
Introducción 

La desaceleración de la actividad económica mundial 
observada en 2011 se originó en la crisis fiscal y financiera 
de la zona del euro, la cual se profundizó a final del año. En 
este contexto mundial tan adverso, la economía colombiana 
registró un crecimiento de 5,9%, el tercero más alto en los 
últimos treinta años, y una inflación de 3, 7%, que se sitúa 
dentro del rango meta ( 3 más o menos 1 pp). La política 
monetaria acompañó este proceso de recuperación y 
consolidación del crecimiento económico, al propender por 
mantener la inflación alrededor de su meta de largo plazo 
(3%) y la utilización de los recursos de la economía cerca de 
su capacidad potencial. 

De pués de que la economía mundial alcanzara un crecimiento de 5,2% en 201 O, 
lo que parecía vi lumbrar una salida definitiva de la cri is de 2008, el año pasado 
e produjo una de aceleración de la actividad global a una ta a de 3,8%, egún e -

timacione del Fondo Monetario Internacional (FMI). Lo factore que explican el 
menor crecimiento de 2011 e originaron en la crisis de la economía europea, la cual 
se fue profundizando a lo largo del año, hasta alcanzar un punto crítico en eJ cuarto 
trimestre. Si bien la dificultades de Grecia e conocían de tiempo atrá , en 2011 la 
situación de esa economía se agravó, ante la falta de un plan de re cate creíble que se 
fue po poniendo sucesiva veces en medio de las tensione políticas entre los princi
pale gobiernos europeos obre cómo repartir los costo del mismo. Esa inacción tan 
prolongada frente a una crisis que empeoraba menoscabó la confianza en la región y 
generó síntoma de contagio que inicialmente afectaron a otros paíse como Irlanda 
y Portugal. Posteriormente, e extendió a las grandes economías de España e Italia, 
lo que hizo llegar a temer por la propia viabilidad del euro, ante el peligro de una 
insostenibilidad generalizada de la deuda pública en esos países. 

La economía de los Estados Unidos, por su parte, ha venido mostrando señales 
encontradas a lo largo de 2011 y comienzos del presente año. Si bien su producto 
interno bruto (PIB) se desaceleró de 3% en 2010 a 1,7% en 2011, su de empeño ha 
venido mejorando paulatinamente. En el primer semestre de 201lla interrupción de 
la cadena de suministros japonesa, el debate alrededor del techo de la deuda pública 
y los elevado precios del petróleo se reflejaron en un lento ritmo de la actividad eco
nómica estadounidense, que apenas alcanzó un crecimiento (trimestral anualizado) 
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de 0,4% en el primer trimestre y de 1,3% en 
el segundo. No obstante, a medida que algu
nos de estos factores se fueron superando, y 
que dicha economía mostró resistencia frente 
a la crisis europea, la confianza se empezó a 
recuperar, el gasto de los hogares alcanzó ma
yor dinamismo, y la actividad manufacturera 
comenzó a expandirse. De esta manera, en el 
tercer trimestre el PIB de los Estados U nidos 
creció 1,8% (trimestral anualizado) y en el 
cuarto trimestre lo hizo en 3,0%. Este de em
peño puede considerarse como favorable, si se 
tiene en cuenta que los desbalances estructu
rales que dieron origen a la crisis aún no han 
terminado de superarse. Como reflejo de esta 
mejoría, la tasa de desempleo en e e país ha 
comenzado a descender, las solicitudes de se
guro de desempleo han caído, y la confianza 
de los consumidores y su nivel de consumo 
muestran signos positivos. 

Al igual que en años anteriore , duran
te 2011 las economía emergente lideraron 
el crecimiento mundial, aunque a un ritmo 
algo menor. El FMI estima que e to paíse 
e expandieron 6,2% en 2011 frente al 7,3% 

alcanzado en 2010. El menor ritmo de activi
dad obedeció, en parte, al deterioro de la de
manda externa, a í como al efecto rezagado de 
políticas monetaria y fiscales re trictivas que 
varios de esto paíse en Asia y América Lati
na adoptaron en 2010, al detectar íntomas de 
recalentamiento. 

En e te contexto mundial tan desigual, 
que continúa iendo incierto hacia futuro, la 
economía colombiana logró un comporta
miento sobresaliente. El PIB, que en 2010 ha
bía alcanzado una expansión de 4,0%, en 2011 
continuó reportando resultados cada vez me
jore , hasta alcanzar un máximo de 7,5% en 
el tercer trimestre. Esta última tasa e com
parable con algunos de los crecimientos tri
mestrales observados en 2006 y 2007, cuando 
la producción mundial se expandía a un ele
vado ritmo, y la demanda externa contribuía 
de forma importante a e ta dinámica. Aunque 
en el cuarto trimestre la actividad económica 
se moderó (6,1 %), como resultado del debili
tamiento de la demanda externa y del retiro 

progresivo del estímulo monetario, para todo 
2011 la economía colombiana alcanzó una 
cifra de 5,9%, que representa uno de los más 
altos crecimientos en décadas. Sin duda este 
resultado muestra que Colombia ha logrado 
resistir el choque negativo proveniente de la 
crisis europea, en condicione en las que los 
Estados Unidos, su principal socio comercial, 
crece a tasas moderadas. 

El crecimiento económico favorable en 
2011, en medio de un contexto externo tan 
deteriorado e incierto, residió en el fortaleci
miento de la demanda interna, la cual se ex
pandió 8,8%, comparable con el período de 
auge registrado en 2006. Como se detalla en 
e te informe, dentro de la demanda interna el 
gasto más dinámico fue la inversión en capital 
fijo, que creció a una tasa de 16,6%, la segun
da más alta de de 2000. En este rubro, esti
mulado por los alto precios internacionales 
de productos básicos y por las baja tasas de 
interé comerciales que predominaron en la 
mayor parte del año, se destaca la inversión en 
maquinaria y equipo, y equipo de transporte. 
Igualmente, la inversión en edificaciones (in
cluida vivienda) mo tró un comportamiento 
dinámico aumentando 5,3%, lo que contrasta 
con do años con ecutivo de di minuciones. 
La inver ión en obras civile mantuvo tam
bién una expansión importante (6,7%), supe
rior al promedio ob ervado en los dos años 
anteriores. 

Al igual que la inversión, en 2011 el con
sumo de lo hogares mostró un dinamismo 
comparable con el de períodos de auge, al ex
pandirse 6,5%, casi dos puntos porcentuales 
(pp) por encima del observado en 2010. Los 
rubros que más impulsaron este agregado 
fueron lo biene durables y semidurable , 
con tasas de crecimiento promedio cercanas 
al 20%. El consumo de este tipo de bienes es
tuvo favorecido por la abundancia de crédHo 
a tasas de interé relativamente bajas, como 
también por la creciente confianza de los con
sumidores. 

Desde el punto de vista de las ramas 
de actividad, las que más aportaron al creci
miento de 2011 fueron minería, transporte y 
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2011, en medio de un contexto externo tan 
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pandió 8,8%, comparable con el período de 
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este informe, dentro de la demanda interna el 
gasto más dinámico fue la inversión en capital 
fijo, que creció a una tasa de 16,6%, la segun
da más alta de de 2000. En este rubro, esti
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sumidores. 

Desde el punto de vista de las ramas 
de actividad, las que más aportaron al creci
miento de 2011 fueron minería, transporte y 
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comunicaciones, y comercio. Al igual que en 
los últimos cuatro años, el primer sector con
tinúa mostrando ritmos de expansión de dos 
dígitos, impulsado por la creciente produc
ción petrolera estimulada por los altos precios 
del crudo, las condiciones favorables para la 
inversión, y un relativo éxito en materia ex
ploratoria. La extracción de carbón y de otros 
minerales también mostró un buen ritmo 
gracias a los alto precios internacionales y a 
los elevados flujos de inversión extranjera. De 
otra parte, el buen desempeño de los sectores 
de transporte y comunicaciones, y comercio, 
fue congruente con el comportamiento del 
consumo de los hogares. 

El crecimiento económico de 2010 que 
continuó afianzándose en 2011 ha comenza
do a tener efectos positivos en el mercado la
boral. Al respecto e han venido observando 
importantes avances en materia de creación 
de empleo, con aumentos históricamente al
tos, lo que e ha traducido en una significativa 
reducción en la ta a de desempleo, llevándola 
a niveles que no se veían en décadas. En el ni
vel nacional la reducción en esta última tasa 
es particularmente significativa, si se tiene en 
cuenta que e ha producido en un contexto 
en el cual la oferta laboral, medida por la tasa 
global de participación, ha venido aumen
tando. Esto significa que aquellas personas 
que decidieron entrar a participar en el mer
cado laboral en bú queda de un empleo han 
logrado encontrar oportunidades laborales. 
Los ectores que han tenido mayor dinamis
mo en la creación de puesto de trabajo han 
sido los de comercio, industria, construcción 
y servicios. Este comportamiento en el mer
cado laboral confirma el robusto crecimiento 
económico, impulsado en especial por la di
námica de la demanda interna. A pesar de lo 
anterior, la participación del sector informal 
en el mercado del trabajo es elevada y la tasa 
de desempleo de Colombia sigue siendo una 
de las más alta en América Latina. 

La política monetaria ha venido acom
pañando este proceso de recuperación y 
consolidación del crecimiento económico, 
cumpliendo el papel que le corresponde, al 

propender por mantener la inflación alrede
dor de su meta y la utilización de los recursos 
de la economía cerca de u capacidad normal. 
Ello debe contribuir a que el crecimiento sea 
sostenible para no caer en los tradicionales 
excesos que la experiencia, de manera reitera
da, ha demostrado que son muy costosos para 
el bienestar. Con ese propósito, a partir de fe
brero de 2011 se empezó a retirar paulatina
mente el estímulo monetario, mediante nueve 
incrementos de 25 punto básicos (pb) en la 
tasa de interés de política. Así, la tasa repo de 
expansión a un día pasó de un nivel de 3%, 
propio de una economía que amenazaba con 
entrar en recesión, a uno de 5,25%, más con
sistente con una demanda interna dinámica y 
con una brecha de producto positiva. 

Cada decisión de la Junta Directiva del 
Banco de la República (JDBR) se ha tomado 
a partir de un riguroso análisis de la situación 
y perspectiva de la economía, y de una cui
dado a valoración de riesgos. En particular, 
cuando la amenaza de una cri i en Europa 
se agudizó a partir de septiembre pasado, e 
decidió hacer una pausa prolongada en el 
proceso de ajuste , a la e pera de mayor in
formación que permitiera tener más claridad 
sobre la suerte de la región y u capacidad de 
contagio a la economía colombiana. Este pro
ceso se retomó en noviembre, cuando se llegó 
a la conclusión de que la economía colombia
na mostraba un fuerte dinami mo a pesar de 
las condiciones externas adversas. 

El incremento de la tasa de política lleva
do a cabo en Colombia se ha venido transmi
tiendo a las ta a de interés activas y pa ivas 
de la economía, tanto en términos nominales 
como reales. Esto ha contribuido a que la rá
pida tendencia al endeudamiento que se ob
servó a lo largo de 2011 empiece a moderarse, 
especialmente el de las empresas. No obstan
te, el crédito sigue creciendo a tasas altas. En 
febrero de este año la cartera total del sistema 
financiero aumentó a una tasa anual real pro
medio cercana al16% y el crédito de consumo 
lo ha venido haciendo al 21%. Este es un com
portamiento que durante el último año se ha 
observado en varios países de América Latina, 
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donde, al igual que en Colombia, la participa
ción de la cartera como proporción del PIB se 
ha incrementado. 

Ante la rápida dinámica de la expansión 
del crédito en nue tro país, la JDBR ha sido 
en especial cuidadosa al hacer periódicamen
te un monitoreo de la calidad del crédito y de 
los riesgos para el sistema financiero. Como 
se reporta en este informe, no se advierte nin
gún incremento en los indicadores de mora ni 
deterioro en la calidad de la cartera, los cua
les pudieran comprometer la estabilidad del 
sistema financiero. Sin embargo, durante el 
cuarto trimestre de 2011, el crecimiento de la 
cartera riesgosa para consumo y microcrédito 
ha venido aumentando, por lo cual es impor
tante continuar vigilando estos indicadores. 

En un contexto de elevado crecimiento 
económico, expansión de la demanda interna 
y dinámica generalizada del crédito como el 
de crito, la inflación en 2011 tuvo una ten
dencia creciente, al concluir el año en 3,73% 
frente a 3,17% ob ervado en 2010. Aunque no 
es un resultado que pudiera catalogar e como 
un desborde inflacionario - pue se sitúa en el 
rango de 2% a 4%-, í e un comportamiento 
que de pierta la preocupación de la JDBR, al 
ver que en 2011 la inflación continuó aleján
do e de la meta de 3% establecida para el largo 
plazo. La autoridad monetaria no puede ser 
complaciente con e ta ituación, en un entor
no en que las expectativa de inflación a uno o 
má años se sitúan cerca de 4%, y donde la de
manda crece a niveles que pudieran llevar al 
agotamiento de la capacidad ociosa. Por esta 
razón, la JDBR ha venido adoptando las deci
siones que considera oportunas y adecuadas, 
tal como se anotó. 

La evolución de la inflación anual al 
consumidor en lo do primeros me es de 
2012 comienza a mostrar resultados alenta 
dores. En febrero la variación anual del IPC se 
situó en 3,55%, descendiendo casi 20 pb fren 
te al dato de finales de 2011, interrumpiendo 
así su tendencia a alejarse de la meta de 3%. 
En el mismo período el promedio de los in
dicadores de inflación básica también deseen
dió ligeramente, de 3,15% a 3,05%. Este mejor 

comportamiento se logró a pesar de que los 
precios de los combustibles han continuado 
aumentando, como resultado de las mayores 
cotizaciones internacionales del petróleo. Dos 
rubros contribuyeron a esta mejoría. En pri
mer lugar, la variación anual en el precio de 
los alimentos comenzó a ceder gracias a que la 
normalización de las lluvias ha permitido re
cuperar la oferta en este sector. De otro lado, 
la variación en el precio de los bienes transa
bies también ha disminuido, en parte por la 
menor tasa de cambio. La corrección que se 
advierte en la inflación básica en los primeros 
do meses del año podría er un síntoma de 
que el ajuste de la política monetaria comien
za a operar en forma debida. Los pronó ticos 
del equipo técnico indican que esta tendencia 
favorable de la inflación al consumidor podría 
continuar en los próximo meses. 

Durante 2011 las condiciones cambian
tes de la economía nacional e internacional 
determinaron períodos di tintos en el com
portamiento de la ta a de cambio nominal, en 
un contexto donde el Banco de la República 
intervino en el mercado cambiario durante 
lo primero nueve mese del año, mediante 
uba ta diaria de U 20 millone (m). Fue 

así como entre enero y finale de junio de 
2011 el peso colombiano tendió a apreciarse 
en medio de una disminución de las primas 
de riesgo y de la expectativa de una mejora 
en la calificación de la deuda pública, que fi 
nalmente le fue otorgada al país en mayo y ju
nio. Po teriormente, entre agosto y diciembre 
de 2011 se observó una tendencia a la depre
ciación del peso, asociada con el nerviosismo 
de lo mercados por la agudización de la crisis 
en Grecia y otros países europeos y las me
nores perspectivas de crecimiento de la eco
nomía mundial anunciada por el FMI. Estos 
comportamientos opuestos de la tasa de cam
bio del peso frente al dólar en el transcurso 
del año tendieron a compen arse, por lo cual 
la comparación de la tasa de cambio nominal 
entre finales de 2011 y un año atrás solo re
gistra una depreciación de 1,5%. Por su parte, 
la tasa de cambio real, al tener en cuenta los 
diferenciales de inflación entre países sugiere 
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un mejor diagnóstico sobre la competitividad 
de Colombia, mostrando que durante 2011 el 
peso colombiano se depreció frente a las mo
nedas de los principales socios comerciales. 
El Informe presenta un análisis detallado de 
estos indicadores y de las variables que los de
terminan. 

Durante los dos primero mese de 2012 
de nuevo empieza a manifestarse una tenden
cia a la apreciación tanto en términos nomi
nales como reales. Ello como resultado de la 
menor incertidumbre sobre la suerte de la 
economía europea, los mejores datos que se 
han dado a conocer sobre el desempeño de la 
economía de los Estados Unidos, y la renova
da confianza en la economía colombiana, res
paldada por su buen desempeño durante 2011 
y las perspectivas favorables para el presente 
año. En e te contexto, el pa ado 6 de febre
ro e reinició el programa de intervenciones 
mediante subastas competitivas por US$20 
m diarios, que se había interrumpido el 30 
de septiembre de 2011. Hasta el momento la 
JDBR ha anunciado que dichas intervencio
nes e prolongarán al meno hasta el mes de 
agosto, por monto de por lo menos U $20 
m diario. 

Como se de cribe en este Informe, las 
perspectivas económicas para 201 2 son po
sitivas, con un crecimiento que se estima 
podría ubicarse en un rango entre 4% y 6%, 
dependiendo de lo que pueda ocurrir con 
la situación en Europa y sus efectos sobre la 
economía mundial y la colombiana. Si bien es 
previsible un menor dinamismo de la deman
da mundial, la expansión de las economías 
emergentes contribuirá a mantener elevados 
los precios de la materias primas, favorecien
do el flujo de inversión extranjera hacia el país 
y el ingreso nacional mediante favorables tér
minos de intercambio. También cabe esperar 
que se mantenga el dinamismo de la demanda 
privada, como resultado de la confianza de 
consumidores e inversionistas, que continúa 
en niveles históricamente altos. Lo anterior 
probablemente será complementado por el 
crecimiento de la inversión pública. Los indi
cadore líderes de actividad económica para 

los primeros dos meses de 2012 confirman 
el buen desempeño que continúa teniendo la 
economía colombiana. 

Este Informe al Congreso contiene cuatro 
capítulo . En el primero se hace un examen 
del contexto internacional, donde se analizan 
los antecedentes y el desarrollo de la crisis en 
Europa, así como el desempeño de las eco
nomías desarrolladas y emergentes en 2011 y 
sus perspectivas para 2012. El capítulo II hace 
un minucioso balance de los resultados de la 
economía colombiana en 2011 en término de 
actividad económica, empleo, sector financie
ro y sector externo, a la vez que describe las 
principales características de la política mo
netaria, fiscal y cambiaría que contribuyeron 
a la estabilidad macroeconómica; además, se 
analizan las perspectivas para el presente año. 
El tercer capítulo examina el comportamien
to de la reservas in ternacionale , en cuanto a 
su compo ición, políticas de administración, 
desempeiio de las inversione y e tado de las 
reclamaciones. Finalmente, el cuarto capítulo 
describe la situación financiera del Banco de 
la República. Como es costumbre, el informe 
incluye diver o recuadros que profundizan 
en el examen de tema especiale para una 
mejor compren ión de la economía colom
biana y mundial, a í como de la labor del Ban
co de la República. 

l. Contexto internacional 

De acuerdo con el FMI la economía mundial 
se desaceleró, al pasar de crecer 5,2% en 2010 
a hacerlo 3,8% en 2011. El desempeño de las 
economía emergentes lideró nuevamente la 
expansión global, mientras que el crecimien
to de los países desarrollados continuó siendo 
inferior al de su nivel potencial, como con
secuencia de los problemas estructurales que 
aún persisten en sus economías (Gráfico 1). 

La desaceleración económica registrada 
en 2011 se explicó tanto por el menor dinamis
mo de los países emergentes como por el de 
los avanzados. En el caso de los primeros, las 
políticas fiscales y monetarias más restrictivas, 
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Gráfico 1 
Crecimiento real del PIB 
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implementadas desde mediados de 2010, con
tribuyeron a que las tasas de crecimiento se 
moderaran. El deterioro de la demanda exter
na también fue otro hecho que los afectó; de 
esta forma, se disiparon las señales de riesgos 
de sobrecalentamiento que se habían detecta
do a principios de 2010 en algunos países de 
Latinoamérica y Asia 1• 

En el caso de los paí es desarrollados, 
además de los efectos rezagado de la crisis 
financiera iniciada en 2008, se presentaron 
otros hechos que afectaron su actividad eco
nómica. En primer lugar, los problemas de 
deuda pública y las mayores tensiones finan
cieras en Europa, que pusieron en riesgo la 
estabilidad del euro, deprimieron la confianza 
en la región y generaron una caída del PIB ha
cia finales de 201l.También se presentaron al
gunos choques transitorios, como el desastre 
natural de Japón y los altos precios del petró
leo de principios de 2011, los cuales tuvieron 

1 Como se señaló en el Informe al Congreso de julio de 2011 
algunas economías latinoamericanas presentaban señales 
de sobrecalentamiento generadas en el cierre de la brecha 
del producto, la inflación creciente, los mayores déficits de 
cuenta corriente y el aumento en el crédito y en el precio de 
los activos. Así mismo, distinto países de Asia emergente 
se caracterizaban por un recalentamiento en los mercados 
de bienes y de activos. 

efectos negativos sobre la actividad real de las 
economías avanzadas. 

El menor dinamismo de la demanda 
externa ayudó a moderar el alza de los pre
cios internacionales de los bienes básicos, 
en especial a partir de la segunda mitad de 
2011. Para el caso del petróleo, las tensiones 
geopolíticas de Oriente Medio y el Norte de 
África, así como la interrupción en la pro
ducción de crudo en Libia, incrementaron 
de manera significativa los precios durante la 
primera parte del año, situación que se revir
tió paulatinamente con la mayor producción 
por parte de otros países petroleros. De esta 
forma, en 2011 el precio promedio del pe
tróleo se ubicó en niveles relativamente altos 
(para la referencia Brent este fue US$111,5 
el barril y para el West Texas Intermediate 
(WTI) US$95 por barril; véase el sombreado 
de la página 13. 

Para 2012 el FMI espera que la actividad 
económica mundial continúe desacelerándo
se, debido a la recesión que se pronostica en 
la zona del euro. Aunque en la actualidad este 
es el principal riesgo para la economía global, 
existen también otros factores que podrían 
amenazar el crecimiento. Entre esto se en
cuentran: el alto endeudamiento público de 
los Estados Unidos y Japón, la fuerte desace
leración en las economías emergentes, espe
cíficamente de China, y el aumento acelerado 
en los precios del petróleo causado por las 
tensiones geopolíticas en el Oriente Medio y 
el Norte de África. 

La profundidad y la duración de la re
cesión en Europa dependerá, en parte, de las 
medidas fiscales regulatorias y monetarias 
que implementen las autoridades para salir 
de la crisis. Por su parte, aunque los Estados 
Unidos y Japón aún no enfrentan dificultades 
para financiar su gasto público, a pesar de sus 
altos niveles de endeudamiento, las califica
doras de riesgo están atentas a la evolución de 
sus cuentas fiscales . Por lo que en los próxi
mos años estos dos países deberán diseñar 
políticas que les permitan llevar su deuda 
pública a un nivel sostenible para reducir los 
riesgos macroeconómicos de mediano y largo 
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COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE LO BIENES BÁSICO EN 2011 

En lo primeros meses de 2011 el precio inter
nacional de los bienes bá ico e mantuvo en 
niveles altos, aunque inferiores a lo regi tra
dos antes d la crisi de 2008. El dinamismo de 
alguna economías emergente y la tensione 
geopolíticas en Oriente Medio y el Norte de 
África contribuyeron al encarecimiento de es
tos productos durante el primer eme tre del 
año. Situación que despué e revirtió de mane
ra parcial ante el menor impul o de la demanda 
mundial. 

Durante el año pasado producto como 
el cobre y el carbón presentaron valorizaciones 
promedio de 17% y 22%, respectivamente, infe
riores a la variación promedio anual del precio 
del petróleo, que fue cercana al32%. in embar
g , en los último mese d 2011 y las prime
ras emanas de 2012 lo precios de estos bien 
registraron una tendencia decreciente como 
con ecuencia de la de aceleración mundial, e -
pecialmente en China. 

En relación con el mercado del petróle , 
en mayo de 2011 el precio d referencia Brent1 

se ubicó en U $127 el barril y cerró el año con 
un promedio de U $111,5, uperior al observa
do en 201 O, cuando la cotizad ' n promedio fue 
de US 79,6. El comportamiento del WTI fue i
milar, al promediar el año en US 95 por barril. 
En lo primero meses de 2012 lo precio han 
ubido de nuevo ante la may res ten iones por 

parte de Irán; a í, entre enero y marzo la cotiza
ción promedio para el Brent ha ido de U $118 
y para el WTI de US$1 03 por barril. 

Vale la pena re altar el di tanciamiento 
que se presentó en lo precios de referencia in
ternacional Brent y WTI (Gráfico A). El prome
dio histórico de este margen ha ido de US$2 en 
favor del WTI, pero desde noviembre de 201 O 

De acuerdo e n Ecopetrol , durante Jo últimos me e de 
2011 el petróleo colombiano e vendió m á iguiendo la 
referencia Brent que la \\'TI. 

se ha venido ampliando en favor del Brent, y 
para octubre de 2011 aquel se encontraba por 
encima de lo US$20 frente al otro. Al parecer, 
e ta diferencia ha sido con ecuencia de la falta 
de arbitraje entre estos precios generada por lo 
aumento en lo costo de tran porte del crudo 
WTI, el cual debe movilizarse de de Oklahoma 
(Estado Unidos) (lugar donde se acopia y e ta
blece u cotización) ha ta el Golfo de México. 

De de mediado del año 20 lO la oferta de 
crudo en Oklahoma se ha incrementad con-
iderablemente, como re ultado de la mayor 

producción procedente de Dakota del Norte y 
de Canadá, al tiempo que la capacidad de trans
porte se ha vi to reducida por la nece idad de 
cambiar el cur o de alguno oleoducto para 
poder movili7ar el crudo dentro del paí . El au
mento en la oferta interna de crudo y la impo i
bilidad de llevarlo a la co ta implicó un di tan-
iamiento entre la cotización WTI y la Brent. 

Hacia finale de 2011 e te margen comenzó a 
reducir e ante la po ibilidad de revertir el cur o 
de uno de lo oleoducto , lo que permitirá un 
mayor flujo de petróleo de de el interior de lo 
E tado U nido hacia la co ta. 

ráfico 
Precios internacionales del petróleo 
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Gráfico B 
Índice nominal de precio internacionales de lo alimentos 

Feb-90 Nov-92 Ago-95 May-98 Feb-01 Nov-03 Ago-06 May-09 Feb-12 

En el ca o de los alimentos, la normali
zación de alguno fenómeno climáticos, a í 
como la de aceleración en la demanda externa, 
a partir de agosto de 2011 generó una caída de 
la cotizacione internacionale (Gráfico B). Sin 
embargo, para enero de 2012 el mal clima en 
Suramérica y Europa afectó el comportamiento 
de los precios de alguno producto , lo cuale 
volvieron a ubir, a pe ar del aumento en los 
inventarios de finales de 2011. Para el pre ente 
ai1o e probable que esto precio e reduzcan 
ante la continua desaceleración en la demanda 
externa, lo que podría ayudar a moderar la in
flación en di tinta economía , en e pecial la 
de A ia emergente. Fuente: FAO. 
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plazos. En cuanto a la economías emergen
tes, su reto es mantener un crecimiento sos
tenido de largo plazo y evitar desequilibrios 
macroeconómicos futuros. 

A. Antecedentes de la crisis en Europa 

En primer lugar, la presencia de desbalance 
en la economía de los Estados Unidos, el alto 
nivel de deuda pública y de déficit en la cuenta 
corriente, el elevado nivel de apalancamien
to de los hogares y la burbuja hipotecaria, así 
como la acelerada innovación financiera, fue
ron las principales causas identificadas como 
aquellas que desencadenaron la peor caída en 
la producción estadounidense de de la gran 
depresión de los años treinta. 

Luego, la crisis financiera internacional 
de 2008-2009, la cual se presentó despué de 
una obrevaloración de lo precio de la vi
vienda en los Estado Unido , también hizo 
evidente dicho problema en algunas econo
mías europea , que además regi traban una 
debilidad en sus finanza públicas y en su 
sistema financiero. A lo anterior se sumaron 
lo fuertes vínculos comerciale y financieros 
entre la zona del euro y lo Estado U nido , 
lo que generó una rápida propagación de la 
crisi a las economías del Viejo Continente. 

En lo años previo a la crisi (200 1-
2007) las economías europeas se caracteriza
ron por presentar disparidades en sus tasas de 
crecimiento. A í, mientras Italia y Portugal 

evidenciaron una expansión del PIB por de
bajo de sus promedios históricos e inferior a 
la de los demás países de la región, como con
secuencia de sus bajos niveles de competitivi
dad; la economía griega creció por encima de 
su nivel potencial, apoyada principalmente 
en el exce ivo endeudamiento tanto público 
como privado (Cuadro 1). Por su parte, en 
Espaii.a e Irlanda el rápido incremento del 
precio de los activos, en especial el de la finca 
raíz (Gráfico 2), generó una expan ión que 
no era sostenible en el mediano plazo, crean
do desbalances que se hicieron evidente 
años despué . En cuanto al crecimiento de las 

Gráfico 2 
Índice de predo nominale de la vivienda para algunas 

economía desarrollada 
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Cuadro J 

Italia 

Portugal 

Grecia 

Irlanda 

España 

Francia 

Alemania 

Fuente: FMI. 

Tasa de crecimiento del PIB para algunas economías europeas 
(promedios por periodo} 
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economías grandes y competitivas de la re
gión como Francia y Alemania, este continuó 
moderándose. 

Adicionalmente, con la adopción del 
euro países como Grecia y Portugal pudieron 
emitir deuda pública a unas tasas de interés 
relativamente bajas, especialmente en los 
mercados externos. El menor costo de la deu
da les permitió a estas economías financiar 
fácilmente su ga to tanto público como priva
do, al tiempo que generó los incentivos para 
incrementarlo de manera acelerada y llevarlo 
a una senda in o tenible en el mediano plazo. 
La deuda pública como porcentaje del PIB de 
algunas economías europeas se incrementó 
con rapidez y en alguno casos superó el nivel 
de la producción (Gráfico 3). De e ta forma, 
la emisión de deuda en mercados externos 
no olo incrementó la vulnerabilidad de las 
finanzas pública de e tos países ante un cho
que internacional, sino que también aumentó 
los riesgos de los tenedores de estos bonos. 

A su vez, la banca comercial de algunos 
paí es europeo también tuvo un mayor ac
ceso al financiamiento externo barato, lo que 
permitió expandir de manera acelerada el 
crédito local y apoyar ectore en auge, com 
el de la construcción, generando un rápido 

Gráfico 3 
Deuda pública como porcentaje del PIB para alguna 

economías europea 
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aumento en el precio de los activos. Esta si
tuación e tuvo, además, acompañada por un 
incremento en lo déficits de cuenta corriente 
(Gráfico 4), lo que acrecentó la vulnerabilidad 
ante choques externo no solo del istema fi
nanciero ino también del sector público. 

El dinamismo de los ectores financiero 
y de la construcción en los países europeo (y 
en los Estados U nido ) llevó a un aumento de 
su participación en el PIB así como en la gene
ración de empleo. El auge del sector inmobi
liario provocó una alta dependencia de otras 
ramas de la economía hacia estas actividades. 
Por un lado, la banca comercial otorgó en su 
mayoría créditos a proyectos de construcción, 
sin diversificar de manera adecuada el riesgo 
de us pré tamo ; y por otro, una fracción de 
los ingre o del gobierno dependía de la di
námica de dicho sector. Con esto, una des
aceleración pronunciada en la con trucción 
tendría fuertes implicaciones sobre los ingre
sos de lo bancos y del E tado, situación que 
se evidenció tras los estallidos de las burbujas 
inmobiliaria en e tos paíse . 

Ademá , en los años previo a la crisis la 
expo ición de la banca comercial europea a los 
Estado Unidos era relativamente alta, dado 
que el L tema financiero mantenía una buena 

Gráfico 4 
Déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB 
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proporción de título estadounidenses, entre 
estos, papeles hipotecarios y derivados de los 
mismos. Tras la quiebra de Lehman Brothers 
a finales de 2008 y el desplome en el mercado 
accionario estadouniden e, lo bancos euro
peos tuvieron que a umir pérdidas por la te
nencias de estos títulos. Así mismo, durante la 
primera década del iglo XXI la banca comer
cial europea estimuló fuertemente el crédito 
de la región, incentivada en las bajas tasas de 
interés internacionales. Lo anterior generó un 
endeudamiento exce ivo de lo hogare y las 
empresas y contribuyó a la creación de de -
balance en otro sectores de la economía que 
después deterioraron las finanzas pública . 

Luego del colapso de Lehman Brothers, 
las re tricciones de liquidez e agudizaron y 
dificultaron la consecución de recursos por 
parte de la banca comercial, lo que generó un 
colap o en el canal del crédito que e tradu
jo en una desaceleración pronunciada de la 
demanda mundial. Las mayores dificultades 
que enfrentó el sistema financiero para con-
eguir recurso limitaron u acciones e in

crementaron su vulnerabilidad, al punto que 
alguno gobierno tuvieron que inyectarle 
capital de manera ma iva con el fin de evitar 
la quiebra de algunos bancos. La intervención 
estatal deterioró aún más las finanza. públi
cas en algunas economía de la zona del euro, 
situación que se vio reforzada con el menor 
crecimiento económico generado por la des
aceleración de la demanda externa. 

De e ta forma, la interrupción en el ca
nal del crédito y la posterior desaceleración 
del crecimiento global afectó considerable
mente a Europa, en e pecial a lo paíse peri
féricos que tenían una elevada deuda pública 
y cuyas economía eran altamente sensibles a 
los choque externo , como Grecia, Irlanda, 
Italia, E paña y Portugal. 

En Irlanda, por ejemplo, la burbuja hi
potecaria estuvo acompañada por un debili
tamiento de la banca comercial, como con e
cuencia de los problemas de cartera del sistema 
financiero. Así mismo, los excesivos flujos de 
capital in la debida moderación en la toma 
de riesgo transfronterizo incrementaron la 

fragilidad de la economía. En 2008, cuando se 
hizo evidente la falta de solidez de los bancos 
irlandeses, el gobierno intervino a las principa
les instituciones financieras del país y naciona
lizó al Anglo Irish Bank, ante u impo ibilidad 
de refinanciar sus obligaciones de corto plazo. 
De esta manera, los problemas de deuda públi
ca se incrementaron por el respaldo del gobier
no al sector bancario. 

Aunque la expansión acelerada de lo 
sectores de construcción y financiero fue el 
común denominador en varias economía 
europea , la ituación de Grecia fue di tinta, 
pues sus de balances no provinieron del ec
tor inmobiliario, sino del crecimiento exce-
ivo del gasto del gobierno y del subreporte 

de las cuentas fiscale . En 2009, cuando el go
bierno de turno reveló que el endeudamien
to era ignificativamente superior al que se 
había estimado en un principio (Gráfico 5), 
la alarma obre la situación de Grecia e en
cendieron y los spreads de las tasa de interés 
de su deuda pública aumentaron de manera 
acelerada, haciendo la ituación aún má in
sostenible2. Una vez evidenciada la debilidad 

Gráfico 5 
Balance fiscal como porcentaje del PIB en Grec1a 
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' La baja competitividad de la economía griega en un entor
no de desaceleración mundial evidenció que el crecimiento 
de e e país era insuficiente para reducir los niveles de deuda, 
por lo que e vieron en la nece idad de solicitar ayuda al FMI 
y a los paí e de la región. 
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de Grecia, el mercado trasladó su atención a 
las otras economías endeudadas de la región, 
como Irlanda, Italia, Portugal y España. 

En países como España e Irlanda el 
auge inmobiliario creó una senda de creci

miento insostenible, la cual se materializó 

con el incremento en las tensiones finan

cieras globales y con la caída de la demanda 

externa. Aunque en España la deuda pública 

como porcentaje del PIB no es tan elevada 

como en otros países, el rápido crecimiento 
del déficit fiscal como consecuencia del me

nor recaudo y del incremento en el gasto, e -

pecialmente por subsidios de desempleo, ha 

aumentado las duda sobre la sostenibilidad 

de su deuda, sobre todo, en momentos cuan

do el crecimiento del país es negativo. En el 
caso de Portugal, el excesivo endeudamien

to del gobierno, unido al bajo crecimiento 

económico, ha dificultado la reducción de la 

deuda pública como porcentaje del PIB, es

pecialmente en un entorno de baja compe
titividad. 

