lenta pero continua desde finales
de 2010,

Varios factores han hecho posible que la
inflacién converja hacia la meta en lo corrido
del ano. En primer lugar, las presiones de de-
manda siguieron siendo moderadas, incluso
un poco mas de lo que se habia previsto en
el informe de comienzos de ano. Esto proba-
blemente implico escasas presiones alcistas
sobre los precios al consumidor, en especial
en los de bienes y servicios no transables, que
son los mas sensibles a la demanda. En par-
ticular, el IPC de no transables sin alimentos
ni regulados se situ6 en 3,6% en junio, una ci-
fra muy similar a la de diciembre. Conviene
senalar que esta variacion anual presento una
leve tendencia ascendente desde comienzos
de 2011 y hasta mayo de este ano, cuando al-
canzo 3,7%. De todas maneras, el descenso del
ultimo mes obedece, en parte, a una base de
comparacion muy alta en junio de 2011, por

Cuadro 3
Indicadores de inflacion al consumidor
(a junio de 2012)

Descripcion Dic-11
Total 37
Sin alimentos EN|
Transables 0.8
No transables 3.6
Regulados 58
Alimentos 5,3
Perecederos 7.7
Procesados 4.5
Comidas fuera del hogar 5.6
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 3l
Nugcleo 20 30
IPC sin alimentos perecederos,
combustibles ni servicios publicos H
Inflacién sin alimentos ni regulados 2.4
Promedio de todos los indicadores 32

Mar-12 Abr.12 May-12 Jun- 12
34 34 34 32
29 2,8 2,9 2,8
0,7 0.9 1,0 1,0
3.7 38 3.7 e
49 38 44 39
4,6 5.0 4,7 4,2
5.2 4.7 1.2 (2,0)
37 46 50 5,1
5.9 59 5.8 5.5
29 28 29 28
38 39 38 36
30 32 33 3,2
24 25 2,5 2,5
3,0 31 31 3.0

Fuente: DANE; cilculos del Banco de la Repiblica.
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lo que podria revertirse parcialmente en los
proximos meses (Grafico 33).

En segundo lugar, durante la primera
mitad del ano se registro un descenso signi-
ficativo de las expectativas de inflacion que
puede ser atribuido, en parte, a la labor de
la politica monetaria. Las menores expecta-
tivas contribuyeron a moderar los ajustes de
precios de un amplio niimero de items de la
canasta del consumidor. Cabe senalar que, de
acuerdo con las estimaciones efectuadas por
el Banco de la Republica, esta variable desem-
pefa un papel importante en la determina-
cion de los precios de los bienes y servicios no
transables sin alimentos ni regulados, en los
de algunos transables y en los de componen-
tes del IPC de alimentos como las comidas
fuera del hogar.

A finales del ano pasado las expectativas
se encontraban cerca o por encima del 4%; sin
embargo, hacia el segundo trimestre todos los
indicadores se habian acercado al 3,0%. Asi,
por ejemplo, las mediciones obtenidas a partir
de la encuesta mensual a operadores del mer-
cado financiero, efectuadas por el Banco de la
Republica para un horizonte de doce meses,
estaban en 3,44% en diciembre, y para julio
habian descendido levemente a 3,37% (Gra-
fico 34). En la misma encuesta, la inflacion

Grafico 33
Inflacién anual de transables y no transables,
sin alimentos ni regulados
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esperada para diciembre de 2012 fue de 3,1%,
frente a 3,63% registrado en diciembre pasado.
La encuesta trimestral, aplicada por el Banco
a empresas, sindicatos y analistas, muestra un
comportamiento similar (Grafico 35).

La informacion obtenida a partir de la
tasa de interés de los TES también mostrd
descensos significativos de las expectativas,
especialmente relevantes en el caso de las de
largo plazo. Es el caso de la inflacion esperada

Grifico 34
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Grafico 35
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a cinco anos, la cual se encontraba en 4% a
finales del ano pasado y para junio se situ6 en
2,8% aproximadamente (Grafico 36).

Un tercer factor que contribuyo al buen
comportamiento relativo de la inflacion fue el
descenso (no anticipado) en el precio inter-
nacional de los combustibles a partir de abril.
Este hecho, junto con la apreciacion del tipo
de cambio hasta marzo, permitio ajustes en
el precio interno de los combustibles durante
la primera mitad de este ano mucho meno-
res que lo observado en el mismo periodo de
2011. Es mas, la caida en el precio internacio-
nal del petroleo hizo posible un ajuste abso-
luto del precio interno de la gasolina en cerca
de -1,9% entre los meses de mayo y junio. Asi,
la variacién anual del IPC de combustibles en
este ultimo mes ascendio a solo 1,8%, frente a
un registro de 4,8% en diciembre.

El leve aumento en el precio de los com-
bustibles también se ha traducido en una mo-
deracion en los reajustes del IPC de servicios
de transporte publico, permitiendo un des-
censo importante en su variacion anual (de
6,0% en diciembre a 3,7% en junio). A ello
también contribuyo la decision del gobierno
de Bogotd de posponer las alzas para el caso
del transporte publico.

Grafico 36
Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a2, 3,5y 10anos)
(promedio mensual}*

a/ Metodologia Nelson y Siegel.
Fuente: Banco de la Republica.

Estas dos circunstancias, junto con una
rebaja de las tarifas de acueducto para los ni-
veles de bajos ingresos en Bogotd, ayudaron
a disminuir las presiones que provienen de la
canasta de bienes y servicios regulados en los
primeros seis meses del ano. Dicho registro
paso de 5,8% en diciembre a 3,9% en junio,
convirtiéndose en la subcanasta dentro del IPC
sin alimentos, que mas aporto a la reduccion
anual de la inflacion en este lapso (Gréfico 37).

Otro factor puede ser el estimulo que ha
recibido la oferta agropecuaria interna des-
de finales del ano pasado, dada la mejora de
las condiciones climaticas y por las cotizacio-
nes altas que se observaron el ano pasado. Lo
anterior se tradujo en alzas moderadas en los
precios de los alimentos perecederos para lo
corrido del afo, como lo muestra la reduccion
sustancial de la variacion anual del IPC de esta
subcanasta en dicho periodo (Cuadro 3), la
cual ha ido de la mano de disminuciones abso-
lutas en los precios de varios productos como
frutas y hortalizas. Este fenomeno hizo posible
una disminucion de la variacion anual del IPC
de todos los alimentos desde 5,3% en diciem-
bre de 2011 hasta 4,2% en junio (Gréfico 38).

A pesar de ello, otros factores, como el
dinamismo de la demanda interna en ciertos
mercados, los ajustes en el salario minimo y la

Grifico 37
Inflacion anual de regulados y sus componentes

Fuente: DANE; cilculos del Banco de la Republica.
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Grifico 38
Inflacion anual de alimentos
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depreciacion del tipo de cambio a finales del
ano pasado y entre abril y junio, mantuvieron
al alza las variaciones anuales de otros sub-
grupos, como en los alimentos de origen im-
portado y las comidas fuera del hogar. En este
ltimo caso la variacion anual aument6 en los
primeros seis meses, cerrando el semestre en
5,5% (frente a 4,5% en diciembre), y comple-
tando 25 meses de ajustes anuales superiores
al 4,0% (Cuadro 3).

Ademas de los alimentos, la influencia
del tipo de cambio sobre los precios al con-
sumidor parece haber sido limitada, como lo

Revista del Banco de la Republica numero 1017

evidencia el pequeno repunte en la variacion
anual del IPC de transables sin alimentos ni
regulados (Gréfico 33). Luego de la acelera-
cion que este indicador experimenté en la se-
gunda mitad del ano pasado, no se volvieron a
presentar cambios de consideracion. En par-
te, esto puede obedecer a que la cotizacion del
peso no mostré una tendencia marcada por
un periodo superior a tres meses, por lo que
su efecto sobre los precios al consumidor fue
mas bien moderado. Ademds, otros factores,
como la debilidad de la demanda global y los
cambios tecnologicos, habrian continuado
atenuando las alzas.

De esta forma, los precios de bienes
como vehiculos, electrodomésticos, aparatos
electronicos y de comunicacion tendieron a
presentar reducciones en los primeros dos tri-
mestres del ano, revirtiendo las leves alzas que
se habian observado en 2011 y que habrian
sido ocasionadas, en parte, por la depreciacion
del segundo trimestre de ese ano. Ahora bien,
la reanudacion de la depreciacion del peso a
partir de abril de este ano solo se habia trans-
mitido levemente a los precios al consumidor
en los dos meses siguientes, como lo sugiere la
leve aceleracion que se observo en la variacion
del IPC de transables. Sin embargo, hay que
senalar que usualmente dicha transmision se
da con al menos un trimestre de rezago.

En el primer semestre las presiones de
costos han sido leves. Los precios de bienes
intermedios, materias primas y bienes de ca-
pital han presentado pocos ajustes, compara-
do con lo que sucedio en el mismo periodo
del ano pasado, segin lo sugiere el compor-
tamiento del IPP. Gracias a ello, la variacion
anual de este indice se redujo sustancialmen-
te entre diciembre y junio desde 5,5% hasta
-0,69%. La apreciacion del peso a comienzos
de ano y el descenso de los precios interna-
cionales del petroleo y otras materias primas a
partir de abril han contribuido a explicar este
comportamiento (Grafico 39).

Respecto a los salarios, a pesar de que
el aumento decretado del salario minimo de
5,8% fue significativamente superior a la meta
de inflacion, los otros indicadores disponibles
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muestran ajustes menores con cifras al segun-
do trimestre. Asi, los salarios para industria,
construccion y comercio se incrementaron a
una tasa anual nominal de alrededor de 3,9
en esta primera mitad del ano, lo cual resulta
compatible con la meta de inflacion, después
de tener en cuenta las ganancias en producti-
vidad laboral de 1,0%. No obstante, el salario
minimo si puede haber impactado los precios
al consumidor de algunos servicios intensivos
en mano de obra poco calificada, como es el
caso de las comidas fuera del hogar, rubro que
tiene una importancia significativa en la ca-
nasta del consumidor (8,0%).

2 Perspectivas de la inflacion para
la segunda mitad de 2012 y para el
mediano y largo plazos

Para lo que resta del afno no se espera un
cambio importante en las tendencias de la in-
flacion anual en Colombia. Los modelos del
Banco sugieren que esta se mantendra alre-
dedor del 3% en los proximos dos trimestres,
siempre y cuando no se presenten choques
importantes sobre los precios de los alimentos
debido a condiciones climaticas adversas o a
aumentos duraderos de los precios interna-
cionales. En condiciones normales es posible
que se observe un ligero repunte de la infla-
cion anual hacia el tercer trimestre, el cual de-
bera revertirse en los ultimos meses del ano.
Por su parte, el IPC sin alimentos y los
otros indicadores de inflacion bdsica no de-
beran presentar cambios importantes en sus
niveles en lo que resta del ano. En cuanto al
primero de estos se espera un aumento leve
hacia niveles del 3,0% a finales del segundo
semestre. Dentro de sus componentes, es pro-
bable que la variacion anual del IPC de tran-
sables sin alimentos ni regulados mantenga
los niveles observados a mediados de ano, por
encima de lo previsto en el Informe al Con-
greso anterior. Para la variacion anual de no
transables sin alimentos ni regulados se prevé
un aumento de alguna consideracion, el cual
estaria motivado especialmente por una ace-
leracion de la variacion anual de arriendos,

variable que el resto del ano mantendria la
tendencia ascendente moderada que se regis-
tra desde hace varios trimestres,

Los pronosticos para el grupo de regula-
dos apuntan a una estabilidad en la variacion
anual del IPC en los proximos seis meses, lo
que de todas maneras representa una reduc-
cién de importancia frente a lo previsto. Esta
revision en la proyeccion obedece a la caida
observada en los precios internacionales del
petréleo a partir de abril de este ano, lo que
permitiria una disminucion en el ritmo de
ajuste de los precios internos de los combusti-
bles, ademds de las reducciones en los pasajes
de transporte publico anunciadas para Bogota.

Para el grupo de alimentos cabe esperar
una disminucion moderada en la variacion
anual entre julio y diciembre que se susten-
taria en los menores ajustes de precios de va-
rios productos perecederos y procesados. Esta
prevision, sin embargo, supone condiciones
climaticas normales y precios internacionales
que presentan aumentos no muy considera-
bles ni prolongados.

Hacia 2013 y 2014 las perspectivas de la
inflacion en Colombia estarian fuertemente
vinculadas con lo que suceda en el contexto
externo. El empeoramiento que se advierte en
el entorno internacional y la reduccion en las
perspectivas de crecimiento mundial para lo
que resta de 2012 y para 2013, como se dis-
cutio en secciones anteriores, disminuye la
posibilidad de que se presenten presiones de
demanda sobre los precios internos hacia el
mediano y largo plazos. En estas nuevas cir-
cunstancias, que en un escenario central su-
pondrian una desaceleracion de la economia
mundial y un estancamiento de la demanda
en Europa, es probable que las estimaciones
de la brecha del producto para lo que resta del
ano y para 2013 se reduzcan un poco frente
a lo estimado a comienzos de ano. Ello debe
frenar, en mayor medida de lo que se preveia
antes, el incremento de un conjunto amplio
de precios no transables.

A lo anterior se suman menores presio-
nes de costos de materias primas para 2013
que las previstas, como resultado de la caida
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reciente en los precios del petroleo y de varios
minerales y del descenso de las proyecciones
de mediano y largo plazos. La disminucién en
los precios internacionales de estos productos
debe afectar la magnitud de los ajustes de pre-
cios en Colombia hacia 2013, especialmente
en los bienes y servicios importados, regu-
lados y de los mas intensivos en transporte,
dentro de los cuales se destacan los agricolas.

Sin embargo, las menores presiones in-
flacionarias de demanda y de costos hacia el
mediano y largo plazos no necesariamente
se traducirdn en una reduccion significativa
de la inflacion total al consumidor en 2013,
por cuanto el deterioro de las condiciones
externas puede venir acompanado por mayo-
res presiones a la depreciacion del peso. Este
hecho puede frenar la caida de precios de los
bienes transables y de los importados y pro-
ducir, en algunos casos, aumentos, similar
a lo sucedido en la primera mitad de 2009 a
raiz de la mas reciente crisis mundial. En ese
momento la variacion anual de los transables
tendio a aumentar un poco, impulsada por la
depreciacion.

De todas maneras, en el largo plazo
debera primar la influencia bajista de la de-
manda externa y de los precios de materias
primas sobre la del tipo de cambio. Por ello
cabe esperar una disminucion de la senda de
inflacion proyectada hacia finales de 2013 y
en 2014, de mantenerse perspectivas de creci-
miento mundial débiles, como sucede hoy en
dia, 0 en caso de que estas se deterioren atn
mas.

Las previsiones anteriores, sin embargo,
no tienen en cuenta que hacia finales de este
aino podrian presentarse alzas en los precios
de algunos alimentos de origen importado
debido a los incrementos en los precios inter-
nacionales de los cereales y de las oleaginosas,
cuya oferta mundial ha resultado golpeada
por una fuerte sequia en los Estados Unidos.
De verificarse este choque, los efectos sobre la
inflacion en Colombia serian transitorios.

Algo similar puede decirse frente a la po-
sibilidad de que se presente un fenomeno de
El Nifo que afecte la produccién agropecuaria

en Colombia, el cual no ha sido incluido en
las previsiones anteriores. De acuerdo con el
patron observado de este fenomeno, de con-
firmarse su ocurrencia en el segundo semestre
de 2012, generara alzas en los precios de los
alimentos en Colombia en la primera mitad
del ano préximo v, sobre todo, en el segundo
trimestre. Sin embargo, su impacto tenderd a
desvanecerse a finales de ano. Cabe senalar que
a la fecha existe un 65% de probabilidad de que
se presente un fendmeno de esta naturaleza a
partir de septiembre y octubre; esta probabi-
lidad, sin embargo, atin no es muy alta y por
tanto la incertidumbre sobre su aparicion es
elevada, en especial en lo que respecta a la in-
tensidad con la que podria presentarse. Cabe
senalar que, a la fecha, el Instituto de Hidro-
logia, Meteorologia y Estudios Ambientales
(Ideam) considera que es mas probable que se
trate de un fenomeno débil o moderado. La ex-
periencia en Colombia sugiere que en este tipo
de casos los efectos sobre los precios son bajos.

D.  Politica monetaria, tasas de interés y
sector financiero

En 2011 el dinamismo de la actividad eco-
nomica colombiana se vio favorecido por los
altos niveles de los términos de intercambio y
el buen comportamiento del consumo de los
hogares y la inversion. El impulso que traia
la demanda interna indicaba que la capacidad
ociosa de la economia se iria agotando hasta
dar paso a una situacion de presiones infla-
cionarias,

Como se menciond en la seccion an-
terior, la inflacion observada en 2011 tuvo
una tendencia creciente, concluyendo el ano
en 3,73% frente a 3,17% observada en 2010.
Aunque no era un resultado que pudiera ca-
talogarse como un desborde inflacionario, si
preocupaba, ya que se alejaba de la meta es-
tablecida para el largo plazo (3%). En este en-
torno, las diferentes medidas de expectativas
de inflacion a uno o mds anos aumentaron
durante el ano, situdndose cerca de 4%, lo que
podia poner en riesgo el cumplimiento de la
meta de inflacion en 2012.
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Por otro lado, el comportamiento del
crédito tanto a las empresas como a los ho-
gares mostraba un crecimiento a tasas ele-
vadas, lo cual estaba siendo estimulado por
tasas de interés reales activas y pasivas muy
bajas. Estos niveles, a los cuales se habia des-
cendido para enfrentar los efectos negativos
de la crisis financiera internacional de 2009,
va no estaban siendo coherentes con la meta
de inflacion ni con una economia que crecia
a buen ritmo, y aun mas, podrian llegar a ser
una fuente de inestabilidad financiera.

Ante este panorama, la JDBR considerd
que la economia ya no necesitaba el estimulo
monetario adoptado después de la crisis y de-
cidio cambiar progresivamente la postura de
la politica monetaria hacia un terreno menos
expansivo. En consecuencia, a partir de fe-
brero de 2011 dispuso nueve incrementos de
25 pb en la tasa de politica y la situé en 5,25%
en febrero de 2012, nivel mas consistente con
una demanda interna dindmica y una brecha
de producto positiva. En los siguientes cuatro
meses la JDBR mantuvo inalterada la tasa de
intereés.

Los incrementos de la tasa de politica
iniciados en 2011 se han transmitido a las
tasas de interés activas y pasivas, tanto en
términos nominales como reales, sin ser res-
trictivas, pues a junio las tinicas tasas reales de
crédito que se encontraban por encima de sus
promedios (calculados desde 2000) eran las
de tarjetas de crédito y las de tesoreria.

Respuesta que contribuyo6 a la modera-
cion a lo largo del semestre de la ripida ten-
dencia al endeudamiento que se observaba a
principios de 2012. En materia de riesgo, tan-
to el indicador de la calidad de la cartera como
los niveles de cartera vencida iniciaron una
fase de deterioro. No obstante, dichos indica-
dores se encuentran en niveles muy inferiores
a sus promedios histdricos y el cubrimiento
es alto.

La JDBR en su sesion del 27 de julio de
2012 decidio reducir en 25 pb la tasa de in-
terés de intervencion para llevarla a un nivel
de 5%. Esta decision se tomd ante la evidencia
de un debilitamiento de la economia mundial

15

mayor al esperado, que ha desacelerado el cre-
cimiento de la economia colombiana a través
de una menor demanda externa y la caida de
los precios internacionales de los principales
productos de exportacion. Asimismo, la infla-
cion, que paso de 3,7% en diciembre de 2011
a 3,2% en junio, se espera que permanezca
estable alrededor de la meta de largo plazo
(3%), de acuerdo con lo que senalan los di-
versos indicadores de inflacion basica y de las
expectativas.

1. Comportamiento de las tasas de
interés en el primer semestre de 2012

a. Tasas de interés de mercado

En lo corrido de 2012 hasta junio la JDBR au-
mento la tasa de interés de referencia en dos
ocasiones, al elevarla de 4,75% en diciembre
de 2011 a 5,25% a finales de febrero de 2012
y dejarla inalterada el resto del semestre. Du-
rante el periodo la tasa de interés interbanca-
ria a un dia (TIB) siguid de cerca a la tasa de
politica y su nivel fue 5,31% el 29 de junio de
2012 (Grafico 40).

Grifico 40

Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica y

tasa de interés interbancaria (TIB)
(2006-2012)*

(parcentaja)
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af Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el ultimo dato

corresponde al 29 de junio de 2012,
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia
y Banco de la Republica.
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Los aumentos de la tasa de intervencion
también se han reflejado en las demas tasas de
interés, activas y pasivas. Con respecto a es-
tas ultimas, en lo corrido de 2012 hasta finales
de junio', la DTF subié 26 pb y se ubico en
5,48%' y la tasa de interés promedio de los
CDT a todos los plazos ascendié 75 pb y se
situd en 6,05%'° (Grifico 41).

Asimismo, las tasas de interés activas
para los hogares se incrementaron para to-
dos los tipos de crédito. En particular, la tasa
de interés de la cartera de consumo paso de
18,52% en diciembre de 2011 a 18,86% a fina-
les de junio de 2012 (+34 pb) y la de tarjeta de
crédito aumento de 28,41% a 29,34% durante
el mismo periodo (+92 pb) (Grafico 42, panel
A). Por su parte, la tasa de interés de vivien-
da subio 17 pb, al pasar de 12,85% a 13,02%
(Grafico 42, panel B).

En el caso de los créditos comerciales, su
tasa de interés pasd de 10,41% en diciembre
de 2011 a 10,65% en junio de 2012 (+24 pb)".
Por modalidad, el incremento en las tasas
fue: para los créditos ordinarios, de 11,84%
a 12,13% (30 pb); para los preferenciales, de
9,20% a 9,47% (27 pb), y para los de tesoreria
de 7,88% a 8,20% (32 pb) (Grafico 43).

La tasa de interés de microcrédito au-
mentd de 35,25% en diciembre de 2011 a
35,63% a finales de junio de 2012 (+38 pb)
(Grafico 44).

El promedio ponderado de las tasas de
interés de consumo y comercial, calculado

' La informacion de tasas de interés aqui descrita correspon-
de a cierre de mes monetario (iltimo viernes de cada mes).
Asl, las techas de comparacion de diciembre de 2011 y junio
de 2012 corresponden, en su orden, a los dias viernes 30 de
diciembre de 2011 y 29 de junio de 2012,

' Este es el nivel de la DTF en la semana de calculo, la cual
tiene vigencia para la semana siguiente. En particular, la
DTF corresponde a la tasa de captacion de CDT a noventa
dias de bancos, corporaciones financieras y companias de
financiamiento comercial.

"* La tasa de captacion de los CDT corresponde a la tasa a
todos los plazos, reportada por todos los establecimientos de
crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia.

' Para el cilculo de esta tasa, debido a la alta rotacion del
crédito de tesoreria, su ponderacion se establecio como la
quinta parte de su desembolso.

Grifico 41
Tasas de interés pasivas y tasa de interés de intervencion
del Banco de la Republica
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o/ La informacion corresponde al cierre del mes monetanio. La DTF
corresponde a la tasa en el momento de la captacion (operacion), la
cual tiene vigencia en la siguiente semana.

b/ La informacion corresponde al cierre del mes monetario. Deflactado
con el IPC sin alimentos.

Fuentes; Superintendencia Financiera de Colombia
y Banco de la Republica.

por el Banco de la Republica, aument6 de
12,14% en diciembre de 2011 a 12,58% en ju-
nio de 2012 (+44 pb)" (Grafico 45).

b. El mercado de deuda piiblica

En lo corrido de 2012 (hasta el 29 de junio)
los TES denominados en pesos presentaron

'* La ponderacion que se toma para el cilculo de la tasa de
interés activa en el Banco de la Republica considera los des-
embolsos de créditos de consumo y comerciales. Para este
altimo se toman las modalidades de crédito ordinario, pre-
ferencial y tesoreria. Debido a la alta rotacion del crédito de

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica « 53

Grafico 42
Tasas nominales de interés de créditos a hogares
v de intervencion del Banco de la Repiblica®
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia
y Banco de la Republica.

valorizaciones. Las tasas de titulos que vencen
entre 0 y 2 anos, entre 2 y 5 afos, y entre 5 y
15 anos registraron en promedio disminucio-
nes de 13 pb, 63 pb y 64 pb, respectivamente’”
(Grafico 46), lo que corresponde a un aplana-
miento de la curva de aproximadamente 52 pb
en lo corrido del ano.

Resulta importante mencionar que des-
de mediados de 2010 la pendiente de la curva

tesoreria, su ponderacion se establecio como la quinta parte
de su desembolso.

" Estos datos son extraidos de la curva cero cupdn de los
TES tasa fija calculada por el Emisor, con metodologia de
Nelson y Siegel (1987),

Grafico 43
Tasas nominales de interés de créditos comerciales y de inter
vencion del Banco de la Republica®
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. Para el calculo de
Ia tasa de interés comercial total, debido a la alta rotacion del crédito
de tesoreria, su ponderacion se establecio como la quinta parte de su

desembolso,
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia
y Banco de la Repiblica.

Grifico 44
Tasas nominales de interés para microcréditos y de interven-
cion del Banco de la Repiblica®
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia
y Banco de la Republica.

de Colombia ha disminuido, comportamien-
to que ha caracterizado a la mayoria de las
economias de la region. En particular, en el
caso de Colombia este periodo coincide con el
ciclo al alza de la tasa de referencia, que influ-
y0 en el incremento de las tasas de corto plazo
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Grafico 45

Tasas de intervencion del Banco de la Republica y tasa activa del
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. La tasa activa
es ¢l promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos de
consumo, preferencial, ordinario y tesoreria. Debido a la alta rotacion
del crédito de tesoreria, su ponderacion se calcula considerando una
quinta parte de su desembolso.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia;
calculos del Banco de la Republica.

Grafico 46
Tasa cero cupon de TES en pesos y tasa de intervencion del

Banco de la Repuiblica
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Fuentes: SEN y MEC; calculos del Banco de la Repiblica.

de la curva, y que pudo haber contribuido a
disminuir las expectativas de inflacion, Desde
el 25 de febrero de 2011, dia en que comenzd
el mas reciente ciclo alcista de la tasa de refe-
rencia, la curva cero cupon se ha aplanado 232
pb al presentar movimientos a la baja de 124

Banco de la Republica nimero
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pb y 174 pb en los tramos medio y largo, res-
pectivamente, mientras que en la parte corta
ha aumentado 58 pb (Grafico 47)*.

En el presente ano, hasta el mes de abril
todas las tasas de TES registraron disminu-
ciones. El efecto de los aumentos de la tasa
de referencia en las reuniones de enero y fe-
brero de la JDBR (de 25 pb cada uno, hasta
llegar a 5,25%), sobre las tasas de corto pla-
zo, fue mas que compensado por la respues-
ta del mercado al anuncio del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico de suspender las
subastas de bonos de corto plazo™ y por la
mayor disponibilidad de liquidez en pesos,
proveniente, en parte, de vencimientos de
TES. Adicionalmente, la decision unanime
de la JDBR de mantener la tasa inalterada
en la reunion de marzo generd un ajuste en
las expectativas de politica monetaria, de tal
manera que algunos agentes que antes es-
peraban mayores incrementos de la tasa de

Grifico 47
Pendientes de las curvas cero cupon
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC;
caleulos del Banco de la Republica.

“ Las pendientes son medidas como la diferencia entre las
tisas cero cupan a diez anos y las tasis cero cupén a un aio,
Para Chile esta diferencia es calculada con la tasa cero cupon
a nueve anos.

“ Se suspendieron las subastas de TES de corto plazo hasta la
tltima semana de junio de 2012, cuando serian revisadas las
necesidades de liquidez del segundo semestre.
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referencia en el corto plazo, comenzaron a
esperar estabilidad.

En cuanto a las tasas de mediano y largo
plazos, su comportamiento durante los pri-
meros cuatro meses de 2012 estuvo relacio-
nado con varios factores, dentro de los cuales
se destaca: i) la disminucion de las expectati-
vas de inflacion, luego de los incrementos de
la tasa de politica monetaria y la publicacion
de los datos de inflacion de febrero y marzo,
que resultaron inferiores a los pronosticados
por el mercado; ii) el optimismo de los parti-
cipantes del mercado ante anuncios positivos
en materia fiscal” y la colocacion exitosa de
bonos de deuda externa®, y iii) las mejores
expectativas con respecto al desempeno de la
economia colombiana, luego de que se cono-
cieran algunos datos favorables en el ambito
local. Internacionalmente, en ese periodo se
anunciaron incrementos en los montos de los
programas de liquidez de los bancos centrales
de Inglaterra y Japon, se aprobo el segundo
paquete de ayuda a Grecia, se publicaron al-
gunos datos econdémicos mundiales favora-
bles, el BCE llevo a cabo algunas operaciones
para otorgar liquidez, y la Fed anuncio que
probablemente mantendria la tasa de referen-
cia en niveles excepcionalmente bajos hasta
finales de 2014, lo que contribuyo, en ese pe-
riodo, a reducir la percepcion de riesgo de los
agentes locales.

“ A principios de febrero ¢l Ministerio de Hacienda anuncio
que, con datos preliminares, el déficit del sector publico con-
solidado durante 2011 habia sido 2,2% del PIB, inferior al
estimado en diciembre (2,9%) gracias a un mejor desempe-
fo fiscal del Gobierno central v las regiones. Por lo anterior,
el déficit del Gobierno nacional central pronosticado para
2012 pasd de 3,0% a 2,8%. De acuerdo con la entidad, la ma-
yor disponibilidad de recursos en caja y la disminucion en el
deéficit proyectado permitieron que se redujeran las necesi-
dades de liquidez de la Tesoreria al menos durante el primer
semestre del ano.

"' Se colocaron USS$1.500 m a treinta afos a una tasa inferior
a las tasas de colocacion de bonos que anteriormente se su-
bastaron a plazos similares (los bonos vencen en 2041, fue-
ron colocados a una tasa de 4,964% y se recibieron demandas
por cerca de US$3.600 m). Estos recursos fueron utilizados
para recomprar bonos de deuda externa con vencimiento
entre 2013 y 2027, y el remanente seria utilizado para finan-
ciar necesidades presupuestales en dolares de 2012,

Posteriormente, en el mes de mayo las
tasas de TES aumentaron, con mayor magni-
tud en los tramos de mediano y largo plazos,
aunque no alcanzaron a compensar las dis-
minuciones presentadas durante los cuatro
primeros meses del ano. En particular, las
desvalorizaciones de los bonos de corto pla-
zo estuvieron relacionadas con expectativas
de esterilizacion de la intervencion del Banco
de la Republica en el mercado cambiario via
mayor oferta de titulos, y especulaciones re-
ferentes a que este emitiria sus propios bonos
en el tramo corto, luego que el programa de
compras diarias de dolares fuera extendido™.

Por su parte, la desvalorizacion de los
bonos de mediano y largo plazos estuvo re-
lacionada con el aumento de la percepcion
de riesgo internacional ante la incertidumbre
ocasionada por la inestabilidad politica de
Grecia y el mal desempeno de otras econo-
mias. Sin embargo, es importante mencionar
que el anuncio de la nueva estrategia de colo-
cacion de TES™ fue positiva y generd expec-
tativas de una mejora en la liquidez en todos
los tramos de la curva de deuda y del perfil de
deuda de la nacion en los proximos anos.