De e ta forma, la crisi financiera de 

2008 -2009 contribuyó a materializar las vul

nerabilidade de alguna economía euro

peas, en especial la. de la periferia, cuya debi

lidad radica en el alto endeudamiento tanto 

público como privado y en el crecimiento 

no ostenible de sus eclores financiero e 

inmobiliario. En algunos de los paí e men

cionados los alto nivele de apalancamiento 

privado se tradujeron en un mayor endeu

damiento público, en la medida en que lo 

gobiernos se vieron en la necesidad de inter

venir el sector financiero y nacionalizar algu

nos bancos. De igual manera, la recesión de 

los último años deterioró el recaudo fiscal y 

aceleró el crecimiento del déficit público en 

distintas economías. La anterior situación ha 

llevado a la zona del euro a enfrentar la peor 

crisis desde su creación y ha evidenciado las 

dificultades políticas y la falta de consen o 

de los líderes de la región para implementar 

medida que le den una solución definitiva a 

la crisi . 

B. 

l. 

Evolución de los países 
desarrollados durante 2011 y 
proyecciones para 2012 

Los Estados Unidos 

En 2011 la economía estadounidense creció 
1,7% anual, cifra inferior a la registrada en 
2010, cuando se expandió un 3% (Gráfico 6). 
Este menor ritmo se explicó por la desace
leración de la inversión local y de las expor
taciones, que pasaron de crecer en términos 
anuales de 17,9% y 11,3%, respectivamente 
en 2010, a hacerlo en 4,7% y 6,8%, en 2011. 
La caída del gasto del gobierno de 2,13% el 
año pasado también contribuyó a dicho com
portamiento. Por su parte, el consumo de los 
hogares y las importaciones fueron los únicos 
componentes que aportaron po itivamente al 
comportamiento del PIB. 

Durante el primer semestre de 2011 lo 
altos precios del petróleo y la interrupción 
en la cadena de suministro japonesa afecta
ron la actividad real en los E tados Unidos, 
limitando tanto el crecimiento de la indus
tria manufacturera como el del con umo. El 
debate alrededor del manejo de la cuenta 
fiscale , que e pre entó hacia mitad del año, 

Gráfico 6 
PfB real de los Estados Unidos 

(miles de millones de dólares de 2005) (porcentaje) 
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de Grecia, el mercado trasladó su atención a 
la otras economía endeudadas de la región, 
como Irlanda, Italia, Portugal y España. 

En países como España e Irlanda el 
auge inmobiliario creó una senda de creci
miento insostenible, la cual se materializó 
con el incremento en las ten iones finan
cieras globales y con la caída de la demanda 
externa. Aunque en España la deuda pública 
como porcentaje del PIB no es tan elevada 
como en otros países, el rápido crecimiento 
del déficit fiscal como consecuencia del me
nor recaudo y del incremento en el gasto) e -
pecialmente por subsidios de desempleo, ha 
aumentado las dudas sobre la sostenibilidad 
de su deuda, sobre todo, en momentos cuan
do el crecimiento del país es negativo. En el 
ca o de Portugal, el excesivo endeudamien
to del gobierno, unido al bajo crecimiento 
económico, ha dificultad la reducción de la 
deuda pública como p rcentaje de] PIB, es
pecialmente en un entorno de baja compe
titividad. 

De e ta forma, la crisi financiera de 
2008-2009 contribuyó a materializar las vul
nerabilidade de algunas economía euro
peas, en especial las de la periferia, cuya debi 
lidad radica en el alto endeudamiento tanto 
público como privado y en el crecimiento 
no ostenible de sus ectore financiero e 
inmobiliario. En algunos de lo paí es men 
cionados los alto nivele de apalancamiento 
privado se tradujeron en un mayor endeu
damiento público, en la medida en que los 

gobiernos se vieron en la necesidad de inter
venir el ector financiero y nacionalizar algu
nos bancos. De igual manera, la recesión de 
los último año deterioró el recaudo fiscal y 
aceleró el crecim iento del déficit público en 
distintas economías. La anterior situación ha 
llevado a la zona del euro a enfrentar la peor 
crisis desde su creación y ha evidenciado las 
dificultades políticas y la falta de cansen o 
de los lídere de la región para implementar 
medida que le den una solución definitiva a 
la crisis. 

B. 

1. 

Evolución de los países 
desarrollados durante 2011 Y 
proyecciones para 2012 

Los Estados Unidos 

En 2011 la economía estadounidense creció 
1,7% anual, cifra inferior a la registrada en 
2010, cuando e expandió un 3% (Gráfico 6). 
Este menor ritmo se explicó por la desace
leración de la inversión local y de la expor
taciones, que pasaron de crecer en términos 
anuales de 17,9% y 11,3%, respectivamente 
en 2010, a hacerlo en 4,7% y 6,8%, en 2011. 
La caída del gasto del gobierno de 2,13% el 
año pa ado también c ntribuyó a dicho com
portamiento. Por su parte, el consumo de los 
hogares y las importacione fueron lo único 
componente que aportaron po itivamente al 
comportamiento del PIB. 

Durante el primer semestre de 201110s 
altos precios del petróleo y la interrupción 
en la cadena de suministro japonesa afecta
ron la actividad real en 1 E lados Unido, 
limitando tanto el crecimiento de la indus
tria manufacturera como el del con urna. El 
debate alreded r del manejo de la cuenta 
fi cale I que e pre entó hacia mitad del año, 

Gráfico 6 
PIB real de los Estado Unidos 

(miles de millones de dólares de 2005) (porcentaje) 
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deprimió fuertemente la confianza de los em
presarios y los consumidores, afectando su 
desempeño en los mese posteriores. En la 
medida en que los choques externos se fue
ron normalizando y la confianza e empezó a 
recuperar, el gasto de los hogares fue un poco 
más dinámico y la actividad manufacturera 
comenzó a expandirse. A pesar del repunte 
del consumo en septiembre y del crecimiento 
modesto en los siguientes dos meses, en di
ciembre el gasto de los hogares se contrajo 

Gráfico 7 
Indicadores de consumo en los Estados Unidos 
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Fuentes: Bloomberg y Bureau of Economic Analysis. 

ligeramente y se siguió desacelerando en tér
minos anuales (Gráfico 7). 

El crecimiento del PIB por debajo del 
promedio histórico sugiere que persisten los 
problemas estructurales de la economía esta
dounidense, impidiendo una mayor expan
sión en el corto plazo. La lenta recuperación 
de los mercados de trabajo y de vivienda, al 
igual que el alto nivel de endeudamiento tanto 
público como privado, siguen siendo las prin
cipales preocupaciones de las autoridades de 
dicho país y son los factore que más afectan 
la confianza de empre arios y consumidores. 
Si bien lo hogare se han de apalancado des
de los niveles alcanzados en 2008, la deuda 
aún es elevada (Gráfico 8), impidiendo una 
mayor expansión del consumo privado, rubro 
que representa cerca del 70% del PIB. 

Como lo ugiere la evidencia de cri is 
financieras pasadas3

, es probable que la eco
nomía estadouniden e mantenga un creci
miento inferior al de su promedio histórico 
durante alguno año , en tanto la recupera
ción de pués de una crisis de este tipo suele 
ser lenta, dado que los efecto negativos so
bre el mercado de activo , la producción, el 

Gráfico 8 
Deuda total de lo hogares de los Estados Unido 

(m1les de m1llones de dólares) 
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3 Véase Reinhart y Rogoff (2008). "The Aftermath of Finan
cia! Crises", working paper 14656, ational Bureau of Eco
nomic Re earch, NBER, julio. 
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empleo y las finanza públicas no suelen solu
cionarse en el corto plazo. Por ejemplo, algu
nas crisis bancarias (como la de Finlandia en 
1991, Hong Kong en 1997, Filipinas en 1997 
y Colombia en 1998) se caracterizaron por 
caídas superiores al 30% en el precio de la vi
vienda, las cuales duraron en promedio cinco 
años para recuperarse. De igual manera, el in
cremento enlata a de desempleo tras una cri
sis financiera, en algunos países como Suiza 
(1991), Espafla (1971), Finlandia (1991), Esta
dos Unidos (1929) y Colombia (1998) ha sido 
superior a 7 pp y su recuperación ha tardado 
cerca de un lustro. Así mismo, la caída en la 
producción (de de su nivel más alto) en algu
nos paí es con cri is financieras (por ejemplo: 
Malasia (1997), Finlandia (1991), Tailandia 
(1997), Indonesia (1997) y Argentina (2001)) 
fue superior al 9% y se demoró un poco más 
de do años para retornar a los niveles previos 
a la crisis. 

En 2011 y los primero meses de 2012 
el mayor crecimiento de la industria manu
facturera de lo Estados Unidos ha permitido 
una ligera recuperación del mercado laboral 
(Gráfico 9). A partir de septiembre su tasa de 
de empleo comenzó a reducirse y la olici
tude iniciales de eguro de desempleo man
tuvieron una tendencia decreciente (Gráfico 
10). 

Gráfico 9 
ISM manufacturero en Jos Estado · Unido 
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Fuente: Bloomberg. 

Gráfico 10 
Mercado laboral en los E tados Unidos 

A. Tasa de desempleo y u duración en los Estados Unido 
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Pese a lo anterior, la duración promedio 
del de empleo continúa siendo alta y la re
ducción en el número de desempleados no se 
atribuye totalmente a una mayor creación de 
empleo, ya que la oferta laboral ha disminui 
do en los meses recientes. Esto último puede 
estar respondiendo a dos tendencias que han 
acelerado la salida de personas del mercado 
de trabajo. Por un lado, el menor número de 
participantes se puede deber a una tendencia 
de largo plazo asociada con el envejecimien
to de la generación del baby boom, la cual ya 
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se encuentra en edad de pensión, o al simple 
desgaste de la gente para buscar empleo. Por 
otra parte, como es frecuente durante las cri
sis, una fracción de las personas desemplea
das decide aumentar sus estudios con el fin de 
mejorar us oportunidades laborales futuras 
dejando de demandar trabajo en el presente. 
De esta forma, aunque la perspectivas del 
mercado laboral han mejorado, las condicio
nes actuales aún distan de encontrarse en ni
veles saludable para la economía. 

Gráfico 11 

A. Ventas de vivienda nueva en los E tados Unidos 
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B. Índice de precios de la vivienda en lo E tados Unido 

(índice) 

220 

200 

180 

160 

140 

120 

100 
Dic-01 Dic-03 

fndice de precios 

D1c-OS Dic-07 Dic-Q9 

(porcenta¡e) 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 

-5,0 

-10,0 

-15,0 

-20,0 

-25,0 
Dic-11 

--Variación anual (e¡ e derecho) 

Por su parte, el mercado de vivienda 
continúa deprimido, y aunque en algunos 
meses ha mostrado señales positiva , las ven
tas y los precios siguen en niveles muy bajos 
(Gráfico 11). El menor dinamismo de este 
sector ha limitado el crecimiento del empleo, 
al ser no solo uno de los principales afectados 
con la cri i hipotecaria sino también uno de 
los causantes del aumento en el número de 
desempleados. 

Dada la lenta recuperación de la eco
nomía estadounidense, u política moneta
ria se ha mantenido expansiva, continuando 
con u e tí mulo pese a la finalización de la 
segunda ronda de relajamiento cuantitati
vo (QE2). Esta política se ha implementado 
en un entorno en el que la inflación bá ica 
mantiene una tendencia creciente, mientra 
que la total ha empezado a ceder en los últi
mos meses (Gráfico 12). Adicionalmente, la 
Re erva Federal de los Estado U nidos (Fed) 
decidió realizar una su titución de u porta
folio, intercambiando título de vencimientos 
cortos por aquellos de una duración mayor 
(operación twist) con el fin de mantener bajas 
las tasas de interés de largo plazo y aliviar los 
co to de la deuda hipotecaria. Esta medida 
ha tenido el efecto e perado, en tanto las tasa 
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hipotecarias se han reducido y han permane
cido en niveles bajos (Gráfico 13). 

En enero de 2012 la Fed comenzó a 
anunciar la senda futura de la tasa de interés 
de intervención y la meta de inflación para la 
economía, con el fin de anclar las tasas de más 
largo plazo y brindar una mayor transparencia 
a los mercados. Según los miembros de la Fed, 
en las condiciones actuales la tasa de interés se 
mantendría inalterada hasta finales de 2014. 

Por su parte, la falta de consenso de las 
autoridades en cuanto al manejo de las cuen
tas fiscales llevó a que a mediados de 2011 la 
agencia Standard & Poor's redujera la califi
cación de riesgo de los Estados Unidos, del 
nivel máximo AAA a AA+. Hacia la mi ma 
fecha, el Congreso de dicho país incrementó 
el límite de endeudamiento público, pues de 
lo contrario se habrían visto en la necesidad 
de declarar una moratoria técnica. 

La información di ponible para 2012 ha 
mostrado eñales diversas para la economía 
estadouniden e. Por un lado, el mercado la
boral ha eguido mejorando y las ventas al por 
menor aumentaron ligeramente. De otra par
te, después de haber presentado una tendencia 
positiva durante vario mese , la confianza de 
lo consumidores cayó. En e te sentido, para 
este año el FMI estima que la economía de lo 
Estado Unido crecerá 1,8%; sin embargo, 

Gráfico 13 
Tasa de interé hipotecaria en lo E tado nidos 
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aunque la producción siguiera expandién
dose, el ritmo de crecimiento sería inferior a 
u promedio histórico\ como consecuencia 

de los desbalances estructurales que aún no 
han terminado de corregirse. Así, a pesar de 
la mejora relativa en algunos indicadores, la 
economía aún permanece débil y vulnerable 
ante choques externos. Es así como una caída 
fuerte en la producción de la zona del euro no 
solo provocaría una contracción de las expor
taciones de lo Estados Unidos (Gráfico 14), 
sino también una reducción en el precio de 
los activos financieros, un incremento en la 
incertidumbre (menor confianza de empresa
rios y consumidores) y mayores restricciones 
crediticias. 

De acuerdo con distintos analistas, in
cluyendo al FMI, en los próximos años la eco
nomía estadounidense deberá hacer un ajuste 
en sus cuenta fiscales, con el fin de llevar su 
deuda pública como porcentaje del PIB a una 
senda o tenible en el largo plazo. En la me
dida en que e ta deci ión e posponga, la sos
tenibilidad de la deuda podría estar en juego 
y el nerviosismo de los inversionistas podría 
aumentar, generando una ituación similar a 
la que enfrenta la zona del euro en estos mo
mentos. Finalmente, para que esta economía 

Gráfico 14 
Exportaciones de lo E tado Unido 
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4 El crecimiento promedio hi tórico para los Estados Unidos 
calculado entre 1947 y 2011 es de 3,2%. 
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retorne a un nivel de crecimiento similar a su 
promedio histórico, es esencial la recupera
ción en los mercados de trabajo y de vivienda. 

2. Zona del euro 

A pesar de que en los primeros meses de 2011 
la actividad económica de la zona del euro se 
aceleró, en especial por las economías grandes 
de la región (como Alemania y Francia), los 
problemas de deuda pública de los paíse de 
la periferia, junto con las mayores tensiones 
financieras, debilitaron la actividad real. Así, 
en el cuarto trime tre del año la producción 
de la región se contrajo 0,3% en términos tri
mestrales, lo que implicó una desaceleración 
del crecimiento anual al pa ar de 1,4% en el 
tercer trimestre a 0,9% en el cuarto. 

En 2011 el crecimiento anual de la re
gión fue 1,5%, menor al de 2010 cuando se 
expandió 1,9% (Gráfico 15). La de acelera
ción de la actividad económica re pondió, en 
parte, al detrimento de la confianza de los em
presarios y los consumidores (Gráfico 16), a 
las mayore restricciones crediticias por parte 
de lo bancos comerciales (Gráfico 17) y a la 
menor demanda interna, generada en el alto 
desempleo de vario países de la zona. 

Por países, la ituación de la economías 
de la periferia continúa siendo desalentadora, 

Gráfico 15 
PIB real de la zona del euro 
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Gráfico 16 

A. Índice de confianza del consumidor de la zona del euro 
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dada la caída de la producción a final de año. 
A í, entre septiembre y diciembre el produc
to se contrajo 0,3% en E paña, 0,7% en Italia 
y 1,3% en Portugal. Por su parte, durante el 
cuarto trimestre del año en Grecia la produc
ción cayó 7% en términos anuales5

• 

El pobre desempeño de estos países se ha 
reflejado en el comportamiento de sus secto
res productivos, al igual que en la dinámica de 
su mercado laboral. En Grecia, por ejemplo, la 

5 Para este país, no se han publicado los cálculos del creci
miento trimestral de septiembre a diciembre de 201 L 
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producción industrial iguió contrayéndo e y 
en diciembre disminuyó 11,4% anual (Gráfico 
18, panel A), al tiempo que la tasa de de em
pleo siguió aumentando hasta llegar a 20,9% 
en noviembre de 2011. De forma similar, en 
España la industria completó varios me de 
crecimiento anual negativo (Gráfico 1 , panel 
B), mientra que el número de de empleados 
uperó lo 4,5 millone , cifra que en la actuali

dad corre ponde a u máximo hi tórico. 
La información obre la actividad indu -

trial y lo índice de entimiento en los secto
re de manufactura y ervicios en Alemania y 
Francia permiten inferir también un deterioro 
en su actividad real durante los últimos me e 
de 2011 (Gráfico 19). En el cuarto trimestre 
del año la producción en Francia se expandió 
0,2%, mientras que en Alemania y en el Reino 
Unido e contrajo 0,2%, con respecto al tri
mestre anterior. 

En cuanto a la evolución de lo proble
ma de la deuda pública, a partir de junio de 
2011 la incertidumbre retornó a los mercado 
internacionales como consecuencia de la tar
danza en la aplicación de los programa de 
ajuste fiscal en Grecia, los pobres resultados 
en términos de la reducción de su déficit pú
blico y la contracción en su producción. Las 

Gráfico 18 
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mayore tensiones e tradujeron en un incre
mento ignificativo de la prima de riesgo de 
vario paí e de la periferia (principalmente 
de Grecia), lo cuales comenzaron a ver ame
nazada la ostenibilidad de su deuda debido a 
los mayore costos de financiamiento (Gráfi
co 20). 

Países como España e Italia también 
resultaron perjudicado con la mayor incer
tidumbre internacional, al punto que su pri
ma de riesgo se ubicaron en niveles similare 
a los que obligaron a Irlanda, Grecia y Portu
gal a solicitar ayudas a la Unión Europea y al 
FMI. Las mayores presiones en los mercados 
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Gráfico 19 
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B. Índice de producción industrial de Francia 
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de deuda pública llevaron al Banco Central 
Europeo (BCE) a comprar títulos de estos paí
ses con el fin de evitar un crecimiento desme
surado en los costos de financiamiento. Por su 
parte, las autoridades económicas en España e 
Italia se vieron en la necesidad de realizar ma
yores ajustes fiscales con el fin de dirigir sus 
deudas públicas hacia una senda sostenible de 
mediano plazo. 

Desde octubre de 2011 las autoridades 
europeas comenzaron a tomar medidas para 
contener la cri is de deuda de la región y evi
tar un colapso del sistema financiero, ayudan
do así a recuperar parcialmente la confianza 

Gráfico 20 
Tasas de interés de los títulos de deuda pública a 10 año 

para algunos países de Europa 
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de lo mercado , los cuales cotizaron en terre
no po itivo durante alguna semanas. En su 
comunicado del 26 de octubre la Comisión 
Europea anunció una mayor disciplina fi cal, 
al igual que un incremento en las necesidades 
de capital de alta calidad para los bancos co
merciales, la creación de un fondo de ayuda 
permanente con má recursos que el actual y 
una mayor participación del sector privado en 
la ree tructuración de la deuda griega. Aun
que en un principio las medidas fueron bien 
recibidas por los mercados, la incertidumbre 
retornó cuando estos empezaron a tener du
das sobre cómo serían ejecutadas. 

En diciembre de 2011 una nueva ola de 
optimismo regresó a los mercados internacio
nales como consecuencia de la intervención 
del BCE y el apoyo de otros bancos centrales 
al sistema financiero de la región. En su úl
tima reunión del año tal organismo dismi
nuyó la tasa de interés de intervención en 25 
pb, redujo la reserva requerida de los bancos 
comerciales y decidió otorgar apoyos masivo 
de liquidez al istema financiero. Esto último 
lo hizo mediante préstamos a tres años con ta
sas de interé históricamente bajas, los cuales 
sumaron en total €489 mil millones (mm) y 
se distribuyeron en 523 bancos. En febrero de 
2012 el BCE decidió de nuevo inyectar dine-

Alemania 
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de deuda pública llevaron al Banco Central 
Europeo (BCE) a comprar títulos de estos paí-
e con el fin de evitar un crecimiento desme

surado en los costos de financiamiento. Por u 
parte, la autoridades económicas en España e 
Italia se vieron en la necesidad de realizar ma
yores ajustes fiscales con el fin de dirigir sus 
deudas públicas hacia una senda sostenible de 
mediano plazo, 

Desde octubre de 2011 las autoridades 
europeas comenzaron a tomar medidas para 
contener la cri is de deuda de la región y evi
tar un colapso del sistema financiero, ayudan
do así a recuperar parcialmente la confianza 
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de lo mercados, lo cuales cotizaron en terre
no positivo durante alguna semana. En su 
comunicado del 26 de octubre la Comisión 
Europ a anunció una mayor disciplina fi cal, 
al igual que un incremento en las necesidades 
de capital de alta calidad para los bancos co
merciales, la creación de un fondo de ayuda 
permanente con má recurso que el actual y 
una mayor participación del sector privado en 
la ree tructuración de la deuda griega. Aun 
que en un principio la medidas fueron bien 
recibidas por los mercados, la incertidumbre 
retornó cuando estos empezaron a tener du
das sobre cómo serían ejecutadas. 

En diciembre de 2011 una nueva ola de 
optimismo regresó a los mercados in ternacio
nale como consecuencia de la intervención 
del BCE y el apoyo de otros bancos centrales 
al sistema financiero de la región. En su úl
tima reunión del ati.o tal organismo dismi
nuyó la tasa de interés de intervención en 25 
pb, redujo la re erva requerida de los bancos 
comerciales y decidió otorgar apoyos masivo 
de liquidez al istema financiero. Esto último 
lo hizo mediante préstamos a tres años con ta
sas de interés históricamente bajas, los cuale 
sumaron en total €489 mil millones (mm) y 
e distribuyeron en 523 bancos, En febrero de 

2012 el BCE decidió de nuevo inyectar dine-

Alemania 
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ro al sector financiero con pré tamos por un 
valor de €529,5 mm que beneficiaron a 800 
bancos comerciales, lo que implicó un creci
miento significativo del balance del BCE en 
los últimos me es. 

Aunque uno de los objetivos de dicho 
organismo es la reactivación del crédito de la 
región con el fin de evitar una situación simi
lar a la de 2008-2009, los bancos comerciales 
han seguido incrementando sus exigencias 
crediticias, lo que ha limitado la oferta de 
préstamos. No obstante, la mayor liquidez ha 
favorecido las subastas de bonos de deuda pú
blica de España e Italia, cuya primas de ries
go se redujeron en las primeras semanas de 
2012 y se han apartado de la situación griega. 
Lo anterior sugiere que las medida tomadas 
por las autoridades europeas para contener la 
crisis y evitar una mayor propagación pueden 
estar iendo efectivas. 

Por su parte, Grecia solicitó un segundo 
plan de ayuda a la autoridade europeas e ini
ció negociaciones con el sector privado para 
reestructurar u deuda pública. Lo anterior ha 
implicado mayores ajustes fi cales, que inclu
yen medidas como reducir el alario mínimo y 
el número de empleado público , entre otros. 
El pa ado 21 de febrero la Comisión Europea 
anunció la aprobación de un segundo plan 
de ayuda a Grecia, el cual e tá sujeto a una 
serie de restriccione a este país, tale como 
una mayor vigilancia de las cuenta públicas 
mediante una representación permanente de 
la Troika y un incremento en la participación 
del sector privado en la reestructuración de la 
deuda pública. Así, el pasado 8 de marzo los 
acreedores privados aceptaron un intercam
bio de bonos griegos por otros con un valor 
nominal inferior, menores tasas de interés y a 
un mayor plazo. Con este ((recorte" de la deu
da pública y el nuevo plan de ayuda se pre
tende reducir el déficit fiscal actual, cercano al 
160% del PIB, a 120,5% en 2020. 

Pese a los nuevos programas de ajuste fis
cal, las calificadoras de riesgo han continuado 
rebajando las notas crediticias de algunos paí
ses de la zona del euro, argumentando que los 
niveles de crecimiento actual y sus perspecti
vas futuras son insuficientes para lograr que la 

deuda pública como porcentaje del PIB retor
ne a niveles sostenibles en los próximo años. 
Así, a principio de 2012 la agencia Standard 
& Poor's redujo la calificación de riesgo de dis
tintos países, entre estos Francia6

, ya que, se
gún la calificadora, aunque la deuda pública en 
e te país no representa una amenaza en el corto 
plazo, la alta exposición de su economía a otros 
países endeudados, como Italia, sí genera ries
gos potenciales para su e tabilidad. 

Dado lo anterior, el FMI prevé que en 
2012la zona del euro caiga 0,5% como conse
cuencia del menor dinamismo de ]a demanda 
interna, generado en los problema fiscales 
de las economías de la periferia y las mayores 
restricciones crediticias. La contracción en la 
producción se daría durante los primeros me
ses del año y se recuperaría paulatinamente en 
la segunda mitad debido al mayor empuje de 
economía como Alemania y Francia. 

3. Japón 

En 2011 la economía japonesa se contrajo 
0,73% como con ecuencia del desa tre natural 
de principios de marzo, el cual interrumpió 
durante vario me e la cadena d umini tro 
y afectó la provi ión de energía en varias re
giones del país (Gráfico 21). Aunque durante 
el tercer trimestre su crecimiento repuntó de
bido a una fuerte recuperación de las exporta
ciones, e te comportamiento se revirtió en los 
último tres me e del año, cuando la venta 
externas se desaceleraron, afectadas posible
mente por las inundaciones en Tailandia. En 
término trime trales la exportaciones caye
ron 3,1% en los últimos tres meses, después de 
haberse expandido 8,6% entre julio y septiem
bre. Por el contrario, las importaciones conti
nuaron creciendo debido a las mayores com
pras de energía, que han sido necesaria para 
sustituir la menor generación en la plantas 

6 Entre enero y febrero de 2012 la agencia tandard & Poor's 
redujo también las calificaciones de rie go de Austria, Ita
lia, España, Grecia , Portugal, Malta, Eslovenia, Eslovaquia y 
Chipre. De manera similar, la agencia Moody's di minuyó 
la calificaciones de riesgo de Italia, Portugal, E paña y Gre
cia , entre otros. 
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bancos comerciales, lo que implicó un creci
miento significativo del balance del BCE en 
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Aunque uno de los objetivos de dicho 
organismo e la reactivación del crédito de la 
región con el fin de evitar una situación simi
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han seguido incrementando sus exigencias 
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go se redujeron en las primera semanas de 
2012 y e han apartado de la situación griega. 
Lo anterior sugiere que las medidas tomadas 
por la autoridades europeas para contener la 
crisis y evitar una mayor propagación pueden 
estar iendo efectivas. 

Por su parte, Grecia solicitó un segundo 
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El pa ado 21 de febrero la Comisión Europea 
anunció la aprobación de un segundo plan 
de ayuda a Grecia, el cual e tá sujeto a una 
erie de restriccione a este país, tale como 

una mayor vigilancia de la cuenta públicas 
mediante una representación permanente de 
la Troika y un incremento en la participación 
del sector privado en la reestructuración de la 
deuda pública. Así, el pasado 8 de marzo los 
acreedores privado aceptaron un intercam
bio de bonos griego por otro con un valor 
nominal inferior, menores tasas de interés y a 
un mayor plazo. Con este "recorte" de la deu
da pública y el nuevo plan de ayuda se pre
tende reducir el déficit fi cal actual, cercano al 
160% del PIB, a 120,5% en 2020. 

Pese a los nuevos programas de ajuste fis 
cal, las calificadoras de ríe go han continuado 
rebajando las notas crediticia de algunos paí
ses de la zona del euro, argumentando que lo 
niveles de crecimiento actual y sus perspecti
vas futuras on insuficientes para lograr que la 

deuda pública como porcentaje del PIB retor
ne a niveles sostenible en los próximos años. 
Así, a principios de 2012 la agencia Standard 
& Poor's redujo la calificación de riesgo de dis
tintos países, entre estos Franciaó

, ya que, se
gún la calificadora, aunque la deuda pública en 
e te país no repre enta una amenaza en el corto 
plazo, la alta exposición de su economía a otros 
países endeudados, como Italia, sí genera ries
gos potenciales para su e tabilidad. 

Dado lo anterior, el FMI prevé que en 
20121a zona del euro caiga 0,5% como conse
cuencia del menor dinamismo de la demanda 
interna, generado en los problema fiscales 
de las economía de la periferia y las mayores 
restricciones crediticias. La contracción en la 
producción se daría durante los primeros me
ses del año y se recuperaría paulatinamente en 
la segunda mitad debido al mayor empuje de 
economía como Alemania y Francia. 

3. Japón 

En 2011 la economía japonesa e contrajo 
0,73% como con ecuencia del desastre natural 
de principios de marzo, el cual interrumpió 
durante vario 111 e la cadena de umini tro 
y afectó la provi ión de energía en varia re
gione del país (Gráfico 21). Aunque durante 
el tercer trimestre su crecimiento repuntó de
bido a una fuerte recuperación de las exporta
ciones, e te comportamiento se revirtió en los 
últimos tres me e del ailo, cuando las venta 
externa se desaceleraron, afectadas posible
mente por las inundaciones en Tailandia. En 
término trime trales la exportacione caye
ron 3,1 % en lo últimos tres mese, después de 
haberse expandido 8,6% entre julio y septiem
bre. Por el contrario, la importaciones conti
nuaron creciendo debido a las mayores com
pras de energía, que han sido necesarias para 
sustituir la menor generación en las planta 

Ó Entre enero y febrero de 2012 la agencia Standard & Poor' 
redujo también las calificacíone de riesgo de Austría, Ita
lia, E paña, Grecia, Portugal, Malta, E lovenía, Eslovaquia y 
Chipre. De manera similar, la agencia Moody's disminuyó 
la calificacione de ríe go de Italia, Portugal, E paña y Gre
cia, entre otros. 
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Gráfico 21 
PIB real de Japón 
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nucleares del paí . La caída en las exportacio
ne y el mayor nivel de importaciones en 2011 
generaron por primera vez en treinta año un 
déficit comercial en Japón. 

Aunque el con umo de lo hogares se 
contrajo en el primer trimestre de 2011, este 
e recuperó moderadamente en lo último 

meses, contrarrestando el menor apoyo del 
ector externo. Así mi mo, el ga to del gobier

no presentó una dinámica positiva debido a 
las labores de recon trucción tras el de astre 
natural de marzo. Recientemente, la confian
za de lo hogares ha mejorado de modo leve; 
sin embargo, la actividad industrial aún no 
recupera lo nivele previos al desastre y no 
confirma una tendencia alcista en el corto pla
zo ( ráfico 22). Pese a ello, para 2012 el FMI 
e pera que la economía nipona se expanda 
1,7% debido a las obras de reconstrucción y a 
la menor base de comparación. 

C. Desempeño de la economías 
emergentes durante 2011 y lo que se 
espera para 2012 

l. Asia emergente 

El crecimiento de las economías emergen
tes de Asia se ha moderado en respuesta a 

Gráfico 22 
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las políticas monetarias y fiscales menos ex
pansiva y al bajo dinami mo de la demanda 
externa, en especial por parte de la zona del 
euro. En 2011 se identificaron con claridad 
dos período diferente en las decisiones de 
política económica en la región. Así, mientras 
que en los primeros mese de 2011 la políti
ca trató de ser menos expansiva, obedeciendo 
a los factores internos con el fin de evitar el 
sobrecalentamiento de cada economía; en la 
segunda mitad del año ésta se flexibilizó, tanto 
en el ámbito monetario como en el fiscal, para 
contrarrestar los efectos del menor dinamis
mo externo. 

Feb-12 
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En el caso específico de China el creci
miento de su producción pasó de 10,4% en 
2010 a 9,2% un año después (Gráfico 23). El 
menor dinamismo provino principalmente 
de las exportaciones, las cuales pasaron de 
expandirse 31,3% en 2010 a hacerlo 20,3% en 
2011. De igual forma, el aumento de la inver
sión pasó de 13,9% a 10,2% entre estos años. 
Por su parte, la aceleración del consumo y la 
menor dinámica de las importaciones ayuda
ron a contrarrestar el comportamiento de los 
otros componentes del gasto. 

A pesar de la menor expansión de 2011, 
los temores de una desaceleración fuerte de 
la economía china se han reducido debido al 
buen comportamiento de algunos indicadores 
de su actividad real. Por una parte, las ventas 
a] por menor han continuado creciendo tanto 
en términos reales como nominales, situación 
similar a la de u actividad industrial, la cual, 
aunque se desaceleró en los últimos meses de 
2011, continúa creciendo a tasas superiores al 
10% (Gráfico 24). A pe arde que alguno indi
cadores de actividad real muestran señales po
sitivas, las exportaciones siguen desacelerándo
se, en especial las dirigidas a la zona del euro7

• 

Gráfico 23 
Tasa de crecimiento anual del PIB real de China 
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- Cabe resaltar que debido al año nuevo chino los datos de 
enero no evidencian el comportamiento real de la economía; 
sin embargo, i e observan lo mese anteriores, la tenden
cia en las exportaciones e decreciente. 

Gráfico 24 

A. Ventas al por menor en China (variación anual) 
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45,0 

40,0 

35,0 

30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

; .. 
•' . ~ 

..... ··. 

10,0 
.... ..................... ···· 

5,0 

0,0 
Dic-09 Jun-10 

-- Nominales 

Dic-10 

·¡ 

Jun-11 Dic-11 

Reales 

B. fndice de compras del sector manufacturero en China 
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En respuesta al débil crecimiento de 
la economía, y dada las menore presiones 
inflacionarias, el Banco Central de China ha 
mantenido su tasa de interés de intervención 
inalterada desde julio de 2011 y ha reducido la 
reserva requerida para los bancos comerciales. 

El descenso observado en los últimos 
meses en el precio de la vivienda ha preocu
pado a las autoridades económicas chinas, 
dado que podría afectar fuertemente el sector 
de la construcción y, por ende, la producción 
del país, ya que durante los últimos años su 
actividad real ha estado muy influenciada por 
este sector. A pesar de que la situación actual 
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de e te mercado puede estar asociada con las 
medidas que se tomaron en 2010 (cuando los 
precios de esto activo aumentaron de mane
ra acelerada) con el fin de evitar la formación 
de una burbuja hipotecaria, no deja de ser una 
preocupación para las autoridades. 

Para el resto de países de la región el rit
mo de crecimiento se moderó en 2011 y en 
algunos casos se contrajo durante el cuarto 
trimestre (Gráfico 25). La alta dependencia 
de las exportaciones en un entorno de des
aceleración global afectó estas economías, 
especialmente a Taiwán, Corea del Sur y Sin
gapur, paíse que tienen mayores vínculos co
merciales con la Unión Europea. Lo anterior 
se reflejó en una menor dinámica tanto de las 
venta externa como de la actividad indus
trial (Gráfico 25). En relación con la demanda 
interna, salvo en el caso de Indonesia, las ven
tas al por menor y las importaciones se han 
desacelerado en los último mese , a pe ar del 
crecimiento del crédito. 

Además, otro países se han visto afec
tado por factore internos. A í, por ejemplo, 
en India lo fuertes aumento en la tasa de in
teré de intervención para controlar la infla
ción, junto con el detrimento de la confianza 
de empre, ario y con umidore , han frenado 
su actividad económica. Por u parte, Tailan
dia se vio afectada por la inundaciones de oc
tubre, las cuales interrumpieron la actividad 
industrial y las cadena de sumini tro en dis
tinto sectore . 