En junio, pese a que persistia un desfa-
vorable contexto externo, las tasas de los TES
retomaron su tendencia a la baja y los bonos se
valorizaron, especialmente los de mediano y
largo plazos. En algunos casos, las tasas de los
TES descendieron a minimos historicos. Este
comportamiento estuvo relacionado con los
anuncios locales positivos en materia fiscal®

* Despues de la reunion del mes de abril, la JDBR anuncio
la extension del programa de compras diarias de dolares
por montos minimos de US$20 m hasta al menos el 2 de
noviembre de 2012, y publica la reglamentacion de las ope-
raciones de mercado abierto para regular la liquidez de la
economia, mediante la compra o venta de titulos de deuda
publica o de titulos emitidos por el Banco,

“ La estrategia anunciada por el Ministerio de Hacienda
consistente en la creacion de bonos de referencia a cinco,
diez y quince anos en pesos a tasa fija, con vencimientos en
anos pares. Igualmente para bonos denominados en UVR,
las referencias serian a cinco, diez y veinte aios, con venci-
mientos en anos impares,

“ En e marco fiscal de mediano plazo (MFMP) de 2012,
presentado ¢l 14 de junio, como resultado del mejor recaudo
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y la realizacién de una operacion de manejo
de deuda por parte del Gobierno™. Adicio-
nalmente, la curva puede estar reflejando las
expectativas de un ajuste en la politica mone-
taria, ante los ajustes a la baja en los pronds-
ticos de crecimiento de la economia colom-
biana, como consecuencia de la publicacion
de indicadores locales menos favorables de lo
esperado y la incertidumbre con respecto al
desempeno de la economia mundial.

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

a. Base monetaria: fuentes y usos
i Fuentes de expansion de la base

La liquidez primaria de la economia es su-
ministrada por el Banco de la Repuiblica me-
diante operaciones con el resto de agentes,
especialmente las entidades financieras. El
Banco inyecta liquidez a la economia cuando
aumenta sus activos o reduce sus pasivos no
monetarios, y viceversa.

Como se aprecia en el Cuadro 4, duran-
te el primer semestre el saldo de la base mo-
netaria se redujo en $3.267 mm. La principal
fuente de la contraccion de la liquidez en pe-
sos corresponde a los mayores depositos de

tributario, la mayor entrada de recursos por concepto de di-
videndos de Ecopetrol y las reformas fiscales, se revisaron las
metas de desempeno fiscal —se estimaron déficits del Gobier-
no nacional central (GNC) y del sector publico consolidado
(SPC) de 2,4% vy de 1,2%, respectivamente, y se estimo que la
deuda del sector piblico no financiero (SPNF) seria de 26,4%.
Estas cifras son inferiores a las estimadas en febrero de 2012
de 2,8%, 1,8% v 27%, respectivamente—. Ademas, se anuncio
una menor colocacion de titulos mediante subasta —el Go-
bierno mantuvo inalterado el monto de emision de TES, pero
redujo el monto de colocacion de subastas en cerca de $1 bi-
llon (b), al tiempo que incremento la cantidad que seria colo-
cada mediante operaciones forzosas—. En las modificaciones
anunciadas también fueron incluidas la reduccion en la meta
de emision de deuda externa de USS$1.300 m, la cancelacion
de los TES de corto plazo y el aplazamiento de la venta de la
participacion accionaria de Ecopetrol para el ano 2013,

“"El Gobierno declard de plazo vencido titulos de deuda in-
terna con vencimiento en agosto de 2012 por $2 b, de tal
manera que el valor del vencimiento de TES previsto para el
15 de agosto de 2012 pasd de $8,6 b a $6,6 b,

la Direccion General de Crédito Publico y el
Tesoro Nacional (DGCPTN) en el Banco de
la Republica ($17.703 mm)*. Lo anterior fue
parcialmente compensado, en especial, por
las siguientes operaciones:

1) Mayor liquidez otorgada por el Banco
de la Republica al sistema financiero
($10.602 mm). En particular, el saldo de
repos aumento $10.000 mm, y los deposi-
tos remunerados no constitutivos de enca-
je (DRNCE) se redujeron en $602 mm™.

2) Compras netas de divisas del Banco de la
Reptiblica en el mercado cambiario por
US$1.960 m, las cuales representaron una
expansion en pesos de $3.493 mm.

ii. Usos de la base monetaria

En lo corrido de 2012 hasta junio, la deman-
da de base monetaria presentd una variacion
promedio anual de 11,2%, inferioren4 ppala
observada en igual periodo de 2011. En tér-
minos reales, significo un aumento anual pro-
medio de 7,5%, menor en 4,2 pp al observado
entre enero y junio de 2011 (Grifico 48).

La desaceleracion en el ritmo de creci-
miento de la base monetaria se explica por
el comportamiento del efectivo en poder del
publico, cuya variacion promedio anual fue
9,1% entre enero y junio de 2012 (5,5% en tér-
minos reales), inferior en 6,8 pp con respecto
a igual periodo del ano anterior. Por su parte,

* En su sesion del 3 de junio de 2005 la [DBR aprobo un
nuevo esquema de suministro de liquidez apoyado en el ma-
nejo de la totalidad de los excedentes de liquidez en pesos
del Gobierno en el Emisor. Los objetivos principales de este
esquema fueron: mejorar la distribucion de la liquidez en el
mercado, impulsar el desarrollo del mercado monetario y de
deuda piblica, y disminuir el riesgo operativoy crediticio de
la DGCPTN en su proceso de inversion a tasas de mercado,
Este nuevo esquema empezd a operar plenamente el 22 de
junio de 2005,

“ Los DRNCE hacen parte de los instrumentos que tiene el
Banco de la Repiblica para recoger excesos de liquidez del
mercado monetario, Estos depositos, en particular, se utili-
zan para retirar la liquidez sobrante de forma transitoria y
pueden realizarse por medio de subastas a plazo por medio
de la ventanilla de contraccion.
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Cuadro 4
Fuentes de la base monetaria
{miles de millones de pesos)
(variacion trimestral)¥

Goneepto 2011 2012
1 trim. l 1 trim, l 11 trim. l IV trim. ] Total I trinu H trim. Total
I. Gobierno (8.782) (2.795) (3.229) 12,443 (2.363) (4.835) (12.869) (17.703)
I'raslado de utilidades o 0 0 0 0 0 0 0

€n pesos
Depositos en el Banco de

la Republica (8.782) (2.795) (3.229) 12.443 (2.363) (4.835)  (12.869) (17.703)

I1. TES regulacion (5) (258) (27) (36) (325) (10) (151) (161)
Compras definitivas 0 0 0 0 0 0 0 0
Ventas definitivas 0 0 0 0 0 0 0 0
Vencimiento (5) (258) (27) (36) (325) (10) (151) (161)

MOperacion deliquiderdel 5995 2008 64 (M) 15M (2849 13445 10602
Expansion® 2,160 2.014 78 (3.042) 1.210 (2.883) 12.883 10,000
Contraccion 835 94 (14) (592) 323 40 562 602

I'V. Divisas* 2,329 2,193 2.267 0 6.790 1.383 2.109 3.493

Subasta de compra directa 2329 2,193 2.267 0 6.790 1.383 2109 3.493

V. Otros” 202 196 150 280 828 160 342 502

Variacion total de la base (3.261) 1445 (774) 9.053 6.464 (6.144) 2.877 (3.267)

Saldo de la base monetaria 41.614 43.060 42.286 51.339 51.339 45.195 48.072 48.072

af Estas cifras corresponden al cierre del mes calendario.

b/ Incluye repos a un dia, overnight y a mediano plazo.

¢/ No se incluyen las operaciones con organismos internacionales.

d/ Dentro del rubro “otros” se incluye el efecto monetario del P y G del Banco, asi como el efecto monetario de los depésitos por
endeudamiento y portafolio externos.

Fuente: Banco de la Republica.

Grifico 48 el crecimiento anual de la reserva bancaria fue

Base monetaria real 15,0% (11,2% en términos reales), superior en

{variacion porcentual anual de promedios mensuales) 0.9 pp frente 4l observado entre enero y junio
de 2011.

(porcentaje)

b. Fuentes y usos de los establecimientos
de crédito

Al analizar los balances de los establecimien-
tos de crédito se observa que la cartera y las
inversiones representan sus principales acti-
vos™, mientras que los pasivos sujetos a encaje

" Jun03 Jun04 Jun05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12 “ Para ¢l presente analisis, dentro de los pasivos de los esta-
—Es 00 e Promedio de la base blecimientos de crédito se consideran tinicamente los repos
con el Banco de la Republica y los PSE. Por tanto, los activos
corresponden al valor neto entre los activos totales y las de-

Fuente: Banco de la Republica. mis cuentas del pasivo diferentes de las anteriores.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



58 »

(PSE) constituyen las mayores obligaciones.
El nivel de apalancamiento, medido como la
relacion activos/patrimonio, present6 una re-
duccion entre diciembre de 2011 y marzo de
2012, hecho asociado a una desaceleracion
tanto en el crecimiento de los activos como de
los pasivos de los establecimientos de crédito
(Grafico 49), la tendencia se revirtié durante
el segundo trimestre del ano.

i Fuentes

En el dltimo ano la principal fuente de fi-
nanciacion de los establecimientos de cré-
dito correspondié a los PSE (Cuadro 5). En
particular, a finales de junio de 2012 el saldo
de los PSE presenté un incremento anual de
$35.073 mm (17,3%). Esta variacion se expli-
ca por el mayor saldo en depositos a través
de CDT y cuentas de ahorro por $18.795 mm
y $9.218 mm, respectivamente, equivalentes
a variaciones nominales anuales de 31,0%
y 10,4%. En menor cuantia aumentaron los
saldos de bonos [$3.246 mm (20,6%)] y de
cuentas corrientes [$2.560 mm (8,5%)]. Es

Grifico 49

Crecimiento porcentual anual de los activos y pasivos de los

Revista del Banco de la Repablica nimero

1017

importante anotar que, frente a lo observado
en 2011, durante el presente ano los deposi-
tos a plazo han presentado un mayor ritmo
de crecimiento.

El comportamiento de los PSE condujo
a un crecimiento promedio anual del M3 de
17,9% entre enero y junio de 2012 (14,0% en
términos reales) (Grafico 50). Por otra parte,
al desagregar el M3 entre los sectores publico
y privado, en mayo de 2012 los crecimientos
nominales anuales fueron 14,8% y 17,5%, res-
pectivamente (Cuadro 6).

ii. Usos

Desde 2010 las colocaciones de los estable-
cimientos de crédito han estado dirigidas
mas a cartera que a inversiones (Cuadro 5y
Grafico 51). En junio de 2012 la cartera bruta
de los establecimientos de crédito en mone-
da nacional presentd una variacion anual de
$33.753 mm (18,7%), mientras que el saldo de
las inversiones en moneda nacional registro
un incremento anual de $5.606 mm (9,7%).
Al incluir el valor de las titularizaciones den-
tro de la cartera, su saldo seria $220.147 mm
en junio de 2012, con una variacion anual de
$33.520 mm (18,0%) (Cuadro 7).

establecimientos de credito, y nivel de apalancamiento®

Grafico 50

(porcentaje) (activo sobre patrimonio) )
- - Agregado amplio M3 real
20'0 ) (variacion porcentual anual de promedios mensuales)
. 6.7
18,0
; 65
cantaje
fab (porcentaje)
863 470
140
61 150
120
59 130
100
11,0
8.0 57
6.0 ss 99
7.0
&D e 53
Jun08 Dic-0B Jun09 Dic:08 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Die-tt Jun-12 58
——— Activos —— Pasivos Apalancamiento (eje derecho) 30
1.0
a/ Dentro de los pasivos se consideran los repos con el Emisor y los 1.0

pasivos sujetos a encaje. Dentro de los activos se netean las cuentas
del pasivo diferentes de las anteriores. El nivel de apalancamiento se
calculd como la relacion activos/patrimonio,
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia;
cilculos del Banco de la Republica.

Jun03 Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun08 Jun-10 Jun-11 Jun-12

— M3

PSE wnnenes Promedio de M3

Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro 5
Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito
(miles de millones de pesos)

Sathie By de et Vﬂl’:l.;;l:::m‘ Va.rlnud:;l mmm
Jun-10 Jun-11 Jun-12 Jun-11 Jun-12 Jun-11 Jun-12
Activo
f:::i‘:f:f""’i“ de 412 1.318 4.730 975 3475 (236.4) 263.7
Reserva bancaria 13.465 15.782 18.829 2.317 3.047 17,2 19,3
OMA pasiva del Banco
de la Republica y e
depdsitos remunerados no =08 2 4 W92 0 99:5) a9
constitutivos de encaje
Total cartera bruta
con leasing en moneda 151.031 180,159 213.912 29,128 33,753 19,3 18,7
nacional”
Inversiones 53,651 57.608 63.214 3.957 5.606 7.4 9.7
Otros activos netos” (914) (1.309) 2927 (464) 4.173 43,2 (323,6)
Total activo 218.353 253.561 303.614 35.208 50.053 16,1 19,7
Pasivo
}::::';;I“f: el Bancodela 3709 6,615 13.450 2.905 6.835 78.3 103,3
PSE 177.604 202.789 237.862 25,185 35.073 14,2 17,3
Cuentas corrientes 25.526 30.092 32,652 4.566 2.560 17,9 8.5
Ahorros 71.857 88.317 97.535 16.461 9.218 229 10,4
cDT 59.077 60,632 79.428 1.555 18.795 2.6 310
Bonos 12.950 15.778 19.025 2.829 3.246 21,8 20,6
Depdsitos fiduciarios 5.151 4,686 5.135 (465) 449 (9.0) 9.6
Depdsitos 4 la vista 2.747 3.281 4.087 534 806 19,4 246
Repos con el sector real 296 2 ] {294) (2) (99.3) (100.0)
Patrimonio 37.039 44.157 52.302 7.117 8.145 19,2 18,4
Total pasivo mis patrimonio 218.353 253.561 303.614 35.208 50.053 16,1 19,7

a/ La informacion corresponde a los cierres monetarios en cada ano, los cuales pueden diferir de los saldos del cierre calendario,
b/ No incluye comisionistas de bolsa, Las variaciones absolutas corresponden a las variaciones en dolares estadounidenses
multiplicadas por la tasa de cambio promedio del periodo.

¢/ No incluye titularizaciones de cartera hipotecaria. Parte de ellas estin registradas como inversiones,

d/ La variacion de los otros activos netos recoge los cambios en las cuentas activas y pasivas que no se discriminan en este
cuadro, junto con las variaciones en la posicion propia de contado que no se explican por la variacion del saldo de la cuenta.
Fuente: Banco de la Republica.

Al cierre del semestre el crecimiento comercial y de consumo, las variaciones
anual en moneda nacional de las distintas nominales anuales a junio de 2012 fueron
modalidades de crédito fue menor al obser- 16,6% y 21,2%, respectivamente, frente a
vado un ano atras. En el caso de los créditos 17,4% y 24,8% en 2011. Para la misma fecha,
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Cuadro 6
Oferta monetaria ampliada: M3 piblico y privado
(miles de millones de pesos)
Saldos a mayo Crecimiento anual
2011 2012 (porcentaje)
M3 privado 188.149 221.108 17,5
Efectivo 26.165 28.228 7.9
PSE 1619584 192.880 19,1
Cuentas corrientes 21.085 23495 11,4
coT 55.432 73.433 325
Ahorro 67.867 74.902 10,4
Otros 17.601 21.056 19,6
M3 publico 37.490 43.040 14,8
Cuentas corrientes 7.579 7.776 26
CcDT 3802 4679 23,1
Ahorro 19.612 24,182 233
Otros 6.496 6.398 (1,5)
M3 total 225.639 264.147 17,1
Efectivo 26.165 28.228 79
PSE 199,474 235920 18,3
Cuentas corrientes 28.664 31.271 %1
cpT 59.234 78.112 e
Ahorra 87.479 99.084 13,3
Otros 24,007 27.453 139

Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia,

Grafico 51
Cartera ¢ inversiones (brutas)/total de activos®

Iporcentaje) (porcentaje)
70,0 350
68,0
660 0
54,0 250
620
60,0 200
580
i 15,0
540 10.0
520
50,0 50
May-95 Mar98  Ene-01  Nov:03 Sep06  Jul09  May12
———— Cartera brutaftotal de activos
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a/ Sin entidades financieras especiales.

Fuente: Banco de la Republica.

el crecimiento de la cartera hipotecaria ajus-
tada por titularizaciones fue 15,9%.

En términos reales la cartera ajustada
en moneda nacional' también ha venido
moderandose, después de presentar una re-
cuperacion importante en su ritmo de creci-
miento desde comienzos de 2010 hasta agos-
to de 2011. Asi, su variaciéon anual pasé de
18% en agosto de 2011 a 14,7% en junio de
2012 (Grafico 52). Por modalidad de crédito,
a finales de junio de 2012 la variacion anual
real de la cartera comercial mas microcrédi-
to en moneda nacional fue de 13,6% y la de
consumo de 17,9%.

Y Utilizando ¢l 1PC sin alimentos.
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Cuadro 7
Cartera bruta del sistema financiero”

Saldo en miles de millones de pesos Crecimiento porcentual anual
fin de junio de fin de junio de
2010 2011 2012 2010 2011 2012
A. Moneda nacional 155.741 186.627 220.147 5,1 19,8 18,0
Comercial® 91.552 107.463 125.267 1.5 17.4 16,6
Consumo®’ 43.151 53.838 65.241 8.9 248 21,2
Hipotecaria ajustada® 17.111 20,039 23.234 14,9 17,1 15,9
Microcrédito® 3.927 5.286 6,405 11,7 36 21,2
B. Moneda extranjera 5.657 11.848 12,433 20,7 109,4 4,9
Total cartera ajustada (A + B) 161.399 198.474 232,579 5,5 23,0 17,2
Memo item
Hipotecaria" 12.401 13.572 17.000 222 9.4 253

a/ Sin FEN y sin entidades en liquidacion, Incluye leasing. Datos al cierre del mes monetario.

b/ Créditos distintos a los de vivienda, de consumo y microcrédito definidos en los literales ¢/, d/, e/ y /.

¢/ Creditos otorgados a personas naturales cuyo objeto sea financiar la adquisicion de bienes de consumo o ¢l pago de servicios
para fines no comerciales o empresariales, independientemente de su monto.

d/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados a la adquisicion
de vivienda nueva o usada, o a la construccion de vivienda individual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de
los establecimientos de crédito ajustadas por las titularizaciones.

¢/ Crédito otorgado a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere 120 salarios minimos
legales mensuales vigentes (Decreto 919 de 2008).

{/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados a la adquisicion
de vivienda nueva o usada, o a la construccion de vivienda individual. Corresponde a las cuentas de los creditos hipotecarios de
los establecimientos de crédito.

Fuente: Formato semanal 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 52 3. Algunas medidas de riesgo del sistema
Variacion porcentual de la cartera bruta real® financiero
(moneda legal)

En esta seccion se evalua la exposicion de los

“’5:';""“‘” principales intermediarios financieros a los
o riesgos de crédito, de mercado y de liquidez,
e utilizando algunos indicadores con informa-
i cion hasta mayo de 2012, Adicionalmente, se
e presentan los principales resultados de la en-
- cuesta sobre la situacién del crédito, aplicada
v en junio del presente ano.
Sad En relacion con el riesgo de crédito se
e registra cierto deterioro para algunas modali-
i dades de cartera, causado por los crecimientos

Jng7  Dice9  Jun02 Dic0s  Jun07  Dicos  Juntz  de las carteras vencida y riesgosa superiores al
———Comos ok s Contumo de sus correspondientes saldos, En cuanto al
con ajust s— "
riesgo de mercado, se observa un aumento en
S la exposicion de las entidades, debido a la ma-
Nota: se utilizé el IPC sin ali 5. s : .
i e = o R yor duracion de sus portafolios. Finalmente,
a/ Incluye FEN, ahora Financiera de Desarrollo Nacional. = T 2 E
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora los niveles de 1'qu1df-'2 de las entidades finan-
Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica. cieras se mantuvieron relativamente estables
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durante el primer semestre de 2012. Ademas,
los ejercicios de estrés indican que la posicion
de liquidez de los diferentes intermediarios
les permitiria resistir retiros considerables de
sus depositos en un horizonte de hasta cuatro
semanas.

El grado del riesgo de crédito se obtiene
del indicador de mora (IM), definido como
la razon entre la cartera en mora®* y la carte-
ra total, y del indicador de calidad de cartera
(1C) calculado como la proporcion que repre-
senta la cartera riesgosa® dentro de la cartera
total. Otro indicador que se tiene en cuenta es
el nivel de cubrimiento con provisiones.

Durante los primeros cinco meses de
2012 las tasas de crecimiento de los préstamos
en sus diferentes modalidades han sido meno-
res a las observadas durante 2011, mientras ha
ocurrido lo contrario con las carteras vencida
y riesgosa en algunas modalidades, hecho que
se refleja en un empeoramiento de sus respec-
tivos indicadores de riesgo de crédito.

Para el comportamiento del riesgo de
mercado, se toma la evolucion del saldo total
del portafolio propio y administrado de TES
de las entidades financieras. Adicionalmente,
se realiza un ejercicio de sensibilidad, que tie-
ne como objetivo cuantificar las pérdidas por
valoracion del portafolio en que incurririan
las entidades financieras ante un cambio ad-
verso en las condiciones de mercado. Como
se verd, de acuerdo con la informacion dispo-
nible a junio de 2012, estos ejercicios mues-
tran que la exposicion al riesgo de mercado de
los bancos comerciales, las administradoras
de fondos de pensiones (AFP) y los fondos
administrados por las sociedades fiduciarias

¥ De acuerdo con el capitulo 2 de la Circular Basica Conta-
ble y Financiera, se entiende por incumplimiento aquellos
créditos que se han dejado de pagar por un periodo mayor o
igual a 150 dias para los créditos comerciales, igual o supe-
rior a 90 dias en créditos de consumo, igual o mayor a 180
dias en créditos de vivienda y mayor o igual a 30 dias en
microcréditos,

" Los créditos pueden ser clasificados de acuerdo con el nivel
de riesgo, como A, B, C, D o E. La cartera riesgosa esta com-
puesta por todos los créditos, cuya calificacion es diferente
de A (calificacion de menor riesgo).

(SFD) contintia aumentando, explicada por la
duracion de sus portafolios de TES.

Finalmente, para cuantificar exposicion
al riesgo de liquidez de fondeo se utiliza el in-
dicador de riesgo de liquidez (IRL) escalado
por los activos iliquidos de cada entidad. Este
se construye como una brecha de liquidez de
corto plazo que se calcula para horizontes de
siete y treinta dias. Un valor positivo del indi-
cador muestra que las entidades cuentan con
los recursos suficientes para suplir sus nece-
sidades de liquidez de corto plazo; mientras
que un valor negativo sugiere lo contrario.
Asi mismo, se realiza un ejercicio de sensibili-
dad donde se supone un retiro inesperado de
depositos y se analiza el comportamiento del
IRL escalado ante esta situacion. En el trans-
curso del primer semestre de 2012 este indica-
dor presentd un comportamiento estable para
los diferentes grupos de entidades, los cuales
siguen presentando una posicion holgada que
les permite sobrellevar choques importantes
en sus depositos.

a. Riesgo de crédito

Durante los primeros cinco meses de 2012 se
observé una desaceleracion en el ritmo de cre-
cimiento del portafolio de créditos de los inter-
mediarios financieros, en particular, disminuyd
la dindmica de la cartera comercial. Adicional-
mente, ya se empieza a observar un leve dete-
rioro de los indicadores de riesgo en todas las
modalidades, de manera mas acentuada en los
préstamos de consumo (Grafico 53).

De acuerdo con lo observado en mayo
de 2012, el IM aumenté para las diferentes
carteras. Para la cartera total este indicador se
ubico en 3,3%, cuando en diciembre de 2011
fue de 2,8% (Cuadro 8). Lo anterior se debe en
gran parte al mayor deterioro que se ha evi-
denciado en los préstamos de consumo, cuyo
IM fue de 4,2% en diciembre del afio anterior
y pasé a 5% en mayo de este ano. Por su parte,
el IC se mantuvo relativamente estable, alre-
dedor de 6,8%.

Los aumentos en el IM se explican por
un mayor crecimiento de la cartera vencida,
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Grifico 53
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.

relativo al de la cartera bruta, los cuales fueron
16,1% y 14,3%, respectivamente. De manera
similar ocurre en la modalidad de consumo,
donde el crecimiento de la cartera vencida fue
28,7% v el de su saldo fue de 18,5%. Vale la
pena resaltar que, a pesar de la poca variacion
en el IC, la cartera riesgosa contintia aumen-
tando su crecimiento, el cual pasé de 2,2% en
diciembre de 2011 a 5,5% para mayo de 2012
(Grafico 54).

En cuanto al cubrimiento del riesgo de
crédito, se observa un moderado aumento en
el ritmo de crecimiento de las provisiones. A
mayo de 2012 este fue de 11,8%, cuando en
diciembre del ano anterior era de 10%. Esta
dinamica es mayor al aumento de la cartera
riesgosa, pero inferior al de la cartera vencida.
En consecuencia, el indicador de cubrimiento
para esta altima ha disminuido con respecto
al observado en diciembre del ano anterior,
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Cuadro 8
Indicadores de riesgo de crédito
(porcentaje)
Indicador de mora Indicador de calidad

Promedio de enero de Promedio de enero de 2006 a
2006 a mayo de 2012 mayo de 2012

Cartera total 28 33 4.1 6,7 6,8 7.8

Maodalidad

Dic-11 | May-12 Dic-11 l May-12 |

Comercial 1.5 1.8 22 6,5 6,3 7.1
Consumao 4.2 5,0 5.8 732 8,0 9,1
Vivienda 69 73 11,1 54 53 8.5
Microcredito 4.0 4.7 58 6.9 6,7 7.6

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cilculos del Banco de la Republica.

Grifico 54
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al pasar de 163,4% a 141,2% durante dicho
periodo. Para la cartera riesgosa, el indicador
paso de 68,2% a 68,5% en el mismo periodo;
sin embargo, es posible esperar que la tasa
de crecimiento de las provisiones contintie
aumentando en los proximos meses, dada la
nueva regulaciéon de provisiones para la mo-
dalidad de consumo™.

Por otra parte, los resultados de la en-
cuesta sobre la situacion actual del crédito en
Colombia a junio de 2012 sugieren una po-
sible desaceleracion en los desembolsos. Por
parte de la demanda, se han continuado ob-
servando desaceleraciones en su ritmo de cre-
cimiento, e incluso algunas entidades ya re-
portan variaciones negativas en las carteras de
consumo y comercial. Por el lado de la oferta,
un mayor porcentaje de intermediarios finan-
cieros continta aumentando sus exigencias
para otorgar nuevos créditos. Sin embargo, se
resalta que las preferencias atn estan dirigi-
das a otorgar préstamos en las modalidades
de consumo y comercial.

En conclusion, los indicadores de riesgo
de crédito han cambiado ligeramente la ten-
dencia decreciente presentada durante 2011,
aunque ain se encuentran en niveles por de-
bajo del promedio de los dltimos seis anos. El
mayor riesgo de crédito obedece al hecho de
que los crecimientos de las carteras riesgosa
y vencida han superado el de la cartera bru-
ta para algunas modalidades. Por lo anterior
resulta necesario continuar monitoreando el
riesgo de crédito, con el objetivo de identificar

“ En la Circular Externa 26 de 2012 de la Superintenden-
cia Financiera de Colombia se imparten instrucciones con
respecto 4 la constitucion de una provision individual adi-
cional en forma temporal sobre la modalidad de consumo.
Esta provision aplica para aquellas entidades que presenten
saldos de créditos de consumo en su balance durante los al-
timos 25 meses, y se activa cuando el crecimiento de la car-
tera vencida de esta modalidad se acelere. De esta forma, la
entidad debe incurrir en un costo adicional de provisiones
igual al 0,5% del saldo de su cartera de consumo, multiph-
cado por la probabilidad dado incumplimiento (PDI) de
estos créditos. Vale la pena aclarar que esta nueva regula-
cion rige a partir de la fecha de su publicacion y el resultado
debera verse reflejado en los estados financieros con corte a
31 de diciembre de 2012,

situaciones que puedan generar una mayor
vulnerabilidad para el sistema financiero.

b. Riesgo de mercado

Los portafolios que concentran la mayor
cantidad de TES son los administrados por las
AFP, por las SFD y por los bancos comercia-
les*. Como lo muestra el Cuadro 9, a junio de
2012 el portafolio de estas entidades registré
un valor de $40,6 b, $31,8 b y $30,1 b, respec-
tivamente. Este valor es superior en $2,2 b al
registrado en febrero de 2012 para las AFP, en
$800 mm para las SFD e inferior en $100 mm
en el caso de los bancos comerciales. Por su
parte, las companias de seguro presentaron
un portafolio inferior en $400 mm al de febre-
ro de 2012, mientras que el de las sociedades
comisionistas fue superior en $ 1 b.

A diferencia de las AFP y las SFD, para
los bancos no todas las inversiones estian ex-
puestas a cambios en los precios de mercado.
De esta forma, su monto expuesto™ a junio de
2012 es de $20,7 b, valor similar al registrado
en febrero del mismo ano.

Para estimar la exposicion al riesgo de
mercado de las entidades del sistema finan-
ciero se realiz6 un ejercicio de sensibilidad,
donde se supone un incremento paralelo de
200 pb* en la curva cero cupon de TES. En
este escenario se calculan las pérdidas por
valoracién que este choque ocasionaria y se
compara este resultado con el patrimonio de
estas entidades.

* El portafolio analizado de TES de los bancos comerciales,
compaiias de seguros y sociedades comisionistas de bolsa
es propio. Por su parte, para las AFP y las SFD, ademas del
propio, se analizan los recursos administrados de terceros.

* El monto expuesto se define como el saldo de TES que esta
sujeto a cambios en el precio de mercado. De esta forma, este
corresponde a la suma de los titulos negociables y los que
estdn disponibles para la venta.

' Este ¢s un escenario extremo y poco probable. Vale la pena
resaltar que cuando ocurren estos choques, no necesariamen-
te se materializa la pérdida porque las entidades pueden optar
por no vender sus titulos hasta que las condiciones del merca-
do cambien, si sus condiciones de liquidez lo permiten.
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Cuadro 9
Saldo del portafolio de TES

Portafolio TES
febrero de ’ junio de
2012% 2012
(billones de pesos)

Bancos 30,2 30,1

AFP 384 10,6
Sociedades fiduciarias 31,0 31.8
Companias de seguro 7 7
Sociedades comisionistas 20 31

de bolsa

Portafolio TES
‘ febrero de junio de $
| Diferencia 2012 2012¥ Diferencia
(porcentaje del patrimonio)”
0,1 750 70,7 (4,3)
2,2 Lo 3o (0,0)
0.8 19.3 18,6 (0,8)
(0,4) 87,0 80.6 (6,4)
L0 2174 3326 1152

af Datos al 10 de febrero de 2012.
b/ Datos al 8 de junio de 2012,

¢f Para las AFP y las sociedades fiduciarias el valor del patrimonio corresponde al de los fondos que administran de terceros,

Fuente; Banco de la Repablica.

Los resultados del ejercicio indican que
las pérdidas aumentarian para estos interme-
diarios financieros en el transcurso del primer
semestre de 2012, debido principalmente a
una mayor duracion del portafolio (cuadros
10 y 11). Sin embargo, al escalar las pérdidas
como porcentaje del patrimonio, se observa
que en el caso de las AFP, el efecto del choque
es menor al calculado en febrero del mismo
ano.

En vista de la mayor exposicion al ries-
go, es importante continuar con el monitoreo
cercano de este riesgo, dado que un cambio
en la volatilidad, acompanado de mayores te-
nencias de titulos, podria mostrar resultados
adversos sobre las utilidades de las entidades
financieras.

. Riesgo de liquidez

Una modificacion al esquema para la medi-
cion del riesgo de liquidez de fondeo en los
establecimientos de crédito fue introducida
por la Superintendencia Financiera™. La nue-
va metodologia incorpora algunos de los ele-
mentos propuestos en el Acuerdo de Basilea
111, en referencia al calculo de los activos li-
quidos, los requerimientos netos de liquidez

" Circular Externa 44 de noviembre de 2011,

y el horizonte de medicion. Asimismo, se in-
cluyen nuevas disposiciones que el organismo
de control podra adoptar en relacion con las
entidades que muestren niveles del indicador
de liquidez por debajo del umbral.

A continuacion se analiza el indicador
de riesgo de liquidez, IRL , que se construye
de la siguiente manera™:

Cuadro 10
Duracidn del portafolio de TES
(cilras en anos)

Febrero | Junio de Diferencia
de2012¢ | 2012%
Bancos 25 2.7 0.2
AFP 5.6 5.5 (0,1}
Suctcdaf:lcs 33 16 o
fiduciarias
Companias de seguro 4.1 4.2 0.0
Sociedades
comisionistas de 1 27 0,5
bolsa

a/ Datos al 10 de tebrero de 2012,
b/ Datos al 8 de junio de 2012.
Fuente: Banco de la Republica.

" La nueva metodologia propone, ademas, un indicador que
se construye como la razon entre activos liquidos (ALM) y el
requerimiento neto de liquidez (IRL,). Este indicador debe
ser superior al 100% en los horizontes de tiempo analizados.
Lo anterior implicaria que el IRL , debe ser positivo,
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Cuadro 11
Ejercicio de sensibilidad

Pérdidas en mm de pesos por choque de

200 ph
febrero junio de
2012 2012%
Bancos 1.113 1.232
AFP 4.678 4.862
Sociedades fiduciarias 2324 2.479
Companias de seguro 426 440
Sociedades comisionistas de 176 191

holsa

Pérdidas como porcentaje del patrimonio

por choque de 200 ph"
le]nlrmm dl: febrero junio de Diferencia
2012¢ 2012% en pp
pesos
0,14 2,76 2,89 0,13
0,30 378 371 (0,07)
0,12 1,45 1,45 (0,00)
14,33 5,00 5,09 0,09
15,32 18,92 20,82 1,90

af Datos al 10 de febrero de 2012,
b/ Datos al 08 de junio de 2012.

¢/ Para las AFP y las sociedades fiduciarias ¢l valor del patrimonio corresponde al de los fondos que administran de terceros,

Fuente: Banco de la Republica.

IRL,, = activos liquidos - requerimiento neto
de liquidez

Donde los activos liquidos son valorados
a precio de mercado y el requerimiento neto
de liquidez corresponde a los egresos netos de
cada entidad para un horizonte de tiempo. De
esta forma, si el indicador es menor que cero,
dichos egresos serian mayores a los activos
que la entidad puede liquidar efectivamente
en el corto plazo, mientras que valores mayo-
res a cero indicarian que la situacion de liqui-
dez de la entidad es adecuada. En este ejerci-
cio se calculd el indicador escalado por activos
iliquidos (activos totales - activos liquidos),
para horizontes de siete y treinta dias, con el
objeto de hacer comparable el indicador entre
grupos de establecimientos. Dada la volatili-
dad de este indicador, el andlisis se hace sobre
una media movil ponderada para las altimas
cuatro semanas. A continuacion se presen-
tan los resultados obtenidos a partir del 27 de
enero y hasta el 22 de junio de 2012.

La liquidez del sistema en su conjun-
to presentd una leve reduccion, pasando de
18,3% en la ultima semana de enero a 16,9%
a finales de junio. Sin embargo, el compor-
tamiento del indicador para el horizonte de
una semana ha sido estable durante los ulti-
mos dos meses para los diferentes grupos de

establecimientos, con excepcion de las corpo-
raciones financieras (CF), cuyo indicador pre-
sentd un ascenso pronunciado que obedecio
a una mayor tenencia de titulos de deuda y
los disponibles (Grafico 55). Cabe senalar que
este tipo de intermediarios presentan regular-
mente una mayor volatilidad en sus indica-
dores de liquidez dado el tipo de negocio que

Grahco 55
IRL* escalado a 7 dias
(grupo de establecimientos)

IRL: indicador de riesgo de liquidez.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia;
cilculos del Banco de la Repiblica,
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manejan, donde pueden presentarse cambios
sustanciales en la tenencia de activos liquidos.

El indicador calculado para un horizon-
te de treinta dias muestra que el excedente de
activos liquidos es menor en relacion con el
que se tendria en el de siete dias, particular-
mente en el caso de las cooperativas financie-
ras, que registraron un indicador promedio
de 4,5% en junio. Sin embargo, ninguna de las
entidades se encontraria en dificultades para
hacer frente a sus obligaciones, de acuerdo
con la informacion reportada durante los pri-
meros seis meses de 2012,

Por qltimo, se realizé un ejercicio de es-
trés para los bancos sobre los indicadores de
liquidez para un horizonte de siete y treinta
dias, considerando un choque de retiros de
los depdsitos de 4%". De acuerdo con los
resultados, las entidades podrian soportar el
choque en ambos horizontes sin enfrentarse a
un alto riesgo de liquidez.

E. Sector externo
; Evolucion de la tasa de cambio
a. Tasa de cambio nominal

La tasa de cambio nominal (TCN) refleja la
cotizacion de la moneda de un pais (p. e. peso)
en términos de la de otro (p. e. dolar), por eso
su dinamica se ve afectada, entre otras cosas,
por el diferencial de rentabilidad entre tener
un activo en la moneda local o tenerlo en la
denominacion externa. De esta forma, algu-
nos de los determinantes de la TCN son las
tasas de interés internas y externas, el riesgo-
pais, la percepcion de riesgo internacional y
las expectativas de la tasa de cambio futura.
Esto se debe a que las decisiones de recompo-
sicion del portafolio de los agentes, entre acti-
vos externos o internos, dependen de dichos

“ Este es un choque adicional al incluido dentro del cilcu-
lo de los flujos netos no contractuales. La proporcion en la
que se reducen los depositos corresponde a un promedio del
porcentaje maximo de retiros observados histéricamente
para cada establecimiento bancario.

Banco de la Repablica nimero
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factores y, por tanto, afectan la oferta de divi-
sas en la economia y asi la TCN.

En el caso colombiano, se ha observa-
do en los ultimos anos una prima de riesgo
de la deuda del pais decreciente (Grifico 56),
al tiempo con unas tasas de interés externas,
tanto de corto como de largo plazos que se
han mantenido en niveles relativamente bajos
(Grafico 57). Esto ha conllevado fuertes entra-
das de capital al pais, especialmente de inver-
sionistas extranjeros, lo que ha aumentado la
oferta de dolares y ha generado consecuentes
presiones hacia la apreciacion del peso.

Grifico 56
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En lo corrido de 2012 a junio, y frente
al promedio de 2011, el peso colombiano se
aprecié 3%, en un contexto donde el délar se
ha fortalecido frente a algunas monedas de la
region y otras de paises desarrollados como
el euro y el yen. En particular, durante enero
y febrero las monedas de la region se fortale-
cieron, mientras que entre marzo y junio se
mantuvieron relativamente estables, presen-
tando una devaluacion temporal en mayo. Al
comparar el promedio de las tasas de cambio
de algunos paises latinoamericanos en lo co-
rrido de 2012 con el registrado en promedio
en 2011, se observa una devaluacion del real
brasilero (11,2%), del peso mexicano (6,5%)
y del peso chileno (1,8%), mientras que el sol
peruano se ha revaluado (2,9%). Al comparar
el precio de cierre de junio de 2012 con el de
diciembre de 2011, el real brasilero se deva-
lud (7,6%), mientras que se revaluaron el peso
colombiano (8,1%), el peso mexicano (4,1%),
el peso chileno (3,6%) y el sol peruano (1,1%)
(Cuadro 12 y Grifico 58).

Laevolucion reciente dela tasa de cambio
nominal se puede dividir en dos periodos. En

Grifico 58
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Fuentes: Bloomberg y Banco de la Republica.

el primero, comprendido entre enero y febrero
de este ano, el peso colombiano presento una
tendencia revaluacionista, al igual que otras
monedas de la region, ante la disminucion

Cuadro 12
Tasas de cambio frente al délar
(variacion porcentual)

Promedio de Promedio | sem.

2012 vs, prome- | 2012 vs. | sem. EN99 8 jtnlade

Enero de 2002
a diciembre de 2010 2011
2009

Colombia (10,7) (6,4) 1,5
Brasil (24,7) (4,7) 12,5
México 42,5 (5.2) 124
Peru (16,1) (2,8) (3,9)
Chile (23,2) (7.8) 11,0
Euro (38.2) 7.9 2.5
Libra (9,7) 4,2 (0,7)
Yen (29,5) (11,8) (5,7)

dio de 2011 2011 22
(3,0) (2.4) (8.1)
11,2 14,2 7,6
6.5 11,5 (4,1)
(2.9 (3.8) (1,1)
1.8 36 (3,6)
7.2 8.2 23
1,7 2,5 (1,0)
(0,0) (2,7) 3,7

Fuentes: Bloomberg y Banco de la Republica,
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de la percepcion de riesgo internacional (Gra-
fico 59). Esto ultimo se explica principalmen-
te por la realizacion de dos subastas para otor-
gar liquidez a tres afos por parte del BCE, la
publicacion de datos positivos en los Estados
Unidos, la zona del euro y China'', el comuni-
cado de la Fed (en el cual sefalaba que proba-
blemente mantendria la tasa de referencia en
niveles excepcionalmente bajos hasta finales
de 2014), los estimulos monetarios por parte
de otros bancos centrales* y el acuerdo de los
lideres de la eurozona sobre las condiciones
para otorgar el segundo paquete de ayuda a
Grecia.

En el segundo periodo, comprendido
entre marzo y junio, el peso colombiano se
mantuvo relativamente estable. A pesar de
que en marzo y abril se presentaron noticias

Grifico 59
Tasa de cambio y VIX
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Republica.

‘' Se conocieron datos positivos de indices de confianza, de
empleo y de crecimiento economico en los Estados Unidos
y de confianza en la zona del euro y Alemania. En China el
dato del crecimiento del cuarto trimestre de 2011 fue mayor
al esperado.

* El Banco Central de Inglaterra y el de Japon aumentaron
sus programas de compra de activos en £50 b y ¥15 trillones
(1), respectivamente. Por su parte, el Banco Central de In-
dia redujo los requerimientos de reserva en 50 pb con el fin
de inyectar alrededor de INR320 b al sistema financiero y el
Banco Central de China disminuyd los encajes de los bancos
en 50 pb, quedando en 209 para bancos grandes y en 18%
para bancos pequenos,
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mixtas en el ambito global®, la moneda local
no presento grandes cambios. En el mes de
mayo, el peso presento una devaluacion que
se origind en el aumento de la percepcion de
riesgo internacional, debido en especial a la
incertidumbre sobre los resultados de las elec-
ciones griegas y al posible incumplimiento de
sus compromisos, los cuales eran requisitos
para obtener el paquete de rescate. El aumen-
to de la percepcion de riesgo también se dio
por la situacion fiscal de otros paises euro-
peos, la debilidad del sistema financiero espa-
nol y otras noticias consideradas negativas*.
En junio se revirtio la tendencia del mes ante-
rior como consecuencia de la disminucion de
la percepcion de riesgo, después de conocerse
el resultado de las elecciones griegas, que per-
mitieron formar un gobierno de coalicion el
cual reiterd su compromiso con las medidas
de austeridad exigidas por la Union Europea.
Este menor riesgo se vio soportado por otros
factores como el anuncio de la decision de
otorgar un préstamo a Espana hasta por €100 b
para la recapitalizacion de las instituciones

 En ese periodo se conocieron resultados mixtos de empleo,
del sector inmobiliario y de indices de confianza en los Esta-
dos Unidos, y los resultados corporativos fueron en general
mejores a los esperados por el mercado. Por su parte, China
disminuyd su proyeccion de crecimiento economico para
2012 (de 8% a 7,5%), el Banco Central de Japon aumentd su
programa de compra de activos (en ¥5. 1) y los lideres de la
Union Europea aumentaron la capacidad de préstamo con-
junto del Fondo de Estabilidad Financiera y del Mecanismo
Permanente de Estabilidad Financiera en €200 b, Adicional-
mente, se presentaron temores frente a la capacidad de Espa-
fa y Portugal para cumplir con su compromiso de reducir el
déficit publico.

“ La primera estimacion del crecimiento del PIB de los Es-
tados Unidos para el primer trimestre de 2012 fue de 2,2%,
inferior al esperado por el mercado (2,5%), Posteriormente,
el dato fue revisado a 1,9%. Por otra parte, en tal periodo, el
PIB de China aumento 8,1% con respecto al mismo trimes-
tre del ano anterior, cuando se esperaba un crecimiento de
8,4%, Dicha cifra represento el menor ritmo de crecimien-
to desde junio de 2009. El desempleo de la zona del euro
continud aumentando, y en abril se ubicaba en 1 1%, frente
a 10,4% en diciembre de 2011. Por otra parte, Fitch Ratings
redujo la calificacion de la deuda soberana de Japon de largo
plazo en moneda local v extranjera a A+ desde AA- y AA,
respectivamente, con perspectivas negativas, como resultado
de una alta y creciente deuda publica, que se proyecta termi-
nard en 2012 en 239% del PIB.
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financieras y estimulos monetarios por parte
de algunos bancos centrales®,

En el dambito interno, en lo corrido
de este ano, la tasa de cambio ha estado in-
fluenciada por factores tanto devaluacionistas
como revaluacionistas. Algunos de estos tie-
nen que ver con el anuncio del 30 de enero del
Ministro de Hacienda respecto a la no mone-
tizacion de US$2.200 m en 2012, con la deci-
sion del 3 de febrero del Banco de la Republica
de aumentar el nivel de reservas internaciona-
les mediante compras diarias de por lo menos
US$20 m, por al menos tres meses contados
a partir del 6 de febrero, y con las posterio-
res extensiones del programa de acumulacion
de reservas (el 24 de febrero y el 30 de abril),
dejandolo vigente hasta por lo menos el 2 de
noviembre de 2012. Adicionalmente, se cono-
cio el aumento de la perspectiva de la deuda
soberana de Colombia de estable a positiva
por parte de la calificadora DBRS por la buena
gestion macroeconomica y la capacidad del
pais para enfrentar choques adversos.

En cuanto a las cifras de la balanza cam-
biaria, que muestra los movimientos de divisas
en el mercado de contado de los intermediarios
del mercado cambiario (IMC) con los demas
agentes de la economia y las transacciones ca-
nalizadas a través del Banco de la Republica,
en lo corrido de 2012 hasta el 30 de junio se
han presentado reintegros netos por las opera-
ciones de la cuenta de capital del sector pri-
vado y las del sector publico por US$498 m
y US$7.658 m, respectivamente. En cuanto al
sector privado se destacan los reintegros por
inversion extranjera directa (1IED) (US$9.203
m), particularmente en los sectores de petro-
leo y mineria, asi como los de endeudamiento
externo neto (US$1.323 m) e inversion neta
de portafolio (US$756 m). Por otra parte, se

* La Fed anuncio que renovaria, hasta finales de este ano, ¢l
programa que extiende la madurez promedio de sus tenen-
cias de titulos (operacion Twist) por un monto adicional de
US$267 mm. Por su parte, el Banco Central de China redujo
su tasa de interés de referencia de los depositos y préstamos
a un ano en 25 pb. Adicionalmente, el Banco de Inglaterra
anuncio que realizard un programa de préstamos a los ban-
€Os por varios anos a tasas por debajo de las del mercado,

registraron salidas netas por las operaciones de
la cuenta corriente por US$4.144 m. Dentro de
esta ultima, la balanza comercial registré giros
netos por US$3.558 m (reintegros de US$4.018
m de exportaciones y salidas de US$7.576 m de
importaciones) (Cuadro 13).

Adicionalmente, las operaciones hacia
cuentas en el exterior generaron salidas por
US$10.783 m, las cuales contrarrestaron casi
en su totalidad los otros ingresos de capital
privado. No obstante, es importante resaltar
que una alta proporcion de los capitales que
salieron mediante las cuentas en el exterior
(71% en el acumulado entre enero y abril)
estuvieron destinados a realizar pagos rela-
cionados con operaciones de comercio inter-
nacional, por lo tanto el valor neto de capi-
tal privado presentado en este andlisis puede
estar afectado por flujos pertenecientes a la
cuenta corriente. Con respecto al mismo pe-
riodo del ano anterior, se destaca el aumento
de los reintegros netos por las operaciones del
sector publico (de US$3.844 m a US$7.658 m),
la disminucion de las salidas netas por opera-
ciones de la cuenta corriente (de US$7.366 m
a US$4.144 m) y la disminucion de los reinte-
gros netos en la cuenta de capital privado (de
US$6.739 m a US$498 m).

Vale la pena resaltar que el comporta-
miento reciente de la moneda colombiana ha
estado acompanado por una tendencia deva-
luacionista del real brasilero, la cual se ha ob-
servado desde marzo. Esto se explica posible-
mente por la salida de capitales desde dicho
pais ante un debilitamiento de la economia
local, evidenciado en una caida de los indica-
dores de crecimiento, consumo y confianza,
entre otros. Adicionalmente, esta tendencia
se soporta en factores tales como las dismi-
nuciones en las tasas de interés y expectativas
de reducciones adicionales (durante 2012 el
Banco Central de Brasil ha bajado la tasa de
politica monetaria en 250 pb), las medidas del
gobierno y del banco central para controlar el
comportamiento de la moneda®, asi como en

* El Gobierno manifesto en varias ocasiones que podria to-
mar medidas frente al fortalecimiento del real y que, incluso,
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Cuadro 13
Balanza cambiaria®
(cifras en millones de dolares)

Enero a junio de Enero a junio de Variacion absoluta

2011 2012
:1 I:e';n:egms netos de cuenta corriente (7.366) (4.144) 3223
1. Rendimiento de las reservas internacionales 215 (25) (240)
2. Intereses de la deuda de la DGCPTN (1.124) (1.009) 115
3. Resto (i + ii + iii)"™ (6.457) (3.110) 3.347
i. Balanza comercial de bienes (a + b) (6.679) {3.558) 322
a. Exportaciones de bienes' 3754 4018 264
b. Importaciones de bienes {10.433) (7.576) 2.858
:n I:lel:::crgzm netos por servicios (1.224) (1.113) 1l
::-. :ll::lir::‘gsrus nelos por servicios no 1.446 1.562 15
:: :{;l:!;f:: netos de capital privado 6.739 498 (6.241)
1. Préstamos” 1915 1323 (593)
2. Inversion directa (i + i) 6.534 9.203 2.669
i. Extranjera en Colombia (a + b) 7.390 9,329 1.939
a. Petroleo y mineria 6.299 7.684 1.385
f:l::ir:::;::t ‘}r ; gplememurin. 1091 1.645 554
1. Colombiana en el exterior (856) (126) 730
3. Inversion de portafolio (i + ii) (233) 756 989
i. Extranjera en Colombia 1.139 1.587 EET
ii. Colombiana en el exterior (1372) (831) 541
4. Operaciones especiales’ (1.477) (10.783) 19.306)
I11. Reintegros netos de capital oficial” 3844 7.658 3.814
IV, Otras operaciones especiales® (477) (2.044) 11.567)
V. Variacion de las reservas internacionales brutas 3740 1.969 771

(I+ 11+ I +1V)

a/ Incluye operaciones canalizadas por los intermediarios del mercado cambiario (IMC) y el Banco de la Republica, No incluye
cuentas de compensacion.

b/ Incluye otras operaciones corrientes del Banco de la Repiblica y de la DGCPTN, como el pago de servicios no financieros,
¢/ Incluye anticipos.

d/ Incluye desembalsos por prefinanciacion de exportaciones.

¢/ Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de compensacion, compraventa de saldos de cuenas libres
efectuados en el mercado cambiario interno y movimientos de divisas por operaciones de derivados.

f/ La mayoria de las operaciones de la DGCPTN se canaliza mediante sus cuentas de deposito en moneda extranjera en el Banco
de la Repuiblica, por lo cual no tienen impacto cambiario,

g/ Incluye pasivos del Banco de la Republica, las operaciones de compraventa de divisas efectuadas por el Emisor ¢n el mercado
cambiario y a la DGCPTN, el traslado de utilidades en dolares del Banco a la DGCPTN y la causacion y la valuacon activa de
las reservas internacionales. También incluye la compraventa de divisas entre el sector real y los IMC, la compraventa de divisas
en el mercado cambiario para atender operaciones de cubrimiento de riesgo originado en fluctuaciones de tasas de cambio, y
errores y omisiones estadisticos,

Fuente: Banco de la Republica.
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las expectativas de mayores medidas por parte
de estos.

b. Evolucion de la tasa de cambio real

La TCN peso-ddlar incide en la competitivi-
dad bilateral con los Estados Unidos al afec-
tar la conversion de los costos internos de
produccion en la moneda extranjera; sin em-
bargo, es un indicador incompleto de la com-
petitividad del pais con respecto a sus socios
comerciales. En el largo plazo, en la medida
en que se comercia con mercados diferentes al
de los Estados Unidos, cambia la paridad del
dolar frente a otras monedas y, teniendo en
cuenta que existe un diferencial de inflacion
en las economias, el concepto de TCN pier-
de su relacion causal con la competitividad
del pais. Por esta razon, se utilizan los indices
de tasa de cambio real (ITCR) multilaterales,
medidos con el IPC (ITCR-IPC) con el IPP
(ITCR-IPP), para analizar la competitividad
de los sectores exportadores frente al resto del
mundo. Como se muestra en el Grafico 60, a
lo largo del tiempo el comportamiento de las
tasas de cambio nominal y real difiere en la
medida en que los precios tanto en Colombia
como en el resto del mundo cambian, afectan-
do la competitividad del pais.

Asi las cosas, para entender cudles son
los factores fundamentales que determinan
el comportamiento de la tasa de cambio real
(TCR), vale la pena recordar que esta es un in-
dicador que mide la evolucién de los precios
(0 costos) de una determinada canasta de bie-
nes y servicios producidos en el pais con res-

podria utilizar los recursos del Fondo Soberano (actual-
mente con inversiones que ascienden a aproximadamente
LUS§9.000 m) para comprar dolares, Adicionalmente, en Bra-
sil se presentaban algunos controles de capital que incluian el
impuesto a las operaciones financieras sobre endeudamiento
(con plazo inferior a cinco anos), inversiones en renta fija,
operaciones de derivados, incremento en la posicion de ven-
ta en derivados y transacciones con tarjeta de crédito en el
exterior. Ademas, estaba vigente la constitucion de un depo-
sita a las posiciones cortas en ddlares de los bancos del 60%
cuando excedian los US$1.000 m o el capital de la entidad.
Por su parte, el Banco Central de Brasil reinicio la compra de
ddlares en el mercado de contado y de derivados.

{ind

Grifico 60
Tasa de cambio nominal y real

ice 1994 = 100)

¥

ITCRIPP
Fuente: Bloomberg,

pecto a los precios en el exterior expresados
en una misma moneda. Especificamente, se
tiene la siguiente defincion: TCR = E x P"/ P,
en donde E es la tasa de cambio nominal, P’
es el nivel de precios externos y P el nivel de
precios internos. Dado que la TCR considera
cambios en los precios relativos, estos tien-
den a asociarse con variaciones en la posicion
competitiva de un pais. En particular, apre-
ciaciones reales de la moneda local (todo lo
demads constante) hacen que los bienes pro-
ducidos en el pais sean mds caros, situacion
que se asocia con una pérdida de competitivi-
dad. Asi, si en ambas economias se producen
bienes no transables y transables, entonces la
TCR dependera de como se comportan los
precios relativos de los no transables en com-
paracion con los transables en cada economia.

En el largo plazo, el principal factor
que determina la oferta relativa de bienes no
transables (frente a los transables) es la pro-
ductividad. Dada una demanda relativa, si la
productividad de los sectores transables en un
pais crece mas rapido que la de los no transa-
bles, el precio relativo de los bienes no tran-
sables se elevard (ya que la oferta no transa-
ble crecerd mas lentamente que la transable).
Puesto que la TCR refleja los precios relativos
de los no transables en ambos paises, el efecto
de estos cambios en la TCR dependen de si el

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.
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diferencial en el crecimiento de las producti-
vidades transable y no transable es mayor en
el pais o en el extranjero. Si este diferencial es
favorable para la economia externa, habra una
tendencia hacia la depreciacion real de la mo-

Banco de la Republica nimero 1017

Grafico 62
Diferencial de la productividad
en la industria vs. I'TCR bilateral

(indice | im. 1990 = 100)

neda local. Esto ocurre porque los precios re- "
lativos de los no transables en el exterior (¢') 160 .
aumentarian mas rdpido en comparacion con .._-/\ - \ V_/—’ —
los precios en el pais (¢), en la medida en que
los sectores transables estin normalmente su-  '?® A
jetos a crecimientos mayores de la productivi- 15 LA o s )
dad frente a los no transables (v. gr. manufac- e oy
turas vs. servicios).
El Grafico 61 muestra la tendencia cre-

ciente (hacia la depreciacion) de la TCR bi-
lateral entre Colombia y los Estados Unidos
desde 1906. Esto se debe a que durante dicho
periodo en los Estados Unidos la productivi-
dad relativa del sector transable frente al no
transable crecio mas rapido que en Colombia.
En el Grifico 62 se observa que por varias dé-
cadas la productividad por hora trabajada de
los sectores industriales colombianos ha cre-
cido menos que la de los sectores industriales
estadounidenses, lo cual explica esa tendencia

Mar-90 Dic-92 Sep85 Jun98 Mar-01 Dic-03 Sep06 Jun09 Mar12

~———— Diferencial de la productividad (Estados Unidos/Colombia)
--------- ITCR bilateral (Estados Unidos/Colombia)

Fuentes: BLS, DANE y Banco de la Republica.

timos afos se ha registrado una aceleracion
en el crecimiento relativo de la productividad
transable colombiana, que podria explicar, al
menos en parte, la actual tendencia hacia la
apreciacion.

De otro lado, cambios en la demanda de
bienes no transables afectan su precio relativo
y, por ende, la TCR. Esta demanda depende
principalmente del ingreso nacional, de la
tasa de interés real y de choques exégenos (v.
g. en el gasto publico). Asi, por ejemplo, el
ingreso de la economia puede aumentar por

a la depreciacion real. Sin embargo, en los 1l-

Grifico 61
Tasa de cambio real bilateral con los Estados Unidos

(indice 1906 = 100)

v el descubrimiento de un recurso natural (ex-
250 portable), por el aumento permanente en los
% ingresos por remesas de trabajadores en el ex-
terior, por un choque a los términos de inter-
b cambio o por una disminucion en los pagos
i netos de factores al exterior, Todos ellos indu-
cirian una apreciacion real del peso, en la me-
» dida en que se reflejen en un mayor gasto de
g == S, los agentes de la economia que se traduce en
1906 1921 1936 185t 1966 1981 1996 2011 jpcrementos de la demanda por ambos tipos
Tendencia lineal ——— TCA bilateral

de bienes (transables y no transables). Sin em-
bargo, la demanda de bienes transables pue-
de ser abastecida desde el exterior con unos
precios determinados afuera, mientras que la
demanda de no transables solo puede suplirse
internamente. Por esta razon, se incrementa el
precio relativo de los no transables y se ejerce

Nota: Corresponde a un empalme con tasas de crecimiento anuales
entre la serie de estadistica del Departamento Técnico y de Informa-
clon Economica de la Subgerencia de Estudios Economicos (Banco de
la Repuiblica) v la informacion del Greco antes de 1950 (Banco de la
Republica).

Fuente: Banco de la Republica.
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presion al alza sobre los salarios reales (en tér-
minos de transables).

En este sentido, en los dltimos anos se
ha observado una mejora importante de los
términos de intercambio de Colombia (Gra-
fico 63), lo que puede explicar gran parte de
la apreciacion real. Igualmente, las altas coti-
zaciones del petroleo asi como el incremen-
to de la exploracion petrolera han generado
un aumento tanto de la produccion como de

Grafico 63
Términos de intercambio®

(media gecmétrica de 1994 = 100)
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a/ Caleulado con base en el indice de precios del productor., Se define
como el cociente entre el indice de precios de los bienes exportados y el
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indice de precios de los bienes importados,
Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 64
Exportaciones de petroleo

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
«« Valot B Volumen (eje derecha)

Fuentes: DANE y Banco de la Republica.
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las exportaciones del pais, elevando asi el in-
greso nacional (Grafico 64). Por otra parte, la
entrada de recursos por IED puede inducir a
una apreciacion real, ya que genera demanda
de bienes y servicios no transables y con ello
un aumento en su precio relativo. En efecto,
las condiciones de la economia colombiana,
las mejoras en la seguridad y la confianza, asi
como las mejores perspectivas de mediano
plazo del pais, han atraido importantes recur-
sos, especialmente de IED, tanto a la activi-
dad petrolera como al resto de sectores de la
economia. Asi, el ingreso de capitales de IED
pasé de US$2.208 m en promedio entre 2000
y 2003 a US$8.343 m en promedio entre 2005
y 2011 (Grafico 65),

En lineas generales, se debe considerar
que los aumentos en los ingresos externos que
llegan a las economias, tanto por operaciones
de cuenta corriente (gracias a los buenos tér-
minos de intercambio y al mayor volumen de
exportaciones de recursos naturales), como
de la cuenta financiera (bajo la forma de [ED
o deuda externa), pueden incidir sobre las
decisiones de gasto de los agentes tanto del
sector publico como del privado. De acuerdo
con el Grafico 66, el consumo total impulsado
sobre todo por el de los hogares, ha crecido a
tasas superiores al 5%, lo que ha venido ejer-
ciendo presiones a la apreciacion de la TCR.

Grifico 65
Flujos de inversion extranjera directa en Colombia

(millones de dolares)
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Nota: se excluye la operacion de compra de Bavaria en el cuarto tri-
mestre de 2005 por US$4.502 m.
Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 66
Crecimiento anual del consumo total

(porcentaje)
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Fuente: DANE.

En el Grafico 67 (paneles A y B) se
presenta el comportamiento histérico del
ITCR-IPP y del ITCR-IPC, indicadores que
corresponden al promedio de los indices bi-
laterales ponderados de acuerdo con la im-
portancia que tiene cada pais en el comercio
con Colombia. En lo corrido de 2012 a junio
se observa una caida del indice, que implicd
una revaluacion real promedio anual de 3,9%,
segun el ITCR-IPP, y de 5,1%, segtin el I'TCR-
IPC. Esta apreciacion ha llevado las dos medi-
das de TCR a ubicarse en niveles inferiores a
sus promedios historicos. El comportamiento
reciente se debe, principalmente, a una reva-
luacion de la tasa de cambio nominal prome-
dio de nuestros principales socios comercia-
les, la cual ha sido compensada parcialmente
por una inflacion interna menor a la inflacion
externa (graficos 68 y 69).

En los dltimos anos, la apreciacion real
del peso en términos del IPC es generalizada
frente a los socios comerciales, mientras que
en términos del IPP se observan devaluacio-
nes reales importantes frente a Brasil y Chile.
En lo corrido del afio a junio, los indices bila-
terales de la TCR, que utilizan como medidas
de precios el IPC o el IPP, revelan que frente a
los principales socios comerciales, el peso co-
lombiano se ha apreciado. Por su parte, para
el mismo periodo, la moneda se ha deprecia-
do frente al peso chileno, el sol peruano y el

Mar-12
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Grafico 67
ITCR y sus promedios historicos

A. ITCR multilateral medido con ¢l IPP y sus promedios
historicos

(indice 1984 =100)
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B. ITCR multilateral medido con el IPC y sus promedios
historicos
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Fuente: Banco de la Republica.

bolivar venezolano con las medidas de IPP, y
para estas dos ultimas monedas también lo ha
hecho en términos del IPC (Cuadro 14).

Un indicador de competitividad que re-
presenta una tasa de cambio real multilateral
con respecto a los paises que compiten con
algunos de nuestros principales productos de
exportacion (café, banano, flores y textiles)
en el mercado estadounidense, es el ITCR-C.
Entre enero y junio de 2012 este indicador se
aprecio en promedio 5,3% en términos anua-
les, reflejando asi, una pérdida de competiti-
vidad similar a la registrada por las medidas
anteriores (Grafico 70).
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Grafico 68
Indices de tasa de cambio nominal

{indice 2000 = 100}

Pesospordola» e Mulateral

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Grafico 69
Inflacion anual
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Cuadro 14
[ndice de tasa de cambio real bilateral
(variaciones porcentuales promedio)

Corrido de 2012 frente a 2000 2011 frente a 2010 Corrido de 2012 frente a 2011

IPP IPC e IPC PP IPC
Brasil 39,5 (2,1) 6.3 5.6 (11,3) (11,5)
Meéxico (31,3) (43.4) (1,2) (1,0} (6,0) (8,7)
Peru (9.2) (17.4) 1.0 (0.2) 0.9 0.1
Chile 95 (25,8) 2.9 24 1.6 (4,8)
Venezuela (2,7) (27,9) 5,1 1.6 43 6.3
Estados Unidos (22.7) (37.4) 0.4 (2,9) (3,0) (3,9)
Zona del euro (2,2) (13,1) 24 1.7 (7.7) (9,3)
Inglaterra (30,5) {35,6) 1.0 2,0 (2,9) (5,0)
Japon (29.6) (37.9) 3.6 3.3 (3.6) (5.2)

Fuente: Banco de la Republica.