Finalmente, cabe notar que duran
te buena parte de 2011 distinto paíse de la 
región experimentaron presiones inflaciona
rias, como consecuencia de lo altos precios 
internacionales de los bienes básicos ob er
vado a principios del año, lo que motivó in
crementos en las tasas de interés por parte de 
algunos bancos centrales. Sin embargo, en la 
medida en que la actividad global se comen
zó a desacelerar y los precios comenzaron a 
moderarse, las economías de la región sintie
ron un alivio en u inflación local y la política 
monetaria pudo ser un poco má expansiva. 
Para 2012 el FMI espera que el crecimiento de 
esta economías se reduzca de nuevo y que, a 

Gráfico 25 

A. Crecimiento del PIB real para alguna economía a iáticas 
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B. Crecimiento trime tral de las exportaciones para 
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diferencia de años anteriores, se fundamente 
más en la demanda interna. 

2. América Latina 

Al igual que en la economías de Asia emer
gente, el crecimiento de la mayoría de países 
de Latinoamérica e moderó en 2011 (Gráfi
co 26), debido al menor dinamismo de la de
manda externa y al efecto de políticas fiscales 
y monetarias más restrictivas. Pese a lo ante
rior, algunos países exportadores de petróleo, 
como Venezuela, Ecuador y Colombia, evi
denciaron una aceleración en su producción, 
explicada en parte, por los mayores términos 
de intercambio que estimularon u ingresos 
nacionales. 

De acuerdo con estimacione prelimina
res del FMI, la expansión del PIB en Latinoa
mérica y el Caribe fue de 4,6% en 2011, cifra 
inferior a la de 2010, cuando la economía de 
la región e expandió 6,1 %. Este menor creci
miento estuvo altamente influenciado por el 
débil comportamiento de las economía más 
grandes de la región, como Brasil y México. 
En el caso de la primera, la producción e 
desaceleró fuertemente en el último año, al 
pasar de expandir e 7,5% en 20 JO a 2,9°1o en 
2011. 

Gráfico 26 
Crecimiento anuaJ del PIB reaJ para algunas economía 

de América Latina 
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Parte del menor dinamismo de la activi
dad real bra ilera re ponde a las política que 
se implementaron desde mediados de 2010, 
las cuales pretendían moderar el crecimiento 
económico y la inflación y evitar la formación 
de riesgos (como la acelerada expansión del 
crédito y del déficit de cuenta corriente) que 
llevarían a u economía a un nivel insosteni
ble en el mediano y largo plazos. A í mismo, 
durante varios meses de 2011 la inflación lo
cal estuvo por encima del rango meta fijado 
por u banco central, situación que impidió 
implementar una política monetaria menos 
restrictiva. Sin embargo, en la medida en que 
la economía empezó a crecer menos de lo 
preví to, la autoridad monetaria se vio en la 
necesidad de estimular la actividad real con 
menores ta a de interés. E así como en los 
último me es de 2011 tanto el índice de acti 
vidad real, calculado por el Banco Central de 
Bra il, como el índice de producción indus
trial e han venido recuperando (Gráfico 27). 

En México, por u parte, la recuperación 
de lo Estados U nido ha estimulado la acti 
vidad real, lo que se ha vi to reflejado en una 
mejoría tanto del ector manufacturero como 
de la onfianza de los consumidores (Gráfico 
28). Pe e a ello, la exportacione iguen de -
acelerándo e en término anuale . 

En Chile el crecimiento de la actividad 
minera se redujo en lo últimos meses del 
año, dados los efectos negativo que sobre el 
precio internacional del cobre tuvo la de ace
leración en la demanda externa y en e pedal 
el menor crecimiento de China (véa e el oro
breado de la página 13). Lo anterior afectó la 
expectativa de empre arios y con umidores 
en el egundo emestre del año (Gráfico 29). 
En contra te, los altos precios del petróleo, en 
especial durante lo primeros me es de 2011, 
incentivaron la actividad minera en Ecuador\ 
Venezuela y Colombia, paí ·e cuyas ta a de 
crecimiento e aceleraron respecto a las regis 
tradas en 2010 (Gráfico 26). 

R De acuerdo con las proyecciones del Banco Central del 
Ecuador, el c reci miento en 20 11 ería del 8%, nivel uperio r 
a su po tencia l. 
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Gráfico 27 

A. Indice de actividad real de Brasil 
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Grafico 28 
lndice de compra del sector manufacturero en México 
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En materia de precios, en 2011 la infla
cton en México, Colombia y Bra il terminó 
dentro del rango meta fijado por el banco 
central de cada país, mientras que en Chile y 
Perú se ubicó por encima de su límite supe
rior (Gráfico 30)9• 

Respecto a las decisiones de política mo
netaria de los diferentes países, desde finales de 
2011 estas no han ido en la misma dirección, 

~ En 2011 lo rangos meta para la inflación al consumidor 
fijado por lo banco centrales de cada país fueron entre 2% 
y .f0'o para Chile, Colombia y México, entre 2,5% y 6,5% para 
Brasil, y entre 1% y 3% para Perú. 

2.0 

1,5 

1,0 

0,5 

0.0 

-0,5 

-1,0 

·1,5 

-2,0 

-2,5 

-3,0 
Mar--07 Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09 Sep-09 Mar-1 O Sep-1 O Mar-11 Sep 11 Mar-12 

--Brasil Ch1le MéXICO Argent1na --- Peru 

rucntes: Universidad del Desarrollo (Chile); lnegi (México); Uni

ver idad Torcuato Di Tella (Argentina); Fundación Gctulio Vargas e 
Instituto Brasilero de Economía (Brasil); Grupo Apoyo (Perú) . 

por ejemplo: Chile y Brasil han reducido su 
tasa de interés de intervención, México no la 
ha modificado y Colombia la incrementó (véa
se el Recuadro 1). Algunos factores que expli
can las diferencias en las decisiones de política 
monetaria tienen que ver, por una parte, con 
los dispares efectos que la crisi europea pueda 
tener sobre las economías de la región, dado 
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Gráfico 30 
Inflación anual para algunas economías de América Latina 
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que los flujos comerciales y financieros de cada 
país con la zona del euro es diferente 10

• 

Por otra parte, en el contexto interno no 
solamente los altos precios internacionales del 
crudo han estimulado el ingreso nacional de 
países productores como Venezuela, Ecuador 
y Colombia, sino que también el ciclo eco
nómico de los países e"> diferente. De hecho, 
mientras gue en 2011 Colombia registró un 
crecimiento económico uperior a su prome
dio histórico, Brasil lo hizo a una tasa inferior. 
Unos términos de intercambio favorables, 
generados por la expansión de las economías 
asiáticas, especialmente la china, así como 
mayores flujos de capital incentivado por las 
bajas tasas de interés externas, han favoreci 
do el dinamismo de la economía colombiana. 
Finalmente, las expectativas de inflación en 
países como Chile y Brasil se encuentran más 
cerca del punto medio del rango meta frente 
al caso colombiano. 

Así las cosas, para este año el FMI estima 
que las economías de Latinoamérica y el Cari -

'Q A í, por ejemplo, mientras paises como Colombia}' Méxi 
co tienen una relación comercial má fuerte con los Estados 
Unidos que con Europa, en el caso de Chile y Brasil, en tér
mino de participación de comercio, el mercado europeo e!> 
más grande que el estadouniden e. 

be crecerán 3,6%, cifra inferior a la registrada 
en 2010 y 2011. En 2012, aunque el débil con
texto externo y la moderación en los precios 
internacionales de los bienes básicos pueden 
limitar el comportamiento de la región, el di
namismo de la demanda interna contrarres
taría los efectos de la de aceleración global, 
permitiendo una expansión positiva para las 
economías de la región. 

D. Retos hacia futuro 

En lo prox1mos años varios países deberán 
hacer ajustes estructurales en sus economías, 
para evitar la generación de riesgos similares 
a los que desencadenaron la crisis actual, y 
así garantizar un crecimiento sostenible en el 
mediano y largo plazos. Así, por ejemplo, los 
Estados Unidos, Japón y algunas economías 
de la zona del euro tendrán que avanzar en la 
consolidación de sus cuentas fiscales median
te la reducción de su deuda como porcentaje 
del PIB. Para ello erá necesario que hagan 
recortes significativos en el gasto, incluyendo 
rubros lan importantes y sensibles como los 
programas de salud)' pensiones. 

En e ta misma línea, los Estados Unidos 
deberán continuar con el proceso de desapa 
lancamiento del sector privado, en e pccial el 
de los hogares, así como con la reanimación 
de los mercados de trabajo y de vivienda. En 
la medida en que e tos de balances no sean 
aneados, el crecimiento de su economía se

guirá siendo moderado. 
Por u parte, Europa tendrá que ajustar 

us desequilibrios internos. Así, las econo
mías menos competitivas, como Italia, Grecia 
y Portugal, deberán incremenlar la compe
tencia en algunos ectores clave, en especial el 
de servicios, con el fin de aumentar sus nive
les de productividad y a emejar e a las eco
nomías grandes y fuertes de la región, como 
Alemania y Francia. 

En relación con las economías de Asia 
emergente, estas deberán hacer el tránsito a 
un modelo de crecimiento que dependa más 
de la demanda interna y menos de las exporta
ciones. En esta dirección, el plan de desarrollo 
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de China para los próximos años ha planteado 
incentivar el consumo y lo determinantes del 
crecimiento interno. Así mismo, las economías 
de América Latina tendrán que moderar la 
expan ión del crédito y del precio de los acti
vos para evitar el surgimiento de desbalance 
internos y la generación de déficits en cuenta 
corriente muy elevados. 

Finalmente, vale la pena resaltar que du
rante 2012 se llevarán a cabo elecciones pre
sidenciales o de altos dirigentes políticos en 
varios países, entre estos los Estados Unidos, 
Ru ia, Francia, México, Grecia, Irán y Vene
zuela, economías que, en su conjunto, repre
sentan más de la mitad del PIB mundial. 
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Recuadro 1 
Decisiones de tasas de interés de política en algunos países de la región 

Po terior a la cri is financiera internacional re
gistrada entre 2008 y 2009, vario banco centra
les de paí e en de arrollo decidieron iniciar el 
retiro del e tímulo monetario ante la presencia 
de presiones inflacionaria además de po ibles 
desequilibrios macroeconómico . No ob tante, 
a raíz de la crisis de deuda pública en Europa y 
lo rie go de una nueva rece ión mundial, a í 
como a otros factore internos, desde finales 
de 2011 la autoridades monetaria de vario 
paí e emergentes decidieron detener los incre
mentos en u ta as de interés de referencia, o 
inclu o di minuirla . 

Por lo anterior, en este recuadro e com
paran las condici ne externas e interna de 
cuatro paí s con régimen de inflación objeti
vo en la región: Bra il, Chile, Colombia y Perú. 
Ell para explicar por qué banco central 
como el de Bra il y Chile di minuyeron u ta-
a de interé de referencia, mientra que Perú 

las ha mantenido tables y Colombia las subió. 
En primer lugar, e importante anotar 

que en 20 11 los nivele real e de ta as de in te
ré de referencia de e tos cuatro paí e · fueron 
diferentes. A í, por ejemplo, en promedio en 
2011 lata a real de Colombia (deflactada con 
el IPC total, a í como con el IPC sin alimento ) 
fue menor que la ob ervada en Chile, Bra il y 

Cuadro Rl 1 

fa a real de política promedio Jur,mte 2011 
(porcentaje) 

Con el IPC total 

Con el IPC in 
alimentos 

5, 1 

6,0 

l.2 0,5 

3,2 1,0 

Perú 

1,6 

1,6 

Fuente : banco centrales de ada país; cálculos del Banco de 
la Republica 

Perú (Cuadro Rl.1). A pesar de los último incre
mento nominales hechos por el Banco de la Re
pública, y las reducciones realizada por lo ban
cos centrales de Chile y Bra il, lo nivele reales 
de las tasas de interés de referencia en Colombia 
aún on de la má baja (grafico Rl.1 y Rl.2). 

l. El contexto externo n cada paí 

i bien el deterioro de la situación en Europa ha 
afectado la actividad mundial, alguna condicio
ne externas de cada paí podrían hacer que el 
impacto obre u economía ea diferente. Dichas 
condicione pueden r el grado de apertura, la 
relación comercial y financi ra con la zona del 
uro, y la dependencia y el comportamiento de 

lo término de intercambio (TI). El análi i, de 
e tas variables puede alt rar el balance de rie gos 
al momento de tomar las deci ione de tasas de 
interé . 

A raí7 de la cri is en Europa, diferente 
organi mo multilaterale y anali ta redujeron 

(,ráfico R 1.1 
Ta as reales de política 

(detlact. da con eliP total) 

(porcentaje) 

9,0 

7,0 

5,0 

3,0 

1.0 

-1 ,0 ···..... ..···· 
-3,0 ·· .... ·· 
-5,0 

Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-1 O Jul-1 O Ene-11 Jul-11 Ene-12 

-- Brasil Chile Colombia --Perú 

Fuente : Data tream y banco centrale. de cada país; cálculo del Banco 
de la República. 

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



Informe de la Junta Directiva al Congre o de la República • 3S 

r tco Rl.2 
Tasa rcale~ de política 

(dell.lctadas con el IP sin alimento ) 
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ráfico R1.3 
r cimiento de lo ocios comercinlc 

(ponder. do por exporta ion . tot, le ) 
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¡;uente: F ll (World Economic Outlook). 

lo pronóstico de crecimiento de la mayoría de 
paí es para 2012. Como se mue traen el Gráfi
co Rl.3, la de aceleración que e e pera para el 
promedio de lo ocio comerciale de lo cuatro 
paí es e similar_ No obstante, un error en e to 
pronó tico , en particular i se ubestima el de
terioro de la ituación en Europa, podría tener 
mayore consecuencia negativas obre aquello 

paí e má abietio o con altas relacione comer
ciales con dicha zona. 

Al calcular el grado de apertura de lo 
paí e , como la urna de las exportacione y la 
importacione en proporción al PIB, lo re ul
tados mue tran que Colombia e el egundo 
país de la m u e tra con menor grado de apertura 
(Gráfico Rl.4) . De igual forma, nue tra econo
mía es la que tiene la menor participación de 
Europa dentro de us exportacione ; de hecho, 
la mayor parte de la venta externa de Colom
bia e dirig n a lo E tados Unido , país para 
el cual se e p ra un crecimiento po itivo algo 

(Jráfico R 1.4 
Grado de apertura 

(e. porta ion má importaciones como porcentaje del PIB) 
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inferior al de u potencial; en los otro paí es 
dicha participación e muy baja (Gráfico Rl.S). 

En materia de financiamiento e, terno, 
Brasil y Colombia son los paíse con menores 
niveles de deuda externa en relación con el PIB 
(Gráfico Rl.6). De igual forma, la participa
ción de la banca europea en el mercado de cré
dito de nue tro paí es la má baja frente a lo 
demá paíse de la muestra, mientras que en 
Chile es la má alta. Esta m nor dependencia 
al financiamiento externo y a la banca europea 

Gráfico Rl .6 
Deuda externa total 

(porcentaje del PIB de los último cuatro trimestre ) 
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Gráfico RI.7 
Participad n de la ban a europea en el mer ado de crédito 
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ería una ventaja relativa en el ca o de que se 
presentaran re tricciones de crédito interna
cional (Gráfico Rl.7). 

Con respecto a lo TI, si bien los cuatro 
paí e regi tran nivele que favorecen us in
gre os nacionales, en 2011 lo indicado re de 
Colombia y Chile fueron lo má elevado . N o 
ob tante en e te último paí , lo TI e vieron 
afectado por la tendencia decreciente en el 
precio del cobre que e dio a lo largo de 2011. 
En el ca o de Col mbia el precio del petróleo 
mantuvo cotizacione elevada ' y por ello u TI 
continuaron con una tendencia creciente (Grá
fico Rl.8). 

En conclusión, i bien la cri is europea 
afectó la per pectiva de credmiento de la de
manda externa de lo cuatro pai s, la vulnera
bilidad de la economía de Colombia frente a un 
mayor d terioro en la zona del euro parece cr 
menor. 

2. La ituación interna en cada paí 

Uno de los canale por lo uale la cri i en Eu
ropa podría tran mitir e a lo otro. paí e e me
diante una caída en la confianza. La rel vancia de 
est canal, que fue ba tante importante n la cri
sis financiera pasada e ta vez parece er menor 
en lo cuatro paí e . De todo m do , a finales 
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de 2011 en Chile y Bra il e ob ervó un deterioro 
en la confianza, mientra que en Perú y Colom
bia dicho indicador han tenido una tendencia 
creciente. En el caso particular de nue tro país, 
u niveles ya on históricamente alto (Gráfico 

Rl.9). 
Otra variable que e vio fuertemente afec

tada en la crisis pa ada fue el crédito, pero en 
e ta oca ión, con excepción de Chile, los nivele 
de profundización financiera en 2011 se situa
ron por ncima o cerca de su tendencia de 
largo plazo (véase Recuadro 3). De los cuatro 
países Colombia fue el que má e acercó a una 
situación que podría calificarse como auge de 
crédito. 

En cuanto al crecimiento económico, a di
ferencia de lo otro paí e Colombia habría ter
minado 2011 con una tasa de expan ión muy por 
encimad 1 promedio al ulado de de 2000; este 
de empeiio se ha venido ob ervando durante lo 
últimos cinco trime tre 1

• El ca o más cercano 
fue el de Chil , aunque la de acelera ión en u 
PIB comenzó de de mediados del año pa ado y 
para el cuarto trime tre uta a de crecimiento ya 

ráfi o RI.Y 
Indic s d" onf1anz t de algunos paí s de Latino, méri 

(de viaci me estándar ~on respecto a ),\ media) 

(desviaCiones estándar) 
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Fuente : Universidad del Desarrollo (Chile); fneg1 (México); Univer i
dad Torcuato Di Tella (Argentina); FundaciÓn Getulio Vargas e Jn ti 

tuto Brasilcro de Economía (Bra il ); Grupo Apoyo (Perú); Fede arrollo 
(Colombia); cálculos del Banco de la República. 

1 e tomó en cuenta el pronó tico para el cuarto trime tre de 
2011 que proviene de lo informe obre intlacion de lo dife
rente pai es. 

ería igual a su promedio. ituacione imilare , 
pero con de aceleraciones más pronunciada , e 
regí tran en Bra il y Perú. En e te contexto, y de 
acuerdo con lo pronósticos de crecimiento para 
2012, es factible que la brecha de producto de 
Colombia se ubique en un terreno más positivo 
que la de lo otro paí e (gráfico Rl.10). 

Con re pecto al comportamiento de los 
precios, en 2011 Colombia y B ra il lograron 
cumplir sus meta de inflación (de 2,0% a 4,0% 
y de 2,5% a 6,5%, respectivamente) mientras 
que Chile y Perú2 registraron inflaciones su
periore al techo de us intervalo meta. Adi 
cionalmente, a diciembre de ese mismo año 
Colombia fu el paí qu pre entó la tasa de 
inflación má~ cercana al punto medio del ran 
go meta, en tanto que en u orden, lo paí e 
dentro de la mue tra que más se alejaron de 
e t e ntro fueron: Perú, Brasil y Chile (Gráfi
co Rl.ll). En materia de expectati a , con x
cepción de Chile, la percepción d 1 mercado e 
que la inflación en 2012 se ituará por encima 
del punto medio del rango meta, aproxima
damente en la mi ma magnitud en todo 1 
paLes(Gráfi oR1.12). 

En conclu ión, en un contexto de inflación 
objettvo, de los cuatro paí e analizado lo in
dicadore de Colombia fueron lo que pre en
taron mayor eviden ia sobre la convenien ia 
del retiro del e tímulo monetario otorgado en 
lo me e pasados. El nivel de apertura econó
mica y los indicadore de comercio y financie 
ros externo ugerían que olombia ra el país 
de menor relación con la deteriorada economía 
europea. Lo término · de intercambio de nues
tro paí también son lo más alto . La iluación 
opue ta a lo anterior fue Chile, paí con un alto 
nivel de apertura económica, con un elevado 
porcentaje de su exportacione dirigidas a Eu
ropa y una participación no de preciable de la 
banca europea en lo créditos internos. La caída 
en el precio del cobre también ha afectado el in
gre o nacional de Chile. 

i Para el caso de Perú vale la pena re altar que e trata del paí 
que cuenta con el más bajo rango meta de inflación, entre 1% 

y3%. 
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Fuentes: Datastream y banco centrale de cada paí . 

En el egundo emestre de 2011 Chile y 
Bra il pre entaron una caída en u indicado
res de confianza y una fuerte desaceleración de 
u actividad económica. En el mi mo periodo, 

Perú también registró un menor ritmo de cre
cimiento. En igual fecha, el índice de confianza 
y el crédito en Colombia se aceleraron y el au
mento anual del PIB fue alto y superior al re
gistrado en el primer eme tre. Con todo ello, 

y según las proyeccione de crecimiento para 
2012, e muy probabl que la brecha de pro
ducto de nue tro paí ea la má po itiva de la 
región. En materia de expectativas de inflación 
para 2012, las má coherente con el punto me
dio del rango meta on las de Chile eguida 
por la de Colombia (0,6 pb), Perú (0,7 pb) y 
Brasil (0,8 pb). 
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CJráfico R 1. 11 
I-..·p sidón d h e. portacione 

(porct.: ntaje de las e. porta iones a diferente destino ) 
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11. La economía colombiana: 
resultados en 2011 y perspectivas 
para 2012 

A. Actividad económica 

De acuerdo con el DANE, en 2011 el PIB co
lombiano creció 5,9%, lo que repre enta el 
mejor desempeño en cuatro año . La econo
mía nacional comenzó 2011 registrando una 
tasa de expansión algo superior a su promedio 
desde 2000; continuó ganando momentum 
conforme avanzaba el año y alcanzó su pico en 
el tercer trimestre, cuando creció 7 ,5%, uno de 
los mayores aumentos de las últimas décadas. 
Po teriormente, en el cuarto trimestre se ob
servó una desaceleración que, de toda for
mas, implicó una tasa de crecimiento (6,1 %) 
por encima de la registrada en el primer se
mestre del año (Gráfico 31). 

A grandes rasgo se puede afirmar que 
en el egundo semestre de 2011 Colombia 
upo re istir en buena medida los embates de 

lo problemas económicos internacionales y 
en particular los provenientes de Europa. A 
pesar de que alguna de las economías de esta 
región figuran entre lo principale socio co
merciales del país, sus problema no parecen 

Gráfico 31 
Producto interno bruto real 

( descstacionalizado) 

(billones de pesos de 2005) (porcentaje) 
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haber golpeado de manera significativa las ex
portaciones colombiana . La ituación exter
na tampoco parece haber afectado de manera 
importante la confianza de los inversionistas y 
de los consumidores, ni se vio reflejada en un 
incremento de la prima de riesgo. 

La delicada situación internacional no 
impidió que la demanda interna creciera a 
una tasa que se equipara con las más altas des
de 1990 (8,8%) y comparable con la registrada 
en 2006 (8,8%), cuando la economía colom 
biana se encontraba en pleno auge. Parte de 
este desempeño fue posible por unos altos 
términos de intercambio y por abundantes 
flujos de inversión extranjera directa (IED), la 
cual alcanzó récords hi tórico , en particular 
la de tinada al sector petrolero y a la minería. 

l. Crecimiento del PIB por tipo de gasto 
en 2011 

Dentro de la demanda interna el gasto más 
dinámico y el que más contribuyó a la expan 
sión del PlB fue la inversión en capital fijo, 
la cual creció a una tasa de 16,6%; la segun
da más alta desde el ai'lo 2000 (Cuadro 2). El 
buen de empeño de este agregado se explicó, 
a su vez, por la dinámica que mostraron las 
inver ione en maquinaria y equipo de tran -
porte, que aumentaron a tasa muy por en
cima de su promedio . Durante 2011 esto 
componentes se vieron favorecido por unas 
tasas de interés comerciales que se mantuvie
ron bajas durante todo el año, así como por 
una apreciación de la tasa de cambio que en 
términos relativos ayudó a abaratar los bienes 
de capital importados. 

La inver ión destinada a la construcción 
de edificaciones (incluida vivienda) y a traba
jos de obra civUe también creció, pero me
nos que el grupo anterior. Contrastando con 
las disminucione de los dos años anteriores, 
el primero de estos agregados aumentó 5,3% 
en todo 2011. A pesar de esto, el nivel de in
versión en la construcción de edificaciones 
aún es menor que el máximo registrado en 
2008 (cuando esta creció 13,2%), lo que im
plica que este tipo de gasto es el único que no 
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haber golpeado de manera significativa las ex
portaciones colombianas. La situación exter
na tampoco parece haber afectado de manera 
importante la confianza de los inver ionista y 
de los consumidores, ni se vio reflejada en un 
incremento de la prima de rie go. 

La delicada situación internacional no 
impidió que la demanda interna creciera a 
una tasa que e equipara con las más altas de -
de 1990 (8,8%) Y comparable con la regi trada 
en 2006 (8,8%), cuando la economía coJom 
biana se encontraba en pleno auge. Parte de 
este desempeño fue posible por uno alto 
términos de intercambio y por abundantes 
flujos de inversión extranjera directa (IED), la 
cual alcanzó récords hi tóricos, en particular 
la de tinada al sector petrolero y a la minería. 

1. Crecimiento del PIB por tipo de gasto 
en 2011 

Dentro de la demanda interna el gasto más 
dinámico y el que má contribuyó a la expan
sión del PIB fue la inversión en capital fijo, 
la cual creció a una ta a de 16,6%; la segun
da más alta desde el año 2000 (Cuadro 2). El 
buen de empeño de este agregado se e>..pHcó, 
a Ll vez, por la dinámica que mostraron las 
inver ione en maquinaria y equipo de tran -
porte, que aumentaron a tasa muy por en 
cima de u promedio. Durante 2011 esto 
componente se vieron favorecido por unas 
ta as de .interé comerciales que se mantuvie
ron bajas durante todo el año, así como por 
una apreciación de la ta a de cambio que en 
términos relativo ayudó a abaratar los biene 
de capital importado . 

La inversión destinada a la con trucción 
de edificaciones (incluida vivienda) ya traba
jos de obra civUe también creció, pero me
nos que el grupo anterior. Contrastando con 
las disminucione de los dos años anteriore , 
el primero de esto agregados aumentó 5,3% 
en todo 2011. A pesar de esto, el nivel de in
ver ión en la construcción de edificaciones 
aún e menor que el máximo regí trado en 
2008 (cuando esta creció 13,2%), lo que im
plica que e te tipo de gasto es el único que no 
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Cuadro 2 
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto 

2009 2010 

Año Año 
completo completo 

Co n umo tota l 1,6 5, 1 

Consumo de hogares 0,6 5,0 

Bien e no durabl es 1,3 l ,8 

Bienes sem idurables (3,7) 9,8 

Bienes durables (6,0) 20,9 

Servicios 2,2 3,5 

Consumo fi nal del Gobierno 5,9 5,5 

for mac ión bruta de capital (4,1) 7,3 

Formac ión bruta de capital fijo ( 1 ,3) 4,6 

Agropecuario, silvicultura, 
2,6 5,5 

caza y pe ca 

Maquinaria y equ ipo (12, 1) 20,2 

Equipo de transporte (5,4) 12,0 

Con tr ucción y edificaciones (4,9) (2,0) 

O bras c1vi le 13, 1 (2,0) 

Servicios 1,1 9,6 

Demanda in terna 0,3 5,6 

Exportaciones to tales (2,8) 1,3 

Importaciones to tales (9,1) 10,5 

PIB 1,7 4,0 

Fuente: DA E. 

e ha recuperado totalmente luego de la cri i 
que comenzó en dicho a1io. En cuanto a la in 
versión en obras civile , e ta mantuvo un rit 
mo de expansión importante (6,7%), superior 
al observado en promedio en los dos años an
teriores. Este comportamiento se explicó por 
una fuerte dinámica en el segundo emestre, 
que campen ó el lento comienzo de año. 

Paralelamente, en 2011 se regí tró una 
importante acumulación de exi tencias du
plicando las acumuladas en 2010. De esta for 
ma, la inversión total mostró un crecimiento 
considerable del orden del 17%, lo que incre
mentó su participación dentro del PIB, alcan
zando un 27,1 %, cuando en el año 2000 esta 
representaba apenas el 14,5%. Esta dinámica 

2011 2011 

1 trim. II trim. 111 trim. IV trim. 
Año 

comple to 

5,0 6,8 5,9 5,5 5,8 

5,5 7,8 6,7 6, 1 6,5 

2,4 6,2 4,9 3,7 4,3 

13,6 19,4 13,8 13,7 15, l 

36,7 34,4 19,6 8,5 23,9 

3,3 4,4 5, 1 5,3 4,6 

2,4 2,6 2,6 3,0 2,6 

16,0 18,3 22,4 12,4 17,2 

12,7 13,8 23,7 16,5 16,6 

3,0 3, 1 1,9 1,3 2,3 

26,7 28,9 28,0 20,2 25,8 

5 1,9 52,2 40,5 39, 1 o.l 5,2 

1, 1 5,2 13,2 2,3 5,3 

( 10,8) (13 ,1) 22,2 15,5 6,7 

5,7 6,3 8,9 1,4 5,5 

7,9 9,7 9,8 7,9 8,8 

10, 1 7,6 12,3 15,8 11,4 

21,1 24 ,7 20,3 20, 1 21 ,5 

5,0 5, 1 7,5 6, 1 5 ,9 

da buenos indicio sobre la posibilidad de fu
turas expansiones del PIB potencial. 

Al igual que la inversión, en 2011 el con -
umo de los hogares mostró un dinamismo 

solo comparable con el ob ervado en períodos 
de auge económico. En el año e te agregado e 
expandió 6,5%, ca i 2 pp más que en 2010. Los 
grandes impulsores de dicho consumo fueron 
los bienes durables y semidurables, los cuaJe 
crecieron a una tasa promedio de 20% anual. 
Las compras de estos tipo de bienes se vieron 
beneficiadas por tasas de interés que durante 
todo el año permanecieron por debajo de su 
promedios históricos calculados de de 1998 
y por un sistema financiero sólido que estu
vo en capacidad de ofrecer suficientes fondos 
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para cubrir las nece idades de crédito de los 
agentes (la cartera de consumo en términos 
reales creció cerca del20% en 2011). De igual 
forma, tal como en el caso de la inver ión, el 
consumo privado se vio beneficiado por la 
leve apreciación del tipo de cambio que con
tribuyó a abaratar lo bienes durables, con los 
vehículo como ítem principal. Es así como 
en 2011 se rompieron de nuevo los récords de 
ventas de estos bienes, aunque en el segundo 
semestre del año se registró una desacelera
ción en su tasa de crecimiento. 

Los bienes no durables y los servicios 
también mostraron un buen desempeño. Es
tos gastos se aceleraron en 2011 y contribu
yeron en conjunto con má de la mitad del 
crecimiento del con umo de los bogare . En 
término generales, este último aumentó en 
un contexto caracterizado por un mercado 
laboral que mo tró menare ta as de desem
pleo, una confianza de los hogares, que, a pe
sar de su dispar comportamiento durante el 
aüo, mo tró niveles que pueden considerar e 
alto , y por un leve incremento de las remesas. 

En contraste con lo regi trado por el con
sumo privado, el del Gobierno m o tró una tasa 
de expan ión má modesta (2,6%) y e con -
tituyó, por tanto, en el componente meno 
dinámico de la demanda. El comportamiento 
de e te agregado en el primer emestre fue par
ticularmente pobre, pero en la segunda mitad 
del año, con la aceleración de los giros del Go
bierno nacional central (G C), u de empeüo 
mejoró o ten iblemente. 

Respecto al flujo internacional de bie
ne y servicios, 2011 se caracterizó por un 
aumento ignificativo en el grado de apertura 
del país. Durante este año, tanto las importa
done como las exportacione mostraron lo 
crecimiento más altos desde 2000, a pesar de 
los problemas internacionale y del modera
do comportamiento de los E tado U nidos 
(nuestro principal socio comercial). En el 
caso particular de la importaciones e obser
vó un incremento real anual de 21,5% gracias, 
principalmente, a la compras de bienes de 
capital y de materia primas. Aunque las ex
portacione , por su parte, aumentaron a una 

tasa comparativamente menor (11,4%), de to
das maneras ignificó una aceleración impor
tante, dado el crecimiento promedio cercano 
a cero, observado, en los dos años anteriores. 
Todo esto llevó a que la contribución de la de
manda externa neta al PIB haya ido negativa 
y de mayor magnitud a la que se obtuvo en 
2010. 

2. Crecimiento del PIB por ramas de 
actividad en 2011 

En 2011 las ramas de actividad de mayor di
namismo fueron, en su orden, la minería, el 
tran porte y comunicaciones y el comercio 
(Cuadro 3). En el caso del sector minero, este 
completó cuatro años consecutivos mostran
do lo mayores ritmo de expan ión entre to
das las grande ramas de actividad, con tasas 
de crecimiento de dos dígitos. Buena parte de 
este resultado se debió a la producción petro
lera, que, aunque no alcanzó la meta del mi
llón de barrile diario , sí e tuvo muy cerca de 
esa cifra al finalizar el aüo, lo que e tradujo en 
un aumento de 16,4% de la producción re -
pecto al año anterior. En particular, la activi 
dad petrolera iguió impul ada por lo alto 
precio del crudo, la condicione favorables 
para la invcr ión y un relativo éxito en mate
ria exploratoria. A este último respecto cabe 
anotar que 2011 marcó regi tros máximo en 
pozos perforados ( 126) con un alto porcentaje 
de éxito. 

Pero no solamente el petróleo explicó 
la importante dinámica del PIB minero en 
2011. La producción de carbón creció 15,5% 
re pecto al año anterior, y su valor agrega
do se expandió a la mayor tasa de lo últi
mo cinco años. Si bien este alto crecimiento 
obedeció, en parte, al efecto estadístico pro
ducido por la caída de la producción en el 
segundo semestre de 2010 (debido a la fuer
te estación lluviosa), la cantidad de carbón 
producido en todo 2011 (85,8 millones de to
nelada ) configura el máximo registro anual 
desde que se tiene información. Al igual que 
con el petróleo, la extracción de carbón y 
de otro minerales sigue estimulada por los 
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Cuadro 3 
Crecimiento real anual del PrB por ramas de actividad económica 

2009 2010 

Año Año 
completo completo 

Agropecuario, silvicultura, caza 
y pesca 

(0,7) 1,0 

Explotación de minas y cantera 11 ,1 12,3 

Industria manufac turera (4, 1) 2,9 

Electricidad, gas y agua 1,9 1,2 

Construcción 5,3 (1,7) 

Edificaciones (1,6) (2, 1) 

Obras civiles 13,2 (1,3) 

Comercio, reparación, restaurantes 
(0,3) 5,1 

y hoteles 

Tran porte, almacenamiento}' 
(1,4) 5,0 

comunicación 

Es tablecimientos fi nancieros, 
seguros, inmuebles y servicio a la 3, 1 2,9 
empresas 

Serv icios sociales, comunales y 
4,-1 4,8 

per onales 

Subtotal valor agregado 2,0 3,8 

Impuestos menos ~ub!>idJO (1,7) 6,4 

PIB 1,7 4,0 

f·uentc: DAN ! ~. 

bueno precio internacionales y por los flu 
jos de IED en el sector, que han permitido la 
ejecución de grandes proyectos con destino 
a la exportación. 