Si bien las diferentes medidas de TCR
muestran que Colombia ha presentado una
apreciacion real, este fenémeno también se ha
dado en varios de nuestros socios comercia-
les (Grafico 71). La debilidad de la economia
mundial, la mayor confianza en las economias
emergentes, los términos de intercambio fa-
vorables y los consiguientes flujos de capital
han influido en el comportamiento de las ta-
sas de cambio reales alrededor del mundo. De
esta forma, la tendencia hacia la apreciacion
real observada en Colombia puede explicarse

por la evolucion de varios de sus determinan-
tes fundamentales: mejoras en la productivi-
dad en los sectores transables, favorables tér-
minos de intercambio, hallazgos de recursos
naturales y niveles altos de IED.

2. Evolucion de la balanza de pagos de
Colombia en el primer trimestre de
2012

Durante el primer trimestre del ano el déficit
de la cuenta corriente se redujo con respecto
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Grifico 71
Tasas de cambio real multilateral
(variacion porcentual)
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Fuente: bancos centrales.

al primer trimestre de 2011, en especial por el
mayor superavit comercial que permitio com-
pensar los mayores egresos de renta factorial
y el incremento del déficit en el comercio ex-
terior de servicios. En cuanto a los mayores
egresos de renta factorial, se originaron en la
remision de utilidades por mayores ganancias

Revista del Banco de la Republica numero
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obtenidas en el trimestre de las firmas con ca-
pital extranjero radicadas en Colombia y que
operan en los sectores mineroenergético, ma-
nufacturero y de transporte, almacenamiento
y comunicaciones (Cuadro 15).

El superavit de la balanza comercial se
originé en el buen comportamiento de los
precios internacionales del petroleo crudo y
sus derivados durante el trimestre, y en me-
nor medida del incremento de sus volimenes
despachados al exterior. Asimismo, otro fac-
tor que contribuy6 a la reduccion del déficit
comercial fue la desaceleracion en el ritmo
del crecimiento anual importador del pais.
Las compras de bienes de la economia colom-
biana al exterior ascendieron a US$13.068 m,
cifra superior en US$1.427 m (con un aumen-
to del 12,3%) a la observada en el mismo tri-
mestre del ano anterior. Por su parte, el valor
de las exportaciones de bienes (US$15.536
m) entre enero y marzo de 2012 aumentaron
anualmente 21,4%, equivalente a un creci-
miento de US$2.742 m.

De acuerdo con estimaciones de la ba-
lanza de pagos del pais, los principales re-
sultados durante el primer trimestre de 2012
fueron: i) déficit en la cuenta corriente de
USS$1.761 m (2,0% del PIB trimestral de ene-
ro a marzo"), cifra inferior en US$98 m a la
observada un ano atrds, cuando se ubicéd en
US$1.859 m (2,4% del PIB); ii) superavit en la
cuenta de capital y financiera de US$2.237 m
(2,6% del PIB), monto inferior en US$676 m
al registrado en el primer trimestre de 2011,
cuando se ubico en US$2.914 m (3,7% del
PIB); y, iii) acumulacion de reservas origina-
das en transacciones de balanza de pagos de
US$834 m.

a. Cuenta corriente

La reduccion anual del déficit corriente de la
balanza de pagos observada durante 2| primer
trimestre de 2012 (0,4 pp del PIB), s origina

" Corresponde a una estimacion del PIB trimeitral en do-
lares corrientes elaborada por el Banco de la Reptiblica con
base en informacion preliminar del DANE.
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Cuadro 15
Balanza de pagos de Colombia
(millones de dolares)
2011 (pr) 2012 (pr), Variacion
(enero a marzo) (enero a marzo) absoluta
:f:’;“:“é;’“"“" (1.859) (1.761) (98)
Ingresos 15.812 18.921 3109
Egresos 17.671 20.681 3011
::c::;::::f i 254 1.328 1.074
Ingresos 13.969 16.860 2.891
Egresos 13.716 15533 1.817
1. Bienes 1.153 2.468 1.315
Ingresos 12.794 15.536 2742
Egresos 11.641 13.068 1.427
2. Servicios no factoriales (900) (1.140) 241
Ingresos 1.175 1.324 149
Egresos 2.075 2465 390
B. Renta de los factores (3.235) (4.185) 950
Ingresos 510 754 245
Egresos 3.745 4,940 1.194
C. Transferencias 1.123 1.097 (25)
Ingresos 1.333 1.306 (26)
Remesas de trabajadores 999 961 (38)
Otras transferencias 33 345 12
Egresos 210 209 (1)
11, Cuenta de capital y
financiera 2914 2,237 (676)
(A+B)
A. Cuenta financiera (1 + 2) 2914 2.237 (676)
I';;t";:::’“{‘:f:'f’:)dc 3.502 5.072 1.570
a. Activos 1.452 (57) (1.508)
i Inversion
colombiana en el 1.452 (57) {1.508)
exterior
Directa 1.452 (57) (1.508)
De cartera 0 0 0
il. Préstamos 0 0 0
L : : :
iv Otros activos 0 0 0
b. Pasivos 4.953 5.025 72
i Inversion
extranjera en 5.113 3.676 (1.437)
Colombia
Directa 3.523 3.657 133
De cartera 1.590 20 (1.570)
ii. Préstamos (465) 1.374 1.839
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Cuadro 15 (continuacion)

Balanza de pagos de Colombia

(millones de dalares)

2011 (pr) 2012 (pr) Variacion
(enero a marzo) (enero a marzo) absoluta
it Créldttu (36) (39) 3
comercial
iv. Ar:mdaumcnlo o 5 (327
financiero
v. Otros pasivos 0 0 0
¢. Otros movimientos
financieros de largo 0 (10) (10)
plazo
2. Flujos financieros de (588) (2.834) 2.246
corto plazo (b -a) . ’
a. Activos 3.088 3.349 261
L ipyemin.dr 1.474 2.662 1187
cartera
ii, Crédito comercial (93) (71) (23)
iii. Préstamos 705 132 (572)
iv. Otros activos 1.002 626 {377)
b. Pasivos 2.500 515 (1.985)
i. Inversion de 951 1.260 308
cartera
ii. Crédito comercial 96 86 (10)
iii. Préstamos 1411 (864) (2.275)
iv. Otros pasivos 42 i3 9)
B. Flujos especiales de capital 0 ]
1. Errores y omisiones netos 161 357
IV. Variacion de reservas
! 3
internacionales brutas Helo 8o
Memo item (cifras en millones
de dolares)
1. Saldo de reservas
29,85 33.
internacionales brutas 2859 2450
IL. Variacion de reservas 1216 834
internacionales brutas
originadas en transacciones de
la balanza de pagos
I11. Valorizacion de las reservas 80 )
internacionales i
VII. Variacion de las reservas
internacionales brutas 1.395 827
(11 + I11)
(pr) provisional.

Fuente; Banco de la Republica.
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en el mayor superdvit comercial de bienes,
como resultado del mayor valor exportado de
petrdleo crudo y sus derivados y la desacele-
racion en el ritmo de crecimiento importador
del pais. Este mayor balance positivo permitio
compensar los mayores egresos netos por renta
de los factores y comercio exterior de servicios.

Por componentes de la balanza de pa-
gos, el déficit corriente de US$1.761 m se
explica principalmente por los balances defi-
citarios en los rubros de renta de los factores
(US$4.185 m) y comercio exterior de servicios
(US$1.140 m), que compensaron el superavit
obtenido en la cuenta de bienes (US$2.468 m)
y transferencias corrientes (US$1.097 m).

Los ingresos corrientes del pais ascen-
dieron a US$18.921 m con un incremento
anual de US$3.109 m, y se componen en espe-
cial por exportaciones de bienes (US$15.536
m, 82% del total), ingresos por servicios no
factoriales (US$1.324 m, 7% del total) y trans-
ferencias corrientes (US$1.306 m, 7% del to-
tal). En cuanto a los egresos corrientes, estos
se ubicaron en US$20.681 m, cifra equivalen-
te a un crecimiento de US$3.011 m. El mon-
to de los egresos se origind principalmente
en los pagos por importaciones de bienes
(US$13.068 m, 63% del total), renta facto-
rial (US$4.940 m, 24% del total) y servicios
(US$2.465 m, 12% del total).

b. Cuenta de capital y financiera

En el primer trimestre del afo 2012 la econo-
mia colombiana registré un superavit en la
cuenta de capital y financiera de US$2.237 m,
cifra inferior en US$676 m al observado en el
mismo periodo de 2011 (Cuadro 16). El ba-
lance superavitario se origino en ingresos ne-
tos de capital extranjero por IED en Colombia
(US$3.657 m), inversion extranjera de portafo-
lio (US$1.279 m) y desembolsos netos de prés-
tamos externos (US$604 m), que fueron par-
cialmente compensados con salidas de capital
colombiano hacia el exterior (US$3.302 m).
Entre enero y marzo de 2012 por con-
cepto de IED el pais recibio US$3.657 m (4,2%
del PIB trimestral), con un aumento anual de
4%. Estos flujos representan el 66% del total

de los ingresos de capital extranjero recibidos
por la economia colombiana (Grafico 72). Los
sectores de petroleo y mineria absorbieron el
45,3% de los flujos de IED (US$1.657 m), se-
guidos de las inversiones canalizadas hacia las
actividades de electricidad (US$419 m), co-
mercio (US$417 m), transporte (US$371 m),
industria manufacturera (US$342 m) y esta-
blecimientos financieros (US$333 m).

Con relacion a las inversiones directas de
Colombia en el exterior (IDCE), se estimaron
en -US$57 m. Este resultado correspondio a
salidas de capital colombiano destinadas a in-
versiones directas por US$411 m y reintegros
de capital por US$468 m, los cuales se regis-
traron en particular en empresas del sector
financiero, mientras que las constituciones
mayoritariamente se efectuaron en el sector
mineroenergético.

Por sectores entre enero y marzo de 2012
el publico registro inversiones extranjeras de
portafolio en el mercado local por US$183 m
y recaudo ingresos netos de US$20 m por la
colocacion de titulos de deuda de largo plazo
en los mercados internacionales. Los présta-
mos y otros créditos externos otorgados al
sector publico totalizaron US$1.029 m, resul-
tado de desembolsos netos de préstamos de
largo plazo por US$1.189 m y amortizaciones

Grifico 72
Inversidn extranjera directa en Colombia
por ramas de actividad
(enero a marzo de 2012)
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Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro 16
Balanza de pagos de Colombia
Cuenta de capital y financiera
{millones de ddlares)
2011 (pr) 2012 (pr)
(enero a marzo) (enero a marzo)
Cuenta de capital y financiera (1 - 1T} 2914 2.237
1. Ingresos de capital extranjero (pasivos) 7.453 5.540
(A+B+C)
A Inversion extranjera directa 3.523 3.657
B, Inversion extranjera de portafolio 2.541 1.279
(i +ii)
i Sector publico 1181 202
Largo plazo (bonos) 670 20
Corto plazo (TES) 511 183
il Sector privado 1.360 1.077
Largo plazo 920 0
Corto plazo 440 1.077
€. Préstamos y otros créditos externos 1,389 604
(i +ii)
i. Sector publico (575) 1.029
Préstamos (573) 1.030
Largo plazo (156) 1.189
Corto plazo (418) (159)
Otros (n (1)
ii. Sector privado 1.964 (425)
Préstamos 1.520 (520)
Largo plazo {309) 185
Corto plazo 1,829 (705)
Crédito comercial 60 47
Otros 384 49
I1. Salidas de capital colombiano (activos) 4.540 3.302
(A +B)
A. Inversion directa en el exterior 1.452 (37)
B. Otras inversiones en el exterior 3.088 3.359
i. Sector piiblico 663 1.962
Inversion de portafolio 275 1914
Préstamos 403 23
Otros (15) 25
ii. Sector privado 2425 1.397
Inversion de portafolio 1.199 748
Préstamos 302 109
Crédito comercial (93) (71)
Otros 1018 610

Variacion
absoluta
(676)
(1.914)

133
(1.262)

(979)

(650)
(329)

(283)
(920)
637

(785)

1.603
1.603
1.344
(259)
0
(2.388)
(2.040)
495
(2.534)
(13)
(336)
(1.237)

(1.508)

271
1.299
1.638
(379)

41
(1.028)
(451)
(193)

(23)
(407)

(pr) provisional.
Fuente: Banco de la Reptblica.
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correspondientes a pagos de corto plazo efec-
tuados a la banca multilateral por US$159 m.

El sector privado recibié flujos de in-
version extranjera de portafolio en la forma
de ingresos de corto plazo por US$1.077 m,
monto inferior en US$283 m a las inversio-
nes observadas en el mismo periodo de 2011,
originados en la venta de acciones a inversio-
nistas extranjeros. En cuanto a la deuda del
sector privado colombiano, durante el primer
trimestre del ano se registraron pagos netos
de US$425 m. Las amortizaciones de deuda
de corto plazo (US$705 m) compensaron los
desembolsos netos de préstamos de largo pla-
20 (US$185 m) y de otros créditos (US$96 m).

Durante lo corrido del presente ano has-
ta marzo, los activos financieros diferentes a
inversiones directas totalizaron US$3.359 m,
cifra superior en US$271 m a la registrada en
el mismo trimestre del ano anterior. Dichos
flujos se relacionan, en su mayoria, con la ad-
quisicion de inversiones de portafolio en el ex-
terior por parte de empresas del sector publico
exportadoras de productos mineroenergéticos
y del sector privado no financiero, asi como de
otras inversiones y depositos constituidos por
empresas del sector real asociadas con activi-
dades de comercio, comunicaciones y elabora-
cién de productos y bebidas.

G, Reservas internacionales

En lo corrido del ano a marzo de 2012, por
transacciones de balanza de pagos se acumu-
laron US$834 m de reservas internacionales
brutas, resultado de compras netas de divisas
a los intermediarios cambiarios por US$780
m, ingresos por rendimiento neto de las reser-
vas internacionales por US$107 m y egresos
netos por otras operaciones del Banco de la
Republica por US$53 m.

3 Perspectivas de la balanza de pagos
para el asio 2012

De acuerdo con lo planteado en las perspec-
tivas para el entorno externo, la proyeccion
de la balanza de pagos para 2012 incorpora

]

dentro de los supuestos, por un lado, el re-
sultado de la mayor incertidumbre que se re-
gistra sobre el crecimiento global, producto
principalmente de la evolucion de la crisis en
la zona del euro y su posible contagio a otras
economias y, por otro lado, un panorama de
menores precios para los principales produc-
tos basicos de exportacion con relacion a la
dindmica registrada en 2011.

De esta manera, el pronostico de la
cuenta corriente para 2012 supone un menor
crecimiento de los socios comerciales, consis-
tente con las perspectivas de contraccion de
la zona del euro, dada la persistencia de los
resultados negativos en los paises de la peri-
feria y un inminente contagio hacia la econo-
mia alemana. A esto se suma un pronostico
de crecimiento de la economia de los Estados
Unidos por debajo de su promedio historico
y una moderacion de la dindmica de los pai-
ses emergentes, lo cual implica una menor
demanda externa que frenaria el importante
aumento que registraron las exportaciones
colombianas el ano inmediatamente anterior.

Por su parte, el escenario de precios para
los principales productos de exportacion (pe-
troleo crudo y derivados, carbon, ferroniquel
y café) incorpora lo observado durante el pri-
mer semestre del afo y las perspectivas de los
mercados sobre la evolucion de los mismos
para el segundo semestre®. Lo anterior impli-
ca un contexto de menores precios promedio
para todo 2012, con relacion a los registrados
el ano anterior, reflejando asi el débil desem-
peno de la economia mundial.

Asi las cosas, tanto el supuesto de un
menor crecimiento de los socios comercia-
les como la caida esperada de los precios de
los principales productos de exportacion
del pais determinan una desaceleracion en
el ritmo tanto de las exportaciones tradi-
cionales como de las no tradicionales. A su
vez se espera que en 2012 las importaciones

“ Para el caso del precio del petroleo se toma la cotizacion
del crudo de referencia Brent tanto para 2011 como para
2012.
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presenten una dindmica menor a la que ve-
nian registrando en 2011. Lo anterior como
consecuencia de la menor demanda interna
esperada, dadas las perspectivas que se tie-
nen para la economia colombiana, como se
menciond en la primera seccion de este capi-
tulo. En este sentido, el comportamiento de
las importaciones compensaria parcialmente
el menor crecimiento proyectado de las ex-
portaciones.

Estos resultados estimados para el co-
mercio se verian acompanados por unos
menores egresos por remision de utilidades,
principalmente del sector petrolero, lo cual es
consistente con un escenario de menores pre-
cios en promedio para el crudo en 2012, y por
menores ingresos netos por transferencias,
dado un escenario de contraccion en Espana
y moderacion en la recuperacion de los Esta-
dos Unidos, principales fuentes de remesas de
trabajadores para Colombia.

Por otro lado, el déficit en cuenta co-
rriente para 2012 seguiria siendo financiado
principalmente por los recursos de la IED,
para la cual se estima que se mantendria en
los niveles observados en 2011 para el sec-
tor petrolero, gracias al dinamismo que este
ha venido presentando, sumado al impulso
adicional que se ha registrado en el resto de
sectores, en especial en los sectores finan-
ciero y de hoteleria y turismo. Por su parte,
la inversion colombiana en exterior podria
registrar un menor flujo de recursos para la
constitucion de activos en el exterior, dada la
incertidumbre en los mercados externos, lo
que en consecuencia generaria un incremento
en el resultado neto de la inversion extranje-
ra en Colombia. Adicionalmente, se proyecta
un mayor flujo de recursos provenientes del
endeudamiento externo del sector piblico no
financiero, los cuales estan asociados con pro-
yectos de inversion especifica, principalmente
en el sector de hidrocarburos®.

" Es importante senalar que el ejercicio de proyeccion de
la balanza de pagos refleja una variacion de las reservas
internacionales brutas consistente con los anuncios de in-
tervencion realizados por el Banco de la Republica (esto es,
las compras de divisas por un monto minimo de US$20 m

De esta forma, los resultados de la pro-
yeccion de la balanza de pagos muestran que
para el ano 2012 se registraria un déficit en
cuenta corriente ligeramente superior al ob-
servado en el ano 2011. Frente a este escenario
de proyeccion, y dada la mayor incertidum-
bre sobre el panorama mundial, cabe senalar
que los riesgos asociados con la evolucion de
la crisis europea determinan el rango en el
cual se podria encontrar el déficit en cuenta
corriente del pais en 2012 y 2013,

4. Indicadores de vulnerabilidad
externa

La estrategia de acumulacion de reservas in-
ternacionales del Banco de la Republica reco-
noce la importancia de tener un nivel adecua-
do de liquidez internacional para enfrentar
salidas de capital del pais, las cuales pueden
ser provocadas por factores como el deterioro
de los términos de intercambio, panicos fi-
nancieros o crisis de financiamiento en paises
vecinos. En ese contexto, mantener un nivel
adecuado de reservas internacionales sirve no
solo para mejorar la confianza en el pais sino
para enfrentar adecuadamente una crisis en
los mercados externos™.

Para determinar si las reservas interna-
cionales de un pais son suficientes para pre-
venir y enfrentar choques externos, se utilizan
varios indicadores de vulnerabilidad. Los in-
dicadores mas importantes son la razén entre
reservas internacionales y agregados mone-
tarios y la razon entre reservas y el pago de

diarios hasta al menos el 2 de noviembre de 2012} y los ren-
dimientos financieros asociados con estas.

“ Adicional a la estrategia de acumulacion de reservas, el 11
de mayo de 2009 el FMI aprobo una linea de financiamiento
contingente para Colombia por término de un ano, el cual se
otorga a paises miembros con buen desempefo economico,
politicas prudentes y un salido marco de politica econdmica,
Esta linea de crédito fue renovada el 7 de mayo de 2010 por
un aio y, posteriormente, el 6 de mayo de 2011, por dos afios
mas. El pasado 4 de mayo de 2012 ¢l FMI reafirmé el acceso
a los recursos contingentes para Colombia, por un monto
aproximado de US$5,98 mm. Aunque las autoridades eco-
ndmicas no prevén hacer uso de estos recursos, consideran
prudente contar con ellos ante la eventualidad de un recorte
abrupto del financiamiento externo,
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la deuda externa durante los siguientes doce
meses. Al comparar las reservas con agre-
gados monetarios, tales como M2 o M3, se
busca establecer la capacidad de la economia
para responder a salidas de capital provoca-
das por un ataque especulativo. Por su parte,
el indicador de reservas sobre las amortiza-
ciones de la deuda externa total y el déficit en
cuenta corriente indica la capacidad del pais
para responder a sus obligaciones crediticias
con el resto del mundo, en un escenario ex-
tremo donde se cierre completamente el acce-
so a la financiacion internacional. En general,

los mercados internacionales consideran que
valores bajos de estos indicadores pueden dar
senales de alerta sobre la vulnerabilidad exter-
na de las economias.

El Cuadro 17 presenta la evolucion de
diferentes indicadores de las reservas interna-
cionales netas entre 2008 y 2012 para el caso
colombiano. Para el indicador de la relacién
de reservas netas sobre M3, puede decirse que
ha estado en niveles estables durante los ulti-
mos tres anos. Con respecto a las relaciones
de reservas netas a deuda externa y al déficit
en cuenta corriente, estos registran valores

Cuadro 17
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

Saldo
Reservas internacionales netas (millones de dolares)* ™

Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa

Amortizaciones deuda externa (millones de
ddélares)

Reservas netas/amortizaciones de deada externa
del ano en curso

Reservas netas/famortizaciones de deuda externa
del siguiente ano

B. Posicion adecuada de liquidez externa
RIN / (servicio de la deuda ano corriente)
RIN / (servicio de deuda afio siguiente)

RIN / (amortizaciones de deuda ano corriente +
déf. cta, cte. ano corriente)

RIN / (amortizaciones de deuda ano siguiente +
déf. cta, cte. ano siguiente)

C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes*
RIN/M3 (porcentaje)”
RIN/PIB*

| B

2009 2010 2011 (pr) 2012

(proy)

24.030 25.356 28.452 32300 36.193

10.369 11418 10.308 14418 20.239
2,3 2,22 2,76 2,24 1,79
2,10 246 1.97 1,60 1.68
1,76 175 208 1,78 1.43
1,66 1.85 1.56 1,28 1.35
1,40 1,55 1,49 1:32 1,15
1,47 1,33 117 1,03 1,12
7.7 9,7 8.8 7.4 T
29,2 26,2 247 24,1 24,2
9.8 10,8 9.9 9.7 10,0

(pr) preliminar.
(proy) proyeccion.

a/ Corresponde a una proyeccion del saldo de reservas internacionales netas para el ano 2012 y considera el compromiso de
compra de divisas de al menos US$20 m. diarios a partir del 6 de febrero y hasta al menos el 2 de noviembre del presente ano,
pero no considera los recursos de la linea de financiamiento contingente aprobada por el FMI para Colombia.

b/ El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al FLAR.

¢/ El valor de la importaciones de bienes correponde a una proyeccion para el ano 2012,

d/ Saldo de M3 ampliado para ¢l ano 2012 corresponde a una proyeccion.

¢/ El valor del PIB en délares corresponde a una estimacion para el ano 2012 tanto en términos reales como en dolares.

Fuente: calculos del Banco de la Republica,
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por encima de 1, nivel considerado adecuado
por los diferentes analistas de los mercados
internacionales. Vale la pena mencionar que
una de las medidas mas usadas es el cocien-
te de las reservas netas a las importaciones
de bienes, la cual indica el numero de meses
de importaciones que una economia esta en
capacidad de cubrir haciendo uso de sus re-
servas internacionales ante un cambio abrup-
to de la balanza comercial. Para el afio 2012
este indicador para Colombia se estima en 7,7
meses.

Al comparar diversos indicadores de
liquidez internacional de Colombia frente a
otros paises de la region, se observa que en el
cociente de reservas a M3 Colombia registra
niveles superiores a Chile, México y Brasil, y
una posicion inferior con respecto a Pert. Se
destaca el crecimiento y nivel de esta razon
para Peru, debido a que los bancos locales pue-
den captar depositos en dolares y el encaje de
estos se contabiliza como reservas (Grafico 73).

En las relaciones de las reservas interna-
cionales a amortizaciones, servicio de deuda
y déficit en cuenta corriente mas amortiza-
ciones, Colombia registra niveles superiores a
Chile y similares o inferiores a México, Brasil
y Peru (Grafico 74).

Grafico 73
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Grafico 74
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Con respecto al indicador de reservas a
PIB, se sitiia en niveles cercanos al registra-
do por México, y por debajo de Chile, Brasil y
Perti. En cuanto a las reservas medidas en me-
ses de importaciones de bienes, estas mues-
tran que Colombia tiene una posicion relativa
superior a la de Chile y México, e inferior a la
de Brasil y Pera (Grifico 75).

De esta forma, la vulnerabilidad externa
medida a través de los anteriores indicadores
de reservas internacionales muestra que Co-
lombia se encuentra en una posicion similar
con respecto a la de otros paises de la region.

Grifico 75
A. Reservas internacionales/PIB

(porcantaje)
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de bienes
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{pr): preliminar.
(proy): proyectado.
Fuentes: bancos centrales de los paises, The Economist
Intelligence Unit y Banco de la Republica.

F. COMPORTAMIENTO DE LA
ECONOMIA REGIONAL EN
COLOMBIA

Este literal describe el desempeno de la econo-
mia colombiana por regiones, de acuerdo con
la clasificacion que tiene el Banco de la Re-
publica para el seguimiento periédico de las
principales actividades y variables economi-
cas en las diferentes zonas del pais® (Mapa 1).

De esta forma, con base en la informa-
cion mas reciente del PIB departamental, la
cual se encuentra hasta el ano 2010, asi como
con los indicadores econémicos disponibles
para 2011, se analiza el comportamiento de
las diferentes actividades econdmicas secto-
riales para las siguientes regiones™: Bogotd;
region Caribe (Bolivar, Atlintico, Magdale-
na, Cesar, Cordoba, Sucre, La Guajira, y San
Andrés y Providencia); region Noroccidente
(Antioquia y Chocd); region Suroccidente
(Valle del Cauca, Narifio, Cauca y Putuma-
yo); region Nororiente (Santander, Norte de
Santander, Boyaca y Arauca), region Centro
(Tolima, Huila, Cundinamarca y Caqueta);
region Suroriente (Llanos Orientales y Ama-
zonas), y region del Eje Cafetero (Caldas,
Quindio y Risaralda).

1. Distribucion regional del PIB de
Colombia, 2008-2010

De acuerdo con la informacion disponible mas
reciente del PIB departamental, en el afio 2009
la mayoria de regiones se desaceleraron, e in-
cluso algunas como la Noroccidente y el Eje
Cafetero cayeron. En 2010 la mayoria de las re-
giones, a excepcion de la Caribe, Nororiente y

' Véanse los boletines economicos regionales del Banco de
la Republica, publicados en su pagina web (www.banrep.gov.
co/publicaciones/pub_ec_reg7.htm), Aunque actualmente
no se produce un boletin particular en el seguimiento de la
actividad economica para Bogotd, en el presente Informe al
Congreso si se incluye la ciudad capital.

“ Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que para el andlisis
de algunas de las variables no se logra completamente la co-
bertura regional definida, como consecuencia ya sea de la
agrupacion arbitraria de la fuente de informacion, o de la no
disponibilidad de datos para algunos departamentos.
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Mapa 1
Regiones de Colombia*
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a/ Clasificacion del Banco de la Republica, utilizada en el seguimiento periddico de las economias locales.
Fuente: Banco de la Republica.

Centro, retornaron a su senda de crecimiento,
con tasas similares o superiores a las observa-
das en 2008 (Cuadro 18). En el periodo anali-
zado (2008-2010) se destaca la region Surorien-
tal con las mas altas tasas de crecimiento del
pais, superiores al 10% anual, y con una marca-
da tendencia al alza impulsada principalmente
por el dinamismo del sector minero (petréleo).
Por su parte, en dicho lapso la region Caribe ha
mantenido un crecimiento relativamente esta-
ble, por debajo de 2%.

En cuanto a la participacion en el PIB del
pais, se observa una relativa estabilidad en su
distribucion regional (Cuadro 18). Asi, mien-
tras un poco mas del 25% de la produccién

nacional se concentra en Bogota, el 55% se
genera en el Caribe, el Noroccidente, el Suroc-
cidente y el Nororiente del pais, con una par-
ticipacion similar de cada region. Por su parte,
la region Centro y el Eje Cafetero producen,
respectivamente, el 10% y el 4% del PIB de
Colombia. La tinica region que ha aumentado
su participacion en el PIB nacional, al pasar de
5,2% en 2008 y 2009 a 6,2% en 2010, es la Suro-
riental, dado su creciente ritmo de expansion
econémica, como ya se menciona.

Al descomponer sectorialmente el PIB
regional se observa que en Bogota se concen-
tra gran parte de la actividad industrial, de co-
mercio, construccion, transporte y servicios
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Cuadro 18
PIB de Colombia por regiones®
Variacion anual y participacion en el total regional

(porcentaje)
Regidn Variacion anual Participacion

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Bogota 37 1,3 31 25,5 26,0 254
Caribe 1,8 1.9 1,6 15,5 15,5 15,1
Noroccidente 24 -0,1 4,0 13.8 13,8 13,7
Suroccidente 28 22 35 13,3 13,6 13,5
Nororiente 53 0,0 4,2 13,0 12,3 12,6
Centro 4.3 0,8 36 9.7 9.7 9.6
Suroriente 10,9 13,4 18,5 52 52 6,2
Eje Catetero 1,9 1.2 2,5 19 39 38
Total nacional 35 1,7 4,0 100,0 100,0 100,0

a/ Informacion mas reciente disponible del DANE. Datos ajustados a 2008, 2009 y preliminares de 2010,
Fuente: DANE (cuentas departamentales 2010 [preliminar|); cilculos del Banco de la Repiablica.

(financieros y no financieros). Por su parte, la
actividad agropecuaria se encuentra focaliza-
da en las regiones Centro, Caribe, Nororiente,
Suroccidente y Noroccidente, mientras que la
actividad minera esta ubicada principalmente
en el Suroriente, el Caribe y el Nororiente del
pais (Cuadro 19).

La evolucion sectorial en el periodo 2008-
2010 muestra que el comportamiento observa-
do en la mayoria de las regiones estuvo asocia-
do con el resultado de la industria, el comercio
y el sector de transporte y comunicaciones. La
excepcion fue la region Caribe, donde la indus-
tria continud cayendo en 2010, y el Eje Cafete-
ro, donde el sector de transporte y comunica-
ciones no se recuperd (Cuadro 20).

En cuanto a las actividades financieras y
de servicios, estas mantuvieron tasas de creci-
miento positivas en las diferentes regiones del
pais. Por su parte, aunque el sector de la cons-
truccion no decayo en 2009, si lo hizo en 2010
en la mayoria de las zonas. Asi, mientras en
Bogota dicha actividad pasé de crecer 21,4%
en 2008 a caer 5,3% en 2010, en el Nororiente,
Centro y Suroriente mantuvo su dinamismo.
En 2010 la actividad minera registré una cai-
da en la zona Centro, donde igualmente habia

disminuido en 2009; asimismo se redujo en
el Eje Cafetero y Bogotd, sin embargo, alli su
participacion es minima. El sector agrope-
cuario comenzo a recuperarse en 2010 luego
de la contraccion observada en las diferentes
regiones desde el ano 2008, con excepcion
del Suroriente del pais, donde esta actividad
ha mantenido tasas de crecimiento positivas,
aunque decrecientes.

En conclusion, en Bogotd, el Norocci-
dente y el Suroccidente del pais la desacelera-
cion economica de 2009 y su recuperacion en
2010 estuvo vinculada en especial al resultado
de la industria, el comercio y el transporte. En
el caso de la region Centro, también incidio el
comportamiento del sector de la construccion
y del agropecuario. La region Nororiente ex-
perimentd una constante desaceleracion de su
sector minero, asi como un comportamiento
prociclico de la industria, el comercio y el
transporte. Por su parte, en la regién Caribe
jalonaron a la baja la industria (que no mostré
recuperacion), asi como la construccion, el
sector agropecuario y la actividad minera, que
se vieron debilitados en 2010. Por el contra-
rio, en el Suroriente la actividad minera crecié
constantemente en los tres afos, contrarioalo
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Cuadro 19
Distribucién del PIB por regiones y actividades econdmicas en 2010
(porcentaje)
Panel A
ion | 1 | e s Co- Ser Dere- | Pro-
' - | Activi- - | B
: & de i gia, * | mercio | T | vicios | dades | chose | ducto
Region pe- manu- truc- porte y i | Bever ) s
cuaria® ik fac- gas cidn y otras® o b e
yean- | o erg | Y383 otras® cieros® | vicios' | puestos | bruto
teras
Bogota 0.0 0,5 21,3 207 2.8 30,3 278 429 289 26,5 254
Caribe 174 227 14,0 18,7 14,1 14,3 16,4 9.9 16,4 15,5 15.1
Noroccidente 13,7 6,3 14,3 20,3 16,1 157 12,7 15,0 12,4 12,9 13,7
Suroccidente 14,5 37 15.8 12,8 11,9 13,5 14,0 157 14,3 139 13,5
Nororiente 18,2 16,2 18,8 97 14.6 10,0 11,1 7.1 9,9 17,5 12,6
Centro 21,2 8.1 10,7 11,1 10,0 95 10,1 4,7 10.1 9.1 9.6
Suroriente 7.7 42,0 1,3 19 57 2.7 38 13 35 14 6,2
Eje Cafetero 74 04 37 47 4.8 39 4.1 34 4.5 32 38
Total
g 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
nacional
Panel B
weibn | 299 | poer. Co- Ser- | Activi- | Dere- | Pro-
Agro- tria Cons- Trans-
de gla, mercio viclos | dades | chose | ducto
2 Pe | minas | 2O e portey | finan- | deser- | im- | interno
cuaria® | fac- gas ¢ién Y otras* ) i
¥ can- y agua otras? cieros” | vicios" | puestos | bruto
teras
Bogota 0.0 0.2 10,8 29 6,3 138 7.0 323 18,0 88 100,0
Caribe y A 13.0 12,0 44 6.6 111 6.9 126 17.3 87 100,0
Noroccidente 6,5 4,0 13,5 52 8,2 133 59 21,0 144 8.0 100,0
Suroccidente 7.0 24 15,1 34 6,2 11.6 6,6 223 16,8 87 100,0
Nororiente 94 11,1 19,2 27 8,1 92 56 10,8 124 11,7 100,0
Centro 144 7.3 14,4 4.1 73 11,6 6.7 9.3 16,7 80 100,0
Suroriente 8,0 58,1 2.7 11 6,4 5,0 39 4,1 8.8 1.9 100,0
Eje Cafetero 12,5 1.0 124 43 B.7 11,8 6.9 16,8 18,5 71 100,0
Total
 ational 6,5 8.6 129 35 7,0 11,6 6,4 19,2 15,8 84 100,0

a/ Informacion mas reciente disponible del DANE. Datos preliminares de 2010.

b/ Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.
¢/ Otros: reparacion, restaurantes y hoteles,

d/ Otros: almacenamiento y comunicaciones.
¢/ Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas.
t/ Actividades de servicios sociales, comunales y personales.
Fuente: DANE (cuentas departamentales 2010 [preliminar], a precios corrientes); calculos del Banco de la Repuiblica.
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Cuadro 20
Dinamica sectorial del PIB regional*
(variacion porcentual)

Industria manufacturera Comercio y otros”
Region
Bogota (2,3) (3.2) 24 31 (0.5)
Caribe (3.6) (5.1) (3.1) 34 0.5

Noroccidente (4.1) (6,2) 7.9 37 (0,4)

Suroccidente 43 (1,1) 2,8 2,3 0,0
Nororiente 3.5 (6.6) 34 43 (1,6)
Centro 9.5 0.3 43 2,7 0,6
Suroriente 4,6 7.2) 9,5 (0,1) (L)
Eje Cafetero 2.5 (7.4) 1,7 3.6 (1,5)

Total nacional 0,5 (4,1) 2,9 31 (0,3)

Transporte y otros” Construccion

2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2000

6.8 55 (1,m 59 214 0.1 (5,3)
34 4,5 (0.9) 4.5 74 132 (4,6)
6.5 1.7 (2.1) 49 1.7 1.9 (8.6)
43 34 (4.4) 33 (0,3) 8,1 (2,6)
33 4,5 (1,9) 5.5 4.5 9.0 8.8
37 7.0 1.1 4,5 7.3 3.5 8.6
4.7 8,5 2,5 12,8 (3,3) 13,0 32
3.8 4.3 (L1 (0,1) (0,1) 0,1 (2,0)

5,1 4,6 (1,4) 5,0 8.8 5,3 (1,7)

b Sevicios financleros¥ Mtivida:il::«de servi- F.xplomc;l;n t::; minas y A o
2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2000
Bogota 49 2.7 1.8 0.5 52 4,6 7.9 10.6 (14,3) n.e. n.e. n.e.
Citribe 31 34 3.8 3.6 4.2 6,6 24 4.4 0.8 (1,3) 1.1 (5.8)
Noroceidente 4,9 30 4,8 2,0 5,1 3,7 17,8 13,8 6,1 (32) (1) 4
Suroccidente 4,0 3.2 3,0 4.0 3.9 3.5 293 116 22,3 (9,3) (1,9) 39
Nororiente L | 5.1 39 5.6 32 5,2 13.3 4.8 1,0 B.4 (0,3) 1.7
Centro 32 25 2,9 30 4,3 58 52 (2,3) (3,6) (2.8) (2,8) 2,6
Suroriente 89 4.9 54 48 37 44 17.8 21,9 324 19.2 84 L5
Eje Cafetero 4l 34 2,5 0,7 23 43 (9.4) 6.6 (1.2)  (3.2) (3.6) 4,1

Total nacional 4,5 3,1 2,9 2,6 44

4.8 9.7 1Ll 12,3 (04) (0,7) 1,0

n.¢. no existe dato,

A/ Informacion mas reciente disponible del DANE. Datos ajustados 2008, 2009 y preliminares 2010.

b/ Otros: reparacion, restaurantes y hoteles.
¢/ Otros: almacenamiento y comunicaciones,

d/ Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas.

e/ Actividades de servicios sociales, comunales y personales.
{/ Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.

Fuente: DANE (cuentas departamentales 2010 [preliminar| a precios corrientes); calculos del Banco de la Republica.

ocurrido en su sector agropecuario. En el caso
del Eje Cafetero, tanto la contraccion como el
avance estuvieron marcados principalmente
por la dindmica de la industria, el comercio y
el sector agropecuario, mientras que la cons-
truccion no mostro signos de recuperacion.

2, Comportamiento regional durante
2011

Si bien no existen atn cifras consolidadas del
PIB departamental para el ano 2011, la infor-
macion estadistica disponible permite hacer
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un analisis del comportamiento de la acti-
vidad economica en las diferentes zonas del
pais. A continuacion se presenta un resumen
de lo acontecido por region, lo cual se com-
plementa con informaciéon pertinente para
algunos sectores particulares dentro de las re-
giones (véase sombreado de la pagina 93).

En general, la informacion disponible
senala que en el ano 2011 continuo el buen
desempeno de la mayoria de regiones, Asi,
en Bogota la industria sigue creciendo mo-
deradamente, y en el comercio (al igual que
sucedio en las demas regiones) se observé un
incremento en la venta de vehiculos, aunque
a un menor ritmo que el observado en anos
anteriores. Asimismo, en la capital se puede
apreciar el repunte en la actividad de la cons-
truccion y del crédito en el sector financiero,
paralelo a un destacado resultado del comer-
cio exterior, una reduccion del desempleo y
un buen comportamiento de la inflacion.

La region Noroccidente se caracterizo
por un significativo avance en la industria y
en el comercio exterior, a una tasa superior a
la observada para el promedio nacional. De
la misma manera, el comercio interno y la
actividad financiera alcanzaron un buen ba-
lance, mientras que el sector agricola presento
sefales mixtas. En cuanto a la construccion,
esta region alcanzo el mayor crecimiento en
el drea licenciada para vivienda, combinado
con una caida en el desempleo para el area
metropolitana de Medellin, y una inflacion
mayor al promedio nacional.

En el Caribe la evidencia sefialo la recu-
peracion en la industria, una fuerte expansion
en el area aprobada para vivienda y una evo-
lucion importante en el comercio, particu-
larmente de vehiculos. Igualmente, el sector
agropecuario y el minero, al igual que el co-
mercio exterior y el mercado laboral presen-
taron un mejor dinamismo, pero con una alta
inflacion en varias de sus ciudades.

La region Suroccidente mostré un avan-
ce importante en la industria, un balance po-
sitivo en los sectores de comercio y construc-
cion y una moderada evolucion en el crédito
financiero y en el comercio exterior, frente al

resultado de otras regiones. Adicionalmente,
se caracterizo por alcanzar las menores cifras
de inflacion, aunque con deterioro en su mer-
cado laboral para el drea de Cali-Yumbo.

El comportamiento econémico de la
region Nororiente presentd un buen desem-
peno para el sector agropecuario y la cons-
truccion; ademds de un balance favorable en
el comercio y el sector financiero, con un cre-
cimiento moderado en la industria. No obs-
tante, la region registré poco avance en la ac-
tividad minera, con uno de los resultados mas
bajos en el comercio exterior y con la mas alta
inflacion del pais en Bucaramanga. El drea
metropolitana de Cucuta se distingui6 por su
alto desempleo, mientras que se dio una incli-
nacion a la baja en Tunja y Bucaramanga.

La region Centro evidencié una mejora
importante en el sector agropecuario y en la
construccion, y en menor medida en el co-
mercio, aunque se mantiene el impulso en la
venta de vehiculos. No obstante, en el merca-
do externo fue la tnica region con caida en las
exportaciones. La inflacion estuvo por encima
del total nacional para Neiva e Ibagué, donde
se mantuvieron altas tasas de desempleo, a pe-
sar de ser inferiores a las de 2010.

En el Suroriente se mantuvo el auge del
sector minero, con la extraccion de petréleo a
la cabeza, principalmente en el Meta. Mien-
tras que el resultado fue variado en la acti-
vidad agropecuaria, y se dio un avance en el
crédito financiero y la construccion, ademas
de presentar una favorable evolucion en el
empleo.

Finalmente, el Eje Cafetero se distinguioé
por un balance mixto en el sector agrope-
cuario, con una reduccion importante en la
produccion de café y una desaceleracion en el
comercio. Sin embargo, exhibid cierta recupe-
racion en la industria, un buen desempeno en
la construccion, una evolucion moderada en
las exportaciones, y un buen comportamiento
en el crédito financiero. Si bien la tasa de des-
empleo superd el promedio total de las 23 ciu-
dades, los resultados fueron inferiores a los de
2010. En cuanto a la inflacion, solo Manizales
supero el promedio nacional.
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EVOLUCION SECTORIAL POR REGIONES

1. Sector agropecuario'

El comportamiento de la actividad agropecua-
ria en 2011 fue variado en las diferentes regio-
nes del pais. La produccion de cultivos perma-
nentes’, como el aceite y almendra de palma,
alcanzaron incrementos destacados por encima
de 40% en la zona Oriental, seguida en menor
escala por las zonas Norte y Centro, segtn la
clasificacion de Fedepalma’. Por su parte, la
cana panelera’, con similar distribucién en cin-
co regiones productoras, exhibi6, por una parte,
un alza superior a 70% en Suroccidente y el Eje
Cafetero, y por otro lado, se redujo en el Cen-
tro (34,4%), Nororiente (14,4%) y Noroccidente
(13,1%). Con relacion a la cana de azicar’, se-
gun cifras de Asocana, la produccion excedié en
12,1% lo obtenido un afo atras, donde la region
Suroccidente representd practicamente el total
de la produccion del ano (79% en el Valle del
Cauca y 19% en el Cauca).

' El anilisis se realiza con base en la informacion de la encuesta
nacional agropecuaria (ENA), que el DANE aplica en 22 de-
partamentos para los cultivos de cafia panelera, café pergamino
y papa. Adicionalmente, se cuenta con la informacion provisio-
nal de algunos gremios, asociaciones y entidades particulares
para los demids productos: Asociacion de Cultivadores de Cana
{Asocana); Federacion Nacional de Cultivadores de Palma
(Fedepalma); Federacion Nacional de Arroceros (Fedearroz);
Federacion Nacional de Cafeteros, y la Federacion Nacional de
Cultivadores de Cereales y Leguminosas (Fenalce), para el caso
del maiz.

* Los principales cultivos permanentes son: palma africana,
café, plitano, cana panelera, cafia de azdcar y frutales, entre
otros. Se caracterizan por ser de ciclo largo, con capacidad
mixima de produccion, generalmente después de los tres afios.

' Zona Oriental (Casanare y Meta); zona Norte (Antioquia,
Bolivar, Magdalena y parte del Cesar); zona Centro (Norte de
Santander, Santander y la otra parte del Cesar).

* Equivalente a la denominada cafia verde,

* Toneladas métricas en su equivalente a volumen de azicar
crudo.

La produccion de café pergamino seco ex-
hibié una contraccién en el Eje Cafetero (26,5%)
y en el Suroccidente (18,6%); mientras aumentd
en Centro (13,3%) y Nororiente (56,8%), esta
ultima zona con el menor aporte dentro del to-
tal. La produccion nacional de café verde igual-
mente cay6 (12,5%), de acuerdo con cifras de la
Federacion Nacional de Cafeteros, lo cual fue
atribuido principalmente a la fuerte temporada
invernal y a las dreas de café renovadas.

En cultivos transitorios® se destacd el buen
desempeno mostrado por la region Centro, con
incremento en la produccion de arroz (18,1%),
maiz (67,4%) y papa (24,8%); la Caribe, produc-
tora por excelencia de maiz, también logré un
significativo avance (34,4%), al igual que Sur-
occidente (43,9%). Asimismo, las demads re-
giones, con una menor participacion en este
producto, se caracterizaron por un comporta-
miento positivo. Por su parte, la zona Surorien-
te (una de las dos principales productoras de
arroz junto con la region Central) mostré una
caida de 9,3%, explicada por el retroceso en el
departamento del Meta, a causa del sindrome
de vaneamiento’. En lo que corresponde a la
produccion de papa, el Nororiente del pais se
destacd por una variacion positiva del 31,9%,
mientras que fue desfavorable en el Surocciden-
te, donde descendit 8,8%.

En la actividad pecuaria, de acuerdo con la
estimacion realizada en 2011 por la ENA, la po-
blacién nacional de ganado bovino disminuyo.
La region Caribe, con cerca de una tercera par-
te de esta poblacion, se redujo en 8,5%; en tan-
to que Suroriente, que le sigue en participacion,

* Los principales cultivos transitorios o de ciclo corto son:
arroz, maiz, papa. yuca, sorgo, trigo. frijol y algodon, entre
otros (las cifras son provisionales).

" Enfermedad que no permite obtener la cantidad apropiada
de granos en las espigas, por dificultades de factores como el
clima, el periodo de siembra o ¢l manejo del cultivo, lo cual
afecta la produccion y sus rendimientos.
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tuvo una caida del 18,8%, seguido de Nororiente
(-13,1%) y Eje Cafetero (-12,7%). En el caso de
Noroccidente y Centro se registraron aumentos
leves, mientras el Suroccidente tuvo un incre-
mento cercano al 15%.

24 Sector minero

En 2011 la produccion de petroleo en la region
Suroriente, con una participacion del 64,8%
en el consolidado nacional, continué con la
tendencia ascendente de los ultimos anos. En
Meta y Casanare, los dos mayores productores
de petroleo, crecid la extraccion a tasas anuales
de 29,2% y 22,8%, respectivamente. Nororiente,
con el 18,4% de la produccion, obtuvo una tasa
de crecimiento leve (1,4%); mientras que en la
zona Centro se present6 una reduccion de 7,7%
(Grafico A).

La produccién de carbon, concentrada
fundamentalmente en la region Caribe: Cesar
(50,9%), La Guajira (38,9%) y Cérdoba (0,4%),
presenté un crecimiento anual de 15,1%. En
cuanto a los metales preciosos, ligado a la bue-
na cotizacioén en los mercados internacionales,
la actividad en la region Caribe sobrepaso el
50,0% de lo obtenido en el ano anterior, en tanto
que Noroccidente, con la contribucion mas alta
(79,4%), obtuvo un 13,4% mas que el ano pre-

Grifico A
Produccion de petroleo, por regiones
(BPDC)Y

-

EMM HARN

Centro B Otras regionos

£ Nororiente

a/ Barriles producidos por dia calendario.
Fuente: Banco de la Republica.
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cedente, seguido de una variacion positiva de
6,4% para el Eje Cafetero. Por su parte, Centro
y Suroccidente reportaron reducciones de 45,5%
y 14,8%, respectivamente, aunque en conjunto
solo aportaron 2,5% del total de la actividad.

3. Sector industrial

En 2011 las regiones con predominio industrial
continuaron con el proceso de recuperacion
iniciado el ano anterior. Los resultados exhi-
bidos por los indices de la muestra trimestral
manufacturera regional del DANE, de acuerdo
con su propia clasificacion de zonas del pais®,
mostraron un significativo avance anual de la
produccion industrial real: Medellin-drea metro-
politana, con 8,5%, costa Caribe, con 7,3% y el
drea de Cali, con 7,1% (Cuadro A). En la zona de
Medellin sobresalieron la produccion y venta de
manufacturas de carnes y derivados, vehiculos
y autopartes, textiles y confecciones; y en Caribe
los productos minerales no metalicos, carnes y
pescado, otros productos quimicos y de plasti-
co. En el drea de Cali se destacaron la maqui-
naria y aparatos eléctricos, hierro y acero, otros
alimentos y confecciones, y en menor propor-
cion productos de caucho y plastico.

De otro lado, los Santanderes tuvieron
un incremento de 5,6%, como consecuencia de
la produccion favorable de carnes y derivados,
otras manufacturas, minerales no metalicos,
maquinaria, calzado y articulos de cuero. En-
tre tanto, en Bogota la produccion real crecio
2,7%, frente a 2,4% del ano precedente, con-
centrado en carnes, aceites y grasas, productos
de edicion e impresion, molineria y panaderia,
vehiculos automotores, hierro y acero, y bebi-
das no alcohdlicas. Finalmente, la industria del
Eje Cafetero aumento 3,2% frente al leve 0,1%
en 2010, explicado basicamente por el auge en
produccion de motocicletas, otros alimentos
diferentes a café, confecciones y elaborados de
metal.

" Bogotd; Santanderes; Eje Cafetero; Cali, Yumbo, Jamundi y
Palmira; Medellin-drea metropolitana; Barranquilla, Soledad y
Malambo; Cartagena y Santa Marta.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiablica » 95

Cuadro A
Crecimiento de la produccion real, por regiones®
(variacion anual promedio movil trimestral)

Barrangui
Medellin y su Cali, Yumbo, lla, Soledad,
Periodo Bogota area metropo- Jamundi y Malambao, Eje Cafetero Santanderes
litana Palmira Cartagena y
Santa Marta
Dic-08 (7,6) (7,0) (3,6) (0,7) (2,5) 2.7
Mar-09 (8,3) (9.1) (1.9) (5.0) (5.9) 0.4
Jun-09 (10:6) (11,8) (2,9) (8,0) (9.7) (3.4)
Sep-09 (9:6) (13.4) (2,8) (12,8) (13,8) (4,8)
Dic-09 (7.8) (11,1) (2,00 (10.7) (13.9) (6.8)
Mar-10 (6,3) (7.0} (3,1) (5.8) (12,3) (6,7)
Jun-10 (1,6) (0,2) (L;5) (1,7) (7,7) (5,1)
Sep-10 0.6 5.1 (0.5) 3.9 (2.0) (2,8)
Dic-10 24 8.9 0,2 4.7 0,1 0,9
Mar-11 35 10,8 25 43 0,3 4,3
Jun-11 L9 9.8 3.6 5.6 (1.3) 57
Sep-11 2,9 10,5 5,0 56 02 6,1
Dic-11 2 8.5 71 73 32 5.6
a/ Clasificacion DANE.

Fuente: DANE (muestra trimestral manufacturera regional [MTMR]); cilculos del Banco de la Republica.

dinamica del drea aprobada para vivienda, que
alcanzé incrementos significativos en Norocci-

4, Sector comercio

Al cierre del ano, y acorde con la informacion
registrada por el DANE en las ventas reales del
comercio’ y los resultados de la encuesta men-
sual de expectativas economicas (EMEE) del
Banco de la Republica se observo un balance
positivo de las ventas para todas las regiones "'
Los niveles mas altos fueron para Antioquia,
Suroccidente y Caribe, seguido de Centro, No-
roriente, Suroriente y Eje Cafetero (Grafico B).

5 Sector de la construccion

En 2011 se observé un buen desempeno para
el sector de la construccion, de acuerdo con la

* Serie mensual suavizada medtante promedio mévil trimestral
de los indices. No incluye combustibles (muestra mensual de
comercio al por menor [MMCM]).

' En el caso de las regiones, se incluye ventas en comercio, in-
dustria, construccion, transporte y comunicacion, y servicios.

dente (66,1%), Caribe (62,9%), Centro (57,6%)
v Nororiente (44,7%), zonas que en conjunto
contribuyeron con el 51,7% de esta drea (Cua-
dro B).

6. Sector financiero

En las operaciones activas, la cartera bruta (in-
cluye provisiones) evidencié un mejor desem-
peno para todas las regiones, con variaciones
superiores a las de un ano atrds, excepto en
Caribe, donde fue algo menor el crecimien-
to (Cuadro C). El crédito comercial, principal
componente de la cartera, se destacé en No-
roccidente por su representatividad y variacion
(72,7% y 38.1%, en su orden); y en Nororiente
con una ponderacion del 49,2%, y la segunda
variacion mas alta, 32,0%. Las menos dindmicas
fueron Caribe, Eje Cafetero, Bogotd y Surocci-
dente, con tasas entre 9,0% y 16,0%.
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Grifico B
Balance regional de las ventas en la encuesta EMEE* vs.
crecimiento real nacional al por menor de la MMCM"

(balance regional) (crecimiento real nacional)
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—— Antioquia I Nacional (eje derecho)

2
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=
{balance regional) (erecimianto real nacional)
80,0 250
400 20,0
20,0 150
00 - 10,0
200 / 50
S Aall Im
= i
60,0 5,0
80,0 -10,0
Dic-08 Jun-09 Dic-08 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Dic-11
soanne Efa Cafetano - Nororiente W Nacional (eje derecho)

a/ Balance de las ventas: diferencia entre el porcentaje de respuestas
de opinion de aumento anual en las ventas de comercio, industria y
servicios, frente a las de disminucion anual en las mismas, para el mes

de referencia, Resultados obtenidos de la encuesta mensual de expecta-

tivas economicas (EMEE) del Banco de la Republica. Ver http://www.
banrep.gov.co/informes-economicos/.
b/ Muestra mensual de comercio minorista del DANE (MMCM).
Fuentes: Banco de la Repablica (EMEE) y DANE (MMCM).
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En orden de importancia sigue el crédito
de consumo, el cual se expandio en las diferentes
zonas. En Suroccidente se caracterizo por alcan-
zar una tasa de crecimiento de 19,5%, frente a un
3,2% del ano anterior; no obstante, se mantuvo
por segundo ano consecutivo con la menor va-
riacion anual, entre las diferentes regiones. Entre
tanto, en Suroriente este tipo de crédito se dis-
tinguid por tener la mas alta evolucion (35,7%).

7. Sector externo

El afo 2011 fue relativamente positivo para las
exportaciones no tradicionales'' de las regiones
colombianas, las cuales estuvieron lideradas por
el Noroccidente, que concentro la tercera parte
del total exportado por el pais, con una expan-
sion de 26,8% frente al ano anterior. Cabe resal-
tar que el 42,9% de sus exportaciones estuvieron
compuestas por oro, seguidas de banano, y ener-
gia eléctrica, como los productos mds represen-
tativos. La region Caribe ocup6 el segundo lugar
en este mercado exportable, con una participa-
cion del 18,0%, y se destacé por el aumento signi-
ficativo, entre otros, de despachos de la industria
quimica, aceite de palma y de los abonos. De otro
lado, Bogotd, con una participacion del 19,5%,
alcanzo un alza de 24,89%, donde las flores conti-
nuaron siendo el rubro fuerte en las exportacio-
nes; también se distinguié el auge en aeronaves,
despacho de medicamentos, productos de aseo
personal y alimentos. Suroccidente, por su parte,
con un 14,4% mas que el ano precedente, amplio
las ventas externas, fundamentalmente de azii-
car, alimentos, maquinaria eléctrica y papel. En
conjunto estas cuatro regiones representaron el
85,7% de las exportaciones no tradicionales del
pais (Cuadro D).

En el andlisis por destino de las exportacio-
nes, se observa que Noroccidente y Caribe incre-
mentaron sus ventas a los tres principales socios
comerciales: los Estados Unidos, Ecuador y Ve-
nezuela. Noroccidente cubrié mas del 50% de las
exportaciones al primer destino, compensando
en gran medida la disminucion de las ventas en-
viadas desde Suroccidente, Centro y Nororiente.

1 Excluye café, carbon, ferroniquel, petrdleo v sus derivados.
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Cuadro B
Area licenciada para construccion (vivienda y total) por regiones
(miles de metros cuadrados)

Participacion en 2011 Variacion anual (por

2010 2011

Region (porcentaje) centaje)

Vivienda lotal Vivienda l'otal Vivienda Total Vivienda Total

Bogota 4.326 5.358 5245 6.398 28,0 26,9 212 19,4
Noroccidente 1.814 2.381 3.014 3.634 16,1 153 66,1 52,6
Centro 1.798 2.134 2,834 3.327 15,1 14,0 57.6 559
Suroccidente 2,006 2.623 2,446 3.033 13,0 12,8 21,9 15,6
Norariente 1.492 2.141 2159 2.954 11,5 124 44,7 38,0
Caribe 1.041 1.732 1.697 2.508 9.0 10,6 62,9 4.8
Eje Cafetero 718 951 960 1.302 5.1 55 33.6 369
Suroriente 339 413 396 592 2,1 25 167 434

Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Repiblica.
Cuadro C
Crecimiento anual de la cartera bruta®, por tipo y region
(porcentaje)
Clartera bruta
Total Crédito de consumo Creédito comercial Microcrédito
Region partici-
2010 2011 pacion 2000 2011 2010 2011 2010 2011
en 2011

Bogota I5.8 18,6 44 19.5 274 17,3 13.0 (2.3) 25.8
Noroccidente 24,7 34,9 189 16,2 24,4 0.5 38,1 7.9 e
Suroccidente 58 16,6 10,7 32 19,5 6,9 9.9 10,6 82,0
Caribe 20,9 19,1 10,7 16,3 20,9 238 15,8 290 57,0
Nororiente 19,5 304 6,1 21,0 257 20,3 32,0 20,4 25,1
Centro 14,5 26,7 44 19,1 26,3 9.9 23,1 10,7 26,4
Eje Cafetero 10,0 19,0 32 11,9 20,7 86 143 144 53.0
Suroriente 13,9 30,9 1.6 259 35.7 5,0 234 177 38,1

a/ No incluye: cartera de instituciones oficiales especiales (I0E), organismos cooperativos de grado superior, ni titularizada.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repuablica.

Las exportaciones hacia Ecuador fueron supe-
riores para gran parte de las regiones, excepto
Bogotd, que presentd una reduccién. En lo co-
rrespondiente con las exportaciones hacia Vene-
zuela, Nororiente expandio sus ventas, asi como
Noroccidente, Caribe y Suroccidente, que tienen
un aporte mayor. No obstante la recuperacion
del comercio con este pais, ain no se logran los
niveles alcanzados en 2009.

Con respecto a las importaciones, en general
se destaco la continuidad en el crecimiento, reco-
brada después de 2009. La region Centro, Bogota
y Noroccidente sobresalieron en 2011 por incre-
mentos cercanos al 40%, en especial de productos
quimicos y farmacéuticos, equipo de transporte
y maquinaria industrial, entre otros. Las demas
zonas en su mayoria, igualmente aumentaron sus
importaciones entre un 17% y 25% (Cuadro D).
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8. Inflacién

Durante 2011 se registraron variaciones anuales
en los precios, menores al IPC total (3.7%), en
Suroccidente (Cali, Pasto y Popayin), tres ciuda-
des de la region Caribe (Riohacha, San Andrés
y Sincelejo), y en Armenia, Quibddé, Florencia y
Bogotd, D. C. Por el contrario, 14 de las 24 ciuda-
des analizadas evidenciaron resultados iguales o
superiores al promedio nacional, entre ellas Pe-
reira, con 3,7%, y Bucaramanga, con la mas alta,
5,8%. La primera con niveles de inflacion iguales
o inferiores al promedio nacional, en el pasado
reciente, mientras que la segunda con variacio-
nes superiores en afos anteriores (Cuadro E).

9. Mercado laboral

En 2011 las regiones colombianas exhibieron un
balance positivo en el mercado laboral. De acuer-
do a las estadisticas del DANE, se registraron
crecimientos tanto en la oferta de trabajadores,
medida con la tasa global de participacién, como
en la generacion de empleo (tasa de ocupacion),
lo cual influyé en la contraccion del desempleo,
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con excepcion de la region Suroccidente, donde
se presentaron tasas altas. Bogotd continué lide-
rando el buen desempeno nacional, al alcanzar
la tasa de ocupacién mads alta (64,2%) entre las
23 ciudades capitales de la muestra del DANE;
asimismo, obtuvo una de las tasas mds bajas de
desempleo (9,5%). Igual dindmica se evidencio
en el Caribe para las ciudades de Barranquilla
y Cartagena, con tasas de desempleo de 8,2% y
10,4%, respectivamente, inferiores en 1 pp frente
al resultado del ano anterior.

En la region Centro, Ibagué concentro la
desocupacion mis alta (17,1%). Noroccidente
mostrd una importante caida en el desempleo
en el drea metropolitana de Medellin, al pasar
su tasa de desocupacion de 13,9% en 2010 a
12,2% en 2011, Cabe también resaltar el quiebre
en la tendencia ascendente de la tasa de desem-
pleo en las ciudades capitales del Eje Cafetero,
donde las tres lograron reduccion, principal-
mente en Pereira (4 pp).