En el caso del sector de transporte y co
municaciones se registró un crecimiento de 
6,9% anual, el más alto desde 2007. La ma
yor contribución a su expansión la realizó el 
subsector de telecomunicaciones, impulsado 
en e pedal por el incremento en las cobertu
ras de internet y de televisión por su cripción 
a tasas de dos dígitos. En lo que se refiere al 
transporte, también se evidenció un buen 
comportamiento en todas las modalidades, 
pero con un resultado sobresaliente en el caso 
del aéreo. En particular, este último se expan
dió a la mayor tasa de los últimos cinco años, 

(variación anual) 

2011 2011 

1 trim. II trim. Ili trim. IVtrim. 
Año 

completo 

7,8 1,6 1,7 (2,0) 2,2 

9,2 !0,8 18,9 18, 1 14,3 

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

(0,8) 1,9 3,4 2,7 ! ,8 

(1,9) (3,4) 18,4 10,7 5,7 

1,4 5, 1 12,4 1,6 5,0 

(10,6) (13,1) 2 1,9 15,1 6,5 

5,7 6,6 6,0 5,3 5,9 

6,4 7,0 8, 1 6,0 6,9 

4,3 5,8 6,4 6,-! 5,8 

2,4 2,9 3,7 3,2 3, 1 

4,4 4,4 7,3 5,9 5,5 

IO,S 13,5 10,3 9,0 10,8 

5,0 5,1 7,5 6,1 5,9 

explicado, principalmente, por el número de 
pasajeros, que egún cifra de la Aeronáutica 
Civil (Aerocivil) superó los 14,5 y 6,5 millones 
para los destinos nacionales e internacionales, 
respectivamente. E tas cifras constituyen los 
máximos registros de las series, y en el caso 
de lo internacionales implicaron una tasa de 
crecimiento uperior al10%. 

En cuanto al favorable desempeño del 
comercio, este se debió en buena parte al 
segmento minorista, que en general fue con
gruente con el buen comportamiento del 
consumo de los hogares. En 2011 las ventas 
al detal crecieron 10,8%, jalonadas en especial 
por las de automóviles (sobre todo en el pri
mer emestre, pues en el segundo perdieron 
dinamismo), así como por textiles, prendas 
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de vestir y electrodomésticos. Gran parte de 
la importante dinámica de estas compras se 
debió a que lo consumidores enfrentaron ta

sas de interés reales bajas y encontraron una 
buena disponibilidad de crédito, permitiendo 
un incremento notorio de las ventas de bienes 
durables y semidurables. 

Otros sectores que también aportaron 

al crecimiento de la economía en 2011 fueron 

los ervicios financieros, inmobiliarios y a las 

empresas; la industria, y la construcción. En el 

primer caso, el sector de mayor peso en el va

lor agregado total (21 %), su comportamiento 

obedeció en especial al buen de empeño de 

los servicios financieros, en particular al de la 

intermediación financiera, cuyo valor agrega

do aumentó ata a de dos dígitos. E te hecho 

fue producto del importante dinamismo de la 

demanda por crédito, en un contexto donde 

los bancos comerciales mantuvieron activa su 

oferta. Por su parte, la expansión de la pro

ducción indu tria! (3,9% en el año) estuvo 

impulsada por las importantes inver iones en 

maquinaria y equipo, lo que le permitió a los 

industriales renovar su capacidad instalada y, 

por tanto, tener ganancia. en productividad 

in generar presione importantes , obre u 

utilización. En el caso de la construcción, si 

bien se registraron incremento tanto en las 

obra de infraestructura como en las edifica

ciones, e de tacó en mayor medida el inicio 

y avance de obra en el segmento re idencial, 

cuyo componente más dinámico fue el desti 

nado a vivienda de interé social. 

Ninguna rama de actividad regi tró una 

contracción de u valor agregado durante 
2011. La de más pobre desempeño, pero cre
ciendo de todas maneras, fue la de electrici

dad, gas y agua. Su comportamiento e tuvo 
asociado tanto con la débil expan ión de la 
demanda de energía eléctrica, variable que re
pre enta más del 60% en el total del PIB del 

sector y que creció solo 1,8% en el año (tasa 
menor a la registrada en 201 O y imilar a la 
de 2009), como con la contracción regí trada 

por el gas. A este último respecto cabe anotar 
que su caída fue resultado tanto del proceso 

de ustitución que se efectuó en la generación 
de energía 11 como a problemas de transporte. 

3. Perspectivas de la. actividad 
económica para 2012 

Al igual que para el resto de países emer
gentes, en 2012 el crecimiento de la economía 
colombiana dependerá de la magnitud y el 
desenvolvimiento de la crisis europea y de la 

manera como e ta repercuta en el desempeño 
de la producción local, mediante los distintos 
canales de transmisión. En la medida en que 
no se observe un deterioro más profundo en 
Europa, lo que se considera como más proba
ble, es de e perar un efecto limitado sobre la 
economía colombiana. E to excluiría la posi
bilidad de un contagio fuerte en 2012 para el 
país, tal como ocurrió en el segundo emestre 
de 2011. 

En e te contexto, se prevé un menor di
nami mo de la demanda por la exportacio
nes colombianas respecto a lo observado el 
año pasado. Sin embargo, la expansión pre
vista para las economía emergentes llevará a 
que los precios de las materias prima conti
núen alto , favoreciendo el flujo de IED ha 
cia el país y el ingre o nacional gracia a unos 
altos términos de intercambio. A lo anterior 

e suma el probable impul o que brindaría 
la inversión local a la demanda interna, en 
particular en sectores como la construcción, 
así como el hecho de que la economía segui
rá contando con un si tema financiero ólido 
que continuará otorgando crédito a tasas rela
tivamente baja . 

En este e cenario má probable la per

cepción de riesgo se mantendría baja y no se 
daría un deterioro de la confianza de los agen
te . Estos dos factore no permitirán una trans
misión significativa de la turbulencia externa 
y favorecerán el crecimiento de la economía 

11 Pues e pa ó de fuentes térmicas, la cuale on deman 
dantes de gas, a fuentes hidráulica con el fin de aprovechar 
los altos niveles de precipitaciones que e presentaron en el 
país durante el año. 
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colombiana a una tasa por encima de su pro
medio de los últimos año . 

Las proyecciones más recientes para 
2012 basadas en los anteriores supuestos 
permiten esperar un buen comportamiento 
para los diferentes tipos de gasto, aunque con 
desaceleración para casi todos ellos. Así, por 
ejemplo, para el consumo de los hogares e 
estima un crecimiento superior a su prome
dio desde 2000, impul ado por las compras 
de bienes durable y semidurables, aunque 
menor que el del aflo pasado. De continuar la 
tendencia que comenzó a ob ervarse en la se
gunda mitad de 2011, para el presente aflo e 
de tacaría la expansión del gasto de los hoga
res en servicios, el cual, gracias a su gran pon
deración, contribuirá de manera importante 
a la dinámica del consumo privado. Estas 
previsiones tienen en cuenta el efecto de los 
aumentos reciente de la tasa de intervención 
del Banco de la República, los cuale , como e 
sabe, actúan con rezago sobre lo niveles de 
endeudamiento y de ga lo de los hogare . 

El con umo del Gobierno, por su lado, 
sería el único componente de la demanda que 
se aceleraría en 2012. Se espera que este agre
gado crezca a una tasa cercana al doble de la 
observada un aii.o atrás (cuando fue 2,6%), te
niendo en cuenta que por lo general se ob er
va un gasto más dinámico durante el segundo 
año de mandato del GNC. Ademá , para 2012 
se e pera la continuación y terminación de 
proyectos iniciado un año atrá . Cabe ano
tar que desde la segunda mitad de 2011 esta 
variable ya empezó amo trar un mayor dina
mismo. 

Aunque se prevé que la inversión en 
capital fijo en 2012 crezca cerca del 10%, la 
dinámica dentro de us componentes sería di
ferente a la observada el año anterior. En par
ticular, para este año se proyecta una desace
leración en el gasto en maquinaria así como 
en equipo de tran porte, frente a los muy al
tos registros de 2011. A pesar de lo anterior, 
el desempeño de esto rubros sería po itivo 
en el presente año y, de esta forma comple
taría tres año de recuperación tras la crisis 
de 2009. De hecho, el nivel de las inversiones 

en maquinaria y en equipo de transporte al 
finalizar 2012 sería aproximadamente 50% y 
100% mayor, respectivamente, con respecto a 
tres años atrás. 

En contraste con lo previsto para la 
inversión de la industria (representada en 
maquinaria y equipo) y para el sector de 
transporte, el crecimiento de la inversión en 
con trucción, tanto en edificaciones como en 
obras civiles, se aceleraría en 2012. La expan
sión más pronunciada se espera en el compo
nente de obras civiles, como resultado de la 
entrega de proyecto de infraestructura eléc
trica y para el transporte de gas y petróleo, 
entre otros, a í como por el inicio de obras 
viaJe en puertos y aeropuertos, con lo que 
se busca preparar al país con miras a la im
plementación de los tratados de libre comer
cio firmado recientemente. En cuanto a la 
con trucción de edificacione , el mayor cre
cimiento con respecto al registrado en 2011 
se explica por el buen comportamiento de las 
licencia de construcción aprobada en dicho 
aiio; por los plane del GNC tendiente a la 
con trucción de cerca de un millón de vivien
da · de interés social en los próximos años; por 
las expectativa~ de valori?ación del precio de 
la vivienda, y por la amplia disponibilidad de 
crédito. 

Con respecto al comercio internacio
nal, en 20 12 se observaría una desaceleración 
significativa en el crecimiento de la impor
taciones, paralela a una de menor magnitud 
en las exportaciones. Las compras de bienes 
y servicios externos por parte de Colombia se 
expandirían e te a1io a un ritmo menor que el 
promedio de de 2000, de la mano de la mode
ración de la demanda interna. Las exportacio
nes, por su parte, lo harían a una tasa superior 
a su promedio, consolidando el buen desem
peño que mo traron el año pasado. Este re
lativo buen comportamiento de la venta co
lombianas al extranjero, en el marco de una 
economía internacional turbulenta, sería po
sible dados los positivos aunque moderados 
pronósticos de crecimiento para lo Estados 
Unidos, nue tro principal socio comercial. 
Lo anterior implicaría una contribución de 
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colombiana a una tasa por encima de u pro
medio de los últimos aÍ10s. 

Las proyecciones má reciente para 
2012 basadas en los anteriores supuestos 
permiten esperar un buen comportamiento 
para lo diferente, tipos de ga to, aunque con 
desaceleraci 'n para ca i todos ellos. Así, por 
ejemplo, para el consumo de los hogare se 
estima un crecimiento superior a su prome
dio de. de 2000, impul ado por las compra 
de bienes durables y semidurables, aunque 
menor que el del a110 pasado. De continuar la 
tendencia que comenzó a observar e en la se
gunda mitad de 2011, para el pre ente año e 
de tacaría la e pansión del gasto de los hoga
res en ervicios, el cual, gracia a su gran pon
deración, contribuirá de manera importante 
a la dinámica del consumo privado. Esta 
previsione tienen en cuenta el efecto de los 
aumento recientes de la tasa de intervención 
del Banco de la Repúbl ¡ca, los cuales, como se 
sabe, actúan con rezago obre lo niveles de 
endeudamiento y de gasto de los hogare . 

El consumo del Gobierno, por u lado, 
sería el único componente de la demanda que 
se aceleraría en 2012. Se espera que este agre
gado crezca a una tasa cercana al doble de la 
observada un aiio atrás (cuando fue 2,6%), te 
niendo en cuenta que por lo general se ob er
va un gasto más dinámico durante el segundo 
año de mandato del GNC. Ademá , para 2012 
se espera la continuación y terminación de 
proyectos iniciados un año atrá . Cabe ano
tar que desde la egunda mitad de 2011 esta 
variable ya empezó a mo trar un mayor dina 
mismo. 

Aunque e prevé que la inversión en 
capital fijo en 2012 crezca cerca del 10%, la 
dinámica dentro de sus componentes sería di
ferente a la ob ervada el año anterior. En par
ticular, para e te año e proyecta una de ace
leración en el gasto en maquinaria así como 
en equipo de tran porte, frente a lo muy al
tos registros de 2011. A pesar de lo anterior, 
el desempeño de estos rubros sería positivo 
en el presente año y, de esta forma comple
taría tres año de recuperación tras la crisis 
de 2009. De hecho, el nivel de las inversiones 

en maquinaria y en equipo de transporte al 
finalizar 2012 sería aproximadamente 50% y 
100% mayor, respectivamente, con respecto a 
tres años atrás. 

En contraste con lo previsto para la 
inversión de la industria (representada en 
maquinaria y equipo) y para el ector de 
transporte, el crecimiento de la inversión en 
construcción, tanto en edificaciones como en 
obras civiles, e aceleraría en 2012. La expan
sión más pronunciada e espera en el compo
nen te de obras civiles, como resultado de la 
entrega de proyecto de infrae tructura eléc
trica y para el transporte de ga y petróleo, 
entre otro, así como por el inicio de obra 
viales en puertos y aeropuertos, con los que 
se busca preparar al país con miras a la im
plementación de lo tratados de libre comer
cio firmados recientemente. En cuanto a la 
construcción de edificacione , el mayor cre
cimiento con respecto al registrado en 2011 
se explica por el buen comportamiento de las 
licencia de construcción aprobada en dicho 
ailo; por los pIane del GNC tendientes a la 
con trucción de cerca de un millón de vivien 
da de interés social en los próximos años; por 
las expectativa de valori7ación del precio de 
la vivienda, y por la amplia di ponibílidad de 
crédito. 

Con respecto al comercio internacio
nal, en 20 L2 e observaría una desaceleración 
significativa en el crecimiento de las impor
tacione , paralela a una de menor magnitud 
en las exportacione . La compras de bienes 
y servicios externos por parte de Colombia se 
expandirían este año a un ritmo menor que el 
promedio de de 2000, de la mano de la mode
ración de la demanda interna. Las exportacio
nes, por u parte, lo harían a una tasa uperior 
a u promedio, con olidando el buen desem
peño que mo traron el año pasado. E te re
lativo buen comportamiento de la venta co
lombiana al extranjero, en el marco de una 
economía internacional turbulenta, sería po
sible dados los positivos aunque moderados 
pronósticos de crecimiento para los Estados 
Unidos, nue tro principal socio comercial. 
Lo anterior implicaría una contribución de 

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



46 • Revista del Banco de la República número 1013 

la demanda externa neta al aumento del PIB 
levemente negativa. 

Por el lado de las ramas de actividad, 
se espera que en 2012 continúe el buen com
portamiento de la minería y la construcción, 
ambas con incrementos superiores a 8%. En 
el caso del sector minero, se prevé que la pro
ducción de petróleo se acerque al millón se
tenta mil barriles de crudo diarios a finales de 
año. Esta cifra, si bien es consecuente con los 
hallazgos de la actividad exploratoria de 2011, 
supone que se resuelven algunos cuellos de 
botella en el transporte de crudo. Adicional
mente, se espera que la producción de carbón 
supere los 95 millones de toneladas, lo cual, 
unido a la dinámica prevista en materia de 
petróleo, le permitirá a la minería alcanzar 
un buen guarismo. Por su parte, en el caso de 
la construcción, el favorable resultado refle
jaría la dinámica esperada de la inversión en 
el ector, principalmente en los proyectos de 
infraestructura comentados y en el segmento 
residencial , dados lo inicios de obra observa
dos en 2011. 

En materia de rie gos, el más importante 
contemplado en las proyecciones se relaciona 
con un empeoramiento ignificativo de la 
situación europea, lo cual implicaría que la 
medidas tomadas por las autoridades econó
micas de dicho continente no tengan la efec
tividad esperada para estabilizar su economía. 
En e te e cenario el contagio obre la econo
mía colombiana ganaría fuerza, afectando en 
mayor medida la confianza y la percepción 
de riesgo de los agentes y mermando el creci
miento pronosticado para la mayoría de agre
gados. 

Así las cosas, considerando tanto el con
texto má probable como los distintos riesgos 
a los que se enfrenta dicho escenario, los pro
nósticos sugieren que la economía colombiana 
podría expandirse a una tasa entre 4% y 6% en 
2012. El crecimiento se ubicaría alrededor del 
punto medio del rango de pronóstico en caso 
de que no exista un deterioro adicional de la 
situación europea, en el cual e presente una 
recesión más profunda y prolongada que la an 
ticipada y una parálisis mayor de los canales de 

crédito. Por otro lado, si los riesgo en Europa 
se materializan y las medidas adoptadas por sus 
autoridades económicas resultan insuficientes, 
el crecimiento en Colombia tendería a acercar
se al límite inferior del intervalo de pronóstico. 
Tampoco se puede descartar plenamente una 
expansión por debajo del4% si las circunstan
cias externas replican la magnitud de la crisis 
de 2008-2009. Sin embargo, a estos últimos 
escenarios se les asigna una probabilidad baja. 

B. Mercado laboral 

El buen desempeño que vivió la economía 
colombiana durante el año 2011 tuvo efectos 
positivos en el mercado laboral. En término 
generales, se observaron importantes avances 
en materia de creación de empleo en los dife
rentes dominios geográficos del país por ter
cer a1io consecutivo, con un aumento de cerca 
de un millón de nuevos puestos de trabajo en 
promedio en el año. Además, se registraron 
considerables disminuciones en la tasa de des
empleo (TD). El Recuadro 2, pp. 96-98, hace 
un análi i completo del mercado de trabajo 
en Colombia. 

l. Desempleo 

Según la Gran encuesta integrada de hogares 
(GEIH) del Departamento Administrativo 
Nacional de E tadística (DANE), en 2011 la 
TD registró disminuciones importantes y sig
nificativas con respecto a lo ob ervado un afio 
atrás. Con información del trimestre móvil 
octubre a diciembre, la TD del total nacional 
alcanzó 9,3%, 1,4 pp por debajo del mismo 
registro de 2010. En cuanto a las trece áreas 
metropolitana y la cabecera , e observa
ron tasas de 10,3% y 1 0,4%, respectivamente, 
también menores frente a las del año anterior 
(11,0% y 11,3%, en su orden). El dominio en 
el que se percibieron mayores variaciones ne
gativas fue en el área rural '~ : la TD registrada 

11 En este informe e asoc ia al área rural con el dominio geo
gráfi co que el DA E denomina "resto". 
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la demanda externa neta al aumento del PIB 
levemente negativa. 

Por el lado de la ramas de actividad, 
se espera que en 2012 continúe el buen com
portamiento de la minería y la construcción, 
ambas con incremento superiores a 8%. En 
el caso del sector minero, se prevé que la pro
ducción de petróleo se acerque al millón se
tenta mil barriles de crudo diarios a finales de 
año. Esta cifra, si bien es consecuente con lo 
hallazgos de la actividad exploratoria de 2011, 
supone que se resuelven algunos cuellos de 
botella en el transporte de crudo. Adicional 
mente, se espera que la producción de carbón 
supere los 95 millones de toneladas, lo cual, 
unido a la dinámica prevista en materia de 
petróleo, le permitirá a la minería alcanzar 
un buen guarismo. Por u parte, en el caso de 
la construcción, el favorable resultado refle
jaría la dinámica e perada de la inversión en 
el ector, principalmente en los proyectos de 
infraestructura comentados y en el segmento 
residencial , dados lo inicios de obra ob erva
dos en 2011. 

En materia de riesgos, el más importante 
conlemplado en las proyecciones se relaciona 
con un empeoramiento Ignifi ativo de la 
situación europea, lo cual implicaría que la 
medida, tomadas por la autoridades econó
micas de dicho continente no tengan la efec
tividad esperada para estabilizar su economía. 
En e te e cenarío el contagio sobre la econo
mía colombiana ganaría fuerza, afectando en 
mayor medida la confianza y la percepción 
de riesgo de los agentes y mermando el creci
miento prono ticado para la mayoría de agre
gados. 

Así las cosas, considerando tanto el con
texto má probable como lo distintos rie gos 
a los que e enfrenta dicho escenario, los pro
nó ticos ugieren que la economía colombiana 
podría expandirse a una tasa entre 4% y 6% en 
2012. El crecimiento se ubicaría alrededor del 
punto medio del rango de pronóstico en caso 
de que no exista un deterioro adicional de la 
situación europea, en el cual e presente una 
recesión más profunda y prolongada que la an
ticipada y una parálisis mayor de los canales de 

crédito. Por otro lado, si los riesgos en Europa 
se materializan y las medida adoptadas por sus 
autoridades económicas resultan insuficientes, 
el crecimiento en Colombia tendería a acercar
se al límite inferior del intervalo de pronóstico. 
Tampoco se puede descartar plenamente una 
expansión por debajo del 4% si las circunstan
cias externas replican la magnitud de la crisis 
de 2008-2009. Sin embargo, a estos últimos 
escenaTios se les asigna una probabilidad baja. 

B. Mercado laboral 

El buen desempeño que vivió la economía 
colombiana durante el año 2011 tuvo efectos 
positivos en el mercado laboral. En término 
generales, se observaron importantes avances 
en materia de creación de empleo en los dife
rente dominios geográfico del país por ter
cer año consecutivo, con un aumento de cerca 
de un millón de nuevos puestos de trabajo en 
promedio en el afIO. Además, se registraron 
considerable disminuciones en la tasa de des
empleo (TD). El Recuadro 2, pp. 96-98, hace 
un análi i completo del mercado de trabajo 
en Colombia. 

1. Desempleo 

Según la Gran encuesta integrada de hogare 
(GEIH) del Departamento Administrativo 
Nacional de E tadística (DANE), en 2011 la 
TD regi tró disminucione importantes y sig
nificativas con respecto a lo observado un año 
atrás. Con información del trimestre móvil 
octubre a diciembre, la TD del total nacional 
alcanzó 9,3%, 1,4 pp por debajo del mismo 
registro de 2010. En cuanto a las trece áreas 
metropolitana y la cabeceras, se observa 
ron tasas de 10,3% y 10,4%, respectivamente, 
también menores frente a las del año anterior 
(11,0% y 11,3%, en su orden). El dominio en 
el que se percibieron mayores variaciones ne
gativas fue en el área rural 12 : la TD registrada 

12 En e te informe e a ocia al área ru ral con el dominio geo
gnUic.o que el DA E denomina "resto". 
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allí fue de 5,5%, sensiblemente menor al 8,6% 
obtenido para el mismo período del año 201 O 
(Gráfico 32). 

Un examen de las series desestacionali
zadas13 confirma que la TD mantuvo una ten
dencia a la baja en todos los dominios durante 
el año 2011, e pecialmente marcada entre el 
segundo y tercer trimestres (Gráfico 33). La 
e casa caída observada en los últimos meses 
del año puede ser explicada por una acelera
ción de la participación laboral. 

El descenso a lo largo del 2011 se pre
sentó también en la TD de los jefes de hogar, 
tanto en el nivel nacional como en las trece 
área . Según las series de estacionalizadas, los 
niveles alcanzados a finale del año son equi
parables con los valores mínimos observados 
para los último diez años. El análi i de e ta 
variable permite la eliminación de efectos de
mográficos o de participación. Su comporta-

Gráfico 32 
Ta a de de empleo 

(trimestre móvil octubre-noviembre-diciembre) 
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13 La información del mercado laboral suele pre entar pro
blemas de estacionalidad; es decir, los registros de distintos 
períodos no pueden er comparados con el inmediatamente 
siguiente o anterior pues, dada la época del año, son deter
minados por distintos contextos. Por ejemplo, la TD suele 
ser más alta a principios de año, y tiende a de cender a lo 
largo del mismo, por lo que no se pueden comparar direc
tamente esto valore con otros me es del año. Por eso, e 
conveniente e tudiar las eries de e tacionalizada . 

miento confirma que la buena situación de la 
economía en 2011 se tradujo en una mejoría 
de las condiciones del mercado laboral (Grá
fico 34) . 

2. Oferta y demanda de trabajo 

El desempleo puede entenderse como el 
desequilibrio entre la demanda y la oferta de 

Gráfico 33 
Tasa de desempleo (TD) 

(trimestre móvil desestacionalizado) 
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fuente: DANE (GETH ); cálculos del Banco de la República. 

Gráfico 34 
Tasa de desempleo de los jefe de hogar 

(dese tacionalizada) 

(porcentaje) 
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trabajo, por lo que en la práctica su dinámica 
se asocia con el comportamiento de la tasa glo
bal de participación (TGP), entendida como la 
oferta laboral, y la tasa de ocupación (TO), en
tendida como la demanda por trabajo. 

Según lo anterior, si la demanda (TO) 
crece a un mayor ritmo que la oferta (TGP), 
el resultado ería una caída en la TD, lo cual 
fue consistente con lo observado durante el 
año 2011. En los dominios de interés la TO 
presentó variaciones anuales regularmen
te mayores a aquellas mostradas por la TGP 
(Gráfico 35). Para ese año el promedio del 

Gráfico 35 
Ta a global de participación y tasa de ocupación 

(variación anual para el trimestre móvil) 
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Fuente: DANE (GEil-I). 

crecimiento delaTO fue de 1,3% y 1,0% para 
el total nacional y las trece área , respectiva
mente, mientras que en el caso de la TGP fue 
de 0,8% y 1,0%. 

Por otro lado, la oferta laboral también 
se incrementó, en especial por la entrada al 
mercado de trabajadores distintos a los jefes 
de hogar. Cabe señalar que desde mediados 
del año 2006 la TGP de este grupo de perso
nas ha venido creciendo de manera fuerte y 
continua (Gráfico 36). 

En todo caso, durante 2011 el creci
miento de la participación laboral fue absor
bido por la ocupación. En el Gráfico 37 se 
evidencia que la población ocupada de todos 
los dominio , en término absolutos, está cre
ciendo a tasas alrededor del 5%. 

En 2011 la variación en el número de 
ocupado fue mayor que la del número de 
inactivos, con lo cual el número absoluto de 
de ocupados cayó. Es decir, aquellas personas 
que antes hacían parte de la población econó
micamente inactiva y entraron a la económi
camente activa (PEA) no engrosaron las filas 
del desempleo. Por el contrario, el ya reseña
do dinamismo en la creación de empleo está 
no olo recibiendo a lo integrados a la PEA, 
sino que está favoreciendo la caída en la TD. 

Gráfico 36 
1asa globlal de participación (TGP) 

(trece areas, trimestre móvil de estacionalizado) 

(porcentaje) (porcenta¡e) 
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Fuente: DANE (GEIH); cálculo del Banco de la República. 
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Gráfico 37 
Población ocupada 

(trime tre móvil de estacionalizado) 

A. Total nacional 
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Fuente: DA E (GEIH); cálculo del Banco de la República. 

Analizando por sectores, se observa que 
durante 2011 el que mayor participación tuvo 
dentro del aumento de los ocupados de las 
trece áreas metropolitanas fue el comercio. 
A diferencia de lo vivido durante 2010, la in
dustria y la construcción también tuvieron 
participaciones positivas (Gráfico 38). Esta 
información confirma el robu to crecimiento 
económico impul ado, principalmente, por la 
dinámica del consumo interno. 

Por el lado de los salarios, no se evi
dencian grandes ajuste para la mayoría de 
sectores, a pesar del buen momento por el 
que atraviesa la economía y por un mercado 
laboral menos holgado. Cuando los salarios 
nominales se deflactan por un indicador de 
inflación básica como el índice de precios al 
con umidor (IPC) in alimentos ni regulados, 
se observaron ajustes en términos reales ata-
as promedio de 2% a lo largo del ai1o. Estos 

ajustes fueron menare que los observados en 
2010 (2,6% en promedio) (Gráfico 39). 

3. Calidad del empleo y condiciones del 
mercado laboral 

A pe ar del buen desempeño general del mer
cado laboral, aún existen preocupacionc re
lacionada con la calidad del empleo. Si bien 

Gráfico 38 
Contribución sectorial al crecimiento del número 

de ocupado , trece áreas 
(mensual desestacionalizado) 
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Gráfico 39 
Salarios reale y variación anual 

(dese tacionalizados, deflactado por el IPC sin alimentos ni 
regulado ) 
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rucntcs: DA E¡ Mini terio de la Protección Social; cálculo del Banco 
de la República. 

el número de ocupados está creciendo a tasas 
altas, el número de trabajadores catalogados 
como no asalariados1

.¡ (en las 13 áreas) ha veni
do aumentando aún más rápido. Esto fue evi
dente en el segundo semestre del año, pues en 
el primero el empleo asalariado creció a mayo
res tasas que el no asalariado (Gráfico 40). 

l l egún el DA E, se define como ocupado no a alariado a 
todo aquel que sea empleado doméstico, trabajador cuenta 
propia, patrón o empleador, trabajador familiar in remu
neración, trabajador sin remuneración en otra empre a , 
jornalero o peón, entre otro . 

Adicionalmente, con la clasificación al
ternativa del DANE, el número de ocupados 
informales 15 aún es superior al número de 
ocupados formales, a pesar de las mayores 
tasas de crecimiento que presentaron estos 
últimos a lo largo del año 2011 (Gráfico 41). 

Gráfico 40 
Empleo por tipo de ocupación 

(trece área , trimestre móvil desestacionalizado) 
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Fuente: DA r (GEIH) ; cálculo del Banco de la República . 

Gráfico 41 
Numero de ocupados formale e ínformale 

(trece área , trime ·tre móvil de e tacionalizado) 

(miles de personas) 
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15 La informalidad se define, según el DA E, como todos 
aquello empleados y patronos en empresas de menos de 
cinco trabajadore , los cuenta propia in educación profesio
nal, empleado doméstico y trabajadores in remuneración. 
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Un análisis más detallado revela que, 
por el lado de los empleados formales, la ex
pansión se ha dado, relativamente, por igual 
entre aquellos con y sin educación superior. 
En cuanto a los informales, se ha evidenciado 
una aceleración en el número de personas con 
educación superior, que si bien aún son una 
proporción muy baja del total de este grupo, 
crecieron a una tasa promedio anual de 9,7%, 
mayor a aquella presentada por personas sin 
educación superior (2,5%) (Gráfico 42). 

Gráfico 42 
Número de ocupados por nivel de calificación 

(trece áreas, trime tre móvil de e tacionalizado) 

A. FormaJe 

(miles de personas) 

2.500 

2.400 

2.300 

2.200 

2.100 

2.000 

1900 

(miles de personas) 

5.000 

4.500 

4.000 

3.500 

3000 

1 800 2.500 
Drc-{)7 Jun-08 Drc-08 Jun-09 Drc-{)9 Jun-1 O Dic-1 O Jun-11 Drc-11 

-- Formales con educación superior • • Formales sin educación superior 
Formales (eje derecho) 

B. Informale 

(miles de personas) 

5.250 

5.050 

4.850 

4.650 

4.450 

4.250 

4.050 

3.850 

3.650 

3.450 

.···· 

(miles de personas) 

800 

··:/···-...... ·· .· ···. 

~ 

750 

700 

650 

600 

550 

3.250 500 
Drc-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-1 O Dic-1 O Jun-11 Dic-11 

-- Informales sin educación superior Informales 
Informales con educación superior (eje derecho) 

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

Finalmente, el subempleo tuvo compor
tamientos di ver os a lo largo del año 2011. 
Luego de corregir por estacionalidad, durante 
el primer semestre la tasa de subempleo ob
jetivo16 (TSO) mo tró una marcada tendencia 
decreciente, que hacia finales del año se revir
tió. En diciembre la TSO se ubicó en 13,3% 
para las trece áreas y 12,3% para el total na
cional, similare a lo niveles ob ervados en 
diciembre de 2010 (Gráfico 43) y mayores a 
aquello registrados en los demás meses del 
cuarto trimestre de 2011. Sin embargo, con 
la información di ponible, e aún prematuro 
conjeturar un empeoramiento en la calidad 
del empleo. 

4. Previsiones para 2012 

Para 2012 se espera que el desempleo conti
núe con su tendencia decreciente en todo los 
dominios y entre los di tintos grupos pobla
cionale . E posible que a comienzos del año 
la TD aumente de nuevo y e sitúe en nivele 
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lb egún el DANE, el subempleo objetivo se define como la 
condición del trabajador que manifiesta de eo de mejorar 
sus ingreso , número de horas trabajada o tener una labor 
más apropiada de acuerdo con sus competencia y habilida
de . Ademá de ello, ha hecho lo po ible por materializar u 
aspiración, y está en disposición de efectuar el cambio. 
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de dos dígito , pero esto obedecería al com
portamiento estacional propio de la serie. A 
enero de 2012 la información reportada por 
el DANE indicó que la TD se ubicó en 13,3% 
para las trece áreas y 12,5% para el total nacio
nal, por encima de lo observado en diciem
bre, como se esperaba, pero menor que las 
del mismo mes de 2011 en 1,4 y 1,1 pp, res
pectivamente. Cabe destacar que para el total 
nacional esta fue la menor TD registrada de 
todo lo meses de enero de la década recien
te. A medida que avance el año y se confirmen 
los pronósticos de crecimiento presentados 
en la sección anterior, se e pera que el empleo 
siga aumentando de manera similar a como lo 
hizo el año pasado. En e te entorno será más 
probable que la TD iga reduciéndose y se 
consolide por debajo de dos dígitos, al tiempo 
que se pueden presentar mayores presiones 
obre los alarios. 

C. Inflación 

l. Los precios al consumidor en 2011 

Luego de vario aumentos a lo largo de 2011 , la 
infla ión anual al consumidor e redujo 29 pb 
entre octubre y diciembre, terminando el año 
en 3,73%, cifra dentro del rango meta de lar
go plazo establecido por la JDBR (de 2% a 4%). 
Este resultado está 56 pb por encima del obser
vado un año atrás (Gráfico 44 y Cuadro 4). 

Aunque la inflación nunca e situó por 
encima del techo de dicho intervalo, sí e 
mantuvo por encima de u punto medio du
rante casi todo el año, llegando a alcanzar el 
4% en el me de octubre. Este comportamien
to contrasta con el de un año atrás, cuando lo 
resultados nunca uperaron el3%, excepto en 
diciembre (Gráfico 44). 

La inflación bá ica también mostró una 
tendencia ascendente a lo largo del año, a juz
gar por el comportamiento del promedio de 
lo cuatro indicadores 17

, que pasó de 2,6% en 

1 E lo son: IPC sin alimentos, núcleo 20, IPC sin perecede
ros, combu tibies ni servicios públicos y ellPC sin alimentos 
ni regulados. 

Gráfico 44 
Inflación total al consumidor 
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Fuente : DANE y Banco de la República. 

diciembre de 2010 a 3,2% un año después. No 
obstante, como se señalará, e ta tendencia as
cendente se revirtió a comienzos de 2012, lo 
que puede ser, en parte, atribuido a los ajustes 
en las ta as de interés que se comenzaron a 
adoptar a partir de febrero de 201 l. 

Un examen de cada uno lo indicadores 
de inflación bá ica muestra alguna diferen 
cia en u comportamiento, con un aumen
to más marcado en el caso del núcleo 20, el 
cual terminó el año en 3,9%, e to e, , 75 pb 
más que en 2010. El IP in alimentos ni re
gulado también pre entó aumentos de con
sideración, aunque manteniendo el menor 
regi tro entre los cuatro indicadores (2,4% a 
diciembre de 2011). Por el contrario, el IPC 
sin alimentos subió 31 pb, terminando en di
ciembre en 3,1% (Gráfico 45). 

En general, durante 2011 la inflación al 
consumidor en Colombia estuvo sometida a 
varios tipos de presiones alcistas. La primera 
de ellas fue por cuenta de los aumentos que 
registraron los precios internacionale de 
los alimentos en la segunda mitad de 2010 
y comienzos de 2011 y que se transmitieron 
durante buena parte de este último año a los 
precios internos. La segunda se relaciona con 
choque climáticos asociados con el exceso de 
lluvias de 201 O y el primer emestre de 2011. 
En tercer lugar se señala el comportamiento 
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Cuadro 4 
Indicadores de inflación al consumidor 

Descripción Ponderación 

Total 100,00 

in alimentos 71,79 

Transa bies 26,00 

No tran ables 30,52 

Regulados 15,26 

.\limen tos 28,21 

Pere edero 3,88 

Procesado 16,26 

Comidas fuera del hogar 8,07 

Indicadores de inflación bá ica 

IPC in alimentos 

úcleo 20 

IPC s1n alimentos perc ede-
ros, combustible ni servicios 
públicos 

IP si n alimentos ni regulados 

Promedio de todos lo indi -
cado res 

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

Gráfico 45 
Indicadores de inflación basica 
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Mar- ll Jun-11 Sep-11 Dic-ll Ene-12 Feb-12 

3,19 3,23 3,73 3,73 3,54 3,55 

2,90 2,91 2,98 3,13 3,00 3,10 

(0,17) (0,13) 0,16 0,80 0,72 0,73 

3,40 3,83 3,49 3,64 3,64 3,70 

6,91 5,96 6,45 5,81 5,27 5,58 

3,93 4,08 5,71 5,27 4,94 4,70 

3,09 5,27 13,54 7,73 6,39 5,69 

3,48 3,30 4,09 4,50 4,05 3,94 

5, 17 4,97 5,26 5,59 5,93 5,65 

2,90 2,9 1 2,98 3, 13 3,00 3, 10 

3, 12 3,43 3,40 3,92 3,78 3,76 

2,79 3,05 3,02 3.18 3,01 2,94 

1,80 2,06 2,0 1 2,38 2,35 2,39 

2,65 2,86 2,85 3,15 3,03 3,05 

del ciclo agrícola para ciertos alimentos pe
recederos, que condujo a una baja oferta en 
buena parte de 2011. 

-- IPC sin al imentos 
Núcleo 20 

Otra fuente de pre iones provino del 
repunte del precio internacional de los com
bustible hacia final e , de 201 O y en el primer 
semestre de 2011, lo que e tradujo en reajus
tes anuale superiore al 5,0% durante todo el 
año en el precio interno de la ga olina y en 
las tarifas de transporte. A esto se sumaron los 
problemas de transporte de gas. Estas dos cir
cunstancias llevaron a incrementos relativa
mente altos en el IPC de regulados, similares 
a los observados en 2010. 

Además, los factores anteriores se dieron 
en medio de un fuerte crecimiento económico 
y una reducción de los excesos de capacidad 
instalada, por lo que los precios de biene y 

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios públicos 
IPC sin alimentos ni regulados 

Fuente: DA E; cálc ulos del Banco de la República. 

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



54: • Revista del Banco de la República número 1013 

servicios no transables, que en otras circuns
tancias hubieran podido compensar aquellas 
presiones alcistas citadas anteriormente, no lo 
hicieron esta vez. Así, sus tasas de ajuste anual 
se mantuvieron en los niveles relativamente 
altos y similares a los observados en 2010, con 
alguna aceleración en la segunda mitad del 
año. 

En 2011 no se hicieron evidentes presio
nes por cuenta de los ajustes de los salarios, 
como lo sugieren lo aumentos que se obser
varon en los sectores de la industria y de la 
construcción, los cuales no superaron el 5,0%, 
en línea con la meta del Banco. En el comer
cio los aumentos de salarios fueron similares, 
aunque se aceleraron a finales de año. Respec
to al tipo de cambio, la apreciación de la pri
mera mitad del año pudo haber amortiguado 
algunas de las presiones alcistas provenientes 
del exterior, pero durante la segunda mitad, al 
revertirse su tendencia, se evidenciaron alzas 
en los precios de varios bienes transables que 
no se habían observado en más de un año. 

Por subcanastas, los mayores aumento 
en precios e observaron en los alimento y 
en los biene y servicios regulados. En el pri
mer ca o, la variación anual llegó a situar e 
por encima de 6,0% en octubre y noviembre, 
pero cedió en diciembre a 5,3% (Gráfico 46). 
Entre mayo y octubre se presentaron aumen
to de precios en varios alimentos perecede
ro y semiprocesado , con especial fuerza en 
el caso de la papa y lo productos de origen 
avícola, que habrían obedecido a los efectos 
de las fuertes lluvias de finales de 20 lO y del 
primer emestre de 2011. Adicionalmente, en 
el caso de la papa y otros productos, es posible 
que durante 2010 sus bajos precios en térmi
nos relativos hayan desestimulado la oferta 
un año después; sin embargo, hacia finales de 
2011 ambos factores empezaron a ceder. 

Los mayores precios internacionales de 
los alimentos en 2011 frente a 2010, junto con 
el comportamiento de la tasa de cambio en la 
segunda mitad del año, también provocaron 
alzas en los precios al consumidor de produc
tos de origen importado como aceites, cerea
les y sus derivados. Aunque estos incrementos 
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IPC de alimentos 
(variación anual) 
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Fuente: DA E; cálculo del Banco de la República. 

no fueron sustanciales, al ser comparados con 
las caída de 2010, se observa una acumula
ción positiva a la aceleración de la inflación 
anual. Adicionalmente, las favorables con
diciones de la demanda interna permitieron 
ajuste altos y crecientes en el rubro de comi
da fuera del hogar (que representa 8,1% en la 
canasta del IPC), siendo e ta probablemente 
la principal evidencia de pre ion e de deman 
da (Cuadro 4). 

Respecto al IPC de regulados, su varia
ción anual se mantuvo cerca o por encima de 
6,0% durante todo el año y solo en noviembre 
se redujo y terminó el año en 5,8%. Los pre
cio de e ta subcana ta han ejercido pre iones 
inflacionarias desde mediados de 2010, una 
vez las cotizaciones internacionale del petró
leo se recuperaron de la caída ocasionada por 
la recesión mundial de 2008-2009. Durante 
2011 el precio del petróleo se mantuvo en ni
vele históricamente altos y ello implicó ajus
tes anuales superiores al 6,0% en el precio in
terno de la gasolina durante casi todo el año, 
aunque menores que los observados en 201 O y 
a un ritmo cada vez menor. Hay que tener en 
cuenta que una parte del precio interno de la 
gasolina está vinculado con la cotización in 
ternacional y con el tipo de cambio mediante 
fórmulas establecidas por el Gobierno, lo que 

Feb-12 
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hace que en el largo plazo sus movimientos 
e tén algo correlacionados, pero no nece aria
mente en el corto y mediano plazos. 

Dentro de los regulados, también se ob
servaron aju te de consideración en el precio 
del gas, a los cuales contribuyó una insufi
ciente capacidad de tran porte para atender el 
auge en la demanda. Los anteriores fenóme
no e reflejaron, a su vez, en alzas de alguna 
consideración en la tarifas de energía eléctri
ca y del tran porte público urbano (Gráfico 
47, Cuadro 4). 

En 2011 se presentó un cambio en la 
tendencia de los precio tran able in ali 
mentos ni regulados, cuya variación anual 
retornó a terreno po itivo a mediados de año, 
despué de cuatro trimestres de contracción, 
situánd e a diciembre de 2011 en 0,8% (Grá
fico 48). Los precio de varios biene tran a
ble , dentro de lo que obresalen vehículos, 
dejaron de caer y regí traron al final del año, 
alguna alza moderadas. El quiebre en la ten 
dencia coincidió con la depreciación del pe o 
a partir de agosto y aunque podría explicarse 
en parte por ella, también e pudo haber dado 
por el dinami modela demanda interna. 

La variación an ual del IPC de no tran
ables in alimento ni regulado no pre en

tó una tendencia definida en 20 l 1 y fluctuó 

Gráfico 47 
IPC de regulado y u componente 

(varíación anual) 
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alrededor de 3,5%, salvo algunos incremen
tos transitorios a mediados de año. Este 
comportamiento contra ta con el observado 
en los dos años anteriores, cuando esta e re
dujo desde niveles superiores al 5,0% como 
repuesta al debilitamiento de la demanda y a 
las menores expectativas de inflación ocasio
nada por la recesión mundial (Gráfico 49). 

La estabilidad de los no transables no 
permite inferir la existencia de pre ione sobre 

Gráfico 48 

IPC de transable y no tran ables, sin alimento ni regulado 
(variación anual) 

(porcenta¡e) 

6,0 

5,0 

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

······ .. 
4,0 · ... ······ ............... · ...... ···· 
3,0 

2,0 

1,0 

0,0 

-1,0 
Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12 

-- Transables .. • .. ·.. No transables 

(porcenta¡e) 

9,0 

8,0 

Fuente: DA E; cálculos del Banco de la RepúbiJca 

Gráfico 49 
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(variación anual) 
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precios atribuibles a la demanda interna; sin 
embargo, un examen de los componentes de 
esta subcana ta podría ugerir la existencia de 
algunas. Es el caso de los arriendos, donde se 
observó una aceleración en los ajustes anuales 
en la segunda mitad del año (de 3,0% en mayo 
a 3,4% en diciembre). Este comportamiento se 
dio pese a que la construcción de vivienda, y 
por tanto su oferta, cobraron dinamismo en los 
últimos trimestres de 2011. 

2. La inflación en 2012: primeros 
resultados y perspectivas 

En los primeros dos meses del año la inflación 
anual al consumidor descendió frente a los 
resultados de final e del año pasado, situán
dose en 3,55% en febrero. La inflación bási
ca también disminuyó en enero, y en febrero 
registró pocos cambios, cuando el promedio 
de lo cuatro indicadores se situó en 3,05%, 
ligeramente por debajo del dato de diciembre 
(gráficos 44 y 45 y Cuadro 4). 

En general, por grupos los re ultados 
han estado dentro de lo previ to por el mer
cado y por el equipo técnico del Banco de la 
República. El de cen o en el primer birne tre 
ha sido posible por una reducción en la varia
ción anual de alimentos y de regulados. Por el 
contrario, la cifras para los IPC de tran ables 
y no transables e han mantenido en niveles 
imilares a los de diciembre del año pasado. 

En alimento unas buenas condicione 
de oferta han seguido permitiendo reduccio
nes en los precios de algunos productos pere
cederos como la papa, mientras que la apre
ciación del peso en estos dos primeros me es 
ha limitado los incrementos de los precios de 
los alimentos de origen importado, pese a al
gunas alzas en el ámbito internacional. Estas 
buenas noticias, sin embargo, fueron com
pensadas parcialmente por incrementos en el 
rubro de comidas fuera del hogar, que pueden 
estar vinculados con el aumento del consu
mo y del salario mínimo de 5,8%. Al respec
to, cabe señalar que trabajos de investigación 
adelantados en el Banco muestran que existe 
una estrecha relación entre los incrementos 

del salario mínimo y los ajustes en el precio 
de las comidas fuera del hogar 18 (Gráfico 46). 

Por el lado del IPC de regulado , el 
de cen o en su variación anual fue el resul
tado de un reajuste menor al esperado en el 
grueso de las tarifas del transporte público 
en Bogotá, a diferencia de lo que aconteció 
a comienzos de 2011. Sin embargo, en el pri
mer bimestre continuaron aumentos de im
portancia en los precios de la gasolina, el gas 
y la energía, que en especial son atribuibles 
a las alzas en la cotización internacional del 
petróleo (Gráfico 47). 

El fortalecimiento del peso pudo haber 
frenado la aceleración de la variación anual 
de transables sin alimentos ni regulados, la 
cual se situó en febrero en 0,7%; sin embar
go, el hecho de que este indicador no haya 
descendido como sucedió en oca iones an
teriores puede ser un síntoma de la fortaleza 
del consumo. 

Re pecto al IPC de no transables sin 
alimento ni regulado , los datos a febrero 
(3,7%) aumentaron solo un poco frente a di
ciembre; no obstante, rubros de gran impor
tancia como el de arriendos y el de servicios 
de la salud continuaron acelerándose, algo 
que ·e esperaba dado el dinamismo de la de
manda y la importancia de lo mecani mos 
de indexación en la fijación de e to precio . 
E tos aumentos han ido compen ados por 
eventos puntuales corno la generalización de 
la gratuidad en educación 19 y por los límites 
a lo ajustes de la tarifas de los servicios fi
nancieros20. 

La tendencia que desde hace varios me
ses traen los arriendos podría ugerir una ex
pan ión importante de la demanda que no ha 
sido fácilmente satisfecha por la oferta, pese 

18 Véase L. E. Arango; L. Ardila; M. Gómez (2010). "Efecto 
del cambio del alario mínimo en el precio de las comidas 
fuera del hogar en Colombia", Borradores de Economía, 
núm. 584, Banco de la República. 

19 Véase el Decreto 4807 del 20 de diciembre de 2011 del Mi 
nisterio de Educación Nacional. 

20 Véase el Decreto 4809 del20 de diciembre de 2011 del Mi 
nisterio de Hacienda y Crédito Público. 
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a la fuerza que ha venido ganando la cons
trucción de vivienda. En efecto, la inversión 
de edificaciones (que corresponde principal
mente a vivienda) creció 5,3% en todo 2011, 
con una aceleración en la segunda mitad del 
año. 

Para el resto del año los pronósticos del 
equipo técnico del Banco muestran que la in
flación anual al con umidor se mantendrá en 
niveles similares o algo superiore a lo actua
les hasta el tercer trimestre, y luego de cen
derá hacia el cuarto. Aunque la inflación no 
deberá superar el techo del intervalo meta (de 
2% a 4%), tampoco se prevé que se sitúe por 
debajo de su punto medio (3%). Cabe eña
lar que los pronóstico mencionado incluyen 
el efecto de los aju tes a la política monetaria 
(Gráfico 50). 

En la medida en que e espera una mo
deración del crecimiento económico, como 
e señala en las seccione precedente , y que 

las deci iones sobre tasas de interés adoptadas 
por la JDBR en me es pa ado impedirán el 
de bordamiento del crédito y deberán man
tener a raya las expectativas de inflación, las 
pre ione obre precios provenientes de la de
manda eguirían contenida . De e ta manera, 
la variación anual del IPC de no tran able sin 
alimentos ni regulados olo aumentaría un 

Gráfico 50 
Fan chart de la inflación total 
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Fuente: DA E; cálculo del Banco de la República. 

poco a lo largo de 2012, para luego descender 
el año siguiente. Algo similar deberá aconte
cer con otros componentes del IPC altamente 
sensibles a la demanda, como comidas fuera 
del hogar, por ejemplo. 

Además, la moderación de la demanda, 
junto con un impacto bajo e perado de la tasa 
de cambio, atenuarán los ajustes de los pre
cios de los bienes transables. Aun así, en el 
caso de la variación anual del IPC de tran a
bies sin alimentos ni regulados se sigue anti
cipando un aumento hasta el tercer trime tre 
del año, aunque siempre manteniéndose por 
debajo del piso del rango meta. 

La senda central de pronóstico contem
pla aju tes todavía importantes para los pre
cios de regulados y de alimentos, uperiore 
a aquellos que se ob ervarían en la cana tas 
de tran ables y no transable , aunque meno
res que los de 2011. Detrá de lo aumentos 
relativamente importante e supone que lo 
precios internacionales del petróleo y los ali
mento conservarán lo alto nivele del año 
anterior, lo que continuará pre ionando los 
co to de producción y comercialización de 
alimentos importado y producido en el paí , 
y de servicios como lo de transporte público, 
energía y gas. 

Sin embargo, cabe señalar que el compor
tamiento esperado del tipo de cambio podría 
amortiguar e ta presiones sobre co to . Algo 
de esto se ha vi to en los último meses con el 
deseen o de la variación anual del índice de 
precio del productor (IPP) y que, en buena 
parte, ha sido posible por un retroceso en la 
variación de lo precios de las materias primas 
importadas asociada con la apreciación del 
peso de comienzos de año (Gráfico 51). 

Por otro lado, en el clima se proyectan 
condiciones normales de de mediados del 
egundo trimestre, una vez el fenómeno de 

La Niña desaparezca. Esta circun tanda y 
precios todavía altos en algunos productos 
perecedero permiten confiar en una oferta 
agropecuaria relativamente favorable que im
pedirá ajustes mayores que en 2011. 

Así la cosas, la probabilidad de que la 
inflación total al consumidor se itúe en el 
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Gráfico 51 
IPP total 
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rango meta en 2012 es alta, algo similar tam
bién puede afirmarse sobre la inflación bá i
ca. Dicha enda supone que los efectos de la 
reducción de aranceles por cuenta de la im
plementación del Tratado de Libre Comercio 
con los Estados Unidos ocurrirían en 2013 o 
en los años siguientes. 

Esto pronó tico , sin embargo, enfren
tan algunos riesgo al alza. El má importante 
de ellos es el que proviene de lo altos precios 
internacionales de los combu tibies, como 
consecuencia de los problemas geopolíticos y 
de la fortaleza de la demanda en economías 
emergentes. A mediados de marzo la cotiza
ción del petróleo Brent se situó en US$122 el 
barril, cifra mayor que la contemplada en los 
pronósticos de inflación (US$1 08 para el pro
medio del año). Si estos niveles no ceden, po
drían observarse alzas en los costos externos 
e internos de producción y transporte, con 
repercusiones importantes en la inflación al 
consumidor en Colombia mediante el IPC de 
combustibles y transporte y las expectativas 
de inflación, tal y como sucedió entre 2007 y 
2008. 

El dinamismo de la demanda interna 
también genera riesgos alcistas sobre la infla
ción, en especial si los aumentos en la tasa de 
interés de referencia efectuados en meses an
teriores resultaran insuficientes para moderar 

la expansión del crédito de manera oportuna. 
Aunque en los años anteriores el esfuerzo en 
materia de inversión efectuado por el país fue 
importante y se espera algo similar en 2012, 
hoy en día diferentes indicadores y modelos 
sugieren que los excesos de capacidad produc
tiva se han agotado considerablemente. Hacia 
la segunda mitad del año pasado y comien
zos de este empezaron a evidenciarse algunos 
cuellos de botella en sectores como el de gas 
natural y en transporte. En un entorno como 
este, un crecimiento económico mayor al pre
visto (de alrededor de 5%) puede traducirse 
en aumentos de precios no compatibles con el 
cumplimiento de la meta de largo plazo. 

El ajuste del salario mínimo de 5,8% para 
2012 también conlleva riesgos. Hay que tener 
en cuenta que en Colombia las ganancias en 
productividad del trabajo no suelen superar el 
1,0% por año, por lo que un aumento del sa
lario como el decretado puede comportar au
mentos en los costos laborales por unidad de 
producto superiores al 3,0%. Además, dados 
los diferente mecanismos de indexación, esto 
puede repercutir en las revisiones de otros sa
lario y de algunos precios. 

El último rie go alcista son la expectati
vas de inflación a uno o más años, que uperan 
el 3,5% (Gráfico 52). Así, un choque transito-

Gráfico 52 
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río de precios puede afectar las expectativas 
de inflación y por tanto el cumplimiento de la 
meta de largo plazo. 

D. Sector financiero y tasas de interés 

A finales de 2008 las proyecciones de crecí
miento y de aumento de precios para 2009 
mostraban una economía y una inflación que 
se desacelerarían fuertemente como conse
cuencia de la crisis financiera internacional. 
Por lo anterior, la JDBR redujo en varias opor
tunidades y de manera sustancial la tasa de 
interés de referencia. Así, desde diciembre de 
2008 y hasta abril de 201 O la tasa repo de ex
pan ión a un día se redujo de 10% a 3%. 

Luego, en febrero de 2011la JDBR deci
dió que el e tímulo monetario debía reducir e 
e inició una serie de aumentos graduales en su 
tasa de intervención. Esto se dio en un contex
to de una demanda interna dinámica y de una 
inflación que se aceleraba de forma lenta, pero 
continua. El precio de la vivienda relativo al 
IPC continuaba creciendo y alcanzó nivele 
históricamente altos, mientras que el crédito, 
en especial el dirigido al consumo, registraba 
aumentos cada vez a mayore ta a anuale 
muy superiores que la del PIB nominal. Así, 
entre febrero de 2011 y un año de pué e rea
lizaron nueve incremento en la tasa de refe
rencia, cuyo nivel pasó de 3% a 5,25%. 

El aumento en la tasa de referencia e 
transmitió a la tasa interbancaria (TIB) y a las 
ta as promedio de captación y de colocación, 
las cuale registraron incrementos similares21

• 

Por de tino de crédito, y exceptuando las ta
sas de interés de préstamos hipotecarios, to
das se han incrementado más que la tasa repo 
de expansión a un día. 

Por su parte, entre finales de 2009 y el 
tercer trimestre de 2011 el crecimiento de la 
cartera presentó una aceleración importante. 
Su variación real anual en moneda nacional 

21 Las comparacione anuales de las tasas de interés en este 
documento corresponden a la observadas al cierre de me 
monetario; así, las tasas de febrero de 2011 corresponden al 
cierre del 25 de dicho mes y las de febrero de 2012 al cierre 
del 2 de marzo. 

pasó de 1,6% en noviembre de 2009 a 18% en 
agosto de 2011. A partir de entonces este com
portamiento se estabilizó y en febrero de 2012 
se situó en 16%. La cartera de consumo es la 
más dinámica y registra aumentos anuales 
reales cercanos a cuatro veces el crecimiento 
económico estimado para el presente año. 

l. Comportamiento de las tasas de 
interés durante 2011 

a. Tasas de interés de mercado 

Como se mencionó, desde el cambio de pos
tura monetaria, la JDBR ha aumentado en 
nueve oportunidades la ta a de interés de 
referencia desde un nivel de 3,0% el 25 de 
febrero de 2011 a 5,25% actualmente (225 
pb en total). Durante el mismo período, la 
TIB a un día aumentó en 218 pb, desde un 
nivel de 3,05% a 5,23% el2 de marzo de 2012 
(Gráfico 53). 

El cambio de postura de la JDBR se ha 
reflejado en aumento generalizados de las 
ta as de interés, tanto activas como pasiva . 
Con respecto a esta última , de de febrero de 
2011 y ha ta final e del mismo me de 2012 la 

Gráfico 53 
Tasa de interés de intervención del Banco de la Rcpúbli a 

y tasa de interés interbancaria (TJB) 

(porcentaje) 
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al La cifra corre penden a dato de día hábiles; el último dato 
corresponde al 2 de marzo de 2012. 

Fuente : uperintendencia Financiera de Colombia y Banco 
de la República. 
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DTF aumentó 193 pb y se ubicó en 5,35%22
; a 

su vez, la tasa de interés promedio de los CDT 
a todos los plazos aumentó 216 pb y se situó 
en 5,96%23 (Gráfico 54). 

En cuanto a las tasas de interés activas, 
como se ha explicado en ocasiones anteriores, 
al inicio de 2011 y previo al cambio de postura 
de la política monetaria se pre entó una fuerte 
caída en la demanda de créditos comerciales, 
como respuesta a la reforma tributaria de fi
nales de 2010 y en particular a los cambios 
sobre el gravamen a los movimientos finan
cieros (GMF: 4 x 1.000)24

• En consecuencia, 
los de embolsos de lo créditos de consumo, 
que se realizan a tasas de interés más altas, au
mentaron su participación. Este hecho, junto 
con el aumento de la tasa de interés de usura, 
terminó por afectar de manera importante la 
tasa de interés promedio ponderada activa de 
todo el sistema en los primeros meses de 2011. 

Del lado de los hogares, la tasa de interés 
de la cartera de consumo pasó de 17,5% en fe
brero de 201 1 a 18,52% a finales de diciembre 
del mi mo año y a 18,96% en febrero de 2012. 
Con respecto a la otras líneas de crédito des
tinadas a las familias, se tiene que en el últi 
mo año la ta a de interés de tarjeta de crédito 
aumentó 632 pb2', en línea con el incremento 
en la tasa de usura de 647 pb en el mismo lap
so. Mientras que la tasa de interés de vivienda 
aumentó 81 pb, al pasar de 12,77% a 13,58% 
(Gráfico 55). 

"
2 E te es el nivel de la DTF en la semana de cálculo, la cual 

tiene vigencia para la semana iguiente. En particular, la 
DTF corresponde a la tasa de captación de CDT a noventa 
día de bancos, corporaciones financieras y compañías de 
financiamiento comercial. 

23 La tasa de captación de lo CD1 corresponde a la tasa a 
todo lo plazos, reportada por todos los establecimientos de 
crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia. 

24 Durante 2010 los desembolsos semanale promedio de 
las carteras comercial y de con umo ascendieron a $4.094 
mm y a 512 mm, respectivamente, mientras que en 2011 
e to promedios fueron $2.321 mm y 629 mm. Por tanto, 
los desembolsos de la cartera comercial, los cuales presentan 
menore ta a de interé , perdieron participación en el total 
de desembol os. 

15 De 22,72% a 29,05% entre febrero de 2011 y febrero de 
2012. 

Gráfico 54 
Tasas de inleré pasivas y ta a de interés de intervención del 

Banco de la República 

A. Nominales• 

(porcentaje) 
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a/ La información corresponde al cierre del mes monetario. La DTF 
corre ponde a la tasa en el momento de la captación (operación) , la 
cual tiene vigencia en la siguiente semana. 
b/ La información corre ponde al cierre del mes monetario. Deflactado 
con el!PC sin alimentos. 

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

En el ca o de lo crédito comerciales, 
su tasa de interés pasó de 8,55% en febrero 
de 2011 a 10,72% un año después (217 pb) 26

• 

26 Para el cálculo de esta ta a, debido a la alta rotación del 
crédito de tesorena, su ponderación se e tableció como la 
quinta parte de su desembolso. 
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Gráfico 55 
Tasas nominales de interés de créditos a hogares 

y de intervención del Banco de la República• 

A. Consumo 
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a/ Los dato corresponden al fin del mes monetano. 
ruentcs: Banco de la República y uperintendencia Financiera de 

Colombia. 

Por modalidad, el incremento en las ta as 
fue: para los créditos ordinarios, de 10,19% 
a 12,39% (221 pb); para los preferenciales, de 
7,06% a 9,17% (211 pb), y para los de tesorería 
de 5,64% a 8,59% (295 pb) (Gráfico 56). 

La tasa de interés de microcrédito au
mentó de 34,29% en febrero de 2011 a 35,52% 
a finales de febrero de 2012 (123 pb) (Gráfico 
57). 

El promedio ponderado de las tasas de 
interés de consumo y comercial, calculado por 
el Banco de la República, aumentó de 10,97% 

Gráfico 56 
Tasas nominales de interés de créditos comerciales 

y de intervención del Banco de la República• 
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a/ Los dato corresponden al fin del mes monetario. Para el cálculo de 
la tasa de interés comercial total, debido a la alta rotación del crédito 
de tesorería, su ponderación se e tableció como la quinta parte de su 
desembolso. 

Fuentes: Banco de la República)' uperinlendcncia Financiera de 
Colombia. 

Grúfico 57 
Ta ·a!> nominales de interés para microcrédito. 
y de intervención del Banco de la República-' 
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. 
Fuentes: Banco de la República y upcrintendencia Financiera de 

Colombia. 

en febrero de 2011 a 12,97% en el mismo me 
de 2012 (201 pb)27 (Gráfico 58). 

27 La tasa de interés activa calculada por el Emisor considera 
lo créditos comerciales y de consumo. Para el primero se 
toman las modalidades de crédito ordinario, preferencial y 
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Gráfico 58 
Tasas de intervención del Banco de la República 

y tasa activa del sistema•' 
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. La tasa activa 
e el promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos de 
consumo, preferencial, ordinario y tesorería. Debido a la alta rotación 
del crédito de te orería, su ponderación se calcula considerando una 
quinta parte de su desembolso. 
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculo del Banco 

de la República. 

b. El mercado de deuda pública 

En 2011 las ta a cero cupón de lo TES de
nominados en pesos presentaron un com
portamiento mixto. Las ta a de los títulos 
que vencen entre O y 2 años y entre 2 y S años 
registraron en promedio incrementos de 116 
pb y 14 pb, respectivamente, mientras que las 
tasa entre S y 15 años disminuyeron en pro
medio 43 pb28 (Gráfico 59). Lo anterior im
plicó un aplanamiento de la curva de 159 pb 
aproximadamente en todo el año. 

En los primeros dos meses de 2011 la 
curva de TES presentó desvalorizaciones en 
todos los plazos ante el aumento en las expec
tativas de inflación a causa de la ola invernal, y 
la publicación del dato de inflación de diciem
bre de 201 O, que resultó superior al esperado 

tesorería. Debido a la alta rotación de este último, u ponde
ración se estableció como la quinta parte de su desembolso. 

28 Estos datos son extraídos de la curva cero cupón de los 
TES tasa fija calculada por el Emisor con metodología de 
Nelson y Siegel (1987). 

Gráfico 59 
Tasa cero cupón de TES en pesos y tasa de suba ta de expansión 

del Banco de la República 
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Fuentes: SE y MEC; cálculos del Banco de la República . 

por el mercado29
• En este contexto, surgieron 

expectativas de que el Banco de la República 
comenzaría el retiro del estímulo monetario 
en el primer seme tre del año, lo cual fue con
firmado en las seis reunione de JDBR a partir 
del 25 de febrero, período en el cual realizó 
incrementos consecutivos de 25 pb de la tasa 
de referencia. Un incremento adicional e 
realizó en noviembre, y la tasa repo a un día 
terminó en 4,75% en 2011. 

La desvalorizaciones de los títulos en el 
primer bimestre del año estuvieron atenuadas 
por algunos anuncios en materia fiscal que 
generaron tranquilidad entre los agentes del 
mercado de deuda pública, al reducir las ex
pectativas de mayores erni iones de TES. En 
enero el Ministerio de Hacienda presentó su 
plan para la atención de la emergencia inver
nal, aclarando que no realizaría una emisión 
adicional de TES para conseguir los recursos 
necesarios30

, y posteriormente dio a conocer 

29 En diciembre de 2010 la inflación anual fue 3,17%, mien
tras que el mercado esperaba 2,78%. 

Jo La entidad señaló que estos recursos (entre $14,3 billones 
(b) y $16,3 b entre 2011 y 2014) serían adquiridos con el re
caudo del impuesto al patrimonio ($3,3 b), el gravamen a los 
movimientos financieros ($2 b) , excedentes de tesorería de 
2010 ($ 1,0 b) y la venta de un porcentaje de Ecopetrol (entre 
$8,0 y $10,0 b). 
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los resultados preliminares del balance fiscal 
del GNC para 2010, en los cuales se eviden
ciaba un menor déficit fiscal al estimado ini
cialmente31. 

Luego, las tasas de corto plazo aumen
taron a medida que se incorporaban los in
crementos en la tasa de referencia por parte 
del Emisor colombiano, los cuales en su ma
yoría fueron anticipados por el mercado. Por 
su parte, los precios de los títulos de mediano 
y largo plazos presentaron una tendencia de 
valorización hasta principios de septiembre, 
en respuesta a diversos factores, dentro de 
los cuales se de tacan: i) la credibilidad de las 
acciones de política monetaria que se estaban 
implementando; ii) la publicación de datos de 
inflación 32 inferiores a los pronosticados por 
el mercado, junto con la reducción del precio 
de la gasolina33

; iii) anuncios positivos en ma
teria fiscal, tales como un recaudo tributario 
adicional al presupuestado durante el primer 
trimestre del aúo y el incremento de la meta 
de recaudo 3

\ la aprobación de la Ley de la Re
gla Fiscal por parte del Congre o de la Repú
blica, la reducción del déficit proyectado para 
el año 20 12Js y los re ultados favorables en la 

11 ~in Incluir el efecto de la ola invernal, el déficit del GNC 
se reduJO en 0,6 pp frente a lo proyectado en la re\'ISion del 
plan finanCiero de 2011 realizada en septiembre de 2010, 
ubicándose en 3,7% del PlB. Al mcluir el co to fiscal de la 
emergencia mvernal, el déficit del G C ascendio a 3,9o,'o del 
PIB, inferior al observado en 2009 (4,1<lo). 

•- l;cbrero, marzo, abril y agosto. 

'J En agosto se anunció un recorte de 100 en su precio. 

14 El Gobierno anunció un recaudo tributario adiciOnal al 
presupuestado de $1 ,O b durante el pnmer tri me tre del 
año, y manife tó que era posible que en 2011 e recaudaran 
en el mejor de los casos $4,0 b adicionales a los estimados 
inicialmente. Posteriormente, el 30 de agosto el Gobierno 
modificó la meta de recaudo de 2011 de 76, 1 b a 79,2 b, y 
manifestó que el recaudo podna llegar ha ta un valor entre 
$80 by 85 b. 

" f:.n el Marco fiscal de media11o plazo (MFMP) y el Plan fi
¡za¡¡ciero 2012, presentado al Congreso de la República, el 
Ministerio de Hacienda anunció una reducción del déficit 
fi cal del G C de 4% del PIB en 2011 (con emergencia in
vernal incluida) a 2,4% del PIB en 2014. Para el año 2012 se 
esperaba que el deficit del GNC e redujera a 3,5% del PIB 
(con emergencia invernal), lo que repre entaría una dismi
nución de 0,5% frente al déficit proyectado para 20 11. 

colocación de un bono globaP6
; iv) la mejora a 

grado de inversión, que las agencias Standard 
& Poors, Moody 's y Fitch Ratings hicieron a 
la calificación de la deuda en moneda extran
jera de Colombia, en marzo, mayo y junio, 
respectivamenter; y v) el dato de crecimiento 
del PIB de la primera parte del aúo por enci
ma de las expectativas de los analistas. 

A partir de septiembre y hasta finales 
del año los bonos e desvalorizaron, aunque 
los de largo plazo lo hicieron en menor gra
do frente a las valorizaciones registrada has
ta el tercer trimestre del año. El aumento de 
las tasas de corto plazo estuvo asociado con 
el incremento de la tasa de referencia de 25 
pb en el mes de noviembre. Por su parte, el 
comportamiento de la tasas de mediano y 
largo plazos estuvo relacionado con el canje 
de deuda del Gobierno colombiano38 y con el 
aumento de la percepción de riesgo interna
cional, ocasionado por la mayor probabilidad 
de incumplimiento por parte de Grecia, así 
como el mal desempeño de otra economías 
de la región europea. 

El Crobicrno realizó la colocac1ón por t.,<:, 2.000 m d~ un 
bono denominado en dólares con 'encimicnto en 2021 y 
cupón de 1,37'l%. La demanda por esta emisión ascendió a 
US$7.300 m (/Jid to covcr: 3,65 ,·cces) } la ta~a de la emi ión 
se ubicó en 4,425%, de tal manera que el spread fue de 130 
pb con respecto al bono del Te oro estadounidense de igual 
plazo. El Gobierno anuncio que los recursos adquindos se 
nan utihzados para el pago del servicio de deuda externa, 
y resaltó que la tasa de financiacion había sido la más baja 
del Gobierno en los mercados internacionales de largo plazo. 

·• El 16 de marzo Standard & Poors paso la calificación de 
largo plazo de BB+ a BBB-, y la de corto plazo de B a A3, con 
panorama estable. Moody's aumentó la calificación de Ba1 a 
Baa3 el 31 de mayo. El día 22 de junio Fitch Ratmgs aumentó 
la calificación desde BB+ a BBB-, con perspectiva estable. 

Jb El canje, llevado a cabo el 20 de septiembre, tuvo una de
manda de 8,7 b, de los cuaJe se aprobaron $6,4 b. El canJe 
de deuda pública interna consistió en recoger del mercado 
título con vencimiento en 2012, 2013 y 2014, a cambio de 
la entrega de TE con vencimiento en 2015, 2018 y 2026, de 
los cuales la ultima referencia corre pondía a una emisión 
nueva . El Gobierno eñaló que fue el canje más grande rea 
lizado hasta e e momento en el paí , y que con la operacion 
e había mejorado el perfil de vencimientos y se habían re

ducido las necesidade de colocación de TES por subasta 
para los próximo tre año (para 2012 en 1,7 b; 2013 en 

2,2 by 2014 en $2,5 b). 
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los resultados preliminares de] balance fi cal 
del GNC para 2010, en los cuales se eviden
ciaba un menor déficit fiscal al e timado ini
cialmente31

• 

Luego, la tasas de corto plazo aumen
taron a medida que se incorporaban los in
crementos en ]a tasa de referencia por parte 
del Emisor colombiano, los cuales en su ma
yoría fueron anticipados por el mercado. Por 
su parte, los precios de los títulos de mediano 
y largo plazos presentaron una tendencia de 
valorización ha ta principio de septiembre, 
en respuesta a diver os factore , dentro de 
lo cuales se de tacan: i) la credibilidad de las 
acciones de política monetaria que e e taban 
implementando; ii) la publicación de datos de 
inflación 32 inferi re a lo prono ticado por 
el mercado, junto con la reducción del precio 
de la gasolinaH

; iii) anuncios positivo en ma
teria fiscal, tale como un recaudo tributario 
adicional al presupue tado durante el primer 
trime tre del año y el incremento de la meta 
de recaud0 34

, la aprobación de la Ley de la Re
gia Fiscal por parte del Congre o de la Repú
blica, la reducción del déficit proyectado para 
el año 20121'\ Y lo resultado favorable en la 

11 Sin incluir el efecto de la ola invernal. el déficit dd GNC 
se redujo en 0,6 pp frente a lo proyectado en la reVIsión del 
plan financiero de 2011 realizada en eptlembre de 2010, 
ubldndose en 3,711'0 del PIB. Al InclUIr el costo fiscal de la 
cmergencla invernal. el deficit del GNC ascendió a 3,9% del 
PIB. inferior ,,1 observado en 2009 (4,10,0). 