Por el contrario, algunas ciudades capitales
en Nororiente y Suroccidente vieron deteriorado
su mercado laboral en 2011. En la primera, Ciicu-
ta aumentd la tasa de desempleo en 1 pp, al pasar

Cuadro D
Exportaciones no tradicionales* ¢ importaciones por regiones
(millones de dolures)™

E Xportfaciones no i adicionales

Variacidn
I{qzml‘.
2010 2011 sogal

| \porcen

| taje)

Noroccidente 4.513 5722 268
Caribe 2613 1.089 18,2
Bogotd 2.677 3.343 24,8
Suroccidente 2233 2.554 144
Centro 1.562 1.515 (3.0)
Eje Cafetero 519 563 8.6
Nororiente 350 370 5.7
Suroriente 2 12 *

Importaciones
|

Participa- Variacion | Participa
taje) | taje) taje)
333 4.845 6.725 38,8 123
18,0 7.265 9.079 250 16,6
19,5 18.085 25.166 392 46,0
14,9 4915 6.152 252 11,3
88 3.791 5310 40,1 97
3.3 609 747 22,6 1.4
2.2 941 1.103 17,2 2,0
0,1 231 392 70,1 0.7

a/ Sin carbén, ferraniquel, petréleo ni sus derivados, ni café.

b/ Exportaciones en valores FOB, importaciones en valores CIE

* Variacion muy alta.
Fuentes: DANE y DIAN; cilculos del Banco de la Republica.
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Cuadro E
Inflacion anual de 2011, por cindad
(porcentaje)
i) | e | Vo | oy, [ S o ] e[ o 0o

Nororiente

Bucaramanga 7.7 5,0 L1 3.0 4,1 0.1 6,7 6,4 3.6 58

Clcuta 6,1 6.7 63 2.9 3,7 (2,0) 0.1 0.8 3.7 5.0

Tunja 6.4 3.7 1,1 3.7 5.3 (0,3) 4.3 0.6 29 4.3
Suroccidente

Popayan 5.8 33 24 1,8 2,1 (0,5) 3.7 (0,5) 1,8 3.6

Cali 6,0 3.7 (2,9) 1.8 43 (0,8) 2,0 (1,1) 1.5 32

Pasto 5.2 30 11 23 30 L0 (5,0) 1.3 35 24
Centro

Neiva 6,7 7.0 L5 3.6 7.7 0,3 2,6 2.7 2,6 54

Ibagué 6,3 4.1 2,2 3.0 29 0,0 5.1 0.6 3.1 44

Florencia 6,5 2,6 1,6 1.8 i6 (0,2) (2,1) 0,2 2 32
Eje Cafetero

Manizales 5.3 5.2 1.7 4.9 31 (3.2 6.4 21 4,0 47

Pereira 5,0 4.2 34 39 0,1 2.8 2.1 2.0 3.7

Armenia 4.9 33 (0,5) 2,4 p . (1,1) v 0.7 31 3.0
Caribe

Valledupar 59 58 26 1.5 2.8 (0,4) 52 0.5 3.6 5.1

Barranquilla 53 58 0.6 34 4,5 1.0 L 2.0 1.0 4.6

Monteria 6,0 4,7 1.1 36 4.3 1,0 3.7 1.4 3.8 4,5

Cartagena 5.3 4.9 2,6 S 3.7 0.5 2.7 1.8 Z1 43

Santa Marta 57 39 1.6 37 29 0.1 28 1.0 2,0 39

Sincelejo 4.4 45 20 1.6 Sl I;2 0,8 (L1} 38 34

San Andrés 2,6 31 (1,5) 3,5 33 1.9 Wy 0,9 2.2 27

Riohacha 59 36 03 1,5 35 22 (18,2) (1L1) 2,0 26
Noroccidente

Medellin 4.7 39 1.4 2.7 4.3 0.0 4.0 12.1 32 4.1

Quibdd 4.6 2,6 (0,9) 33 3D (0.4) 3.7 0.7 2.6 LN
Suroriente

Villavicencio 7.6 43 0,0 27 4.6 (0,9) 1.3 (0,2) 3.6 44
Bogotd, D. C. 4,7 2,9 0,2 4.5 5.0 (0,3) 2,8 2,5 1,2 32
Nacional i3 38 0,5 3,6 4,6 (0,3) 31 33 2,1 37

Fuente: DANE.

de 14,4% a 15,4%; en el caso de Suroccidente, el
area de Cali-Yumbo se caracterizé por presentar
la tasa mas alta de desocupacion entre las ciuda-
des més pobladas de Colombia (Cuadro F).

Con respecto a la demanda de trabajo, Bo-
gota exhibio un crecimiento en el numero de
ocupados, aproximadamente de 239.000 em-
pleos en el ano, seguido de Noroccidente, con
Medellin en cerca de 62.000, y la region Caribe

con Barranquilla y Cartagena en 55.000 perso-
nas; con avance comun en la actividad comer-
cial. En contraste, Cali-Yumbo en Suroccidente
fue la inica drea metropolitana donde disminu-
y6 el numero de ocupados en cerca de 45.000
personas, lo cual llevo a una caida anual en la
tasa de ocupacion de 3,3 pp. El resto de las re-
giones presentaron comportamientos positivos
en la demanda laboral.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.




100 » Revista del Banco de la Republica nimero 1017

Cuadro F
Estadisticas del mercado laboral por regiones, promedio anual
(porcentaje y miles de personas)

Regiones (23 Tasa de desempleo Pobla Ocu Deso- | Informales
i:' d1d.c\-- g |anno 1 » "0 TGP ror €ion PET* PEA? pa cupa (porcen-
Sl 2008:| 2009, [ 2070, § 201 total’ dos dos® taje)

Bogota D. C.
Bogota 100 11,5 107 9.5 70,9 64,2 7452 6018 4269 3.862 407 45,6
Caribe
Barranquilla 109 105 92 8,2 59,4 54,5 1740 1364 810 744 66 58,9
Cartagena 1200 131 1.5 104 58,1 52,1 911 714 415 a2 43 59,1

Santa Marta 137 105 9,3 10,2 60,2 54,1 434 324 195 175 20
Valledupar 131 13 122 1160 608 53,8 351 264 160 142 19

Monteria 129 158 154 134 693 60,0 319 248 172 149 23 65,2
Sincelejo 114 16 114 130 628 54,6 242 188 118 103 15
Riohacha 179 144 12,2 108 653 58,2 187 128 84 7 9
Centro
Ibagué 94 171 176 171 705 584 502 399 281 233 48 61.5
Neiva 139 144 130 118 659 58.1 313 250 165 145 19
Florencia 127° 129 133 13,7 59,4 512 139 105 62 54 9
Eje Cafetero
Pereira 138 204 206 168 663 55,1 600 489 324 270 55 52,8
Manizales 145 153 164 133 592 51.3 405 337 199 173 27 45.6
Armenia 156 17.7 17,7 173 61,9 512 283 229 142 117 24
Noroccidente
Medellin 136 157 139 122 642 56,3 3413 2849 1829 1606 224 46.8
Quibdo 229 192 1725 87 622 50,6 105 72 45 37 8
Nororiente
Bucaramanga 9,5 93 11,0 9.6 70,0 63,3 1.024 834 584 528 56 58,2
Clicuta 9.3 1.9 144 154 656 abio 773 599 393 333 60 69,2
Tunja 1235 33 432 IheE 6l 54,7 167 132 82 72 10
Suroccidente
Cali - Yumbo 120 136 13,8 154 64,9 549 2327 1.885 1.223 1.035 188 52,0
Pasto 14,1 16,9 16,0 13,5 66,7 57.7 A 278 185 160 25 64.5
Popayan 221 197 183 174 586 484 238 196 115 95 20
Suroriente
Villavicencio 11,0 11,3 119 11,6 66,1 584 418 326 215 190 25 63,1
Total
Total 13 areas 11,5 13.0 124 14 66,7 59.1 20,227 16341 10902  9.655 1.247 511
:il::;{!jis 11,9 13,1 12,5 11,6 66,2 58,5 22686 18229 12.069 10669 1401

al Tasa global de participacion: relacion entre la poblacion en edad de trabajar con la poblacidn total.

b/ Tasa de ocupacion: indicador que mide la poblacion empleads, como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar.
¢/ En miles,

d/ Poblacion en edad de trabajar (en miles): personas con edad igual o mayor a doce afios.

¢/ Poblacion econdmicamente activa: personas que estan disponibles para trabajar, y que en ¢l momento se encuentran
trabajando o estin buscando empleo. En miles.

Fuente: DANE,
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Recuadro 2
RESPUESTA DE LA POLITICA MONETARIA ANTE UN CHOQUE EXTERNO
NEGATIVO: LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL DE 2008-2009

Una particularidad del ciclo econémico de las
economias emergentes es que es bastante sen-
sible a los choques de origen externo. La eco-
nomia colombiana, durante la crisis financiera
global de 2008-2009, enfrentd un deterioro de
los términos de intercambio (cayeron rapida-
mente los precios de las exportaciones), sufrié
un debilitamiento de la demanda de nuestras
exportaciones, asi como una reduccion de las
remesas de los trabajadores en el exterior. A es-
tos efectos adversos sobre el ingreso nacional y
la demanda externa, se sumé un deterioro muy
fuerte de las expectativas de empresas y hogares
colombianos.

Adicionalmente, los temores por los efec-
tos de la crisis global y el encarecimiento del
financiamiento externo se manifestaron en un
aumento de las tasas de interés de los préstamos
bancarios. Por otra parte, el peso colombiano
experimento una depreciacion acelerada entre
septiembre y noviembre de 2008, como resulta-
do del aumento de la aversion global al riesgo,
de la reduccion de los ingresos externos y de la
desmejora de las condiciones externas.

Estos choques externos tuvieron como
resultado una marcada desaceleracion de la ac-
tividad econdémica durante 2008 y 2009. Este
hecho llevo al Banco de la Republica a tomar
una serie de medidas de politica que buscaron
atenuar los efectos nocivos de estos choques so-
bre la actividad real interna, buscando no alte-
rar las expectativas de inflacion y minimizar los
riesgos para el sistema financiero local.

En primer lugar, la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) redujo de mane-
ra significativa y rapida las tasas de interés de
intervencion: desde 10% en diciembre de 2008
hasta el 3% en mayo de 2010. Estas decisiones
fueron posibles gracias a que las expectativas de
inflacion eran moderadas, se observaba una cai-
da de la inflacion afin con las metas y un declive
en el crecimiento del PIB.

En segundo lugar, ante el recrudecimiento
de las condiciones crediticias internas, genera-
das por el aumento de la percepcion de riesgo
que se dio después de la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008, la JDBR redu-
jo el encaje ordinario' sobre los depdsitos ban-
carios en 1 pp en promedio. El propoésito fue
disipar los temores de una escasez de liquidez y
mitigar el aumento de las primas de riesgo me-
diante una disminucién del costo de la interme-
diacion financiera. Con esta medida se benefi-
ciaba la estabilidad financiera sin comprometer
la estabilidad de precios, ya que las expectativas
de inflacién habian sido contenidas con los au-
mentos de tasas de interés que se habian ini-
ciado en meses anteriores, cuando la fortaleza
de la demanda interna se estaba reflejando en
presiones inflacionarias.

En tercer lugar, en octubre de 2008 se re-
dujo a cero el requisito de depésito sobre ope-
raciones de endeudamiento externo, el cual se
habia reactivado en 2007 para limitar el en-
deudamiento externo de corto plazo del sector
real’. La medida se tomé en un momento en el
cual el financiamiento externo se habia encare-
cido significativamente por cuenta de esta crisis
global.

Un cuarto componente de la reaccion del
Banco de la Republica fue mantener la flotacion
cambiaria sin defender un nivel determinado

' El encaje ordinario corresponde a un porcentaje de los de-
positos que los establecimientos financieros deben mantener
como reserva para atender posibles retiros de los ahorradores.

* El régimen cambiario regula las operaciones de endeuda-
miento externo de los intermediarios financieros. Sobre el par-
ticular, las operaciones activas (colocacion de cartera) deben
tener un plazo igual o inferior a las operaciones pasivas (endeu-
damiento externo). Adicionalmente, la exposicion cambiaria
o diferencia entre ¢l monto de posiciones activas y posiciones
pasivas (descalce cambiario) esta acotada con el propasito de re-
ducir la vulnerabilidad de las entidades a fluctuaciones abruptas
de la tasa de cambio.
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del tipo de cambio. En contraste con el pasado,
cuando las presiones cambiarias ocasionadas
por choques externos se contenian en buena
parte mediante la venta de reservas y la restric-
cion del crédito interno, en esa oportunidad la
tasa de cambio se ajusté sustancialmente. Ade-
mads de evitar una restriccion crediticia mayor,
este ajuste cambiario puede desplazar el gasto
hacia la produccion local y compensar el im-
pacto de los choques externos en los ingresos
de los exportadores y los receptores de transfe-
rencias, moderando de esta manera el choque
sobre la demanda agregada. Esto fue posible,
una vez mas, porque las expectativas de infla-
cién permanecieron ancladas alrededor de las
metas a pesar de la devaluacion y porque no
hubo agentes con exposiciones cambiarias pe-
ligrosamente altas.

La respuesta de politica del Banco de la
Republica ante la crisis global fue coherente
con su estrategia y sus objetivos. Las medidas
de politica permitieron que la inflacién siguie-
ra estable y que el producto no se contrajera en
términos anuales ante el choque externo adver-
so de 2008 como si sucedié en muchas de las
economias emergentes y del mundo desarrolla-
do. Ademds, la estabilidad del sistema financie-
ro N0 € PUso en riesgo.

Es importante resaltar que medidas de
politica monetaria y cambiaria implementadas
en el periodo de auge que precedio la crisis fi-
nanciera global, permitieron que la economia
colombiana fuera menos vulnerable de lo que
hubiera podido ser ante dicho choque externo.

Por un lado, la politica monetaria tuvo la
credibilidad necesaria para anclar las expecta-
tivas de inflacion alrededor de la meta en pre-
sencia de la fuerte devaluacion experimentada
durante este episodio. El control de las expec-
tativas de la inflacion permitié que el Banco
redujera su tasa de politica sin comprometer la
estabilidad de precios en el futuro.

Establecer el encaje marginal’ y reactivar
el requisito de depdsito sobre los préstamos ex-

' El encaje marginal corresponde a un encaje adicional sobre el
monto de depésitos que supere cierto umbral, el cual los ban-
cos deben mantener como reserva.
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ternos en 2007 aceleraron y reforzaron la trans-
mision de la tasa de interés de politica a las tasas
de mercado, logrando contener, de esta mane-
ra, el crecimiento acelerado del gasto.

El marco de flexibilidad cambiaria sirvié
para desincentivar la toma excesiva de riesgo
cambiario por parte de los residentes y acumu-
lar niveles importantes de reservas internacio-
nales. Estas reservas sirven para enfrentar si-
tuaciones donde se endurecen las condiciones
de acceso al financiamiento externo, y como
una herramienta para disminuir la probabili-
dad de ataques especulativos contra la moneda
local y facilitar ajustes ordenados de la tasa de
cambio.

Ademds, la exposicion al riesgo cambiario
tanto de los hogares y firmas como del sector
financiero fue acotada. Para complementar las
normas ya existentes, las cuales limitan los des-
calces cambiarios y de plazos en moneda extran-
jera de los intermediarios financieros, durante
la etapa de auge y fuertes entradas de capitales
en 2007 se tomaron medidas que protegian al
sistema financiero de los riesgos cambiario y de
contraparte en los mercados de derivados de tasa
de cambio.

El sistema financiero se encontré en una
posicion solida, gracias, en parte, a que la Su-
perintendencia Financiera establecid los sis-
temas de administracion de riesgo crediticio y
elevd las provisiones de los bancos. Dela misma
manera, en 2009 y bajo sugerencia de la Super-
intendencia, los bancos y otras entidades finan-
cieras reforzaron su solvencia, haciendo una
reserva patrimonial con parte de las utilidades
obtenidas en 2009.

Los resultados de este conjunto de me-
didas monetarias y macroprudenciales fueron
contener el excesivo crecimiento del gasto y
del endeudamiento, controlar las expectativas
de inflacién, limitar los descalces de monedas y
plazos y fortalecer el sistema financiero. Todos
estos elementos, ademas de hacer mis inmune
a la economia colombiana al choque externo,
permitieron que el Banco de la Republica lle-
vara a cabo la politica contraciclica que buscaba
compensar ¢l choque externo, sin comprome-
ter la estabilidad financiera y de los precios.
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Recuadro 3
RANGO META: VENTAJAS, DESVENTAJAS E INTERPRETACION

Segun un reporte reciente del Banco de Inglate-
rra (Hammond, 2012), el uso de un rango para
definir las metas de inflacion es una practica
comun; 22 de los 27 paises que han adoptado
completamente el régimen de inflacion objetivo
(conocidos, en inglés, como fully-fledged infla-
tion targeters) expresan su meta de inflacion ya
sea como un intervalo (o rango) alrededor de
un objetivo puntual o como un rango sin seia-
lar un punto en particular del mismo'. Colom-
bia es uno de estos 22 paises, con un rango meta
de inflacion de 2% a 4% para 2012.

La literatura sobre politica monetaria ha
estudiado las ventajas y desventajas de espe-
cificar el objetivo de inflacion como un inter-
valo o como un valor puntual, Bernanke et al.
(1999, capitulo 11) y Mishkin (2007) concluyen
que la principal ventaja del rango proviene de
ayudar a comunicarle al pablico que el proce-
so de inflacién conlleva incertidumbre y que el
control de la misma es un ejercicio sujeto a im-
perfecciones. Un mejor entendimiento de este
hecho le permite al banco central mantener la
flexibilidad en el manejo de la politica moneta-
ria sin que esta le implique pérdidas en térmi-
nos de credibilidad. En otras palabras, el banco
central requiere que la inflacion pueda moverse
dentro de un intervalo para tener capacidad de
respuesta ante choques econdémicos de caracter
temporal, al tiempo que es importante que el
publico entienda que estas fluctuaciones tem-
porales no implican una falta de compromiso
del banco central con el objetivo de mantener la
estabilidad de precios.

* Los otros cinco paises (Hungria, Islandia, Noruega, Reino
Unido y Suecia) definen una meta de inflacion puntual, En el
Reino Unido existe la condicion de que cuando la inflacién se
desvia de la meta (29%) en mas de 1%, en cualquier direccion,
el banco central debe ofrecer una explicacion mediante carta
pliblica enviada al ministro de Hacienda. Este es, sin embar-
go, un mecanismo de rendicion de cuentas y no una forma de
definir la meta,

Por otro lado, el rango puede generar in-
convenientes cuando el publico se concentra
simplemente en si la inflacién esta por fuera o
no del mismo, sin asignarle ninguna importan-
cia a la magnitud de la desviacion con respecto al
punto medio. En este caso, uno de los valores ex-
tremos del rango puede terminar convirtiéndose
en el ancla final de las expectativas, dificultando
el proceso del control de la inflacién. De igual
forma, como resultado de una mala interpreta-
cion, la opinion publica puede sugerirle al banco
central que no tome ninguna accién de politica
mientras la inflacion se encuentra dentro del in-
tervalo establecido. Por ejemplo, si la inflacién se
encuentra dentro del rango, pero cerca del extre-
mo superior del mismo, se le podria solicitar al
banco central que no aumente la tasa de politica.

La siguiente es una lista de elementos
importantes extraidos de la literatura sobre el
tema y que son relevantes para interpretar el
rango meta y las acciones de politica monetaria:

1. El uso de rangos es util para la comunicacion
con el publico porque, como se senald, es
importante que este entienda las imperfec-
ciones e imprevistos del ejercicio de con-
trolar la inflacion. Esto es especialmente
cierto, como lo senala Clavijo (2002), para
paises donde la inflacion es baja y esta cerca
de su nivel objetivo de largo plazo, porque
la incertidumbre (relativa al nivel de infla-
cion) es alta. De igual forma, la politica mo-
netaria requiere mayor flexibilidad en pai-
ses donde los fendmenos climdticos exigen
acomodar choques exogenos de tamano
significativo sobre los precios.

2. La amplitud ‘ideal’ del rango depende de fac-
tores especificos. Una mayor incertidumbre
o una mayor volatilidad en los choques de
oferta requieren un mayor rango. Sin em-
bargo, un intervalo demasiado amplio puede
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interpretarse como una mala senal en térmi-
nos del compromiso del banco central con
el control de la inflacion y ser contraprodu-
cente para el proposito de anclar las expec-
tativas de inflacion al punto medio. Algunos
trabajos (v. g. Mishkin, 2001; Hammond,
2012) sugieren que cuando la volatilidad de
los choques es muy alta, puede ser mejor es-
trategia usar una meta exclusivamente pun-
tual y explicar el porqué de las desviaciones
observadas con respecto a la misma.

3. Por otro lado, las desventajas de usar un ran-
go pueden ser resueltas, como recomienda
Mishkin (2007), mediante una comunica-
cién clara de la meta de inflacion con én-
fasis en el punto medio del rango’, es decir,
haciéndole saber al piblico que el banco
central persigue un valor puntual y que el
intervalo estd relacionado principalmente
con el grado de incertidumbre e imperfec-
ciones en el control de la inflacién. De esta
forma, como lo explican Freedman y Lax-
ton (2009), el rango debe pensarse como un
intervalo de incertidumbre y no como un
intervalo de indiferencia. Asi, debe ser claro
para el piiblico que cuando la meta es, por
ejemplo, 2% con un rango de +1%, el ban-
co central tiene como objetivo alcanzar una
inflacion de 2% y no una que se acerca a los
limites del intervalo (1% o 3%).

4. El rango no implica inaccion en términos
de politica monetaria. Medina y Valdés
(2002) muestran que aun en el caso donde
el rango meta correspondiera a un inter-
valo de indiferencia (lo que seria una mala
interpretacion, como se explic6) habria
diferentes razones para que no exista in-
accion cuando la inflacion se encuentra
dentro del mismo. La principal de ellas es
procurar que la inflacion se ubique lejos de
los extremos del intervalo y cerca del pun-

! Usando datos de prondsticos de inflacion, Levin et al. (2004)
muestran que las expectativas de largo plazo estan mejor ancla-
das en paises donde la meta hace énfasis en un valor puntual
{v. g Canadi. Nueva Zelanda, Suecia) que en aquellos donde,
aungue sea claro el deseo de mantener una inflacién baja, no
existe énfasis sobre un valor en particular (los Estados Unidos
y la zona del euro).

Banco de la Repiublica numero 1017

to medio, con el fin de evitar que choques
econdémicos pequenos, pero inesperados,
sobre el nivel de precios desplacen la infla-
cion por fuera del rango meta.
Con base en los elementos mencionados,
a modo de conclusion se resalta que el rango
meta de inflacién en Colombia para el ano 2012
es de 2% a 4% y que las decisiones de politica
de la JDBR se toman con el objetivo principal
de alcanzar el punto medio de ese intervalo, es
decir, una inflacion de 3%.
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II1. Reservas internacionales

Haciendo un balance entre riesgo y re-
torno en los ultimos anos, el Banco de la
Republica ha optado por reducir el riesgo de
las inversiones de las reservas, lo cual ha afec-
tado la rentabilidad. Desde 2008 dicho linea-
miento ha permitido que las reservas manten-
gan un alto nivel de seguridad y liquidez en
medio de la crisis internacional, pero ademas
se ha visto reflejado en una menor rentabili-
dad, ya que las inversiones mas seguras son a
su vez las que tienen rendimientos mds bajos.
Adicionalmente, la rentabilidad de las reser-
vas también se ha visto afectada por los ba-
jos niveles de las tasas de interés de los paises
desarrollados, ya que los bancos centrales han
mantenido una politica monetaria expansiva
como respuesta a la crisis.

A junio de 2012 las reservas internacio-
nales netas totalizaron US$34.265,5 m, cuan-
tia superior en US$1.965,09 m al saldo re-
gistrado en diciembre de 2011%. El principal
componente de las reservas internacionales es
el portafolio de inversion, el cual corresponde
a las inversiones en instrumentos financie-
ros en el mercado internacional y represen-
ta el 92,80% del total de las reservas brutas
(US$31.805,3 m). El saldo restante esta distri-
buido en: i) la posicion en el FMI y derechos
especiales de giro (DEG), por US$1.501,1 m;
ii) aportes al Fondo Latinoamericano de Re-
servas (FLAR), por US$415,87 my; iii) las in-
versiones en oro (US$522,4 m); iv) los aportes
al convenio internacional con la Asociacion
Latinoamericana de Integracion (Aladi), por
US$20,09 m, y v) otros (US$7,19 m)*. En el
Grafico 76 se presenta la composicion de las
reservas internacionales.

* Las reservas internacionales netas son iguales al total de
las reservas internacionales, o reservas brutas, menos los
pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica.
Estos altimos estan constituidos por obligaciones a la vista
en moneda extranjera con agentes no residentes. Los valo-
res se expresan redondeados al primer decimal. Las reservas
internacionales brutas ascendieron a US834.271,95 m y los
pasivos externos de corto plazo sumaron US$6,42 m,

* El rubro otros incluye efectivo en caja y depdsitos a la orden.

I Portafolio de inversion
B Oro

Grafico 76
Composicion de las reservas
{informacion al 30 de junio de 2012)

Fondo Monetario internacional

Fuente: Banco de la Republica.

En este capitulo se explican las principa-
les politicas de administracion de las reservas
internacionales de Colombia y su composi-
cion actual.

A. Politicas de administracion del
portafolio de inversién

El portafolio de inversion de las reservas,
92,80% del total, se divide en dos componen-
tes, el capital de trabajo y el tramo de inversion:

« El capital de trabajo tiene como proposito
cubrir las necesidades de liquidez inme-
diatas de las reservas. Es el portafolio al
cual ingresan los recursos que provienen
de la intervencion en el mercado cam-
biario, y sus inversiones se concentran
en activos de muy corto plazo denomi-
nados en dolares. Dado que el objetivo
de este tramo es dar liquidez inmedia-
ta para propdsitos de intervencion en el
mercado cambiario, el capital de trabajo
estd concentrado en depositos e inversio-
nes que se pueden liquidar en un dia con
un costo muy bajo. El nivel del capital de
trabajo puede fluctuar entre US$390 m y
US$2.000 m. A junio de 2012 el valor del

capital de trabajo era US$881,5 m.
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Cuadro 21
Composicion del indice de referencia del tramo de inversion
{informacion al 30 de junio de 2012)

Moneda Clase de activo [ndice asociado Piticipacion
{porcentaje)

Deuda del gobierno de los Estados Titulos de 0 a | ano 82.8

Dolares Unidos Titulos indexados a la inflacion ey

¢éadonnidenses Deuda de agencias respaldadas por el Hipotecas de agencias respaldadas por el L5

gobierno de los Estados Unidos gobierno de los Estados Unidos i

Euros Deuda del gobierno alemin Titulos de 0 a 3 afos 4,0

Dolares canadienses Deuda del gobierno canadiense Titulos de 0 a 1 ano 3,0

Libras esterlinas Deuda del gobierno britanico Titulos de 0a 1 ano 4.0

Dolares australianos Deuda del gobierno australiano Titulos de 1 4 3 anos 3,0

Fuente: Banco de la Republica.

= El tramo de inversion se ejecuta con un
plazo y un perfil de rentabilidad espera-
do superior al del capital de trabajo. En
dicho tramo se invierte en un mayor na-
mero de instrumentos con vencimientos
superiores a aquellos que se encuentran
en el capital de trabajo. A junio de 2012
el valor del tramo de inversién ascendia a
US$30.923,8 m.

Los titulos valores del portafolio se en-
cuentran depositados en entidades financie-
ras, conocidas como custodios. Los princi-
pales custodios de los titulos de las reservas
internacionales de Colombia son la Reserva
Federal de Nueva York, Euroclear y JP Mor-
gan Chase.

I. Indice de referencia y administracion
del portafolio

Al igual que la gran mayoria de los bancos
centrales del mundo, el Banco de la Repu-
blica define un portafolio tedrico o indice de
referencia para el tramo de inversion de las
reservas™. Este indice sirve como marco de

* En los mercados de capitales un indice de referencia es
una canasta de activos con ponderaciones predeterminadas
de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicion.
En general, aquel intenta replicar de una manera amplia ¢l
comportamiento de un mercado de activos financieros y
sirve como indicador del desempeno de otros portafolios

referencia para medir la gestion de cada uno
de los portafolios.

El primer paso para construir el indice
de referencia es determinar la composicion
cambiaria. Al 30 de junio de 2012 la composi-
cion cambiaria objetivo del tramo de inversion
era 86% dolares estadounidenses, 4% euros,
4% libras esterlinas, 3% ddlares canadienses
y 3% dolares australianos. La composicion
cambiaria de las reservas internacionales de
Colombia busca replicar el comportamiento
de los egresos de la balanza de pagos del pais.
De esta manera, las reservas intentan cubrir la
volatilidad de los pagos del pais en el exterior,
derivada de los movimientos de las tasas de
cambio®.

El indice de referencia es el portafolio
tedrico que cumple con la composicion cam-
biaria objetivo y que maximiza el retorno es-
perado del tramo de inversion de las reservas.
Dentro de la estimacion de este portafolio se

de inversion en ese mismo mercado. Por ejemplo, algunos
de los indices de referencia mas conocidos en los mercados
accionarios son el Indice General de la Bolsa de Colombia
(IGBC) en Colombia, 0 ¢l S&P500 y ¢l Dow Jones en los Es-
tados Unidos (el Banco Gnicamente utiliza indices de mer-
cados de renta fija).

* Para una explicacion detallada de la metodologia de com-
posicion cambiaria de las reservas, véase el Recuadro 5, titu-
lado "Nueva composicion cambiaria del portafolio de reser-
vas internacionales” en el Informe al Congreso de marzo de
2012, pp. 127-130.
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incluye la restriccion de no tener retornos ne-
gativos en un horizonte de doce meses con un
95% de confianza, excluyendo el efecto cam-
biario. El resultado es un portafolio muy con-
servador, el cual se presenta en el Cuadro 21.
Como se menciond, teniendo en cuenta
los diferentes objetivos de las reservas, el por-
tafolio de inversion se divide en el capital de
trabajo y en el tramo de inversion. A su vez,
el tramo de inversion se divide en dos com-
ponentes, los tramos indexado y no indexado:

= El tramo indexado busca replicar la compo-
sicion del indice de referencia. Las inver-
siones de este tramo se hacen en titulos
emitidos por los gobiernos de los Estados
Unidos, Alemania, Canada, Reino Unido
y Australia. El tramo indexado es el por-
tafolio mas liquido después del capital de
trabajo y uno de sus propésitos es atender
necesidades altas de liquidez. La adminis-
tracion del tramo indexado se hace con
estrictos lineamientos que buscan que su
composicion sea muy similar a la del indi-
ce de referencia, tanto en la participacion
de los activos como en la composicion
cambiaria. A junio de 2012 el valor de este
tramo ascendia a US$21.182,9 m (66,6%
del portafolio de inversion).

= El tramo no indexado, o activo, se administra
buscando obtener una rentabilidad mas
alta que la del indice de referencia. Para
lograr este objetivo la composicion de los
portafolios de este tramo es diferente a la
del indice. Dentro de un marco de riesgo
controlado, los administradores de este
tramo aplican su experiencia y recursos
para determinar estrategias que procuran
aumentar la rentabilidad de las reservas en
el largo plazo. Los lineamientos de inver-
sion de este tramo permiten que los porta-
folios tengan desviaciones definidas frente
al indice en su composicién cambiaria, en
la participacion de los instrumentos y en
los emisores y tipos de activos™. A junio de

“ En el tramo no indexado se permiten inversiones en enti-
dades con bajo riesgo crediticio, tales como gobiernos, cuasi-

2012 el tramo no indexado tenia un valor
de US$9.740,9 m (30,63% del portafolio de
inversion).

En el Grifico 77 se presenta la compo-
sicion del portafolio de inversién en junio
de 2012. La Subdireccion de Mercados del
Departamento de Reservas Internacionales
gestiona el capital de trabajo, el tramo indexa-
do y uno de los portafolios del tramo no in-
dexado, todo lo cual ascendia a US$23.402,5
m (73,58% del portafolio de inversion). Desde
mayo de 2011 el Banco realiza inversiones de
las reservas en el fondo de titulos indexados
a la inflacién, administrado por el Banco de
Pagos Internacionales (BIS Investment Pool
Series ILF1 [BISIPILF]), las cuales ascienden
a US$106,8 m™. Para la administracion de los
demis recursos en 1994 el Comité de Reservas
adopto el programa de administracion exter-
na, el cual se explica a continuacion.

Grafico 77
Composicion del portafolio de inversion
(informacion al 30 de junio de 2012)

Imermno-No Indexado; 4,.21%
BlackRock, 3.37%

" UBS; 3.36%
D8 Adgvinors: 5.35%

Goldman: 5.88%

Westorn Asset; 5,07%

FFTW, 3.36%
BISIPILF. 0,34%

B Tramo indexado! 66.60%
B Capital de trabajo; 2,77%

Tramo no indexado; 30,63%

Fuente: Banco de la Republica.

gobiernos, y titulos respaldados por hipotecas garantizados
por las agencias de los Estados Unidos.