I ¡·cbrero. marzo. abril }' agosto. 

" En agosto se anunció un recorte de 100 en su precio. 

'4 El Gobierno anunció un rCLaudo tributario adicional al 
presupuestado de $1,0 b durante el pnmer trimestre del 
año, y manife tó que era po)ible que en 2011 e recaudaran 
en el mejor de los casos 4,0 b adicionales a los estimados 
inicialmente. Posteriormente. el 30 de agosto el Gobierno 
modificó la meta de recaudo de 2011 de 76, 1 b a 79.2 b. Y 
manifestó que el recaudo podna llegar hasta un valor entre 
$80 b Y $85 b. 

15 En el ¡'vlarco fiscal de mediallo plazo (MF IP)}' el Pla/l fi
I/al/ciero 2012, pre entado al Congre o de la República, el 
Mini terio de Hacienda anunció una reducción del déficit 
fiscal del G C de 4% del PIS en 2011 (con emergencia in
yernal incluida) a 2,4% del PIS en 2014. Para el año 2012 e 
esperaba que el déficit del G C se redujera a 3,5% del PIS 
(con emergencia invernal), lo que repre entaría una di mi
nución de 0.5% frente al déficit proyectado para 2011. 

colocación de un bono globaP6; iv) la mejora a 
grado de inversión, que las agencias Standard 
& Poor ,Moody' y Fitch Ratings hicieron a 
la calificación de la deuda en moneda extran
jera de Colombia, en marzo, mayo y junio, 
re pectivamenter ; y v) el dato de crecimiento 
del PIB de la primera parte de] año por enci
ma de las expectativas de los analistas. 

A partir de septiembre y hasta finales 
del año los bono e desvalorizaron, aunque 
lo de largo plazo lo hicieron en menor gra
do frente a las valorizacione regi trada has
ta el tercer trime tre del año. El aumento de 
las tasas de corto plazo estuvo asociado con 
el incremento de la tasa de referencia de 25 
pb en el mes de noviembre. Por su parte, el 
comportamiento de la tasas de mediano y 
largo plazo estuvo relacionado con el canje 
de deuda del Gobierno colombiano·\8 y con el 
aumento de la percepción de riesgo interna
cional, ocasionado por la mayor probabilidad 
de incumplimiento por parte de Grecia, así 
com el mal desempeño de otra economías 
de la región eur pea. 

"16 El (Jobierno reali,ó la colocacion por U<';S2.000 m de un 
bono denOllllnado en dolares con venCImIento en 2021 y 
cupón de 4,3750,0. La demanda por esta emIsión ascendió a 
L') 7.300 m ("id lo COI'a: 3,65 vece) y la tasa de la cml~lón 
se ubicó en 'H25%, de l,ll manera que el sprcad fue de 130 
pb con respecto al bono del Tesoro estadouniJense de Igual 
plazo. El Gobierno anunCIo que los recursos adquiridos e
rían utilizados para el pago del senicio de deuda externa. 
y resaltó que la tasa de nn,lnciacion había Ido la más baja 
del Gobierno en los mercados internacionale de largo pla70. 

- El 16 de mar¿o Standard & Poors pasó la calificación de 
largo plazo de BB+ a BBR-, y la de corto plazo dc B a A3. con 
panorama estable. Moody' aumentó la calificación de Ba J a 
Baa3 el31 de mayo. El día 22 de junio Fitch Ratings aumentó 
la calificación desde BB+ a BBB-, con perspectiva estable. 

IR El canje, llevado a cabo el 20 de septiembre, tuvo una de
manda de 8.7 b. de lo. cuale e aprobaron 6,4 b. El canje 
de deuda pública interna consistió en recoger del mercado 
título con vencimiento en 2012,2013}' 2014. a cambio de 
la entrega de TES con vencimiento en 2015, 2018 Y 2026, de 
los cuales la ultima referencia correspondla a una emisión 
nueva. El Gobierno eñaló que fue el canje má grande rea
lizado hasta ese momento en el paí , }' que con la operación 
e había mejorado el perfil de vencimientos y e hablan re

ducido las necesidades de colocación de TES por ubasta 
para los próximo tre año (para 2012 en [,7 b; 2013 en 

2,2 b )' 2014 en 2,5 b). 
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En lo corrido de 2012 (hasta el 29 de fe
brero) los TES denominados en pesos han pre
sentado comportamientos mixtos. Las tasas de 
títulos que vencen entre O y 2 años han regis
trado en promedio un incremento de 13 pb, 
mientras que las tasas de 2 a S años y de S a 
1S años han disminuido, en promedio, 10 
pb y 31 pb, respectivamente. Esto implica un 
aplanamiento de la curva de 4S pb en lo co
rrido del año. Hasta mediados de febrero las 
tasas de corto plazo presentaron un compor
tamiento estable debido a que el efecto alcista, 
producto del aumento de la tasa de referencia 
de 2S pb en la reunión de enero (hasta S,O%), 
fue compensado por la respuesta del mercado 
al anuncio del Ministerio de Hacienda de sus
pender las suba tas de bonos de corto plazo39

. 

Posteriormente, las tasas aumentaron ante ex
pectativas de un nuevo incremento de la tasa 
de referencia en febrero, que efectivamente e 
llevó a cabo, dejándola en S,2S%. 

En cuanto a las tasas de mediano y lar
go plazos, al parecer su comportamiento está 
relacionado con el optimismo de los partici
pantes del mercado ante anuncios po itivos 
en materia fiscal' 10

, la colocación exitosa de 
bono de deuda externa.¡', a í como alguna 

'
9 Se suspendieron la subastas de TI: de corto pla7o hasta la 
última semana de junio de 2012, cuando seran revisada!. las 
necesidade de liquidez del segundo seme tre. 

10 A principios de febrero el Ministerio de Hacienda anun 
ció que, con datos preliminares, el déficit del sector público 
consolidado ( PC) durante 2011 había sido 2,2% del P!B, 
inferior al estimado en diciembre {2,9°.to ) gracias a un mejor 
desempeño ti cal del Gobierno central y las regiones. Por lo 
anterior, el déficit de aquel, prono ticado para 2012, pasó 
de 3,0% a 2,8%. De acuerdo con la entidad, la mayor dispo
nibilidad de recursos en caja y la disminución en el déficit 
proyectado permitieron que e redujeran las necesidades de 
liquidez de la DGTNCP al menos durante el primer semes
tre del año. 

41 Se colocaron US$1.500 m a treinta años a una tasa inferior a 
las tasa de colocación de bono que anteriormente e u basta
ron a plazos similares: los bonos vencen en 2041 y fueron co
locados a una tasa de 4,964% de pués de recibir demandas por 
cerca de US 3.600 m. En 2009 estos bono fueron colocado 
a una tasa de 6,198%. Los bonos que vencen en 2037 fueron 
colocados en 2006 y 2008 a ta as entre 6,601 % y 7,453%, los 
que vencen en 2033 fueron colocado en 2003 a 11,250% y 
8,947%, y los que vencen en 2028 fueron colocado a 11,587% 
en el año 2000. Estos recurso fueron utilizado para recom
prar bono de deuda externa con vencimiento entre 2013 y 

señales de recuperación económica en los 
Estados U nido , las cuales han contribuido a 
reducir la percepción de riesgo de los agentes 
locales. Adicionalmente, la tasas han estado 
influenciadas por la disminución de las expec
tativas de inflación ante las últimas decisiones 
de política monetaria y el dato de inflación de 
febrero, que re ultó inferior al pronosticado 
por el mercado. 

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

En un esquema en el cual el banco central su
ministra toda la liquidez necesaria para man
tener las ta a de interés de mercado alineadas 
con la de política, el comportamiento de la 
base y de otros agregados monetario refleja, 
principalmente, la demanda de dinero del sec
tor real y de liquidez primaria por parte del 
sistema financiero. Por otro lado, el desem
peño del crédito está determinado tanto por 
las necesidade de gasto de todo los agente 
como por la oferta de los establecimientos de 
crédito. 

a. Base monetaria: fuentes y usos 

i. Fuente de expan ión de la ba e 

La liquidez primaria de la economía es u
ministrada por el Banco de la República me
diante operaciones con el resto de agentes, 
en especial con las entidades financieras. El 
Banco inyecta liquidez a la economía cuando 
aumenta sus activos o reduce sus pa ivos no 
monetario y viceversa. 

En diciembre de 2011 el crecimiento no
minal anual de la base monetaria fue 14,4%, lo 
que implicó un aumento de su saldo de $6.464 
mm. Como se aprecia en el Cuadro S, las prin
cipales operaciones que explican la expansión 
de la liquidez en pe os fueron: las compras 
netas de divisas del Emi or en el mercado 
cambiario por $6.790 mm (US$3.720 m), y 

2027, y el remanente sería utilizado para financiar necesidades 
presupuesta les de 2012 en dólares. 
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En 10 corrido de 2012 (hasta el 29 de fe
brero) los TES denominados en pesos han pre
sentado comportamiento mixtos. Las tasas de 
título que vencen entre O y 2 años han regis
trado en promedio un incremento de 13 pb, 
mientras que las tasas de 2 a 5 años y de 5 a 
15 años han disminuido, en promedio, 10 
pb Y 31 pb, respectivamente. Esto implica un 
aplanamiento de la curva de 45 pb en lo co
rrido del año . Hasta mediados de febrero las 
tasas de corto plazo presentaron un compor
tamiento e table debido a que el efecto alcista, 
producto del aumento de la lasa de referencia 
de 25 pb en la reunión de enero (hasta 5,0%), 
fue compen ado por la respuesta del mercado 
al anuncio del Ministerio de Hacienda de su -
pender las subastas de bonos de corto plaz039

. 

Posteriormente, las tasas aumentaron ante ex
pectativa de un nuevo incremento de la ta a 
de referencia en febrero, que efectivamente e 
llevó a cabo, dejándola en 5,25%. 

En cuanto a la tasas de mediano y lar
go plazo, al parecer u comportamiento e tá 
relacionado con el optimismo de los partici
pantes de] mercado ante anuncios po itivos 
en materia fiscal ·lo, la colocación exitosa de 
bono de deuda externa41

, a í como alguna 

• e suspendieron la . uba ta de fl:.S de corto pla7.0 ha la la 
última emana de junío de 2012, cuando serán rcvi ada~ la, 
ncee idade de liquidez del . egundo seme trc. 

IU A principios de febrero el l\.lini tcrio de Hacienda anun
ció que, con dato preliminares, el déficit del ~ector publico 
consolidado ( pe) durante 201l había sido 2,2% del PIB. 
inferior al e timado en diciembre (2.9%) gracias a un mejor 
desempeño fiscal del Gobierno central y las regione . Por lo 
anterior, el déficit de aquel, prono tieado para 2012, pa ó 
de 3.0% a 2,8%. De acuerdo con la entidad, la mayor dispo
nibilidad de recurso en caja y la disminución en el déficit 
proyectado permitieron que e redujeran la necesidade de 
liquidez de la DGT CP al menos durante el primer seme -
tre del año. 

11 Se colocaron US$1.500 m a treinta año a una tasa inferior a 
las tasa de colocación de bono que anteriormente e ubasta
ron a plazos similares: los bonos vencen en 2041 y fueron co
locados a una tasa de 4,964% despué de recibir demanda por 
cerca de US$3.600 ffi. 1m 2009 e tos bono fueron colocado 
a una tasa de 6,198%. Los bonos que vencen en 2037 fueron 
colocados en 2006 y 2008 a tasas entre 6,601% Y 7,453%, lo 
que vencen en 2033 fueron colocado en 2003 a 1l,250% y 
8,947%, Y los que vencen en 2028 fueron colocados a 11 ,587% 
en el año 2000. Esto recur o fueron utilizado para recom 
prar bono de deuda externa con vencimiento entre 2013 y 

señales de recuperaclOn económica en lo 
E tados Unido, las cuales han contribuido a 
reducir la percepción de riesgo de los agentes 
locales. Adicionalmente, la tasas han estado 
influenciadas por la disminución de la expec
tativas de inflación ante las últimas decisiones 
de política monetaria y el dato de inflación de 
febrero, que resultó inferior al pronosticado 
por el mercado. 

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

En un esquema en el cual el banco central su
ministra toda la liquidez necesaria para man
tener las ta a de interés de mercado alineadas 
con la de política, el comportamiento de la 
ba e y de otro agregado monetario refleja, 
principalmente, la demanda de dinero del sec
tor real y de liquidez primaria por parte del 
si tema financiero. Por otro lado) el desem
peño del crédito está determinado tanto por 
las nece ¡dade de gasto de todo los agente 
como por la oferta de los e tablecimientos de 
crédito. 

a. Base monetaria: fuentes y usos 

i. Fuente de expan ión de la ba e 

La liquidez primaria de la economía es su
ministrada por el Banco de la República me
diante operacione con el resto de agentes, 
en especial con las entidades financieras. El 
Banco inyecta liquidez a la economía cuando 
aumenta sus activos o reduce us pasivos no 
monetarios y vicever a. 

En diciembre de 2011 el crecimiento no
minal anual de la base monetaria fue 14,4%, lo 
que implicó un aumento de u aldo de $6.464 
mm. Como se aprecia en el Cuadro 5, las prin
cipales operacione que explican la expansión 
de la liquidez en pesos fueron: las compras 
netas de divisas del Emisor en el mercado 
cambiarío por $6.790 mm (US$3.720 m), y 

2027,}' el remanente ería utilizado para financiar nece ¡dades 
presupuestales de 2012 en dólares. 
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Cuadro 5 
Fuentes de la ba e monetaria 
(miles de millone de pe os) 

(variación trimestral)•' 

2010 2011 

Concepto 
1 trim. 11 trim. 

111 IV 
Total 

111 IV 
Total 

trirn. trim. 
1 trim. 11 trirn. 

trim. trim. 

l. Gobierno (3.363) (2.914) (3.466) 8.974 {769) (8.782) (2.795) (3.229) 12.443 (2.363) 

Traslado de o o o o o o o o o 
utilidades h 

Pe os o o o o o o o o o o 
Depó~itos en el Banco 

(3.363) (2.914) (3.-166) 8.974 (769) (8.782) (2.795) (3.229) 12..143 (2.363) 
de la Republica 

11. TES regulación (805) (1.250) (57) (334) (2.446) (S) (258) (27) (36) (325) 

Compra o o o o o o o 
definilivas 

Ventas 
(800) ( 1.199) o o {1.999) o o o 

definitivas 

Vencim1ento (S) (52) (57) {134) (-148) (5) (2r;8) (27) (36) (325) 

11 l. Operación de 
liquide? (158) 4.366 1.627 (3.862) 1.974 2.995 2. 108 6-1 (3.634) 1.534 
del Emisor 

l.:xpans1ón 526 3.17-1 1.·112 (3.033) 2.079 2.160 2.011 78 (3.0-12) 1.110 

Cnnt racción (1\83) 1.192 21r; (829) (JOS) 835 94 (14) (592) 123 

IV. Divisas~ 764 2.341 433 2.283 5.822 2.329 2.193 2.267 o 6.790 

Opciones p111 para 
() o () o o () o o o o 

control de volatilidad 

Opcione., cal/ para o o o o () () o o () 
control de voiJtdidad 

)uba\ta de compra 
7M 2.3-11 133 2.283 5.822 2.329 2.193 2.267 6.790 

direLta 

V. Otro • 238 173 134 205 750 202 196 150 280 828 

Variación total de la ba.<.e (3.323) 2.716 (1.329) 7.267 5.330 (3.261 ) 1.445 (774) 9.053 6.464 

a Ido de la base 
36.222 38.937 37.608 44.875 44.875 41.61-1 43.060 42.286 51.339 5 1.339 

monetaria 

a/ Estas cifras corresponden al cierre del mes calendario. 
b/ El 27 de febrero de 2009 se giraron las utilidades al Gobierno en dólares (US$320,4 m; es decir, $818,6 mm ). 
e/ Incluye reposa un día, over111gth y a mediano plazo. 
di No e incluyen las operaciones con organismos internacionales. 
el Dentro del rubro "otros se incluye el efecto monetario del P y G del Banco, a í como el efecto monetario de los depósitos por 
endeudamiento y portafolio externos. 
Fuente: Banco de la República. 

la mayor liquidez otorgada por el Banco de 
la República en operaciones con el si tema 
financiero ($1.534 mm), en particular, el au
mento de repos por $1.210 mm y la reducción 
de depósitos remunerados no con titutivos de 
encaje por $323 mm. 

Esto fue contrarrestado parcialmente 
por el mayor saldo de depósitos de la Dirección 

General del Tesoro Nacional y Crédito Pú
blico (DGTNCP) en el Banco de la Repúbli
ca 12 ($2.363 mm) y, en menor medida, por la 

12 A partir de junio de 2005, la DGT CP depo ita u exce
dentes en pesos en cuenta del Emisor colombiano, el que a 
u vez remunera el a Ido de esto depó ito a ta a de interés 

de mercado. 
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reducción en el aldo del portafolio de TES en 
poder del Emi or como re ultado de venci
mientos por $325 mm. 

ii. Uso de la ba e monetaria 

En 2011 la demanda de la ba e monetaria pre
sentó una variación promedio anual de 15%, 
superior en 3,8 pp a la observada en el mismo 
período de 2010. En términos reales, este re
sultado implicó un aumento de 11,2%, mayor 
en 2,5 pp al observado en 2010 (Gráfico 60). 

Lo anterior fue producto del incremento 
de efectivo en poder del público y de la re erva 
bancaria del si tema financiero, cuyos prome
dios anuale en 2011 se situaron en 15,2% y 
14,8%, respectivamente (11,4% y 11% en tér
minos reale ). Esto crecimientos nominales 
del efectivo y de la reserva fueron mayore en 
4,9 pp y 1,8 pp, en u orden, a lo ob ervado 
en 2010. 

b. Fuentes y usos de los establecimientos 
de crédito 

Al analizar la prin ipales cuenta del balance 
de lo establecimiento de crédito e ob erva 
que la cartera y la inver ion e representan us 

Gráfi o 60 
Base monetaria real 

(variación porcentual anual de promedio mensuaJe ) 

(porcentaje) 

25,0 

_ sjl 18.o% 20,0 

15,0 

10,0 
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0,0 
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BM = 8 , 7"'&~ 

6,8~ 

BM~= 14 , 7" _ 
BM = 10,2% 

BM - 9,8%. 

lA 1 ~~"0'j 
·v ~ u 1' 
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Base Promedio de base 

Fuente: Banco de la República. 

principales activos~ 3 , mientra que lo pa ivos 
sujetos a encaje (PSE) constituyen sus princi
pales obligaciones. En 2011 continuó acele
rándose el ritmo de crecimiento de la cartera, 
en especial la de con umo; no ob tante, en el 
último trimestre del año ese comportamiento 
se estabilizó. 

El nivel de apalancamiento, medido 
como la relación activos/patrimonio, presen
tó una reducción durante todo 2009 y ha ta el 
egundo trimestre de 2010. Este hecho estuvo 

acompañado por una desaceleración continua 
tanto en el crecimiento de los activos como 
en el de los pa ivos de lo establecimientos 
de crédito hasta el segundo trime tre de 2010 
(Gráfico 61). A partir de ese momento la ten
dencia se revirtió y se ha ob ervado una ace
leración en el incremento de la cuenta del 
balance en general, fenómeno que no ha e -
tado acompañado de cambio importantes en 

Gráfico 61 
Crecimiento porcentual anual de los activo y pasivo de lo 

e tablccimientos de crédito, y nivel de apalancamientoai 

(porcentaje) (act1vo sobre patnmonio) 
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--Activos Pas1vos Apalancamientc (eje derecho) 

a/ Dentro de los pasivo. e consideran los repos con el Emi~r y los 
PSE. Dentro de lo~ activo se netean la cuentas del pa ivo c.iferente de 
la anteriore . Elmvel de apalancamiento e calculó como 1. relación 
activos/patrimonio. 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculo; del Banco 

de la República. 

11 Para el pre ente análisi , dentro de los pa ivos de los e¡ta
blecimiento de crédito e con ideran únicamente los re:>o 
con el Emi or y lo PSE. Por tanto, lo activos corresponJen 
al valor neto entre lo activos totales y la demá cuenta del 
pa ivo, diferentes de la anteriores. 
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el nivel de apalancamiento. A finales de 2011 a los PSE (Cuadro 6). En particular, a finales 
las expansiones nominales anuales del activo de diciembre el saldo de los PSE pre entó un 
y del pa ivo fueron 19,4% en ambos casos. incremento anual de $36.221 mm (19%) . Esta 

variación se explica por el mayor saldo en 
i. Fuentes cuentas de ahorro y de CDT por $17.614 mm 

y $12.755 mm, respectivamente, equivalentes a 
En 2011 la principal fuente de financiación de variaciones nominales anuales de 22,5% y 23%. 
los establecimientos de crédito correspondió En cuanto a los saldos de cuentas corrientes y 

Cuadro 6 
Principales cuentas del balance de los e tablecimientos de crédito 

(miles de millones de pesos) 

Saldos fin de mes Variación anual Variación porcentual 
absoluta anual 

Dic-09 Dic-10 Dic- 11 Dic-10 Dic- 11 Dic-10 Dic-11 

Activo•' 

Posición propia de contadoh' 1.245 440 773 (746) 325 59,9 73,9 

Reserva bancaria 13.756 15. 105 17.940 1.350 2.835 9,8 18,8 

OMA pasiva del Banco de 
la República }' depósitos 

746 490 588 (256) 98 (34,3) 20,0 
remunerados no constitutivos 
de encaje 

Total cartera bruta con leasing 
144.448 163.762 198.568 19.314 34.806 13,4 21.3 

en moneda nacional 

Car tera bruta 131.147 l49A84 180.552 18.337 31.069 14,0 20,8 

Cartera bruta con leasing 13.301 14.278 18.016 977 3.737 7,3 26.2 

1 mersione 49.561 57.039 59.691 7.477 2.652 15,1 4,6 

Otros activos netos (OA (2.646) (3.705) 908 ( 1.118) 4.622 40,0 (124,5) 

Total 207. 110 233. 131 278.468 26.021 45.337 12,6 19,4 

Pasivo 

Repo con el Banco de la 
441 2.496 3.595 2.055 1.099 466,0 44,0 

República 

PSE 171.693 190.294 226.5 15 18.601 36.221 10,8 19,0 

Cuenta corrientes 26.967 32.321 35.394 5.354 3.072 19,9 9,5 

Ahorros 65.748 78.306 95.920 12.558 17.614 19,1 22,5 

CDT 59.3 12 55.481 68.236 (3.830) 12.755 (6,5) 23,0 

Bonos 11.502 15.680 18.020 4. 178 2.341 36,3 14,9 

Depósitos fid uciarios 4.044 4.077 4.2 19 33 142 0,8 3,5 

Depó ito a la vista 3.554 4.423 4.726 869 304 24,5 6,9 

Repos con el sector real 567 6 o (560) (6) (98,9) (100,0) 

Patrimonio 34.976 40.340 48.358 5.364 8.018 15,3 19,9 

Total 207.110 233.131 278.468 26.021 45.337 12,6 19,4 

a/ Neto de patrimonio y de lo pasivo de los establecimiento de crédito diferen te a repos con el Banco de la República y PSE. 
b/ o incluye comisionistas de bolsa. La va riaciones ab olu tas corre ponden a las va riaciones en dólares mul tiplicadas por la 
tasa de cambio promedio del período. 
el La variación de los ot ros activo neto recoge lo cambios en las cuenta activas, pasivas y de patrimonio (incluidas las 
utilidades del período) que no se discrim inan en e te cuadro, junto con las variaciones en la posición propia de contado que no 
e explican por la variación del sa ldo de la cuenta. 

Fuente: Banco de la República. 
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de bonos, e tos aumentaron $3.072 mm (9,5%) 
y $2.341 mm (14,9%), en su orden. Es impor
tante anotar que, frente a lo observado en 2010 
y la primera parte de 2011, los depósitos a plazo 
presentaron una mayor dinámica y aumenta
ron su ritmo de crecimiento. 

Gráfico 62 
Agregado amplio M3 real 

(variación porcentual anual de promedios men ua les) 

(porcentaje) 

17,0 

El comportamiento de los PSE condu
jo a un crecimiento promedio anual del M3 
de 14,4% en 2011 (10,6% en términos reales) 
(Gráfico 62). Por otra parte, al discriminar el 
M3 entre los sectores público y privado, los 
incrementos nominales fueron 13,9% y 19%, 
re pectivamente (Cuadro 7). 
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En 2010 los activos de los establecimientos 
de crédito estuvieron dirigidos más hacia el Fuente: Banco de la República. 

Cuadro 7 
Oferta monetaria ampliada: M3 público y privado 

(mile~ de millones de pesos) 

Saldos a diciembre 

2010 2011 

M3 privado 186.273 221.716 

Ffettivo 29.720 33.404 

PSE 156.553 188.312 

Cuentas cornentes 24.476 27.597 

CD"I 52.055 64.222 

Ahorro'' 62.660 76.66 1 

Otros 17.361 19.833 

M3 público 33.556 38.2 13 

Cuentas corrientes 7.859 7.859 

CDT 3.426 4.014 

Ahorro 15.653 19.062 

Otros 6.617 7.279 

M3 total 219.828 259.930 

Efectivo 29.720 33.404 

PSE 190.108 226.525 

Cuentas corrientes 32.335 35.456 

CDT 55.481 68.235 

Ahorro 78.313 95.722 

Otros 23.979 27.112 

a/ E ta erie no incluye lo depósito de la Caja de Vivienda Militar creada en julio de 2006. 
Fuentes: Banco de la República y Superintendencia Financiera de Colombia. 
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Gráfico 63 
Cartera e inversiones (brutas)/to tal de activosaJ 

(porcentaje) 
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crédito que hacia las in ver ion e . En 2011 esta 
situación se repitió, e inclu o hacia finales del 
año el saldo de la cartera ganó aún más parti
cipación en el total de los activos, comparado 
con el saldo de las inversiones (Cuadro 6 y Grá
:fico 63). En particular, mientras que el saldo 
de las inversiones en moneda nacional en 2011 
presentó un incremento anual de $2.652 mm 
(4,6%), el saldo de balance de la cartera bruta 
de los establecimientos de crédito en la mis
ma moneda presentó una variación anual de 
$34.806 mm (21,3%). Al incluir la titulari
zaciones dentro de e ta cartera, su aldo fue 
$204.822 mm en diciembre de 2011, con una 
variación anual de $33.799 mm (19,8%) (Cua
dro 8). 

50,0 5,0 
Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09 Dic-11 

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

En 2011 continuó el dinamismo en el rit
mo de crecimiento de toda la modalidade 

al in entidade. financiera especiales. 
Fuente: Banco de la República. 

Cuadro 8 
Cartera bruta del si tema financiero• 

Saldo en miles de millones de pesos 
fin de diciembre de 

Crecimiento porcentual anual 
fin de diciembre de 

2009 2010 2011 2009 2010 2011 

A. Moneda nacional 149.196 171.023 204.822 4,4 14,6 19,8 

ComerCial b 8R.233 100.123 117.172 4,0 13,5 17,0 

Consumo 41.198 48.080 59.929 1,3 16,7 24,6 

llipotecaria aJUStada J 15.925 18.514 21.765 11,5 16,3 17,6 

M icrocrédito 3.840 4.305 5.956 24,6 12,1 38,4 

B. Moneda extranjera 4.720 10.171 14.273 (37,5) 115,5 40,3 

Total cartera ajustada (A+ B) 153.916 181.194 219.095 2,3 17,7 20,9 

Memo ítem 

1 lipoteca ria 1 11.1 78 11.254 15.51 1 11,4 0,7 37,8 

a/ in FEN, in entidades financieras especiale~ y sin entidades en liquidación. Incluye leasing. Para el cálculo de las variaciones 
anuales se tomaron lo siguientes cierres: 2008: 1 de enero de 2009, y 2009: 2 de enero de 2010. 
b/ Créditos di tinto a los de vivienda, de consumo y microcrédito definido en lo literale e/, d/, e/ y f/. 
el Créditos otorgados a personas natura le cuyo objeto ea financiar la adquisición de bienes de consumo o el pago de servicios 
para fines no comerciale o empresariales, independientemente de u monto. 
di Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquello otorgados a personas naturales de tinados a la adquisición 
de vivienda nueva o usada, o a la con trucción de vivienda individual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de 
los establecimientos de crédito aju tadas por la titularizaciones. 
e/ Crédito otorgado a microempre a cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere ciento veinte (120) 
salarios mínimos legales men uales vigentes (Decreto 919 de 2008). 
f/ Son crédito de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgado a per ona naturale de tinados a la adqui ición 
de vivienda nueva o u ada, o a la con Lrucción de vivienda individual. Corre pende a las cuentas de lo créditos hipotecarios de 
lo e tablecimiento de crédito. 
Fuente: Formato emana! 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia; cálculo del Banco de la República. 
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de cartera en moneda legal. En el caso de los 
créditos comercial y de consumo, las varia
ciones nominales anuales a diciembre de 2011 
fueron 17,0% y 24,6%, respectivamente; supe
riores en 3,6 pp y 7,9 pp a lo observado un 
año antes. La expansión de la cartera hipote
caria ajustada por titularizaciones fue 17,6% 
en diciembre de 2011, superior en 1,3 pp a lo 
registrado en 201 O. 

En términos reales44 el saldo de la carte
ra ajustada en moneda nacional presentó una 
recuperación importante a partir del segundo 
trimestre de 2010. Así, su variación anual pasó 
de 1,4% en mayo de 2010 a 18% en agosto de 
2011 (Gráfico 64). A partir de entonces, este 
crecimiento se redujo levemente y en diciem
bre de 2011 fue 16,1 %, similar al observado 
en febrero de 2012. Por modalidad de crédito, 
a finales de 2011 la variación anual real de la 
cartera comercial más microcrédito (en mo
neda local) fue 14,2% y la de consumo 21,2%. 

Gráfico 64 
Variación porcentual de la cartera bruta real• 

(moneda legal ) 

(porcentaje) 
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a/ Incluye FE , ahora Financiera de Desarrollo acional 
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora 

Colombia; cálculos del Banco de la República. 

11 Utilizando el JPC sin alimentos. 

3. Algunas medidas de riesgo del sistema 
financiero 

En esta sección se analiza la exposición de los 
principales establecimientos del sistema finan
ciero a lo riesgos de crédito, de mercado y de 
liquidez, utilizando algunos indicadores con 
información hasta diciembre de 2011. Por su 
parte, el Recuadro 3 hace un análisis del com
portamiento del crédito en Améria Latina. 

En el caso del riesgo de crédito se utiliza 
el indicador de mora (IM) definido como la 
razón entre la cartera en mora45 y la cartera 
total, y el indicador de calidad de cartera (IC) 
calculado como la proporción que representa 
la cartera riesgosa46 dentro de la cartera total. 

Durante 2011 el elevado crecimiento de 
los préstamos en us diferentes modalidade 
fue superior al aumento de las carteras venci
da y riesgosa, hecho que se reflejó en una ten
dencia decreciente de los indicadore de ries
go de crédito. Si bien en los nuevo créditos 
se observó un deterioro en el IC, sus niveles 
en toda las modalidades on históricamente 
bajos. 

En cuanto al riesgo de mercado, se ana
liza la evolución del saldo total del portafolio 
propio y administrado de TES de las entida
des financiera . Adicionalmente, e realiza 
un ejercicio de sensibilidad, que tiene como 
objetivo cuantificar la pérdida por valora
ción del portafolio en que incurrirían las enti 
dade financieras ante un cambio adverso en 
la condicione de mercado. Como se verá, de 
acuerdo con la información disponible al 10 
de febrero de 2012 estos ejercicios muestran 
que la exposición al riesgo de mercado de los 
bancos comerciales, las administradoras de 
fondos de pensiones (AFP) y los fondos admi
nistrados por las sociedades fiduciarias (SFD) 
aumentó, explicada por un incremento en el 
saldo y la duración de sus portafolios de TES. 

~' La cartera en mora es aquella que presenta un incumpli 
miento igual o superior a treinta días. 

~6 La cartera riesgosa está compuesta por todo los créditos 
cuya calificación e diferente de A. 
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Finalmente, para analizar la exposición 
al ríe go de liquidez de fondeo se utiliza el 
indicador de riesgo de liquidez (IRL) esca
lado por los activos ilíquidos de cada enti
dad47. Este se con truye como una brecha de 
liquidez de corto plazo que se calcula para un 
horizonte de siete, quince y treinta días. Un 
valor positivo del indicador muestra que las 
entidades cuentan con los recur os suficien
tes para suplir sus necesidades de liquidez de 
corto plazo; mientras que un valor negativo 
sugiere que estos no cuentan con los fondos 
necesarios para cubrir dichas necesidades. Así 
mismo, se realiza un ejercicio de sensibilidad 
donde se supone un retiro inesperado de de
pósito y se analiza el comportamiento del IRL 
escalado ante e ta situación. En el tran curso 
del segundo semestre de 2011 e te indicador 
presentó un comportamiento estable para lo 
diferente grupos de entidades, los cuales si
guen presentando una posición holgada que 
les permite sobrellevar choques importantes 
en su depósito . 

a. Riesgo de crédito 

Durante el segundo semestre de 2011 e ob
servó un alto crecimiento del portafolio de 
crédito de lo intermediario financieros. 
Pese a que las carteras riesgosa y vencida de 
con umo y de microcrédüo han aumentado, 
lo indicadores de riesgo siguen mo trando 
una tendencia decreciente en todas la moda
lidades (Gráfico 65). 

De acuerdo con lo observado en diciem
bre de 2011, el IC y el IM e redujeron para las 
diferentes carteras. Para el total de la cartera, 
estos indicadores se ubicaron en 6,7% y 2,8% 
en diciembre de 2011, en su orden, lo que re
fleja una disminución de 1,1 pp y 40 pb frente 
a lo reportado en el mi mo mes de 2010 (Cua-

4 Este indicador fue introducido en Colombia por la Super
intendencia Financiera con la entrada en vigencia del istema 
de admini tración de riesgo de liquidez (SARL) en el primer 
emestre de 2009. Alguno cambios a e ta metodología fueron 

adoptado por la Circular Externa 43 de 20 ll de la uperin
tendencia Financiera; sin embargo, aún no e di pone de nue
vo reportes del indicador modificado. 

Gráfico 65 

A. Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta 

(porcentaje) 
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de la República . 

dro 9). La cartera riesgosa, sin embargo, pre
sentó un crecimiento real anual positivo para 
las modalidade de consumo y microcrédito, 
de 11,9% y 27,8%, respectivamente, mientra 
que la cartera riesgosa total aumentó en 2,2% 
(Gráfico 66). De manera similar, la cartera 
vencida para estas modalidades mostró un 
incremento de 14,6% y 22,1 %, mientras que 
para el total de la cartera el crecimiento fue de 
2,7% (Gráfico 67). 

En conclusión, los indicadores de ries
go de crédito continúan con una tendencia 
decreciente, explicada por la dinámica de la 
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dad47

. Este se con truye como una brecha de 
liquidez de corto plazo que se calcula para un 
horizonte de siete, quince y treinta días. Un 
valor positivo del indicador muestra que las 
entidades cuentan con los recur os suficien
tes para suplir us necesidades de liquidez de 
corto plazo; mientra que un valor negativo 
sugiere que estos no cuentan con lo fondos 
necesarios para cubrir dicha nece idade . Así 
mismo, se realiza un ejercicio de sensibilidad 
donde se supone un retiro inesperado de de
pósitos y se analiza el comportamiento del IRL 
escalado ante esta situación. En el tran cur o 
del egundo emestre de 2011 este indicador 
presentó un comportamiento estable para lo 
diferente grupo de entidades, los cuales i
guen presentando una posición holgada que 
les p rmite sobrellevar choques importantes 
en u depósitos. 

a. Riesgo de crédito 

Durante el segundo mestre de 2011 e ob
servó un alto crecimiento del portafolio de 
crédito de lo intermediarios financiero '. 
Pese a que las carteras riesgosa y vencida de 
consumo y de microcrédito han aumentado, 
lo indicadore de rie go siguen mo trando 
una tendencia decreciente en toda la moda
lidade (Gráfico 65). 