* Este fondo de inversion del BIS, al cual solamente tienen
acceso los bancos centrales y entidades multilaterales, busca
tener un rendimiento igual o superior a los titulos emitidos
por el Tesoro de los Estados Unidos indexados a la inflacién.
Las politicas de inversion de este fondo aplican por igual a
todos los inversionistas, Esta inversion hace parte del tramo
no indexado.
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2. Programa de administracion externa

Muchos bancos centrales emplean adminis-
tradores externos de portafolios para manejar
sus reservas. En parte lo hacen por limitacion
de recursos, pero también por otros factores:
el acceso a la experiencia y las herramientas
empleadas por el administrador, el acceso
a entrenamiento del personal vinculado a la
gestion interna de las reservas y como base de
comparacion.

Los administradores del tramo no in-
dexado estan autorizados para invertir en ac-
tivos diferentes y en proporciones distintas al
indice de referencia, de acuerdo con las poli-
ticas y los limites que establece el Comité de
Reservas.

El uso de administradores externos bus-
ca generar valor agregado al portafolio de in-
versiones de las reservas empleando una ma-
yor capacidad de andlisis y una infraestructura
mas sofisticada, que pueden ser aprovechadas
en la definicion de estrategias de inversion.
Las firmas escogidas tienen ambas caracteris-
ticas, ademas de acceso a bastantes fuentes de
informacion. Los recursos que manejan los
administradores externos se encuentran en
cuentas que administra el Banco de la Repu-
blica, y los contratos se pueden cancelar cuan-
do se considere necesario.

El programa de administracion externa
ha traido los siguientes beneficios para el Ban-
co de la Republica:

» Desde su inicio, el retorno neto (después de
comisiones) del programa ha superado su
indice de referencia en 7 pb al ano en pro-
medio.

= La capacidad de analisis de los administra-
dores externos les ha permitido escoger
inversiones con buen perfil riesgo/retor-
no dentro de lo permitido en los linea-
mientos de inversion.

» Los administradores externos han capaci-
tado a funcionarios del Banco, lo cual ha
contribuido al desarrollo de personal cali-
ficado. Adicionalmente, la asesoria recibi-
da de los administradores ha contribuido

para mejorar los procesos de inversiones
y analisis de riesgos del Departamento de
Reservas.

» El Departamento de Reservas recibe infor-
macion y analisis por parte de especialis-
tas en los mercados financieros en los que
se invierten las reservas; ademas, las fir-
mas que participan en el programa tienen
un grupo solido de analistas de crédito, lo
cual permite complementar y mejorar el
analisis de emisores por parte de las agen-
cias calificadoras.

Los administradores externos pueden
desviarse del indice de referencia a través de
estrategias de tasa de interés, de tasa de cam-
bio e invirtiendo en deuda emitida por enti-
dades con bajo riesgo crediticio, tales como
gobiernos y cuasi-gobiernos™. El Banco rea-
liza un seguimiento diario de los portafolios
para velar que las entidades cumplan con los
limites establecidos.

En la actualidad las firmas que partici-
pan en el programa de administracion exter-
na son BlackRock Institutional Trust, DB Ad-
visors (propiedad de Deutsche Bank), Fisher
Francis Trees & Watts (propiedad de BNP
Paribas), Goldman Sachs Asset Management,
UBS Global Asset Management y Western
Asset Management (Cuadro 22).

El Banco define pardmetros para la eva-
luacion de la gestion de las firmas administra-
doras y, dependiendo del éxito de la gestion,
se pueden tomar decisiones tales como mo-
dificar el monto administrado o cancelar el
contrato.

B.  Composicion del portafolio de
inversion

A junio de 2012 cerca del 97% del portafo-
lio de inversion estaba invertido en papeles

* Los titulos en cuestién corresponden a emisiones realiza-
das por entidades garantizadas o patrocinadas por los go-
biernos (p. ¢j. agencias Fannie Mae y Freddie Mac), supra-
nacionales (p. ¢j. Banco Mundial, Banco Interamericano de
Desarrollo) y autoridades locales (p. ¢f. ciudades y estados),
entre otros.
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Cuadro 22
Administradores externos de las reservas
{informacién al 30 de junio de 2012)

Firma Monto administrado

(millones de délares)
BlackRock Institutional Trust 1.072.8
DB Advisors (propiedad de Deutsche Bank) 1.605.8
Fisher Francis Trees & Watts (propiedad de BNP Paribas) 1.070,1
Goldman Sachs Asset Management 1.863,4
UBS Global Asset Management 1.070,1
Western Asset Management 1.613,8
Total 8.296

Fuente: Banco de la Republica.

emitidos por gobiernos o cuasi-gobiernos y
acuerdos de recompra con la Reserva Federal
(Grafico 78).

El Grafico 79 permite observar la ca-
lidad crediticia del portafolio de inversion.
Durante 2012 el Banco de la Republica ha
mantenido su politica de invertir tnicamen-
te en emisiones que cuenten con las mas altas
calificaciones otorgadas por las principales
agencias calificadoras (S&P, Moody's y Fitch
Ratings). El Banco utiliza como referencia la
menor calificacion otorgada por al menos dos
de estas agencias. Se observa que el 18,2% de
las inversiones estan calificadas como AAA, el
nivel mas alto, y el 80,6%, como AA. La alta

Grafico 78

Conposicion del portafolio de inversion por sectores

(informacion al 30 de junio de 2012)

participacion de los titulos calificados AA, se
explica por la concentracion del portafolio en
deuda emitida por el gobierno de los Estados
Unidos, cuya calificacion crediticia fue redu-
cidade AAA a AA+ por S&P el 5 de agosto de
2011. Las inversiones que no tienen califica-
cion crediticia (1,2%) corresponden al Banco
de Pagos Internacionales (BIS) y la Reserva
Federal de Nueva York, las cuales se encuen-
tran entre las alternativas de inversion mas se-
guras para las reservas. Estas cifras evidencian
la alta calidad de los activos del portafolio de
inversion.

Gridhico 79

109

Distribucion de las inversiones por calificacion crediticia

(informacion al 30 de junio de 2012)

80.,6%
7 1.2%
18.2%

= 2.6%

7.1%

90.3%
u AA AAA # Sin calificacion

3 Cuasi-gibiemo B Goblermos [ Hipotecas

Nota: No incluye cuentas por cobrar, operaciones de divisas, depdsitos
en cuenta corriente, efectivo ni margen de futuros.

Fuente: Banco de la Repuablica. Fuente: Banco de la Republica.
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Finalmente, el Grifico 80 muestra la
composicion cambiaria que tenia el portafo-
lio de inversion al 30 de junio de 2012. Dicha
composicion difiere levemente del objetivo, ya
que se incluye el capital de trabajo, el cual tini-
camente invierte en dolares. Adicionalmente,
se permite, dentro de limites estrictos, que el
portafolio activo registre ligeras desviaciones
y que se realicen inversiones en otras mone-
das de paises desarrollados, como el yen, las
coronas sueca y noruega, el franco suizo y el
doélar neozelandés.

Como medida preventiva frente a un
eventual aumento de las tasas de interés en las
economias desarrolladas, el tramo de inver-
sion tenia una baja duracion efectiva en junio
de 2012 (0,70) .

C.  Desempeno de las inversiones

En lo corrido de 2012 el rendimiento neto de
las reservas internacionales ha sido US$16,8 m.
Se registraron ganancias por valorizacion

Grafico 80
Composicién cambiaria del portafolio de inversion
(informacion al 30 de junio de 2012)

,// P,
_.f'/
rd
L" —— 86.8%
= 3.7%
3 3.0%
2,9%
— 3.8%
B Délares estadounidenses Euros
W Dolares canadienses B Délares australianos
" Convenios Inlemacionales Otras monedas

Nota: el agregado no suma 100% porque el rubro otras monedas corres-
ponde a posiciones cortas equivalentes a -0,2%.
Fuente: Banco de la Republica.

“ La duracion efectiva se define como la disminucion (au-
mento) porcentual en el valor del portafolio frente a un
aumento (disminucion) de 1% en todas las tasas de interes,
considerando el posible efecto del cambio en los flujos de
caja esperados, como consecuencia de los cambios en la ta-
sas de interds.

de inversiones y causacion de intereses por
US$79,4 m y una pérdida por diferencial
cambiario (desvalorizacion de otras monedas
frente al dolar) de US$62,5 m. La baja renta-
bilidad de las reservas obedece a tres factores:

= Las tasas de interés se mantuvieron muy
bajas en las principales economias desa-
rrolladas. En el Grafico 81 se presenta la
serie historica con las tasas de los titulos
emitidos por el gobierno de los Estados
Unidos a tres meses y dos anos de plazo.
Puede observarse que las tasas de finales
de 2008 son las mads bajas de las ultimas
tres décadas.

» La decision de tener un portafolio con un
perfil de riesgo conservador, como se ob-
serva en los grificos 78 y 79, implica reci-
bir una rentabilidad inferior.

= El dolar estadounidense se ha fortalecido
frente a las monedas de paises desarrolla-
dos que hacen parte del indice de referen-
cia, con excepcion de la libra esterlina.

B Estado de las reclamaciones de los
eventos crediticios de 2008

Como se hainformado en los pasados Informes
al Congreso, a finales de 2008 se presentaron

Grifico 81
Tasas de interés de los titulos del Tesoro
de los Estados Unidos

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg,
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dos eventos crediticios relacionados con las
reservas internacionales: i) un titulo de Leh-
man Brothers Holding Inc. (en adelante Leh-
man) por US$2,7 m, adquirido por BlackRock
Financial Management Inc. en desarrollo del
contrato de administracion externa, y ii) un
titulo de Sigma Finance Inc., garantizado de
manera incondicional e irrevocable por Sigma
Finance Corportation (en adelante Sigma),
por US$20 m, adquirido en el programa de
préstamo de titulos administrado por Bank of
New York Mellon Asset Services, B.V. A con-
tinuacion se presenta una actualizacion sobre
el estado de las reclamaciones adelantadas por
el Banco.

1. Proceso de reestructuracion de
Lehman Brothers Holdings Inc.

Como se ha informado en anteriores Informes
al Congreso, el Banco de la Republica, repre-
sentado por la firma de abogados Morrison &
Foerster LLP, presenté una reclamacion ante
el Tribunal de Quiebras de Nueva York el 25
de agosto de 2009, que fue complementada el
9 de septiembre del mismo ano, con el fin de
ser reconocido como acreedor en el Proceso
de Reestructuracion de Lehman, segin el ca-
pitulo 11 del Cédigo de Quiebras de los Esta-
dos Unidos.

Durante el proceso, el Tribunal de Quie-
bras otorgd a Lehman multiples prérrogas
para presentar su Plan de Reestructuracion vy,
finalmente, el Plan presentado el 31 de agos-
to de 2011 fue aprobado por la mayoria de los
acreedores reconocidos con derecho a voto, y
confirmado por el juez en una audiencia que se
llevo a cabo el 6 de diciembre de 2011. Segun
dicho Plan, al Banco se le reconocera un por-
centaje de distribucion estimado en 21,1% del
valor de su acreencia, La reclamacion del Ban-
co representa el 0,0009% de las reclamaciones
totales a Lehman Brothers Holding Inc.

La etapa inicial de distribucion del Plan
comenzo el 17 de abril de 2012. En esta pri-
mera distribucion el Banco recibio la suma de
US$162.770,15. La siguiente distribucion para
los acreedores de clase 3, a la cual pertenece el

Banco, serd el 30 de septiembre de 2012, y las
siguientes distribuciones se realizaran los dias
30 de marzo y 30 de septiembre de cada ano.

2 Demanda del Banco de la Repiiblica
en contra de BNYM

En relacion con el avance del proceso judicial
que el Banco de la Repiblica, representado
por la firma de abogados Crowell & Moring
LLP, adelanta en contra de Bank of New York
Mellon Corporation, Bank of New York Me-
llon N.A. y Bank of New York Mellon Asset
Services, B.V. (en adelante BNYM), se mani-
fiesta lo siguiente:

Como fue previamente informado al
Congreso, el 21 de abril de 2009 el Banco de
la Republica present6 una demanda en con-
tra de BNYM en la Corte Suprema del Estado
de Nueva York. Después de la presentacion
de la demanda, su contestacion y otras actua-
ciones procesales pertinentes, el proceso fue
trasladado a la Corte Federal de Distrito Sur
de Nueva York a finales de enero de 2010 y,
a peticion del juez, el 16 de abril de 2010 el
Banco presentd nuevamente la demanda para
ajustarla a la jurisdiccion federal.

Luego de la contestacion de la demanda
y otras actuaciones procesales normales, en
audiencia del 1 de diciembre de 2010 el juez
federal escucho los argumentos de las partes y
determind las pretensiones que conforman el
objeto del litigio. En particular, el juez deter-
mino que la demanda procede por el posible
incumplimiento del contrato de préstamo de
titulos valores al invertir en Sigma y por va-
rios posibles cargos por responsabilidad civil
extracontractual.

En la audiencia del 28 de enero de 2011
las partes presentaron un plan conjunto para
el manejo del proceso, que fue aprobado por
el juez. Se destaca que se definio que el juicio
no iba a ser definido por un jurado, sino que
seria resuelto por el juez, y se establecié un
cronograma para llevar a cabo la etapa proba-
toria o Discovery.

Posteriormente, en agosto de 2011 el
Banco de la Repiblica presenté una peticion
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de sentencia sumaria, cuyo objetivo fue soli-
citarle al juez que se pronunciara sobre pre-
tensiones y hechos de la demanda que, al ser
puntos de derecho, podrian ser resueltos di-
rectamente por el juez sin necesidad de agotar
la etapa probatoria ni ir a juicio. En particular,
el Banco solicité que el juez se pronunciara
en favor del Banco sobre el incumplimiento
del contrato de préstamo de titulos por parte
de BNYM al realizar la inversion en Sigma.
Mientras se llevo a cabo el tramite de senten-
cia sumaria, se suspendio la etapa probatoria.

El juez, en audiencia del 23 de febrero
de 2012, determind que no podia conceder la
peticion de sentencia sumaria sin que surtiera
la etapa probatoria y se diera la oportunidad

a BNYM de presentar pruebas en su defen-
sa. Por esta razon, el juez dio inicio a la etapa
probatoria y fijé una audiencia para el 17 de
agosto de 2012, fecha para la cual las partes
deberin haber practicado la totalidad de las
pruebas.

El Banco de la Republica, ademis de
haber instaurado una demanda judicial en
contra de BNYM con el objeto de recuperar la
inversion, se hizo parte en el proceso de liqui-
dacion de Sigma y el 17 de noviembre de 2010
recibid, por su acreencia, un valor aproxima-
do de US$1,0 m, 0 5 centavos por dolar, segtin
la metodologia de calificacion y distribucion
de acreencias aprobada por el liquidador, de
acuerdo con los activos disponibles.




IV. Situacion financiera del Banco de la
Republica

A. Estructura financiera del Banco de la
Repiiblica

Como se menciono en el Informe al Congreso
de marzo de 2009, la estructura de los estados
financieros de la Institucion refleja los objeti-
vos y funciones previstos en la Carta Politica,
en la Ley 31 de 1992 y en los estatutos de la En-
tidad. En particular, la contabilidad del Ban-
co de la Repiblica esta regida por lo previsto
en la Ley 31 de 1992, el Decreto 2520 de 1993
(estatutos del Banco), las disposiciones emiti-
das por la Superintendencia Financiera en esta
materia y el Decreto 2649 de 1993 (principios
o normas de contabilidad generalmente acep-
tados en Colombia).

Como se muestra en el balance del Ban-
co de la Repiblica, las reservas internacionales
constituyen el activo de mayor participacion,
mientras que la base monetaria su principal
pasivo. Por su parte, las cuentas del patrimo-
nio con mayor ponderacion corresponden al

superavit®' y a las reservas. A continuacion se
explican las variaciones de los principales con-
ceptos del activo, pasivo y patrimonio del Ban-
co de la Republica a 30 de junio de 2012, frente
a los saldos registrados el 31 de diciembre del
ano anterior (Cuadro 23).

= Activo

Los activos del Banco registraron un saldo de
$82.067 mm al cierre de junio de 2012. Esta ci-
fra es superior en $8.242 mm (11,2%) al saldo
observado en diciembre de 2011, cuando los
activos ascendieron a $73.825 mm. Las princi-
pales variaciones de esta cuenta se explican por:

» Reservas internacionales: al cierre de junio
de 2012 las reservas internacionales bru-
tas, valoradas a precios de mercado, fueron
$61.162 mm (US$34.272 m), inferiores en

* Principalmente ajuste de cambio. En este se registra el re-
sultado acumulado de las variaciones del saldo en pesos de las
reservas internacionales, ocasionados por movimientos de la
tasa de cambio peso-délar.
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Cuadro 23
Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio econdémico
(resultados de diciembre de 2011 a junio de 2012)

(miles de millones de pesos)
Diciembre de 2011 Junio de 2012 Varfacion
Cuentas Participacion
Saldos "m‘? BpaciOn | Saldos g elpacicn | Absoluta | Porcentual
Activos 73.825 100,0 82.067 100,0 8.242 11,2
Reservas internacionales brutas 62.755 85,0 61.162 74,5 (1.593) (2,5)
Aportes en organismos internacionales 2.759 3.7 2,547 3l (212) (7.7)
Inversiones 1.161 1.6 1.038 1.3 (123) (10.6)
Sector publico: deuda consolidada 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Sector publico: regulacion monetaria 1.154 1,6 1.038 13 (116) (10,1)
Bonos capitalizacion banca piblica y otros 7 0,0 0 0,0 (7) (100,0)
Cartera de créditos 1 0,0 0 0,0 (0) (29.6)
Otros créditos 2 0,0 1 0,0 (0) (10,3)
Provision (1) (0,0) (1) (0,0} 0 (7.2)
Pactos de reventa (apoyos transitorios de liquidez)  3.749 5.1 13.749 16,8 10,000 266,7
Cuentas por cobrar 58 0.1 69 0,1 11 18,9
Otros activos netos 3.343 4,5 3.502 4,3 159 4.8
Pasivo y patrimonio 73.825 1000 82.067 100,0 8.242 11,2
Pasivo 62.287 84,4 75.853 924 13.566 21,8
::::s:::::s:“:{lfcf que afectan las reservas 5 0.0 1 00 7 1369
Base monetaria 51.339 69.5 48.072 58,6 (3.267) (6,4)
Efectivo 33399 45,2 29.243 356 (4.156) (124)
Reserva 17.940 243 18.829 22.9 B89 50
23:}'):“05 remunerados no constitutivos de 612 08 9 0.0 (602) (98,5)
Sariel o ..
l[nt'ifssi:;zsdpco;{:rr::;ol;?: T;:::;;I;T:;?:x:erim 9 ) # 9 “ %
Otros depositos 74 0,1 80 0.1 6 8.3
Gobierno nacional (DGCPTN M/N) 5.482 74 23.162 28,2 17.680 3225
Gobierno nacional (DGCPTN M/E) 291 0.4 156 0.2 (135) (46,3)
Obligaciones con organismos internacionales 3.880 53 3.549 43 (331) (8.5)
Cuentas por pagar 36 0,0 243 0.3 207 566,6
Otros pasivos 569 0,8 571 0.7 2 0,3
Patrimonio total 11.538 15,6 6.214 7.6 (5.324) (46,1)
Capital 13 0,0 13 0.0 0 0,0
Reservas 2.746 37 2384 2.9 (362) (13.2)
Superdvit 9.135 124 4.211 5.1 (4.924) (53.9)
Liquidacion cuentas especiales de cambio 453 0,6 453 0,6 0 0.0
(CEC)
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit ~ 7.358 10,0 2.428 3,0 (4.930) (67.0)
Otros 137 0,2 143 0.2 6 4,1
Valorizaciones de bienes y donaciones 1.187 1.6 1.187 14 0 0.0
Resultados (356) (0,5) (394) (0,5) (38) 10,7
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio (356) (0,5) (394) (0,5) (38) 10,7

Fuente: Banco de la Republica
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$1.593 mm (-2,5%) con respecto al dato
observado el 31 de diciembre de 2011.
Esta variacion es explicada principalmen-
te por: i) el ajuste de cambio, resultado de
la apreciacion del peso con respecto al do-
lar, que disminuyo el saldo en pesos de las
reservas internacionales brutas en $4.930
mmy; ii) la reduccion de los depdsitos en
moneda extranjera de la DGCPTN en
el Banco de la Republica, por $135 mm;
iii) las compras de divisas realizadas por
el Banco que incrementaron el valor en
pesos de las reservas internacionales en
$3.493 mm (US$1.959.9 m), y iv) el ren-
dimiento por intereses, la valoracion por
precios de mercado y el diferencial cam-
biario, que produjeron un aumento de las
reservas por $40 mm.,

« Portafolio de inversiones en moneda nacio-
nal: su saldo valorado a precios de mer-
cado ascendié a $1.038 mm en junio de
2012, inferior en $123 mm con respecto al
cierre del ano anterior, Esta disminucién
es explicada principalmente por venci-
mientos de TES por $161 mm vy valora-
cién del portafolio de TES del Banco de la
Republica por $44 mm,

= Operaciones repo utilizadas para otorgar li-
quidez transitoria: presentaron un saldo
de $13.749 mm al finalizar junio de 2012,
lo que significo un aumento de $10.000
mm con respecto al cierre de 2011.

2 Pasivo

A 30 de junio de 2012 el saldo de los pasivos
fue $75.853 mm, superior en $13.566 mm
(21,8%) a lo registrado al finalizar el ano 2011.
A continuacion se presentan las principales
fuentes de variacion:

s Base monetaria: el 30 de junio de 2012 la
base monetaria ascendi6 a $48.072 mm,
inferior en $3.267 mm (-6,4%) a lo regis-
trado al cierre de 2011.

s« Los depdsitos del Gobierno Nacional, cons-
tituidos mediante la DGCPTN en el Emi-
sor, tuvieron un saldo de $23.162 mm al

cierre de junio de 2012. Este monto es
superior en $17.680 mm (322,5%) al re-
gistrado en diciembre de 2011.

a Depositos remunerados no constitutivos de
encaje: su saldo al finalizar el mes de junio
de 2012 ($9 mm) fue inferior en $602 mm
al presentado en el cierre del ano 2011.

» Obligaciones con organismos internaciona-
les: el saldo de este rubro fue $3.549 mm
al finalizar junio de 2012. Este monto es
inferior en $331 mm (-8,5%) al registrado
el 31 de diciembre de 2012.

35 Patrimonio

El patrimonio ascendié a $6.214 mm en ju-
nio de 2012, presentando una disminucién
de $5.324 mm (-46,1%) con respecto a la ci-
fra observada en diciembre de 2011, Esta re-
duccion se explica, principalmente, por: i) la
variacion de la cuenta de ajuste de cambio, la
cual disminuy6 en $4.930 mm (-67,0%) como
resultado de la apreciacion del peso frente al
dolar, y ii) la reduccion de las reservas, por
$362 mm.

B.  Estado de resultados a junio de 2012

Entre enero y junio de 2012 el Banco de la
Republica registré un resultado operacional
negativo de $394,0 mm, producto de ingresos
por $331,1 mm y de egresos por $725,1 mm
(Cuadro 24).

El resultado operacional comparado
frente al primer semestre de 2011 estuvo de-
terminado por los menores ingresos de los
rendimientos de las reservas internacionales,
que se explica por la pérdida obtenida por el
diferencial cambiario, en particular, por la
fluctuacion de las monedas de reserva fren-
te al dolar®. Otras operaciones compensa-
ron los menores ingresos obtenidos por los
rendimientos de las reservas, tales como los
intereses recibidos por las operaciones de li-

“ A junio de 2012 el euro se devalud en 2,24% frente al dolar
estadounidense, y 0,12% frente al délar canadiense.
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Cuadro 24

Estado de resultados del Banco de la Republica (enero a junio de 2012)
(miles de millones de pesos)

Ejecutado a:
2011 A junio de A junio de
; 2011 2012
1. Ingresos del Py G 884,2 919,6 331,1
A. Ingresos monetarios 712,1 840,9 270,3
1. Intereses y rendimientos 565.1 769.2 197.8
Reservas internacionales 250,0 642.8 39,7
Rendimientos 3996 1607 148.4
Diferencial cambiario (149,6) 482,1 (108,7)
Operaciones de liquidez 241,2 87.8 113,5
Valorizacion de TES 719 38,3 44,5
Otros intereses 2,0 0,3 0,2
2. Diferencias en cambio 3.5 29,9 44,6
3. Moneda metilica 87.0 16,5 26,1
4. Otros 285 253 1,7
B. Ingresos corporativos 172,1 78,7 60,8
1. Comisiones 107,1 49.7 524
Servicios bancarios 516 22,5 23,7
Negocios fiduciarios 55,5 27,2 28.6
3, Oro no monetario 444 21,0 0,1
2. Otros 20,7 8.0 84
2. Egresosdel Py G 1.240,3 580,9 725,1
A. Egresos monetarios 792,3 366,8 5131
1. Intereses y rendimientos 585.8 2187 353.8
Remuneracion a las cuentas de la DGCPTN 547.8 200.0 320.7
Comision de compromiso flexible con ¢l FMI 220 8.7 13,0
Gastos en administracion de las reservas internacionales 82 54 16,4
Gastos en operacion de contraccion monetaria 7.8 4.7 38
2. Diferencias en cambio 59,3 109,6 1116
3. Costo de emisidn y distribucion de especies monetarias 147,0 38,3 47,7
4. Otros W2 0,2 0.1
B. Egresos corporativos 3435 166,8 186,0
L. Gastos de personal 2219 109.6 1193
2, Gastos generales 51,2 22.8 249
3. Recuperacion del IVA descontable (CR) (1.6) (0.7) (0,9)
4. Impuestos 6,8 35 47
5. Seguros 6.1 30 2.7
6, Contribuciones y afiliaciones 30 1,7 3.1
7. Gastos culturales 9.0 37 37
8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
(incluye diferido del software) 47.2 232 284
C. Gastos de pensionados 104,5 474 26,0
3. Resultado operacional (1 - 2) (356,1) 338,7 (394,0)

Fuente: Banco de la Republica
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quidez transitoria (repos), la valorizacion del
pertafolio de inversiones en titulos de deuda
piblica, los ingresos por las comisiones reci-
bdas por la prestacion de servicios bancarios
y negocios fiduciarios y los ingresos genera-
dos por la puesta en circulacion de la moneda
metalica.

Entre enero y junio de 2012 los ingresos
oreracionales registrados corresponden prin-
ciralmente a:

= Las reservas internacionales presentaron
un ingreso neto de $39,7 mm, inferior en
$603,1 mm al registrado en el primer se-
mestre de 2011, que se explica, principal-
mente, por el resultado negativo del dife-
rencial cambiario de $108,7 mm, inferior
en $590,7 mm, producto de las fluctua-
ciones de las monedas de reserva frente al
dolar,

= Las operaciones de liquidez mediante repos
generaron ingresos por $113,5 mm, supe-
riores en $25,7 mm (29,3%), a los regis-
trados un ano atras, resultado del aumen-
to de la tasa de interés de intervencion®.

» Los ingresos por valoracion de titulos de
deuda publica (TES) en poder del Banco
fueron de $44,5 mm, superiores en $6,2
mm (16,2%), frente a junio de 2011, re-
sultado del comportamiento de las tasas
de negociacion de referencia del mercado.

» Las comisiones recibidas por el Banco por
servicios bancarios y negocios fiduciarios
ascendieron a $52,4 mm, superiores en
$2,7 mm (5,4%) a las registradas a junio
de 2011. Se destacan las relacionadas con
la administracion de los mayores saldos
de TES y las recibidas por los servicios
prestados a través del Servicio Electrénico
de Negociacion (SEN).

« La puesta en circulacion de moneda me-
talica generd un ingreso por valor facial
de $26,1 mm, superior en 58,2% frente al
registrado un ano atrds, asociado con la
mayor demanda de moneda metalica.

" La tasa de interés de intervencion paso de 4.75% en di-
ciembre de 2011 a 5,25% en junio de 2012,

Entre enero y junio de 2012 los egresos
totales ascendieron a $725,1 mm y estdn rela-
cionados principalmente con:

« La remuneracion a los depésitos que man-
tiene la DGCPTN en el Banco fue de
$320,7 mm, principalmente como resul-
tado del mayor saldo promedio diario de
estos depositos. Los pagos al Gobierno
nacional por este concepto se incremen-
taron en $120,7 mm (60,3%) frente a ju-
nio de 2011, siendo este gasto la principal
explicacion del aumento de los egresos
del Banco durante el periodo de analisis.

» El resultado neto de los ingresos y egresos
originados por las variaciones en la tasa
de cambio del peso frente al délar sobre
los activos y pasivos en moneda, diferen-
tes a las reservas internacionales, fue de
-$67,0 mm, el cual incluye los aportes en
organismos internacionales, las cuentas
de deposito en moneda extranjera, y otros
activos y pasivos en moneda extranjera,

« Los costos por la emision y distribucion
de especies monetarias totalizaron $47,7
mm, resultado de la puesta en circulacion
de estas especies.

= Los egresos corporativos se situaron en
$186,0 mm y registraron un crecimiento
real de 8,1%. Dentro de estos se incluyen
los gastos de personal ($119,3 mm), los
gastos generales ($24,9 mm) y otros gas-
tos corporativos ($41,8 mm).

= Los gastos de personal, asociados con sala-
rios, prestaciones sociales, aportes a se-
guridad social, cajas de compensacion y
auxilios al personal, presentaron un cre-
cimiento real de 5,5%, sustentado en: i) el
incremento salarial de 5,0% de acuerdo
con la convencion colectiva vigente, ii) el
efecto estadistico del reemplazo de em-
pleados que se pensionaron como resul-
tado del Acto Legislativo 1 de 2005, que
se concentrd en el segundo semestre de
2011 y, por tanto, el efecto pleno de es-
tos pagos se materializara en 2012, y iii) el
aumento de la planta para atender nuevas
necesidades tales como la modernizacion
administrativa y de infraestructura.
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= Los gastos generales totalizaron $24,9 mm,
con incremento real de 6,1%, resultado
de: i) la alta participacion de contratos
que se ajustaron de acuerdo con el incre-
mento del salario minimo y de la inflacion
causada el ano anterior y, ii) el manteni-
miento y adecuacion de los inmuebles del
Banco, que presentan un alto grado de
deterioro y que se vieron afectados adi-
cionalmente por la pasada ola invernal.

= Otros gastos corporativos que no son sus-
ceptibles de una gestion directa por parte
del Banco, como impuestos, seguros, con-
tribuciones y afiliaciones, depreciaciones,
provisiones y amortizaciones y otros gas-
tos operacionales y no operacionales, su-
maron en conjunto $38,9 mm.

= Finalmente, el gasto neto de pensionados,
$26,0 mm, es el resultado, principalmente,
de los gastos asociados con pensiones me-
nos el ingreso por el rendimiento del por-
tafolio constituido con recursos del pasivo
pensional y los intereses por los préstamos
de vivienda. Este rubro registr6 un decre-
cimiento de 45,2% frente a igual periodo
del ano anterior, producto de los mayores
rendimientos del portafolio, dado el com-
portamiento de las tasas de negociacion de
los TES, titulos en los que estd invertido
aproximadamente el 85,2% del portafolio.

C.  Proyeccion de ingresos y gastos para
el ano 2012

Para 2012 se estima un resultado operacional
negativo de $665,0 mm producto de ingresos
por $983,6 mm y de egresos por $1.648,7 mm
(Cuadro 25).

Se proyecta que durante 2012 las tasas
de interés externas continuardn en niveles
histéricamente bajos, lo que significa que los
ingresos por rendimientos de las reservas in-
ternacionales seguirdn siendo moderados,
afectando el estado de resultados del Banco,
tal como se explico.

Se proyecta que los ingresos ascenderdn a
$983,6 mm, con un crecimiento anual de $99,4
mm (11,2%). Los principales rubros son:

« Los rendimientos de las reservas interna-
cionales se estiman en $271,4 mm. Se
proyecta que la tasa de rentabilidad serd
de 0,38%, ligeramente superior a la pro-
medio registrada el ano anterior (0,34%).
Se supone que las tasas de cambio de las
monedas en las que se invierten las reser-
vas se mantendran en los niveles prome-
dio observados entre el 1 de enero y el 30
de junio de 2012, Cabe anotar que los re-
tornos del portafolio pueden verse afecta-
dos si las monedas de reserva se devalian
o revaltan frente al dolar, o el precio del
oro se modifica en relacion con los valo-
res proyectados.