De acuerdo con lo observado en diciem
bre de 201l, el lC y el 1M se redujeron para la 
diferentes carteras. Para el total de la cartera, 
estos indicadores e ubicaron en 6,7% y 2,8% 
en diciembre de 2011, en su orden, lo que re
fleja una disminución de 1,1 pp Y 40 pb frente 
a lo reportado en el mi mo mes de 2010 (Cua-

4 Este indicador fue introducido en Colombia por la Super
intendencia Financiera con la entrada en vigencia del i tema 
de administración de riesgo de liquidez ( ARL) en el primer 
seme tre de 2009. Alguno cambios a e ta metodología fueron 
adoptados por la CirClllar Externa 43 de 20J I de la uperin
tendencia Financiera; in embargo, aún no se di pone de nue
vos reportes del indicador modificado. 

Gráfico 65 

A. Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta 

(porcentaje) 

40,0 

35,0 

30.0 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 
Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dlc-01 Dlc-03 Dic-OS Dlc-07 Dlc-09 Dic-11 

--Vivienda 
Microcredlto 

Comercial 
Total 

--Consumo 

B. Indicador de calidad de cartera por modalidad de crédito 

(porcentaje) 

40,0 

35.0 

30,0 

25,0 

20.0 

15.0 

10,0 -5.0 

0,0 
Dlc-01 Dic-02 Dlc-03 Dic-04 Dlc-OS Dic-OS Dic-07 Dlc·oa Dlc-09 DIC" O DIC·11 

--VIvienda 
Microcredlto 

ComercIal 
Total 

--Consumo 

fucnte : Supt:rintcndcncia Financlcra de Colombia; cálculos del Banco 
de In República _ 

dro 9), La cartera riesgosa, in embargo, pre
sentó un crecimiento real anual positivo para 
las modalidade de consumo y microcrédito, 
de 11,9% y 27,8%, respectivamente, mientra 
que la cartera rie gosa total aumentó en 2,2% 
(Gráfico 66). De manera imilar, la cartera 
vencida para estas modalidades mostró un 
incremento de 14,6% y 22,1 %, mientras que 
para el total de la cartera el crecimiento fue de 
2,7% (Gráfico 67). 

En conclu ión, los indicadores de rie -
go de crédito continúan con una tendencia 
decrecien te, explicada por la dinámica de la 
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Cuadro 9 
Indicadores de riesgo de crédito 

(porcentaje) 

IM IC 
Modalidad 

Dic-10 Dic- ll Dic-10 Dic-ll 

Cartera total 3,2 2,8 7,8 6,7 

Comercial 1,9 1,5 7,4 6,5 

Consumo 4,5 4,2 7,8 7,2 

Vivienda' 9,3 6,9 8,5 5,4 

Microcrédito 4,4 4,0 7,2 6,9 

a/ La cartera de vivienda pre enta un IM mayor al IC. Esto se explica porque la transición de e ta cartera a la calidad con riesgo 
e hace después de dos meses de vencida, en atención a las garantías y el comportamiento de pago de los deudores de crédito de 

vivienda. En las demás modalidades de cartera el riesgo antecede a la mora. Véase la Circular Básica Contable y financiera ( .E. 
100 de 1995), capítulo ll , Anexo l . 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. 

Gráfico 66 Gráfico 67 

Crecimiento real anual de la cartera riesgosa por modalidad Crecimiento real anual de la cartera vencida por modalidad 

(porcentaje) 
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cartera bruta en las distintas modalidades. No 
obstante, el aumento del saldo de la carteras 
vencida y riesgo a de con umo y microcrédi
to generan preocupación, dado el comporta
miento al alza que ha mo trado el endeuda 
miento de los hogares (Gráfico 68, panel A), 
además de su mayor carga financiera (Gráfico 
68, panel B). Por lo anterior resulta necesario 
continuar con el monitoreo del riesgo de cré
dito con el objetivo de identificar situaciones 
que puedan generar una mayor vulnerabili
dad para el sistema financiero. 

(porcentaje) 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del 13anco 
de la República. 

b. Riesgo de mercado 

Lo portafolios que concentran la mayor canti
dad de TES son los administrados por las AFP, 
por las SFD y por lo banco comerciales48

. 

Como lo muestra el Cuadro 10, a febrero de 
2012 el portafolio de estas entidades registró 

1s El portafolio de TES de lo banco comerciales e propio, 
mientra que la AFP y las SFD admini tran recur o de ter
cero. 
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Gráfico 68 

A. Crecimiento anual del endeudamiento de lo hogares 
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un valor de 38,4 b, 31 b y $30,2 b, re pec
tivamente. E te valor e superior en $2,4 b al 
regi trado en julio de 2011 para la AFP, $900 
mm para las FD y 4 b en el caso de lo ban
cos comerciale . 

A diferencia de la AFP y la FD, para 
los bancos no todas las inversiones están ex
puesta a cambio en lo precio de mercado. 
De e ta forma, u monto expuesto"9 a febrero 
de 2012 es de $20,8 b, valor superior al regí -
trado en julio de 20 11. 

Para analizar la exposición al riesgo de 
mercado de la entidades d 1 istema financie
ro e realizó un ejercicio d en ibilidad don
de se upone un incremento paralelo de 200 
pb50 n la curva cero cupón de TE . En este 
e cenaría se calculan la pérdidas por valora
ción que e te choque oca ionaría. 

Los re ultado del ejercicio indi an que 
las p 'rdida aumentarían para esto interme
diarios financieros n 1 tran ursa d 1 eguo
do se me tre d 2011, de bid al aumento en la 
p ición de TES y la dura ión del portafolio 
(Cuadro 11). En vi ta de la mayor e po i ión 
al ríe go, e importante continuar on el mo
nitoreo e rcano de e te ri sgo, dado qu un 
cambio en la volatilidad, acompañado de 
mayorc tenencia de título , podría mo trar 

" El monto expue~to se define como d saldo de 1 L que e~tá 
sujeto a cambios en el precio de mer ado. De esta forma, este 
corresponde a la uma de los títulos negociable y lo~ que 
están disponible para la venta. 

'
11 Es importante resaltar que e, te e~ un escenario cxtr rno y 
poco probable. 

uadro 10 

Bancos 

AFP 

a/ Dato al3l de julio de 2011. 
b/ Dato ai!O de febrero de 2012. 
ruente: Banco de la R pública. 

aldo del portafolio de TE 
(billones de p o) 

Julio de 2011• 

26,2 

35,9 

30,2 

Diferencia 

30,2 4,0 

38,4 2,4 

31,0 0,9 

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



7.J • Revi ta del Banco de la República número 1013 

Cuadro 11 
Ejercicio de ensibilidad 

(billones de pesos) 

Banco 

AFP 

Sociedades fiduciarias 

a/ Datos al31 de julio de 2011. 
b/ Datos al 1 O de febrero de 2012. 
Fuente: Banco de la Republica. 

Julio de 201 P ' 

0,92 

4,17 

2,09 

resultados adversos sobre el balance de las en
tidades financieras. 

c. Riesgo de liquidez 

Para un horizonte de una semana la fórmu
la del JRL escalado corresponde a la suma de 
los activos líquidos (ajustados por liquidez de 
mercado) y el requerimiento de liquidez neto 
e timado para dicho rango de tiempo51

: 

activos líquidos ... requerimiento neto de liquide:: 1 RI.,= ___ _;___ ___ .;:___ ______ ___:_ __ 
act1vo total- act1vos liquidas 

El siguiente análisis utiliza un promedio 
ponderado de la última cuatro observacio
nes disponibles de IRL con el objetivo de re
ducir la volatilidad del indicador. Para el 23 
de diciembre de 2011 eJ nivel de IRL para el 
sistema financiero registró un valor de 11,3%, 
el cual es inferior en 1,2 pp al observado en 
la misma semana del año anterior (12,5%) 
(Gráfico 69). Esta reducción se explica por 
una disminución en las inversiones líquidas 
durante el primer emestre de 2011. En la se-

51 El requerimiento neto de liquidez corresponde a la suma 
del f1ujo neto de caja por vencimientos contractuales de ac
tivos, pasivos y posiciones fuera del balance en el horizonte 
de los siguiente siete día calendario, y el f1ujo neto de caJa 
estimado para los iguientes siete día , de depósitos y exigi
bilidades que no corre ponden a vencimientos contractua
les, para cada horizonte de tiempo. 

Pérdidas por choque de 200 pb 

Febrero de 20 J2b' 

1,06 

4,47 

2,21 

Diferencia 

0,14 

0,30 

0,12 

gunda mitad del año el nivel de liquidez de Jos 
diferentes grupos de entidades ha permane
cido relativamente estable, con un ligero au 
mento para la compañías de financiamiento 
(CFC), el cual se explica por un incremento 
en el activo disponible. Para los demás grupos 
de entidades se observa un comportamiento 
e table de las inversione líquida y de los re
querimiento netos de liquidez. 

Adicionalmente, se realizó un ejercicio 
de estrés para los banco obre los indicado
res de liquidez para un horizonte de siete y 
quince día , con iderando un choque en lo 

Gráfico 69 
TRL e calado a 7 días 

(total por grupo de establecimientos) 

(porcenta¡e) 

20,0 

18,0 

16,0 

14,0 

12,0 

10,0 

(porcenta¡e) 

70,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 
23-ago-10 

--Bancos 
CFC 

23-dlc-10 23-abr-11 23-ago-11 

60,0 

50,0 

40,0 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 
23-dic-11 

Cooperativas -- CF (eje derecho) 

Total del SIStema 

Fuente: uperintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco 
de la Repúbhca. 
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depósitos de 4%52
. De acuerdo con los resulta

dos, las entidades pueden soportar el choque 
durante la primera y la egunda semanas, sin 
enfrentarse a un alto rie go de liquidez. 

En conclusión, el crecimiento de las car
teras vencida y riesgosa para las modalidades 
de con umo y microcrédito no ha generado 
un deterioro de sus indicadores de riesgo de
bido al aumento ignificativo del aldo de la 
cartera total. Sin embargo, se evidencia un in
cremento en el rie go de los nuevos créditos 
otorgados durante el tercer trimestre de 2011 
en dichas modalidades. En cuanto al riesgo de 
mercado, se observa un aumento en la expo
sición de las entidades, debido a la mayor te
nencia de TES y duración de sus portafolios. 
Finalmente, los niveles de liquidez de las enti 
dades financiera e mantuvieron estable du
rante el egundo semestre de 2011, mientras 
que lo. ejercicio de estré indican que e tos 
establecimientos continúan presentando una 
posición holgada de liquidez con la que po-

~· Fste es un choque adietonal al tncluiJo dentro del cálculo 
Je los fluJO netos no contrattuale , en el cual los depó
sito~ e reducen en un portentaje equivalente al maximo 
coehoente de rcltros observados htstoncamente para (ada 
cnttdad. 

drían resistir retiros considerables de su de
pósitos en un horizonte de dos semana . 

E. Sector externo 

l. Evolución de la tasa de cambio 

a. Tasa de cambio nominal 

Durante 2011 el dólar estadounidense e de
bilitó frente a las monedas de paíse tanto 
desarrollados como emergentes. Específica
mente, al comparar el promedio de las tasa 
de cambio de 2011 con lo observado en 201 O, 
todas las monedas de la región se revaluaron; 
así, el peso eh ileno y el real bra ilero fueron 
las monedas que pre entaron la mayor reva
luación (5,2% y 4,9%, respectivamente), se
guidos por el peso colombiano (2,6%), el sol 
peruano (2,5%) y el pe o mexicano (1,5%). Al 
comparar el precio de cierre de 20 11 con el del 
año anterior, el peso colombiano presentó una 
devaluación de 1 ,5%, inferior a la regí tracia 
por el real brasiJero, el pe o mexicano y el 
peso chileno, lo cualc e devaluaron 12,5%, 
12,4% y 11 %, en su orden. El sol peruano, por 
su parte, presentó una revaluación de 3,9°1o 

(Cuadro 12 y Gráfico 70). 

Cuadro 12 
Tasas de cambio frente al dólar 

(variación porcentual) 

Enero de 2002 Promedio 2011 Promedio 11 
Enero a febrero 

a diciembre de 2010 2011 vs. promedio em. ll vs. 1 
de 2012 

2009 2010 sem. 11 

Colombia (10,7) (6,4) 1,5 (2,6) 1,1 (9,0) 

Bra il (24,7) (4,7) 12,5 (4,9) 5,3 (8,0) 

México 42,5 (5,2) 12,4 (1,5) 9,3 (8,1) 

Perú (16,1) (2,8) (3,9) (2,5) (2,0) (0,5) 

Chile (23,2) (7,8) 11,0 (5,2) 3,5 (7,8) 

Euro (38,2) 7,9 2,5 (4,8) 1,8 (2,7) 

Libra (9,7) 4,2 (0,7) (3,7) 1,7 (3, 1) 

Yen (29,5) (11,8) (5,7) (9,3) (5,4) 4,5 

Fuentes: et-FX y Bloomberg. 
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Gráfico 70 
Índices de tasas de cambio nominales de países 

de América Latina 
(30 de diciembre de 2010 =lOO) 

(In dice) 

paí es europeos, la incertidumbre sobre las 
medidas de rescate a Grecia, la disminución 
en la calificación de la deuda de varios países54 

y de algunos bancos de los Estados U nidos y 
Francia, así como por la disminución en las 
proyecciones de crecimiento mundial por 
parte del FMI. 

120 

115 

110 

tOS 

100 

95 

90 

85 
01c-10 Feb-11 Abr-t 1 Jun-11 Ago-t t Oct-1 t 01c-t t Feb-12 

--Colombia México --Chile 
Brasil Peru 

1-uentes: Sct-FX y Bloomberg. 

En 2011 el comportamiento del peso 
colombiano respecto al dólar se puede dividir 
en do períodos. En el primero, comprendi
do entre enero y finales de julio, la moneda 
local presentó una tendencia revaluacioni ta, 
despué de una fuerte depreciación a finales 
de 2010'-1

• Dicho comportamiento estuvo in
fluenciado por la disminución en las primas 
de riesgo internacional, lo que incentivó, al 
igual que en otras economías emergente , la 
entrada de capitales. Adicionalmente, e to se 
vio apoyado por las expectativas acerca de una 
mejora en la calificación de la deuda pública 
de Colombia, la cual se materializó en marzo 
cuando Standard & Poor' decidió otorgarle 
el grado de inversión, y luego en mayo y junio 
cuando lo hicieron Moody's y Fitch, respecti
vamente. 

En el segundo período, comprendido 
entre finales de julio y diciembre, el pe o se 
devaluó, en especial por el aumento en la per
cepción de riesgo internacional. Esta última 
explicada por la situación fiscal de algunos 

" La tasa de cambio pre entó una devaluación ante un even
to puntual y en un contexto de baja liquidez en el mercado, 
alcanzando un máximo de 2.028,13 el 28 de d1ciembre de 
2010. 

Vale la pena resaltar que durante lama
yor parte de 2011 el Banco de la República 
ejecutó u programa de compra de reservas 
internacionales de al menos US$20 m diarios, 
el cual inició el 15 de eptiembre de 2010 y 
finalizó el 30 de septiembre de 2011, luego 
de que la JDBR anunció que se convocarían 
subastas en el mercado spot por un monto de 
US$200 m cuando la tasa representativa del 
mercado (TRM) se desviara 2% o más de su 
promedio móvil de orden diez. El 28 de oc
tubre este mecanismo fue reemplazado por el 
de opciones de volatilidad por un monto de 
US$200 m cuando la TRM e desviara 4% o 
más de su promedio móvil de orden veinte. 

En 2011, de acuerdo con las cifras de la 
balanza cambiaría<;\ se pre entaron reintegros 
netos de la cuenta de capital del sector priva
do por US$4.891 m y del sector público por 
US$9.087 m. Estos flujos fueron parcialmente 
compensado por las operaciones de la cuenta 
corriente, la cuale registraron salidas netas 
por US$9.385 m. Dentro d estas última , la 
balanza comercial regí tró giros netos por 
US$8.684 m (reintegro de US$10.155 m de 
exportacione y salidas de US$18.840 m de im
portaciones). En la cuenta de capital se des
tacan los reintegros por IED (US$13.982 m), 
particularmente en los sectores de petróleo y 
minería, así como lo de inver ión de porta
folio (US$1.673 m) y endeudamiento externo 
(US$1.432 m). Por otra parte, las operaciones 
hacia cuentas en el exterior generaron salidas 

., La disminución en la calificación de la deuda soberana se 
dio para los Estados Unidos, japón y algunos paí es euro
peo como Bélgica, Chipre, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal 
y España. 

,- La cual muestra los movimiento de divisas en el mercado 
spot de los intermediarios del mercado cambiario (lMC) con 
los dema agentes de la economía y las tran acciones canali
zadas a través del Banco de la República. 
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Gráfico 70 
índices de tasas de cambio nominales de países 

de América Lalina 
(30 de diciembre de 2010 = 100) 

(fndlce) 
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FU\!llIes: Set-L y Bloomberg. 

En 20] 1 el comportamiento del peso 
colombiano respecto al dólar se puede dividir 
en do períodos. En el primero, comprendi
do entre enero y finales de julio, la moneda 
local presentó una tendencia revaluacionista, 
despué de una fuerte depreciación a finales 
de 2010s.\ . Dicho comportamiento estuvo in
fluenciado por la disminución en las prima 
de riesgo internacional, lo que incentivó, al 
igual que en otras economías emergentes, la 
entrada de capitales. Adicionalmente, esto se 
vio apoyado por las expectativas acerca de una 
mejora en la calificación de la deuda pública 
de Colombia, la cual e materializó en marzo 
cuando tandard & Poor's decidió otorgarle 
el grado de inversión, y luego en mayo y junio 
cuando lo hicieron Moody's y Fitch, respecti
vamente. 

En el segundo período, comprendido 
entre finales de julio y diciembre, el peso se 
devaluó, en especial por el aumento en la per
cepción de riesgo internacional. Esta última 
explicada por la ituación fiscal de algunos 

,¡ La tasa de cambio presentó una devaluación ante un even
to puntual)' en un contexto de baja liquidez en el mercado, 
alcanzando un máximo de 2.028,13 el 28 de diciembre de 
2010. 

paí es europeos, la incertidumbre sobre las 
medidas de rescate a Grecia, la disminución 
en la calificación de la deuda de varios paíse 54 

y de algunos banco de los Estados Unido y 
Francia, así como por la disminución en las 
proyecciones de crecimiento mundial por 
parte del FMI. 

Vale la pena resaltar que durante la ma
yor parte de 2011 el Banco de la República 
ejecutó u programa de compra de reservas 
internacionales de al menos US$20 m diarios, 
el cual inició el 15 de septiembre de 2010 Y 
finalizó el 30 de eptiembre de 2011, luego 
de que la JDBR anunció que se convocarían 
subastas en el mercado spot por un monto de 
US$200 m cuando la tasa representativa del 
mercado (TRM) se desviara 2% o más de su 
promedio móvil de orden diez. El 28 de oc
tubre este mecanismo fue reemplazado por el 
de opciones de volatilidad por un monto de 
U $200 m cuando la TRM se de viara 4% o 
má de su promedio móvil de orden veinte. 

En 2011, de acuerdo con las cifras de la 
balanza cambiada"" se pre entaron reintegros 
netos de la cuenta de capital del ector priva
do por US$4.891 m y del sector público por 
U $9.087 m. Esto flujos fueron parcialmente 
compensado por las operaciones de la cuenta 
corriente, la cuaje regi traron salidas netas 
por US$9.385 m. Dentro d estas última, la 
balanza comerciaJ registró giros netos por 
US$8.684 m (reintegros de US 10.155 111 de 
exportacione, y salida de US$18.840 m de im
portaciones). En la cuenta de capital se de -
tacan los reintegros por rED (U $13.982 m), 
particularmente en los sectore de petróleo y 
minería, así como lo de inver ión de porta
folio (U $1.673 m) y endeudamiento externo 
(US$1.432 m). Por otra parte, la operaciones 
hacia cuenta en el exterior generaron salidas 

-\ La disminución en la calificación de la deuda oberalla se 
dio para los Estados Unidos, Japón}' algunos países euro
peos como Bélgica, Chipre, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal 
)' E paña. 

,; La cual muestra los movimientos de divisas en el mercado 
spot de lo intermediarios del mercado cambiarío ([Me) con 
los demás agentes de la economía y la transacciones canali 
zadas a través del Banco de la República. 
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por US$12.197 m, las cuales contrarrestaron 
parcialmente los ingresos (Cuadro 13). 

En lo corrido de 2012 (al 29 de febrero) 
el peso se ha apreciado 9%, comportamiento 

Cuadro 13 

Balanza cambiaría• 
Cifra en millones de dólare 

Ene-die 20 JO 

l. Reintegros netos de cuenta corriente (1 + 2 + 3) (10.412) 

l. Rendimiento de las reservas internacionale 149 

2. lntere e de la deuda de DGCPTN (1.932) 

3. Resto (i + ii + iii)0
' (8.630) 

i. Balanza comercial de bienes (a+ b) (9.023) 

a. Exportacione de bienes" 8.442 

b. Importaciones de bienes ( 17.465) 

ii. Reintegros netos por servicios financieros (2.610) 

iii. Reintegros neto por . ervicio no financieros 3.004 

11. Reintegros netos de capital privado (1 + 2 + 3 + 4) 6.791 

l. Préstamos (1. 181 ) 

2. Inversión directa (i + ii) 9.123 

i. Extranjera en Colombia (a+ b) 9.485 

a. Petróleo)' minería 7.973 

b. Directa y uplementana, otros sectores 1.511 

ii. Colombiana en el exterior (161) 

J. lnversion de portafolto (i + ií) 1.455 

i. Extranjera en Colombia 2.349 

1i. Colomb1ana en el extenor (894) 

4. Operaciones espeCiales' (2.606) 

11 l. Rcmtegros netos de capital oficial« 6.657 

1 V. Otras operaciones especiales 1 62 

V. Variación de las reservas internacionales bruta (I t 11 + lll + fV) 3.099 

Ene-die 2011 
Variación 
absoluta 

(9.385) 1.027 

260 110 

(2.116) (184) 

(7.529) 1.101 

(8.684) 339 

10.155 1.713 

(18.840) (1.374) 

(1.898) 712 

3.053 49 

4.891 ( 1.900) 

1.432 2.613 

13.982 L8 59 

15.032 5.548 

12.241 4.268 

2.792 1.280 

(1.050) (689) 

1.673 219 

2.628 279 

(954) (60) 

( 12.197) (9.590) 

9.087 2.430 

(754) (816) 

3.8J9 74 1 

a/ Incluye operacione canalizadas a través de los intermediarios del mercado cambiaría (IMC) y el Banco de la República . o 
incluye cuentas de compensación. 
b/ Incluye otras operaciones corrientes del Banco de la República y de la DGCPTN, como el pago de servicios no financieros. 
el Incluye anticipos y prefinanciacione . 
d/ Registra los movimiento de divisas provenientes de cuentas de campen ación, compra-venta de saldos de cuenta libres 
efectuados en el mercado cambiario interno y movimientos de divisas por operaciones de derivados. 
e/ La mayoría de la operaciones de la DGCPTN se canaliza mediante sus cuentas de depósito en moneda extranjera en el Banco 
de la República, por lo cual no tienen impacto cambiario. 
f! Incluye pasivos del Banco de la República, la operaciones de compra y venta de divisas efectuadas por el Emi oren el 
mercado cambiaría y a la DGCPT , el traslado de utilidades en dólares del Banco a la DGCPTN y la cau ación y la valuacion 
activa de la reservas internacionales. También incluye la compra-venta de divisas entre el sector real y los IMC, la compra-venta 
de divisa en el mercado cambiaría para atender operacione de cubrimiento de ríe go originado en fluctuacione de la a de 
cambio, y errare y omisiones estadí ticos . 
Fuente: Banco de la República . 
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similar al de otras monedas de la región, dada 
la disminución de la percepción de riesgo in
ternacional. Esta reducción se explica por va
rios factore tales como la realización de dos 
subastas para otorgar liquidez a tres años por 
parte del Banco Central Europeo56

, la publica
ción de datos positivos en los Estados U nidos, 
la zona del euro y China5

:-, el comunicado de 
la Fed (en el cual señalaba que probablemen
te mantendría la tasa de referencia en niveles 
excepcionalmente bajos hasta finales de 2014), 
los estímulos monetarios de otros bancos cen
trales58 y la aprobación de un desembolso a 
Grecia por cuenta de la zona del euro, como 
parte del segundo paquete de rescate a ese país. 

Adicionalmente, a nivel local se conoció 
que la calificadora DBR aumentó la per -
pectiva de la deuda soberana de Colombia 
de estable a positiva, ante la buena gestión 
macroeconómica y la capacidad del país para 
enfrentar choques adversos. Vale la pena re
saltar que el 6 de febrero la JDBR inició un 
programa de compra de re ervas internacio
nales de por lo menos US$ 20 m diarios me
diante el si tema de subastas competitivas por 
al menos tres me es consecutivos. Este pro
grama fue extendido el 24 de febrero hasta al 
meno el4 de agosto de 2012. 

b. Tasa de cambio real 

El análisis de las implicacione que tiene 
el comportamiento del tipo de cambio obre 
la competitividad del país debe tener en cuen
ta la evolución de los precios internos y exter
nos. La tasa de cambio real (TCR), que com
para la inflación externa e interna en la misma 

moneda, es un indicador que permite hacer 
dicho análisis. Variaciones en la TCR se pue
den interpretar como cambios en la competi
tividad entre dos países o como un diferencial 
de costos de producción. 

En 2011 los índices bilaterales de TCR, 
que utilizan como medidas de precios el IPC 
o el IPP, muestran que, en términos generales, 
frente a lo principales socios comerciales el 
peso colombiano se depreció. Esto ocurrió en 
términos del IPP frente a los Estados Unidos, 
Venezuela, Brasil, la zona del euro, Perú, Japón, 
Chile, Canadá e Inglaterra. Por su parte, para el 
mismo período, el peso colombiano se apreció 
frente a Ecuador y México (Cuadro 14). 

En términos agregados, en 2011 la TCR 
se mantuvo en niveles similares a los observa
do en 2010. El índice de tasa de cambio real 
(ITCR) medido con el IPP se apreció 0,4% 
frente a lo ob ervado en promedio en 2010, 
mientra que el ITCR-IPC e revaluó 1,5% 
(gráficos 71 y 72). Con estas apreciaciones, el 
ITCR-IPP se ubicó muy cerca de u promedio 
histórico, al tiempo que el ITCR-IPC llegó al 
nivel más bajo desde 1984. 

Los movimientos de la TCR estuvieron 
re ·paldado, por una depreciación nominal de 
8,4% frente al grupo de ocio comerciale y 
por una inflación interna (5,5%) mayor a la 

Gráfico 71 
ITCR multilateral medido con el IPP y sus promedjo 

(1994 = 100) 

(ind1ce) 

140 

130 

120 

'
6 La primera a finales de 2011 y la segunda a finales de fe- 110 

brero de 2012. 

5~ Se conocieron dato positivo de índices de confianza, de 
empleo y de crecimiento económico en los Estados Unidos 
y de confianza en la zona del euro y Alemania, y en China el 
dato del crecimiento del cuarto trimestre de 2011 fue mayor 
al e perado. 

'
8 Lo bancos centrale de Inglaterra y japón aumentaron en 

f.SO b y V 1 O trillones us programas de compra de activo . 
Por su parte el Banco Central de India redujo los requeri
miento de re erva en 50 pb con el fin de inyectar alrededor 
de I R320 b de rupia al si tema financiero. 
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Fuente: Banco de la República. 
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Cuadro 14 
Ta a de cambio bilateral: pe o colombiano frente a otra moneda extranjera 

2010"1 

IPP 

(7,3) 

Venezuela (22,1) 

Ecuador (10,3) 

Méxi o (4.2) 

Bra il 3,6 

Zona del euro (11,8) 

Perú (5,9) 

Japón (7,6) 

Chile (6,9) 

Canadá (3,0) 

Inglaterra (10.4) 

a/ Variacione promedio entre enero diciembre. 
b/ Variacione promedio entre enero )' febrero. 
Fuente: Banco de la República. 

IP 

(12,5) 

(21,1) 

(10,8) 

(3,9) 

2.4 

(13,5) 

(6.7) 

( . ) 
(4,2) 

(2.8) 

(11,7) 

externa ( -3,3%) medida con el IPP, de a u r
do con la ponderacion de com rcio no tra
dicional ( ráfi o 73). 

Un indicador adicional de competiti i
dad es el ITCR-C, el cual repr enta una ta a 

Gráfico 72 
ITCR multilateral medido con el IPC y us promedio 

(1994 = 100) 

········ \ 

2011'1 A febrero de 2012h' 

IPP IP IPP IP 

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

5,1 11,6 7,3 13,3 

(3,6) (1.7) (1.0) (1,3) 

(1,2) (1,0) (7,0) (10,1) 

6,3 5,6 (6,3) (5,3) 

7.1 6,3 3,9 3,1 

0,7 (0.2) 1,4 0,8 

3,6 3,3 0.3 (0.4) 

2.9 2,4 o.o (4.1) 

0,5 0,8 (5,0) (5,2) 

1,0 2,0 (4,2) (4,9) 

de cambio real multilateral on respecto a lo 
paí e que compiten con nuestro principale 
producto de exportación (café, banano, flo
re y textile ) en el mercado e tadouniden e. 

e acuerdo con e te indicador, en 2011 e re
gí tró una ganancia en competitividad frente 
a 2010 de 1,6% (Gráfico 74). 

En lo corrido de 2012 a febrero la TCR 
pre enta una revaluación frente al promedio 
de 2011 de 2,9% y 3,5% de acuerdo con los 
índice de IPP e IPC, re pectivamente. E tose 
debe tanto a la revaluación nominal frente al 
dólar (1,6%), como a la apreciación frente al 
conjunto de socios (4,8%), que fue compen
sada con una menor inflación en Colombia. 

c. Factores que han incidido en el 
comportamiento de la moneda 

Feb-72 Feb-76 Feb-80 Feb-84 Feb-88 Feb-92 Feb-96 Feb-00 Feb-04 Feb-08 Feb-12 

Los factores que influyen en el comportamien
to de la TCR están relacionados con variables 
que afectan lo precios relativos y el de em
peño de la economía colombiana y la de los 
países con los que comercia. En este sentido, 

- - ITCR Promedio 1970-2010 Promedio 1990-2010 

Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 73 

A. Índice de tasa de cambio nominal 
(1994 = lOO) 

(índice) 

220 
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B. Evolución de los precios 
(1994 = 100) 

(porcentaje) 
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o.o 
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-20,0 
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-- lnflac1ón en Colombia (IPP) Inflación externa (IPP) 

Fuente: Banco de la República. 

Colombia registró mejora en us término de 
intercambio, que a pesar de estar en nivele al
tos, e incrementaron 16,4% en promedio en 
2011 frente a 2010 (Gráfico 75). 

De otro lado, los flujos de inversión al 
pais volvieron a niveles altos después de una 
caída importante como consecuencia de la 
crisis internacional (Gráfico 76). En el corto 
plazo este incremento en los recur os por in 
versión extranjera puede generar una aprecia
ción real de la moneda. 

Por otra parte, la competitividad de un 
país está determinada tanto por lo costos de 

Gráfico 74 
ITCR de competitividad en lo E tados Unido 

(1994 = lOO) 

(índice) 
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11 0 
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70 

\J M 
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~!.! :: 
.... ·•· ~ 

Feb-90 Nov-92 Ago-95 May-98 Feb-01 Nov-03 Ago-06 May-09 Feb-12 

-- ITCR-C ITCR-IPC ITCR-IPP 

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 75 
Términos de intercambio 

(enero de 1996 = lOO) 

(índ1ce) (1nd1ce) 
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Feb-12 

-- Térm1nos de intercambio (IPP) 

Térm1nos de Intercambio (1mplfcitos) (eje derecho) 

Fuente: Banco de la República. 

producción como por la eficiencia del sector 
transable. En este sentido, incremento en la 
productividad en el ector de bienes de ex
portación se verán reflejado en apreciaciones 
reales de la tasa de cambio. De acuerdo con el 
Gráfico 77 en 2011 los mayores crecimientos 
de la productividad por hora trabajada en la 
indu tria en Colombia (4,0%) frente a los Es
tados Unidos (2,8%) pudieron generar presio
nes hacia la apreciación de la moneda. 
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Gráfico 76 Gráfico 78 
hwer ión extranjera en Colombia Tasa de cambio reale multilaterale , variación anual de 2011 

(millones de dólare;) 

4.500 

4.000 

3.500 

3.000 

2.500 

2.000 

1.500 

1.000 

500 

i>ic-03 Dtc-05 Otc-07 Dic-09 Otc-11 

ota: e e cluy la operación de compra de Bavaria en el cuarto tri m s
Lre de 2005 por J 4.502 m. 

Fuente: Ranco de la República. 

Gráfico 77 
Diferencial dt productividad por hora trabajada en la industria 

de o E tados Unido frente a Colombia 
(1990 - 1 00) 

(tndtce) 
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ota: índice de la productivtdad por hora trabajada en la industria en los 
E tados Unido, obre la de Colombia. 

Fuentes: Bureau of Labor tati tic > DA E; cálculo del Banco de la 
República 

Finalmente, la mayor confianza en las 
economías emergente , lo con iguientes flu
jo de capital, la ev lución de los precio de 
la materias primas y la política monetaria ex
pansiva en los E tado Unido , con el ub e
cuente debilitamiento del dólar, han ido 1 
determinante de la evolución de la moneda 
de la región (Gráfico 7 ). 

frente a 2010 

(porcentaje) 

Estados Unidos 

Perú 

Ecuador 

México a/ 

Chtle 

Zona del euro 

Colombta -0,4 

Canadá 2.8---· 
Brastl -4,4 ••••••• 

-6,0 -4,0 -2.0 0.0 2,0 4,0 

a Con Jatos a nO\ tcmbrc. 
fuente .· : han<.:os centrales de <.:ada país. 

2. Evolución de la balanza de pagos de 
Colombia en 2011 

En el año 20 ll el tor externo colombiano 
e tuvo favorecido p r la dinámica de la ex
portacione , en particular por las ventas de 
nue tro producto bá ico de origen minero, 
la cuale fueron impul adas, principalmente, 
por el comportamiento de los pre io interna
cionale . De la mi ma forma, el buen de em
peño tanto del con umo como de la inversión 
explicó el ritmo ere iente de las importacio
ne , cuyo efecto combinado con una mayor 
remi ión de utilidade y dividendo a la em
presa extranjera produjer n un d ' ficit en la 
cuenta corriente de U $9.980 m (3% del PIB) 
(Cuadro 15). 