= El ingreso por las operaciones de liquidez
mediante repos, se estima en $273,2 mm,
superiores en $32,1 mm (13,3%) fren-
te a 2011, resultado de la mayor tasa de
interes.

» La mayor circulacion estimada de moneda
metdlica generara un ingreso por valor
facial de $131,2 mm, superior en 50,8%,
crecimiento asociado principalmente con
la puesta en circulacion de la nueva mo-
neda de $1.000, la cual circulara a partir
del segundo semestre de 2012.

» Las comisiones recibidas por el Banco,
principalmente por la administracion de
los TES, las operaciones a través del SEN
y el Deposito Central de Valores (DCV),
ascenderan a $109,1 mm, con un creci-
miento anual de 1,9%.

» Los ingresos por valoracion de titulos de
deuda publica (TES) en poder del Banco
se calculan en $69,7 mm, inferior en 3,0%.

Los egresos en 2012 se estiman en
$1.648,7 mm, con crecimiento de $408,4 mm
(32,9%) y corresponden principalmente a:

» Seproyectaquelaremuneracionalosdeposi-
tosdelaDGCPTNenelBanco($763,2mm),

“ Devaluacion del euro (-0,1%) v del dolar canadiense
(-2,4%); revaluacion de la libra esterlina (1,5%) y del dolar
australiano (0,8%).
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Cuadro 25
Proyeccion del estado de resultados del Banco de la Repuiblica, 2012
(miles de millones de pesos)

Fjecutado | Proyectado Variaciones anuales

2011 2012 Porcen- Absolutas
tuales
1. Ingresos del Py G B884,2 983,6 11,2 99,4
A. Ingresos monetarios 712,1 858,9 20,6 146,8
1. Intereses y rendimientos 565,1 614,7 8.8 49,6
Reservas internacionales 250,0 271.4 8.6 214
Rendimientos 399.6 283,5 (29.1) (116,1)
Diferencial cambiario (149,6) (12,1) (91,9) 137,5
Operaciones de liquidez 241,2 273.2 13,3 32
Valorizacion de TES 719 69,7 {3.0) (2.2)
Otros intereses 2,0 0,3 (854) (1,7)
2, Diferencias en cambio 31,5 87,1 176,8 55,6
3. Moneda metilica 87,0 131,2 50,8 44,2
4. Otros 28,5 259 (9,3) (2,7)
B. Ingresos corporativos 172,1 124,8 (27,5) (47,4)
1. Comisiones 107,1 109,1 1,9 21
Servicios bancarios 51,6 50,0 (3.2) (L.7)
Negocios fiduciarios 55,5 59,2 6.7 37
3. Oro no monetario 44,4 0,1 (99.8) (44.3)
2. Otros 20,7 15.6 (24,7) (5.1)
2. Egresosdel Py G 1.240,3 1.648,7 32,9 408,4
A. Egresos monetarios 792,3 1.133,7 43,1 341,5
1. Intereses y rendimientos 585.8 8135 389 2277
Remuneracion a las cuentas de la DGCPTN 547.8 7632 39.3 2154
Comision de compromiso flexible con el FMI 22,0 21,8 (1.0 (0.2)
Gastos en administracion de las reservas internacionales 82 24,7 201,2 16,5
Gastos en operacion de contraccion monetaria 7.8 38 (51,0 (4.0)
2, Diferencias en cambio 59,3 149,2 151,7 89,9
3. Costo de emision y distribucion de especies monetarias 147,0 1709 16,2 238
4, Otros 0,2 02 16,3 0.0
B. Egresos corporativos 343.,5 i824 11,3 38,9
1. Gastos de personal 221,9 241,0 8.6 19,2
2, Gastos generales 51,2 56,6 10,5 54
3. Recuperacion del IVA descontable (CR) (1,6) (1,3) (19,9) 03
4, Impuestos 6,8 7.3 7.1 0,5
5. Seguros 6,1 6,5 7.0 04
6. Contribuciones y afiliaciones 3,0 6,0 98,7 3,0
7. Gastos culturales 9.0 9.3 39 0.3
8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
(il‘ll‘.‘luyt‘ diferido del soﬁwrc‘) 47,2 57.0 20,8 9.8
C. Gastos de pensionados 104,5 132,6 26,8 28,0
3. Resultado operacional (1 - 2) (356,1) (665,0) 86,8 (309,0)

Fuente: Banco de la Republica
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registrard un crecimiento de 39,3%, resultado
del mayor saldo promedio esperado de estos
depasitos y de una mayor tasa de interés.

= Los costos por la emision y distribucion de es-

pecies monetarias se estiman en $170,9 mm,
con variacion anual de 16,2%, resultado de
la ejecucion del programa de emision de es-
pecies monetarias.

» El resultado neto de los ingresos y egresos por

diferencias en cambio se proyecta en -$62,1
mm, teniendo en cuenta la tasa de cambio
observada entre el 1 de enero y el 30 de ju-
nio de 2012, afectando el ajuste en cambio
sobre los activos y pasivos en moneda ex-
tranjera diferentes a las de reservas interna-
cionales.

» Se estima que los egresos corporativos ascen-

deran a $382,4 mm, de los cuales, $241,0
mm corresponden a gastos de personal y
$56,6 mm a gastos generales.
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Los gastos de personal se estiman con un cre-

cimiento real de 5,5%, tal como se explico
en los resultados a junio de 2012.

En cuanto a los gastos generales, se estima

que ascenderan a $56,6 mm, con aumento
de $5,4 mm (7,3% real), variacion sustenta-
da en los factores ya senalados.

Otros gastos corporativos que no son suscep-

tibles de una gestion directa por parte del
Banco se estiman en $76,7 mm, e incluyen
impuestos, seguros, depreciaciones, provi-
siones, amortizaciones, contribuciones y
afiliaciones.

Por ultimo, se estima un gasto neto de pen-

siones de jubilacion de $132,6 mm, con
aumento de $28,0 mm, resultado de la in-
flacién causada del ano anterior y de los
menores ingresos proyectados por el ren-
dimiento del portafolio constituido con re-
cursos del pasivo pensional,
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Cuadro R4.1
Banco de la Republica: balance general por criterio econémico

(miles de millones de pesos)

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ’ 2007 2008 | 2009 ‘ 2000 l 2011
Activos 41.846 46,617 49.567 54.749 62.508 62.385 64.800 73.825
:m“m“ PEESHiRE Actaecx 32357 34064 34568 42219 53938 51852 54479 62755
Operaciones de liquidez 2512 4.050 6636  5.403 1.547 460 2539 3749
Inversiones 984 2.604 2473 1.364 900 3.597 1334 1.161
Otros activos 5.993 5799 5.890 5762 6123 6476 6448 6160
Pasivos 23824 30197 32921 41532 43460 48545  54.186 62287
Base monetaria 19260 22804  27.032 32415 36194 39545 44875 51339
D'epésﬁm del Gabierno 1.170 4.128 2.722 4.835 2.638 2.960 3.410 5.773
Otros dcpdsitos 26 105 53 1.392 1.748 892 1.036 685
Otros pasivos 3.367 3.160 3114 2890 2880 5148 4865 4490
Patrimonio 18022 16419 16647 13217 19049 13840 10614 11538
Capital 13 13 13 13 13 13 13 13

Superdvit (ajuste de cambio

14,112 12.679 12,023 7.798 13.623 9.099 6.085 7.358
de reservas internacionales)

Reservas 1.524 1.864 1.398 1,832 2393 2.867 3.019 2746
Resultados del ejercicio 828 323 1.624 1.985 1322 155 (272) (356)
Otras cuentas patrimoniales® 1.546 1.537 1.590 1.5%90 1.698 1.706 1.769 1.778

(participaciones porcentual en el total de activos)

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 [ 2011
Activos 100.0 100,0 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
::;"r" Atecackianles 773 73,3 69,7 77.1 86,3 83,1 84,1 85,0
Operaciones de liquidez 6,0 8.7 134 9.9 25 07 39 5.1
Inversiones 24 5.6 50 2.5 14 58 21 1.6
Otros activos 143 12,4 11,9 10,5 9.8 10.4 10,0 8.3
Pasivos 56,9 64,8 66,4 75,9 69,5 77.8 83,6 844
Base monetaria 46,0 48,9 54,5 59,2 57,9 63,4 69,3 69,5
Depositos del Gobierno 2.8 8.9 55 8.8 42 47 53 7.8
Otros depositos 0,1 0,2 0,1 25 28 1.4 1.6 0,9
Otros pasivos 8,0 6.8 6.3 53 4.6 83 7.5 6,1
Patrimonio 43,1 35,2 33.6 24,1 30,5 222 16,4 156
Capital 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0
Z:Pr::::“ij::::;‘ii‘&b:; 337 27.2 24,3 14.2 21,8 14,6 9.4 10,0
Reservas 3,6 40 2.8 33 38 16 47 37
Resultados del ejercicio 2,0 0,7 33 3,6 21 02 (0.4) (0,5)
Otras cuentas patrimoniales* 37 3,3 32 29 2.7 2.7 27 24

a/ Incluye las siguientes cuentas del superivit: liquidacion cuentas especiales de cambio (CEC), donaciones, valorizaciones e
inversion en activos para actividad cultural.
Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro R4.2
Operaciones de compra y venta de divisas del Banco de la Repiblica
(millones de ddlares)

| 2004

Compras 2.905
Opciones put 1.580
Para acumulacion de reservas internacionales 1.400
Para el control de la volatilidad 180
Subastas de compra directa 0
Intervencion discrecional 1.325
Ventas 500
Opciones call 0
Para desacumulacion de reservas internacionales
Para el control de la volatilidad
Gobierno nacional 500
Compras netas 2,405

| 2005 2006 | 2007 | 2008 ‘ 2009 | 2010 l 2011
4658 1.781 . 5082 2381 539 3.060 3.720
0 584 555 965 539 0 0
0 0 0 450 0 0 0
0 584 555 515 539 0 0

0 0 0 L416 0 3.060 3.720
4.658 1.197 4,527 0 0 0 0
3250  1.944 369 235 369 0 0

0 944 369 235 369 0 0

0 944 369 235 369 0 0
3250  1.000 0 0 0 0 0
1.408 (164) 4713 2.147 171 3.060 3720

Fuente: Banco de la Repuablica.

Grafico R4.1
Tasa de cambio
(informacidn diaria desde enero de 2004
hasta diciembre de 2011)

Ene-04 Nov-04 Oct-05 Ago-068 Jul-07 Jun-08 Abr08 Mar-10 Ene-11 Dic-11

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

saldo de las reservas internacionales ocasiona-
das por los movimientos de la tasa de cambio
peso/dolar no se registran dentro del estado de
resultados del Banco sino en una cuenta deno-
minada “ajuste de cambio” dentro del superavit
patrimonial. Por esta razon, y como resultado

de la apreciacion mencionada del peso entre
2004 y 2011, el saldo del patrimonio se redujo
en $6.484 mm durante el mismo periodo, debi-
do al menor valor en la cuenta “ajuste de cam-
bio”, de $6.754 mm. Esto ocasiond una reduc-
cion en el nivel del patrimonio como porcentaje
de los activos de 27 pp, al pasar de 43% en 2004
a 16% en 2011.

Lo anterior implicd un aumento del nivel
de los pasivos como porcentaje de los activos
de 57% en 2004 a 84% en 2011. En particular,
durante este mismo periodo su saldo aumenté
$38.464 mm, principalmente como consecuen-
cia del incremento de la base monetaria por
$32.079 mm, al pasar de $19.260 mm en 2004 a
$51.339 mm en 2011.

Asi, entre 2004 y 2011 la principal fuen-
te de expansion de la base monetaria ($32.079
mm) fue el aumento en el nivel de las reser-
vas internacionales ($30.398 mm) y, en menor
medida, el incremento en las operaciones de
liquidez, lo que representé un mayor saldo ac-
tivo para el Banco de $1.237 mm durante el
mismo periodo.

Por lo general, los activos financieros ge-
neran ingresos que son contabilizados dentro

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



del estado de resultados de una entidad. En
el caso particular del Emisor, en la medida en
que las reservas internacionales constituyen su
principal activo, su rendimiento representa la
principal fuente de ingresos dentro del estado
de resultados. Como se muestra en el Grifico
R4.2 y en el Cuadro R4.3, los resultados del
Banco de la Repiiblica dependen en buena me-
dida del rendimiento de las reservas internacio-
nales: cuando el rendimiento de las reservas se
incrementa, los resultados del Banco también
aumentan,

Al analizar los determinantes de los ingre-
sos de las reservas internacionales, se identifi-
can tres elementos:

» Tasa de interés externa: en tanto se presente
una reduccion en las tasas de interés exter-
nas, los rendimientos del tramo de portafo-
lio de las reservas internacionales mejoran
en el corto plazo por efecto de la valoracion
a precios de mercado (efecto precio). Sin em-
bargo, de mantenerse bajas, los resultados
empiezan a verse afectados negativamente
por el menor rendimiento de nuevas inver-
siones de las reservas a tasas inferiores (efec-
to causacion).

» Tasa de cambio délar/otras monedas: en este
caso, cuando se presenta una depreciacion
del délar frente a otras monedas en que es-
tan invertidas las reservas internacionales,
los rendimientos de estas dltimas aumen-
tan porque su saldo en délares se incremen-
ta (diferencial cambiario).

» Precio del oro: debido a que una pequena
parte de las reservas internacionales se en-
cuentra invertida en oro, un aumento en
su precio incrementa el rendimiento de las
reservas internacionales por su valoracion a
precios de mercado (efecto precio).

En el Grifico R4.3 se presenta el rendi-
miento total de las reservas internacionales
(panel izquierdo) y los componentes de este
rendimiento por causacion, precio y diferencial
cambiario (panel derecho). Como se observa,
entre 2004 y 2005 se presentd un rendimiento
negativo de las reservas por el componente pre-

Grafico R4.2
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Banco de la Republica: rendimiento de las reservas

internacionales y resultados del ejercicio”

(miles de millones de pesos)
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a/ Informacion del estado de pérdidas y ganancias del Banco

de la Republica.
Fuente: Banco de la Repiblica.

cio. En efecto, las tasas de interés internaciona-
les aumentaron a partir del segundo trimestre
de 2004 y hasta el primer semestre de 2006, lo
que ocasiond en primera instancia la desvalori-
zacion del saldo de reservas mencionado (Gra-
fico R4.4). Sin embargo, esto se compensé por
el efecto causacion, justamente por el mayor
nivel de las tasas de interés externas. En 2005 el
rendimiento de las reservas se vio parcialmen-
te compensado por la depreciacion del euro y
del yen frente al ddlar, lo que generé pérdidas
por diferencial cambiario (Grifico R4.5). Pos-
teriormente, entre 2007 y 2008 el rendimiento
de las reservas aumentd de nuevo por efecto
causacion, en la medida en que las reservas
estuvieron invertidas a las mayores tasas ex-
ternas observadas hasta ese momento, y por
el efecto precio, puesto que las tasas de inte-
rés externas empezaron a reducirse fuerte-
mente como resultado principalmente de la
desaceleracion econdémica enfrentada por los
Estados Unidos. Sin embargo, este menor ni-
vel de tasas externas ha afectado de manera
significativa el rendimiento de las reservas en
el periodo reciente, lo cual se ha visto incluso
reforzado por la depreciacion del euro frente
al dolar en los afos 2010 y 2011.
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Cuadro R4.3
Estado de resultados
(millones de délares)
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Ingresos totales 1.756 1406 2806 3563  3.120 1.529 900 997
Intereses y rendimientos 1.303 912 2419 3154 25200 1.053 530 609
Reservas internacionales 835 184 1.922 2.746 2,120 685 272 250
Valoracién de TES por operaciones de 322 593 172 67 66 86 75 72
expansion monetaria
Operaciones de liquidez (repos y 131 115 304 305 312 193 106 241
apoyos transitorios de liquidez)
Otras operaciones” 15 20 21 35 23 89 77 46
Otros ingresos operacionales y no 453 493 387 409 600 476 370 388
operacionales™
Egresos totales 918 1080 1.182 1.578 1.798 1.374 1172 1.353
Intereses y rendimientos 225 446 430 759 956 602 349 586
Remuneracion cuentas de deposito 86 308 296 535 708 393 271 548
(DGTNCP)
Depdsitos de contraccion monetaria 0 0 0 86 68 75 28 8
Encaje en cuentas de deposito 99 110 117 120 163 69 0 0
Otras operaciones’ 41 28 17 18 16 65 50 30
Otros egresos operacionales y no 703 634 752 819 B42 772 823 767
operacionales’
Resultado del ejercicio 828 325 1.624 1.985 1.322 155 (272) (356)

a/ Incluye, entre otros, la valoracion del oro no monetario y la valoracién de TES Ley 546.

b/ Corresponde, principalmente, a ingresos por comisiones, diferencias en cambio, moneda emitida y a los rendimientos de los
recursos de la provision de pensiones de jubilacion.

¢/ Principalmente gastos en la administracion de las reservas internacionales.

d/ Considera, entre otros, comisiones y honorarios, diferencias en cambio, costo de emision de especies monetarias, gastos de
personal, de pensionados y de funcionamiento.

Fuente: Banco de la Republica.

Grifico R4.3
A. Rendimiento de las reservas internacionales B. Rendimiento de las reservas internacionales por
componente
{miles de millones de pesos)
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200
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Fuente: Banco de la Republica.
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Grifico R4.4
Tasa de interés en los Estados Unidos
(informacion diaria desde 2004)

Pt

Jun0S  Nov0B  Abr08  Sep09  Feb11  Juk12
FedFunds TSY 5 anos — TSY 1 afio
Fuente: Bloomberg,

It El costo de la intervencion del

Banco de la Republica en el mercado
cambiario en el periodo 2004-2012

Como ya se menciono, el principal pasivo del
Banco de la Republica es la base monetaria. El
aumento de su saldo puede tener como fuente
un incremento de las reservas internacionales,
si la expansion se realiza mediante compras de
divisas en el mercado cambiario por parte del
Banco, y/o a través de la compra transitoria
(repo) o permanente de titulos del tesoro TES.
En cualquier caso, los activos generan una ren-
tabilidad, que se constituye en ingresos dentro
del estado de resultados del Emisor.

Como se explico, entre 2004 y 2011 la ex-
pansion de la base monetaria tuvo como prin-
cipal fuente la compra de divisas. Con el objeto
de obtener un cilculo del efecto sobre el estado
de resultados del Banco de la Republica de lo
que ha significado su intervencion en el merca-
do cambiario, se realizé un ejercicio en el cual
se calcularon los ingresos de las reservas inter-
nacionales que se han adquirido mediante la
intervencion y se compararon con los ingresos
que esta mayor liquidez hubiera representado
en caso de entregarse con la compra temporal
de TES, que son repos activos del Banco, y que
tienen una rentabilidad igual a la tasa de interés

12

Grifico R4.5

Tasas de cambio del euro y el yen frente al délar

(yen/ddtar) {suro/délar)
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Fuente: Bloomberg.

de politica. En particular, se realizé el siguiente
calculo en dolares:

CND™ x1c, ] xi

S {.vf)’t 33 ] o ‘.r-,-, ot {.-m-m- 20

Fli 0 i

DR, = [
Ic,

Donde:

DR, = diferencia en el rendimiento en el
diat

i = tasa de rendimiento diario de las re-
servas internacionales en el dia ¢

i/ = tasa de interés diaria de politica o de
referencia en el dia ¢

/¢, = tasa de cambio del mercado en el dia t

=01 .u.;.mc"w')‘r"" = valor en délares acumula-
do de la compra de divisas por parte del Banco
de la Republica desde el 1 de enero de 2004 has-
ta el dia .

Para efectos del gjercicio, el calculo se rea-
lizé diariamente para el periodo comprendido
entre el 1 de enero de 2004 y el 31 de diciembre
de 20127,

“ En 2012 se tuvo en cuenta la intervencion del Banco en el
mercado cambiario anunciada por la JDBR: montos minimos
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En la medida en que se presente un dife-
rencial positivo entre la tasa de interés interna
en comparacion con la tasa implicita en pesos
del rendimiento de las reservas internacionales,
el estado de resultados del Emisor se ve afec-
tado negativamente. Lo anterior, debido a que
el rendimiento de las reservas internacionales,
como resultado de la mayor liquidez entregada
al mercado mediante las compras de divisas, es
menor al que se hubiera generado a través de la
realizacion de repos activos por parte del Ban-
co. En este caso, el DR, es negativo. Lo contrario
ocurre cuando exista un diferencial negativo: el
estado de resultados tiene un impacto positivo
en la medida en que el rendimiento de las re-
servas internacionales es mayor a los ingresos
de repos y, por tanto, el DR es positivo. Como
se observa en el Grifico R4.6, el diferencial de
tasas fue positivo durante el periodo 2004-2011,
puesto que la tasa de interés de referencia fue
mayor a la tasa de rendimiento implicita en pe-
sos de las reservas internacionales.

En el Cuadro R4.4 se presentan los re-
sultados del calculo. El valor del costo de la
intervencion de cada afo se calculé como la
sumatoria de cada uno de los datos diarios
del DR, para el respectivo afno. Como se ob-
serva, en los periodos en los cuales el dife-
rencial de tasas se incrementa, el costo de la
intervencion aumenta. Ademas, este costo es
mayor en los ultimos anos puesto que, como
se menciond, el calculo de cada afo tiene en
cuenta la compra total acumulada de las re-
servas internacionales desde enero de 2004,

De acuerdo con esta informacion, da-
das las tasas de interés internas y externas y
las tasas de cambio observadas en el periodo
2004-2011 y las proyectadas para 2012°, en

de US$20 m diarios hasta al menos el 2 de noviembre proximo.
Se supone una tasa de 5,25% para todo 2012, tasa vigente al
momento de realizar este ejercicio,

' Como se menciond, en 2012 se considera el programa de
compras de divisas por parte del Emisor anunciada por la
JDBR: montos minimos de US$20 m diarios hasta al menos
el 2 de noviembre. Ademas, se supone que la tasa de interven-
cion del Banco es 5,25% en lo que resta del ano, tasa vigente al
momento de realizar este ejercicio. Finalmente, se supone un

Graftico R4.6

A. TTasa anual de rendimiento en dolares de las reservas
internacionales*
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a/ Corresponde al rendimiento implicito calculado como la relacion
entre el valor en délares del rendimiento de las reservas con respecto al
saldo promedio de las reservas internacionales brutas.

Fuente: Banco de la Republica.

este ultimo ano el costo de la intervencion en
el mercado cambiario realizada desde 2004
se calcula en US$1.052 m, aproximadamente
$1.872 mm, equivalentes a 3,1 pp del saldo de
las reservas internacionales y a 0,28% del PIB.
Al realizar este mismo ejercicio solo para
la intervencién en el mercado cambiario a par-
tir de 2008, ano en el cual inicié el mecanismo

rendimiento anual en délares de las reservas internacionales
de 0,38%.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



Informe de la

Junta Directiva al

Cuadro R4.4
Costo neto de la intervencion entre 2004 y 2012
{millones de dolares)*

Diferencial Como por- Como
millo
de tasas de centaje del porcen
P nes de )
interés | saldo de las taje del
\ dolares
| (porcentaje) reservis PIB

2004 4.0 (24) (0,20) (0,02)
2005 58 (183) (1,30) (0,12)
2006 1,0 (40) (0.27) (0,02)
2007 1.8 (201} (1,03) (0,10)
2008 49 (614) (2,69) (0,25)
2009 4.4 (445) (1,84) (0,19)
2010 2.6 (345) (1,30) (0,12)
2011 35 (659) (2,12) (0,20)
2012 4,7 (1.052) (3,08) (0,28)

a/ Un dato menor a cero implica un impacto negativo sobre ¢l
estado de resultados del Banco de la Republica.

b/ Calculado coma la diferencia entre la tasa de interés de
politica de Colombia y la tasa implicita del rendimiento en
pesos de las reservas internacionales brutas.

Fuente: caleulos del Banco de la Repiiblica.

de subasta de compras directas, el costo de la
intervencion mostraria los resultados presen-
tados en el Cuadro R4.5. En este caso, el costo
de la intervencion en el mercado cambiario en
2012 se calcula en US$536 m, aproximadamen-
te $953 mm.

Vale la pena mencionar que el cilculo del
costo de la intervencion seria aun mayor si en
este ejercicio la expansién monetaria tuviera
como fuente la compra permanente de TES por
parte del Banco. De hecho, la expansion perma-
nente de la base monetaria se provee mediante
este Gltimo mecanismo o a través de compras
de divisas por parte del Emisor en el mercado
cambiario, en lugar de repos activos. En el Gra-
fico R4.7 se aprecia que el diferencial de tasas
entre el rendimiento implicito de los TES en
poder del Banco y la tasa de interés de referen-
cia fue positivo entre 2004 y 2011, con excep-
cion de 2007.

Vale la pena aclarar que, si bien la acu-
mulacion de reservas por parte del Emisor ha
tenido un impacto negativo sobre su estado de
resultados en las magnitudes presentadas, esta
ha sido necesaria para mitigar vulnerabilidades

Cuadro R4.5
Costo neto de la intervencion entre 2008 y 2012
(millones de dolares)”

Diferencial I

Como
de tasas de | millo

Comao por-

A1 _itfy = e centaje del porcen

e NeSCE | qldode | tajedel

(porcen dolares -

las reservas PIB
taje)

2008 49 (57) (0.25) (0,02)
2009 4.4 (68) (0,28) {0,03)
2010 2,6 (74) (0,28) (0,03)
2011 3,5 (295) (0.95) (0,09)
2012 47 (536) (1,57) (0,14)

a/ Un dato menor a cero implica un impacto negativo sobre el
estado de resultados del Banco de la Republica.

b/ Caleulado como la diferencia entre la tasa de interés de
politica de Colombia y la tasa implicita del rendimiento en
pesos de las reservas internacionales brutas,

Fuente: calculos del Banco de la Repuiblica.

en el frente externo. En particular, y como se
mencioné en el capitulo 11, los indicadores de
reservas internacionales de Colombia no difie-
ren de manera importante de los presentados
por otros paises latinoamericanos y en algunos
casos son incluso inferiores. Ademas, algunos
factores que han hecho necesario el aumento
del saldo de las reservas internacionales son,

Grifico R4.7

Congreso de la Repablica « ] 27
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a/ La informacion de la tasa de interés de referencia corresponde al
promedio diario de los datos en términos anuales de la misma.

Fuente: Banco de la Repablica.
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entre otros, la ampliacion del déficit en cuenta
corriente, el aumento del servicio de deuda ex-
terna y la incertidumbre derivada por la coyun-
tura de la economia global.

2 El costo de la intervencion en el ano
2012

En esta (ltima seccion se estima el costo de la in-
tervencion del Banco de la Republica en el mer-
cado cambiario unicamente para el afo 2012. La
JDBR anuncio para este ano un programa de com-
pra de divisas a través del mecanismo de subasta
de compra directa por montos minimos de US$20
m diarios a partir del 6 de febrero y hasta por lo
menos el 2 de noviembre. De acuerdo con esto,
las compras de divisas por parte del Emisor as-
cenderdn a US$3.660 m en 2012, Al incluir es-

Banco de la Republica nimero

1017

tas compras, las pérdidas proyectadas del Banco
de la Republica ascienden a $665 mm en 2012,
superiores en $167 mm en comparacion con un
escenario donde no se tuviera intervencion del
Banco de la Republica. En un horizonte de un
ano completo, las pérdidas serian mayores en
aproximadamente $309 mm. Esto quiere decir
que por cada US$100 m de compras por parte
del Banco de la Republica, el P y G se reduce
aproximadamente en $8,4 mm’.

' Este cdlculo se realizd con anterioridad a la decision de la
JDBR del 27 de julio de 2012. De esta forma, se uso como su-
puesto una tasa de intervencion del 5,25%, En la medida en
que esta tasa se incremente (reduzca), las pérdidas del Banco
de la Republica aumentan (disminuyen).

Recuadro 5
Nueva familia de monedas

El 13 de junio de 2012 el Banco de la Republi-
ca puso en circulacion una nueva familia de
monedas que incluye las denominaciones de
$50, $100, $200, $500 y $1.000, con el principal
objetivo de reducir los costos de produccion,

afectados en los ltimos afos por el aumento
del precio de los metales en los mercados inter-
nacionales. El Banco examind la experiencia in-
ternacional en la fabricacion de monedas, par-
ticularmente lo que se refiere a sus aleaciones,
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dimensiones, formas y disefos. Para esto conté
con la asesoria de la Casa de la Moneda de In-
glaterra (Royal Mint). Como resultado de este
estudio, se definié reducir el tamano y modifi-
car las aleaciones de las monedas.

Adicionalmente, se reintrodujo la deno-
minacion de $1.000, con lo cual se contribuye a
reducir los costos de produccion de las especies
monetarias en el mediano plazo: el billete de mil
pesos se deteriora rapidamente, dada su alta ro-
tacion, y es necesario reponerlo de manera fre-
cuente, en tanto que la vida util de una moneda
oscila entre 15 y 20 afios. El billete de mil pesos
se producird hasta finales de 2012 y circulara du-
rante su vida util, estimada alrededor de un ano.

El costo anual de fabricacion de las nuevas
monedas se reducird aproximadamente en $15
mm', lo que representa un ahorro de 33% frente
al costo de produccion actual. Se tiene previsto
que durante 2012 se fabricaran 306 millones de
piezas de la nueva familia de monedas, con un
valor facial de alrededor de $99 mm.

Las nuevas monedas incorporan nuevos
elementos de seguridad, tales como detalles fi-
nos en alto relieve, textos en microletra y alta
calidad del grabado. Las monedas de $1.000 y
$500 son bimetalicas, y tanto su nicleo como
su corona tienen parte del grabado en alto re-
lieve. Adicionalmente, tienen un doble marco
(circular y poligonal), y la moneda de $1.000
incluye una imagen latente que cambia de la
palabra BRC? a MIL dependiendo del angulo
desde el cual se observe’,

! Para este calculo se considera el promedio anual del namero
de monedas metilicas producidas durante los altimos cinco
anos, Este monto podria variar en funcion del precio de los
metales en los mercados internacionales, la necesidad de mo-
neda de la economia, entre otros factores.

! BRC significa Banco de la Republica de Colombia.

' En la pagina web del Banco (www.banrep.govico) se puede
encontrar una descripcion mas detallada de las caracteristicas
de seguridad de todas las monedas,
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Las nuevas monedas comenzaron a circu-
lar a partir del pasado 13 de junio, aunque ma-
sivamente solo comenzaron a hacerlo las mone-
das de $50 y $500, en julio lo hardn las de $100
y $200 y en agosto la de $1.000. Las monedas
actuales y el billete de mil pesos circulardn de
manera simultinea y por tiempo indefinido con
las nuevas monedas, y ambos grupos de mone-
das serviran como medio de pago.

Las nuevas monedas se disenaron alre-
dedor del concepto de la biodiversidad, con
especial referencia al agua. En su disefo parti-
ciparon los artistas colombianos José Antonio
Sudrez y Johana Calle, cuya propuesta artistica
fue analizada por bidlogos, quienes validaron
que las especies seleccionadas son parte repre-
sentativa de nuestra biodiversidad.

Los disenos de las nuevas monedas in-
cluyen la tortuga caguama ($1.000), la rana de
cristal ($500), la guacamaya bandera ($200) y
el oso de anteojos ($50), animales representa-
tivos de la diversidad de la fauna colombiana,
ademas del frailejon ($100), planta caracteris-
tica de los paramos andinos. En el reverso (se-
llo) de cada moneda se mantiene el motivo de
lineas onduladas que da la sensacion de agua
en movimiento, eje temdtico en los sellos que
caracteriza la nueva familia de monedas. En el
anverso (cara) se leen los nombres comunes
de los especimenes de la fauna o flora repre-
sentados, asi como los nombres cientificos en
microletra.

La emision de esta nueva familia de mo-
nedas es una estrategia importante para reducir
los costos de produccion, incorporando nue-
vos elementos de seguridad. Adicionalmente,
se fortalece el concepto de familia de monedas,
que se articula alrededor del tema de la biodi-
versidad. De esta manera, el Banco reafirma su
compromiso con la sostenibilidad y su interés
por la promocion y conservacion de los recur-
sos naturales.
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