La tend ncia creciente de lo preci s 
internacionale de los biene primarios y de 
lo volúmene de pachado de alguno pro
ducto favoreció el resultado uperavitario 
de la balanza comercial de bien e . En 2011 
la exportacione totale de biene aumenta
ron anualmente U $16.872 m (41,3%) frente 
al año anterior, uperando la variación anual 
de la importacione : US$13.598 m (35,2%). 

in embargo, la entradas neta corriente 
registradas por la venta externa de biene 

6,0 
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Cuadro 15 
Balan1..a de pagos de ,olombia 

(mílloncs de dólares) 

2010 (pr) 2011 (pr) 
Variación 
(dólare•) 

l. Cuenta corriente (A + B + C) (8.760) (9.980) 1.219 

Ingresos 52.100 70.603 18.503 

Egre os 60.861 80.583 19.722 

A. Biene y servicios no factoriales (1.384) 893 2.277 

Ingresos 45.314 62.646 17.333 

Egreso 46.697 61.753 15.056 

l. Bienes 2.240 5.514 3.274 

Ingresos 40.867 57.739 16.872 

Egresos 38.628 52.225 13.598 

2. Servicios no factoriale (3.623) (4.621) 998 

Ingresos 4.446 4.907 461 

Egreso 8.070 9.528 1.458 

B. Renta de los factores ( 11.851) (15.820) 3.969 

Ingresos 1.444 2.284 839 

Egresos 13.296 18.104 4.808 

C. Transferencias 4.475 -1.948 473 

Ingresos 5.343 5.673 331 

Reme as de trabajadores 4.023 4.168 144 

Otras transferencias 1.319 1.505 186 

Egre os 868 726 (142) 

TI. Cuenta de capital y financiera (A 1 B) 11.770 13.322 1.551 

A. Cuenta financiera ( 1 + 2) 11.770 13.322 1.551 

l. Flujos financieros de largo plazo 6.733 12.673 5.941 
(b +e- a) 

a. Activo 6.560 8.288 1.728 

i. Inversión colombiana en el exterior 6.562 8.289 1.727 

Directa 6.562 8.289 1.727 

De cartera o o o 
ii Préstamos o o o 
iii Crédito comercial o o o 
iv Otro activos (2) (l) (1) 

b. Pasivos 13.301 20.979 7.678 

i. Inversión extranjera en Colombia 7.813 18.537 10.724 

Directa 6.899 13.234 6.335 

De cartera 913 5.303 4.389 

ii Préstamos 5.486 2.015 (3.470) 

iii Crédito comercial (13) (108) 95 

iv Arrendamiento financiero 16 535 519 

v Otros pasivos o o o 
c. Otros movimientos financiero de largo (8) (18) 9 
plazo 
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Cuadro 15 (continuación) 
Balanza de pagos de Colombia 

(millones de dólares) 

2. Flujos fi nancieros de corto plazo (b - a) 

a. Activos 

i. Inversión de cartera 

ii. Crédito comercia l 

iii. Préstamos 

iv. Otros activos 

b. Pasivos 

i. 1 nversión de cartera 

ii. Crédito comercial 

iii. Préstamos 

iv. Otros pasivo 

B. Flujos especiales de capital 

III . Errores y omisiones netos 

IV. Vari ac ión de las reservas internacionales 
brutas 

~ remo ítem (cifras en millones de dólares) 

I. 'a ldo de las rese rva internacionale brutas 

1 J. Va riac ion de las reservas internac ionales brutas 
originadas en transacciones de balanza de pagos 

111. Valon7acion de las re~ervas Internacionales 

Vll . Variacion de la!> reservas internac.ionale 
brutas (i1 + iii) 

(pr) provi ional. 
Fuente: Banco de la Rep úbl ica. 

y la recuperación de los ingresos por transfe
rencias no fueron suficientes para compensar 
los egresos netos de los rubros de renta de los 
factores y de comercio exterior de servicios, 
por lo cual se explica el déficit en la cuenta co
rriente. 

Dicho déficit fue financiado con el supe
rávit de US$13.322 m registrado en la cuen
ta financiera y de capital, el cual se originó 
principalmente en IED y en inversiones de 
portafolio, así como por nuevas contratacio
nes de deuda externa. Lo anterior llevó a una 
acumulación de reservas internacionales ori
ginadas en transacciones de balanza de pagos 
por US$3.744 m. Un análisis de la evolución 

2010 (pr) 2011 (pr) 
Variación 
(dólares) 

5.038 

1.567 

2.066 

5 

(20) 

(484) 

6.604 

2.349 

311 

3.836 

108 

o 
126 

3. 136 

28.464 

3. 136 

(37) 

3.099 

648 

5.388 

1.512 

(407} 

2.778 

1.505 

6.036 

2.899 

423 

2.679 

35 

o 
402 

3.744 

32.303 

3.744 

95 

3.839 

(4.389) 

3.821 

(554) 

(41 2) 

2.797 

1.989 

(568) 

550 

11 2 

(1. 157) 

(73) 

del déficit corriente en Colombia se pre enta 
en el Recuadro 4. 

a. Cuenta corriente 

El déficit corriente de 2011 (US$9.980 m) se 
explica por los resultado deficitarios en los 
rubros de renta factorial (US$15.820 m) y co
mercio exterior de servicios (US$4.621 m), los 
cuales fueron compensados parcialmente por 
el superávit en la cuenta de bienes (US$5.514 
m) y el ingreso neto de transferencias corrien
tes (US$4.948 m). 

Los re ultados de 2011, comparados 
con los obtenidos un año atrás, muestran una 
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ampliación en el déficit externo por US$1.219 
m, originado en el mayor incremento de lo 
egre o corrientes, US$19.722 m, frente al de 
los ingresos, US$18.503 m. Lo primeros se 
generaron, en u orden, en las importacione 
de bienes (US$52.225 m, 65% del total), la 
renta factorial (US$18.104 m, 22% del total) 
y la importaciones de servicios (US$9.528 m, 
12% del total). Por su parte, lo ingreso co
rrientes e componen en un 82% (US$57.739 
m) por las exportaciones de bienes, favoreci
da por mayore precios de exportación, 8% 
por transferencias corriente (US$5.673 m) y 
7% por exportacione de ervicios no factoria
les (US$4.907 m). 

b. Cuenta de capital y financiera 

En el año 20llla economía colombiana presen
tó un superávit en la cuenta de capital y finan
ciera de US$13.322 m, superior en US$1.551 
m al registrado en 2010. Los ingre os netos de 
capital del exterior correspondieron a entradas 
por concepto de: i) IED en Colombia por un 
valor de U $13.234 m; ii) inver ión extranjera 
de portafolio por U $8.202 m, y iii) desembol-
os neto d préstamo externo de U 5.579 

m. E ta entrada fueron campen adas par
cialmente por ·alida de capital colombiano 
(U $J 3.693 m), la cuaJe corre pon dieron a 
inversione directas de colombianos en el ex
terior por U $8.289 m y a la adquisición de 
activo externos por U $5.404 m (Cuadro 16). 

De acuerdo con el Cuadro 16, el flujo 
neto de IED recibido en el país durante 2011 
fue de US$13.234 m ( 4% del PIB), superior 
en 92% a lo registrado en 2010, y repre en
tó el 49% del total de los ingre os de capital 
extranjero. E tos recursos fueron recibidos 
principalmente por las sucursales y filiales de 
empre as foráneas que operan en las activi
dades de petróleo y minería, las cuales absor
bieron el 58% (US$7.704 m) del total de estos 
aporte . Otros sectores que también percibie
ron inversione directa fueron, en su orden, 
comercio (US$2.264 m), transportes y comu
nicacione (US$1.421 m), electricidad, gas y 
agua (US$585 m), e industria manufacturera 
(US$533 m). 

En relación con las inversiones direc
ta de Colombia en el exterior, en 2011 estas 
totalizaron U $8.289 m, monto uperior en 
US$1.727 m con respecto al año anterior. E te 
capital se destinó principalmente a los planes 
de expan ión de las compañías locales en el 
exterior, mediante la mayor participación 
accionaría en empre as minero-energética , 
manufactureras y de comercio. Por su parte, 
las salidas de capital colombiano para consti
tuir activos externos, diferentes a inver iones 
directas, totalizaron US$5.404 m, relaciona
dos en su mayoría con la adquisición de in
versione de portafolio por parte del GNC y 
fondo de pensiones, así como otras inver
siones y depósitos constituido por entidades 
financieras y del ector real. E te monto fue 
uperior en US$3.840 m al ob ervado en 2010. 

Por u parte, el sector público obtuvo 
recur os por inversiones de portafolio por un 
valor de US$3.703 m, corre pondientes a la 
colocación de títulos de deuda de largo plazo 
en los mercados externo (US$2.789 m) e in
versione extranjeras de portafolio en el mer
cado local por US 914 m. Los préstamos y 
otros crédito externo otorgado a este sector 
totalizaron U 462 m, originad principal
ment por deuda de largo plazo (U $305 m) 
del GNC y de las empre a del sector eléctrico. 

El sector privado, por su parte, recibió 
ingre o por inversiones de portafolio por 
US$4.498 m, superior en U $2.564 m a lo 
regí trado en 2010, como re ultado princi
palmente de la mayor colocación de bono de 
largo plazo en lo mercado internacionale 
de empresas de lo sectores financiero y eléc
trico. A í mismo, inversionista no re identes 
compraron en el mercado local títulos de par
ticipación de capital por US$1.985 m, hecho 
que coincide con el récord de emi iones ac
cionarías en la bolsa de valore . Por concepto 
de préstamo directos y otros créditos exter
nos, este ector recibió US$5.117 m, de los 
cuale US$4.224 m corre pon den a la primera 
partida y US$893 m a otros créditos relacio
nados con arrendamiento financiero, crédito 
comercial y otros. Es de señalar que esto re
cursos e tuvieron relacionados con la finan
ciación de operacione de comercio exterior. 

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



Informe de la Junta Directiva a l ongre o de la República • 85 

uadro 16 

2010 (pr) 2011 (pr) 
Variación 
(dólare ) 

Cuenta de capital y financiera (I - ll) 11.770 13.322 1.551 

l. lngre o de capital extranjero (pasivos) 19.897 27.015 7.118 

(A+ B + C) 

A. Inversión extranjera directa 6.899 13.234 6.335 

B. Inversión extranjera de portafolio (i + ii) 3.263 8.202 4.939 

i. Sector público 1.328 3.703 2.375 

Largo plazo (bono ) 330 2.789 2.459 

Corto plazo (TE 999 914 (84) 

ii. ector privado 1.934 4.498 2.564 

Largo plazo 584 2.514 1.930 

Corto plazo 1.351 1.985 634 

C. Préstamo y otros rédito externo (i + ii) 9.735 5.579 (4.156) 

i. Sector público 1.691 462 (1.230) 

Pré Lamo 1.709 -170 (1.239) 

Largo pla:w 1.053 305 (748) 

Corto plazo 656 165 (<191) 

Otros ( 18) (8) (lO) 

ii. Sector privado 8.04..J 5.117 (2.926) 

Préstamos 7.612 4.22-t (3.388) 

Largo plazo 4.432 1.710 (2.722) 

Corto plazo 3.180 2.51-i (666) 

Crédito comerCial 302 317 15 

Otro 130 576 4..J6 

ll. alidas de capital colombiano (activos) (A + B) 8.127 13.693 5.567 

A. Inversión directa en el exterior 6.562 8.289 1.727 

B. Otras inversiones en el exterior 1.565 5.404 3.840 

ector público (2.000) 1.310 3.310 

lnver ión de portafolio (1.918) 1.342 3.260 

Pré ·tamo (62) (88) 26 

Otro (19) 57 76 

ii. ector privado 3.565 4.095 529 

lnversión de portafolio 3.984 170 (3.814) 

Pré tamo 43 2.866 2.823 

Crédito comercial 5 (407) (412) 

Otros (466) 1.465 1.932 

(pr) provisional. 
Fuente: Banco de la República. 
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c. Reservas internacionales 

En 2011 por transacciones de balanza de pa
gos se acumularon US$3.744 m de reservas 
internacionales brutas como resultado de las 
compras netas de divisas a los intermediarios 
cambiarías por US$3.720 m, de los ingresos 
por rendimiento neto de las reservas interna
cionales por US$ 210m y de los egresos netos 
por otras operaciones del Banco de la Repú
blica por US$ 186m. 

3. Perspectivas de la balanza de pagos 
para 2012 

De acuerdo con la proyección de la balanza de 
pagos para 2012, se estima un déficit en cuenta 
corriente cercano a 3,5% del PIB, lo que impli
ca una ampliación con respecto al observado 

en 2011. Este resultado estaría explicado, en 
especial, por una balanza comercial de bienes 
y servicios, la cual pasaría de ser superavitaria 
a ser deficitaria el presente año (Cuadro 17). 

Dicho ejercicio de pronóstico supone 
una desaceleración de la economía mundial 
para 2012, explicada principalmente por una 
recesión leve de la zona del euro, un crecimien
to moderado de los Estados U nidos y un me
nor ritmo de expansión de los países emergen
tes. Así mismo, se espera un comportamiento 
decreciente de los precios de los productos 
básicos de exportación como carbón, ferroní
quel y café; aunque no para las cotizaciones de 
petróleo y oro. En cuanto a las exportaciones 
sin principales productos, estas regi trarían 
un aumento menor al observado el año an
terior, dado que no se prevé que las ventas a 
Venezuela registren una gran recuperación, 

Cuadro 17 

l. Cuenta corriente 

A. B1ene y ervJCIOS no 
factoriales 

J. Bienes 

2. Servicios no factoriales 

B. Renta de los factore 

C. Tran ferencia 

ll. Cuenta de capital y financiera 

A. Sector privado: inver ión 
directa neta y otros flujo de 
capitale •' 

B. Sector público 

111. Errore y omisione 

IV. Variación de las reservas 
internacionales brutas b 

(pr) preliminar. 
{proy) proyectado. 

Proyección de la balanza de pagos de Colombia 

(millone de dólares) 

2009 
2010 2011 2012 

2009 
(pr) (pr) (proy) 

(4.960) (8.760) (9.980) (12.968) (2,1) 

(275) (1.384) 893 (3.028) (0,1) 

2.545 2.240 5.514 1.578 1,1 

(2.821) (3.623) (4.621) (4.606) (1,2) 

(9.298) (11.851 ) (15.820) (14.849) (3,9) 

4.613 4.475 4.948 4.909 2,0 

6.254 11.770 13.322 15.474 2,6 

(1.042) 6.742 10.449 10.162 (0,4) 

7.295 5.028 2.873 5.312 3,1 

54 126 402 o 0,0 

1.347 3.136 3.744 2.506 0,6 

(porcentaje del PIB) cJ 

2010 2011 2012 
(pr) (pr) (pror) 

(3,0) {3,0) (3,5) 

(0,5) 0,3 (0,8) 

0,8 1,7 0,4 

(1,3) ( 1 ,4) ( 1,3) 

{4,1) (4,8) (4,0) 

1,5 1,5 1,3 

4,1 4,0 4,2 

2,3 3,1 2,8 

1,7 0,9 1,4 

0,0 0,1 0,0 

l, 1 1,1 0,7 

al Considera los flujo netos de inversión extranjera directa, de cartera y las operacione de endeudamiento externo neto. 
bl La variación de las reserva internacionale brutas considera lo aportes al FLAR. Para el año 2012 considera las compras de 
divisas de al meno US$20 m por parte del Banco de la República entre el 6 de febrero y el4 de agosto. 
el El crecimiento real del PIB para 2012 corre ponde a una e timación de la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de 
la República. 
Fuente: Banco de la República. 
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ni una sustitución rápida y completa por nue
vos mercados. Por su parte, la dinámica de las 
importaciones será coherente con el escenario 
más probable de crecimiento de la economía 
colombiana (mencionado en la primera sec
ción de este capítulo), lo que implica un menor 
ritmo de expansión que el registrado en 2011. 

En cuanto a la financiación del déficit, se 
espera que este sea en gran parte financiado 
con recursos provenientes de IED. Así mis
mo, para 2012 la proyección considera un fi
nanciamiento externo por parte del sector pú
blico mayor al observado en 2011, resultado 
de operaciones netas de crédito externo. Por 
su parte, la inversiones directas de colombia
no en el exterior serán menores que las regis
tradas el aiio anterior. Por último, la variación 
de las reservas internacionales brutas del país 
corre ponde a su rendimiento financiero y 
considera las compras de divisas que el Banco 
podría realizar de al menos US$20 m diarios 
entre el 6 de febrero y el 4 de agosto de 201259

. 

4. Indicadores de vulnerabilidad 
externa 

La vulnerabilidad externa medida con lo in
dicadores de re erva internacionales mue tra 
que Colombia se encuentra en una posición 
relativamente favorable con respecto a otros 
paí es de la región. La estrategia de acumula
ción de reservas internacionales del Banco de 
la República reconoce la importancia de tener 
un nivel adecuado de liquidez internacional 
para enfrentar salidas de capital del país, las 
cuales pueden ser provocadas por factores 
como el deterioro de los término de inter
cambio, pánicos financieros o crisis de finan
ciamiento en paíse vecinos. En ese contexto, 
mantener un nivel adecuado de reservas in
ternacionales también irve para mejorar la 
confianza en el país y, por ende, enfrentar me
jor una crisis en los mercados externos. 

Adicionalmente, el 6 de mayo de 2011 
el FMI aprobó una línea de financiamiento 

;
9 Comunicado de pren a del Banco de la República , febrero 

24 de 2012. 

contingente para Colombia por un valor de 
US$6.220 m con plazo de dos aiios, el cual se 
otorga a países miembros con buen desempe
iio económico, políticas prudentes y un sólido 
marco de política económica. Aunque las au
toridades económicas no prevén hacer uso de 
estos recursos, consideran conveniente contar 
con ellos ante la eventualidad de un recorte 
abrupto del financiamiento externo. 

Para determinar si las reservas interna
cionales de un país son suficientes para pre
venir y enfrentar choques externos, se utilizan 
varios indicadores de vulnerabilidad. Dentro 
de e tos, los más importantes son la razón 
entre reservas internacionale y agregados 
monetarios (tales como M2 o M3) y la razón 
entre reservas y el pago de la deuda externa 
durante los siguientes doce meses. El prime
ro de esto bu ca e tablecer la capacidad de 
la economía para re ponder a salidas de ca
pital provocadas por un ataque especulativo. 
Por su parte, el indicador de reservas obre las 
amortizaciones de la deuda externa total y el 
déficit en cuenta corriente muestra la capaci
dad del país para responder a su obligaciones 
crediticias con el re to del mundo en un e ce
nario extremo donde se cierre completamen
te el acceso a la financiación internacional. En 
general, los mercados internacionales consi
deran que valores bajo de esto indicadores 
pueden dar señales de alerta sobre la vulnera
bilidad externa de la economías. 

El Cuadro 18 presenta para Colombia 
la evolución de diferentes indicadores de las 
reservas internacionales netas durante el pe
ríodo 2006-2012. La relación de reserva netas 
sobre M3 ha estado en niveles estables duran
te los últimos cuatro años, mientras que los 
indicadore de reserva netas a deuda externa 
y déficit en cuenta corriente registran valores 
por encima de l. Vale la pena mencionar que 
una de las medidas más usadas es el cociente 
de reservas netas sobre importaciones de bie
nes, la cual se estima en 6, 7 meses. 

Al comparar los diferentes indicado
res de liquidez internacional entre países de 
la región, se observa que para el cociente de 
reservas a M3 Colombia registra nivele supe
riores a Chile, México y Brasil. Se de taca el 
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ni una sustitución rápida y completa por nue
vos mercados. Por su parte, la dinámica de las 
importaciones será coherente con el escenario 
más probable de crecimiento de la economía 
colombiana (mencionado en la primera sec
ción de este capítulo), lo que implica un menor 
ritmo de expansión que el registrado en 2011. 

En cuanto a la financiación del déficit, se 
espera que este sea en gran parte financiado 
con recursos provenien tes de rED. Así mis
mo, para 2012 la proyección considera un fi
nanciamiento externo por parte del sector pú
blico mayor al observado en 2011, resultado 
de operaciones netas de crédito externo. Por 
su parte, las inversiones directas de colombia
no en el exterior serán menores que las regis
tradas el año anterior. Por último, la variación 
de las re ervas internacionales brutas del país 
corresponde a su rendimiento financiero y 
considera las compras de divisas que el Banco 
podría realizar de al menos U $20 m diarios 
entre el 6 de febrero y el 4 de agosto de 20 12~9 . 

4. Indicadores de vulnerabilidad 
externa 

La vulnerabilidad externa medida con lo in 
dicadores de re erva internacional e mue tra 
que Colombia se encuentra en una posición 
relativamente favorable con respecto a otros 
paí es de la región. La estrategia de acumula
ción de reservas internacionales del Banco de 
la República reconoce la importancia de tener 
un nivel adecuado de liquidez internacional 
para enfrentar salidas de capital del paí , las 
cuales pueden ser provocadas por factores 
como el deterioro de los términos de inter
cambio, pánicos financieros o cri is de finan
ciamiento en paíse vecinos. En e e contexto, 
mantener un nivel adecuado de reservas 1n
ternacionale también sirve para mejorar la 
confianza en el país y. por ende, enfrentar me
jor una crisi en 10 mercados externos. 

Adicionalmente, el 6 de mayo de 2011 
el FMr aprobó una línea de financiamiento 

59 Comunicado de prensa del Banco de la Republica. febrero 
24 de 2012. 

contingente para Colombia por un valor de 
US$6.220 m con plazo de dos años, el cual se 
otorga a países miembros con buen de empe
ño económico, políticas prudentes y un sólido 
marco de política económica. Aunque las au
toridades económicas no prevén hacer uso de 
estos recursos, consideran conveniente contar 
con ellos ante la eventualidad de un recorte 
abrupto del financiamiento externo. 

Para determinar si las reservas interna
cionales de un país son suficientes para pre
venir y enfrentar choques externos, se utilizan 
varios indicadores de vulnerabilidad. Dentro 
de estos, lo más importante on la razón 
entre reservas internacionale y agregados 
monetarios (tales como M2 o M3) y la razón 
entre reserva y el pago de la deuda externa 
durante los siguiente doce meses. El prime
ro de esto bu ca establecer la capacidad de 
la economía para re ponder a salidas de ca
pital provocada por un ataque especulativo. 
Por su parte, el indicador de reserva obre la 
amortizacione de la deuda externa total y el 
déficit en cuenta corriente muestra la capaci
dad del país para responder a sus obligaciones 
crediticia con el re to del mundo en un e ce
naría extremo donde se cierre completamen
te el acce o a la financiación internacional. En 
general, los mercado internacionales consi
deran que valores bajos de esto indicadore 
pueden dar seii.ale de alerta sobre la vulnera
bilidad externa de la economía . 

El Cuadro 18 presenta para Colombia 
la evolución de diferente indicadore de las 
reservas internacionales netas durante el pe
ríodo 2006-20 12. La relación de reserva netas 
sobre M3 ha estado en niveles e tables duran
te los últimos cuatro años, mientras que los 
indicadore de reserva netas a deuda externa 
y déficit en cuenta corriente regí tran valore 
por encima de l. Vale la pena mencionar que 
una de las medidas más usadas es el cociente 
de reservas netas sobre importaciones de bie
nes, la cual e estima en 6,7 me es. 

Al comparar los diferentes indicado
res de liquidez internacional entre países de 
la región, se observa que para el cociente de 
reservas a M3 Colombia registra nivele supe
riores a Chile, México y Brasil. Se destaca el 
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Cuadro 18 
Indicadores de la reservas internacionales de Colombia 

2008 2009 
2010 2011 2012 
(pr) (pr) (proy) 

Saldo 

Re ervas in ternacio nales ne tas (mi llones de dólares)a ~ 24.030 25.356 28.452 32.300 33. 102 

Indicadore 

A. Indicador de amortizaciones de deuda externa 

Amortizacione deuda externa (m illones de dólares) 10.369 11.4 18 10.308 14..! 18 20.730 

Reservas netas 1 amor tizac iones deuda extern a del año en curso 2,3 2,2 2,8 2,2 1,6 

Reservas netas 1 amortizaciones de uda externa del siguiente a1io 2,1 2,5 2,0 1,6 1,5 

B. Posición adecuada de liquidez externa 

RIN 1 (servicio de la deuda a1i0 corriente) 1,8 1,7 2, 1 1,8 1,3 

RJ 1 (servicio de la deuda año siguiente) 1,7 1,9 1,6 1,2 1,2 

RI N 1 (amo rtizaciones de deuda a1io cor riente+ def. c ta. cte. año 1,4 1,5 1,5 1,3 1,0 
corriente) 

RIN 1 (amortizaciones de de uda año siguiente+ def. cta. cte. año sigu iente) 1,5 1,3 1,2 1,0 1,0 

C. Otros indicadore de reservas in ternacionales 

RIN como meses Je importacione~ de bienes' 

RIN/M3 (porcen taje)" 

Rl /PTB 

(pr) pre li minar. 
(proy) proyectado. 

7,7 

29,2 

9,8 

9,7 8,8 7,4 6,7 

26,2 24,7 24,1 22,0 

10,7 9,9 9,7 9,0 

a/ Corresponde a una proyección de l saldo de reservas internacionales netas para el ai'lo 20 12 y co nsidera el compromiso de 
compra de di\ "as de al menos US · 20 m d1anos entre el 6 de febrero > el 1 de agosto de 2012. 
b/ El saldo de las reservas mternacionales netas con idera Im aporte al PI A R. 
r:/ El valor de la importacione · de bienes corresponde a una proyección para 2012. 
d/ El saldo de l\.13 ampliado para el año 2012 corre pon de a una proyección. 
e/ 1~ 1 valor del PIB real cor responde a una e timación para el alio 20 12. 
Fuente: cálculos del Hanco de la República. 

crecimiento y nivel de es ta razón para Perú, 
debido a que los bancos locales de ese país 
pueden captar depósito en dólares, cuyo en
caje se contabiliza como reserva (Gráfico 79). 

En las relaciones de las reservas interna
cionales a amortizaciones, ervicio de deuda 
y déficit en cuenta corriente más amortiza
ciones, Colombia regi tra nivele superiores a 
Chile, y similares o inferiores a México, Brasil 
y Perú (Gráfico 80) . 

El indicador de reservas a PIB de Co
lombia se itúa en niveles inferiores al regí -
trado por México, Chile, Brasil y Perú. En 
cuanto a las reservas medidas en meses de 
importaciones de bienes, e tas muestran que 
Colombia tiene una posición relativa superior 

a la de Chile y México, e inferior a la de Brasil 
y Perú (Gráfico 81 ). 

F. Política fiscal 

l. Resultados fiscales de 2011 

De acuerdo con cálculos preliminares del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público, el 
sector público con olidado (SPC) regí tró un 
déficit de $13.354 mm en 2011, equivalente a 
2,2% del PIB60

. Esta cifra repre enta un défi
cit inferior en 1 pp del PIB respecto al cierre 
de 2010 y en 1,2 pp del PIB frente a la meta 

bU Comunicado de prensa 08 del 1 de febrero de 201 2. 
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Gráfico 79 
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Fuente:,: bancos centrale de los pa1scs, 71w Economist lntelligenn: Unit 

} Banco de la Repubhca. 

anunciada en el marco fi ·cal de mediano pla
zo (MFMP) en el me de junio de 2011. El 
mejor re ultado fi ·cal fue posible gracias al 
desempeíio del GNC, cuyo déficit se redu
jo de 3,8% del PJB en 201 O a 2,9% del PIB al 
finalizar 2011. Por su parte, el ector público 
descentralizado mo tró un uperávit imilar 
al observado en 20 1 O con un monto de $5. 15 7 
mm (0,8% del PIB), que e originó en los re
cur o de lo fondo público de pen ione 
pertenecientes al ector de la seguridad ocial. 
De otro lado, lo costo de restructuración fi
nanciera, que corresponden a indexaciones, 
intere es y amortizacione de deuda a umida 
por la Nación a raíz de la crisi financiera de 
1999, sumaron $279 mm (Cuadro 19). 

El cierre de 2011 es coherente con la e -
trategia fiscal anunciada por el Gobierno, la 
cual está dirigida a garantizar la so tenibilidad 
de la finanzas públicas en el mediano plazo 
y a promover el crecimiento económico, me
diante la a ignación de recursos a sectore 
con iderado clave por su impacto en la eco
nomía. De hecho, e te buen desempeño fiscal 
permite e perar que el Gobierno cumpla e 
incluso anticipe las meta de balance fi cal e -
pera das para 2014, las cuales corresponden a 
un déficit de 2,4% del PIB para el GNC y a un 
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anunciada en el marco fi 'cal de mediano pla 
zo (MFMP) en el mes de junio de 2011. El 
mejor resultado fi cal fu posible gracias al 
desempeiio del JNC, cuyo déficit se redu
jo de 3,8% del PIB en 2010 a 2,9% del PIB al 
finalizar 2011. Por su parte, el ector público 
descentralizado mostró un superávit similar 
al observado en 2010 con un monto de $5.157 
mm (0,8% del PIB), que se originó en los re
cur os de lo fondos público de pen ione 
pertenecientes al sector de la eguridad social. 
De otro lado, los costo de restructuración fi
nanciera, que corresponden a indexacione , 
¡ntere es y amortizacione. de deuda asumida 
por la Nación a raíz de la crisi financiera de 
1999, sumaron $279 mm (Cuadro 19). 

El cierre de 2011 es coherente con la e -
trategia fiscal anunciada por el Gobierno, la 
cual está dirigida a garantizar la ostenibilidad 
de las finanzas públicas en el mediano plazo 
ya promover el crecimiento económico, me
diante la asignación de recursos a sectores 
considerados clave por su impacto en la eco
nomía. De hecho, este buen de empeño fiscal 
permite e perar que el Gobierno cumpla e 
incluso anticipe las metas de balance fiscal es
peradas para 2014, las cuales corresponden a 
un déficit de 2,4% del PIB para el GNC ya un 
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Gráfico 81 
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equilibrio fi cal para el SPC, tal como se anun
ció en el MFMP de 2011. Sin lugar a dudas, la 
reformas presentada y aprobadas por el Con
greso de la República, como la reforma tributa
ria de 201 O, las dos reformas constitucionales 
de 2011 (de regalías y de sostenibilidad fiscal), 
así como otras leyes aprobadas en el último 
año (regla fiscal y ley del primer empleo), entre 
otras, contribuirán a garantizar la sostenibili
dad fiscal del país y a promover el crecimiento 
económico y la generación de empleo. 

La ituación fiscal del GNC en 2011 
refleja el efecto de una serie de factores eco
nómico y normativo que condujeron a 
un aumento anual de los ingresos superior 
al 25,6%. Estos factores se tradujeron en un 
incremento de 25,4% en el recaudo de im
puestos y de 30,3% en las rentas de capital. 
El mejor desempeño de los tributos, el cual 
fue superior en $6.000 mm a lo esperado, se 
observó en renta e IV A interno, en el GMF y 
en el impuesto al patrimonio, cuyas tasas de 
crecimiento fueron de 23,0%, 56,9% y 114,5%, 
respectivamente. El comportamiento de es
tos tributos se a ocia con la dinámica de la 
economía, con la gestión de la Dirección de 
Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), 
con el pago del impuesto de renta por parte 
de Ecopetrol y con las reforma tributarias de 
2009 y de 201061

• Sobre los recur os de capital 
vale la pena destacar el traslado de exceden
tes financieros de Ecopetrol al Gobierno que 
a cendieron de $3.311 mm en 2010 a $5.276 
mm en 2011, con un crecimiento cercano al 
60% (Cuadro 20). Es importante anotar que, 
a raíz de la reciente ola invernal, el Gobierno 
tuvo que gestionar la con ecución de recurso 
adicionale para atender los ga to derivado 
de la emergencia, sin comprometer la metas 
e tablecidas inicialmente62

• 

Los ga to totale del GNC aumentaron 
16,7%, incluyendo los recurso a ignados a la 
atención de la emergencia invernal, que as
cendieron a 0,8% del PIB. Al evaluar el gasto 
por rubro , se observa que el funcionamiento 
creció 10,8%, los intereses de la deuda 13,2% 

61 La primera reforma redujo de 40% a 30% la deducción por 
inver ión en activos fijos y la segunda introdujo algunas mo 
dificaciones sobre el gravamen a los movimientos financie 
ro y el impuesto al patrimonio. 

~~~ El 29 de diciembre de 20 1 O el G C expidió el Decreto 4825 
que busca generar ingresos adicionales para la atención de 
la emergencia invernal, para lo cual estableció una sobreta
sa del 25% obre el impuesto al patrimonio, cuando su ba e 
gravable supere $3 mm. El decreto también incluyó en la 
ba e del impue to lo patrimonio entre $1 mm y $3 mm. 
En 2011 lo gastos incurridos por la emergencia alcanzaron 
$5.000 mm, que e financiaron con lo ingresos ge tionado 
por e te decreto ($1.000 mm) y con recur o del pre upuesto 
de la vigencia. 
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equilibrio ti. cal para el SPC, tal como se anun
ció en el MFMP de 2011. Sin lugar a dudas, las 
reformas presentada yaprobada por el Con
greso de la República, como la reforma tributa
ria de 2010, las dos reformas constitucionales 
de 2011 (de regalía y de so tenibilidad fiscal), 
así como otras leye aprobadas en el último 
año (regla fi cal y ley del primer empleo), entre 
otras, contribuirán a garantizar la sostenibili
dad fi cal del país y a promover el crecimiento 
económico y la generación de empleo. 

La ituación fiscal del GNC en 2011 
refleja el efecto de una serie de factores eco
nómicos y normativos que condujeron a 
un aumento anual de los ingresos superior 
al 25,6%. Estos factores se tradujeron en un 
incremento de 25,4% en el recaudo de im
puestos y de 30,3% en las rentas de capital. 
El mejor de empeño de los tributos, el cual 
fue superior en $6.000 mm a lo esperado, se 
observó en renta e IV A interno, en el GMF y 
en el impuesto al patrimonio, cuyas tasas de 
crecimiento fueron de 23,0%,56,9% Y 114,5%, 
respectivamente. El comportamiento de es
to tributos se asocia con ]a dinámica de la 
economía, con la gestión de la Dirección de 
Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), 
con el pago del impue to de renta por parte 
de Ecopetrol y con las reformas tributarias de 
2009 y de 201 06t. Sobre lo recursos de capital 
vale la pena de tacar el traslado de exceden
tes financieros de Ecopetrol al Gobierno que 
a cendieron de 3.311 mm en 2010 a $5.276 
mm en 20] 1, con un crecimiento cercano al 
60% (Cuadro 20). Es importante anotar que, 
a raíz de la reciente ola invernal, el Gobierno 
tuvo que gestionar la consecución de recurso 
adicionale para atender lo ga to derivado 
de la emergencia, sin comprometer la metas 
e tablecida inicialmenteb

! . 

Los ga to totale del GNC aumentaron 
16,7%, incluyendo los recur o asignados a la 
atención de la emergencia invernal, que a -
cendieron a 0,8% del PIB. Al evaluar el gasto 
por rubro) e ob erva que el funcionamiento 
creció 10,8%, los intereses de la deuda 13,2% 

61 La primera reforma redujo de 40<1-0 a 300ú la deducción por 
inversión en activos fijos}' la egunda introdujo algunas mo
dificaciones sobre el gravamen a los movimientos financie 
ro yel impue lO al patrimonio. 

62 El 29 de diciembre de 2010 el GNe expidió el Decreto 4825 
que busca generar ingreso adicionales para la alención de 
la emergencia invernal, para lo cual estableció una obreta-
53 del 25% liobre el impuesto al patrimonio, cuando su base 
gravable upere $3 mm. El decreto también incluyó en la 
ba e del impuesto lo patrimonio entre $1 mm y $3 mm. 
En 2011 lo gasto incurrido por La emergencia alcanzaron 
$5.000 mm, que e financiaron con los ingreso gestionado 
por e te decreto ($1 .000 mm) y con recur os del presupuesto 
de la vigencia. 
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Cuadro 19 

Sector público con olidado • 
Balance fiscal, 201 O y 2011 

Concepto 
Porcentaje del PIB 

2010 2011 (pr) 2010 2011 (pr) 

A. Total sector públi co no financiero (SP F) (l + 2) (1 6.934) (12.717) (3, 1) (2,1) 

l. Gobierno nacional (2 1.01 9) (17.874) (3,8) (2 ,9) 

2. Subtotal ector descentralizadoh' 4.085 5. 157 0,7 0,8 

Seguridad social 4.835 6.200 0,9 1,0 

Empresas en el nivel nacional 197 (166) 0,0 0,0 

Empresas en el nivel local (426) (528) (0,1) (0,1) 

Regionales y locale (52 1) (350) (0,1) (0,1) 

B. Balance cua ifiscal del Banco de la República 223 ( 183) 0,0 0,0 

C. Balance de Fogafín 426 (175) 0, 1 0,0 

D. Costo de la reestructuración financiera' (392) (279) (0, 1) 0,0 

E. Aj u tesd ( 1.037) o (0,2) 0,0 

F. Total sector públ ico consolidado (A+ B + C + D + E) (17.7 13) (13.354) (3,2) (2.2) 

(pr) preliminar 
a/ Incluye el balance de la emergencia invernal. 
b/ o se incluye n lo balance · de Ecopetrol ni de lsagén. 
e/ Corresponde al pago de in terese , amortizaciones e indexaciones a ociados con la crisis financiera de finales de los aúos 
noventa, lo (Uales fueron asumido~ por la ·aCión. 
d/ Corresponde a la di crepanCJa estad1 t1ca por diferencias en las metodología de cákulo entre el t-.lmisterio de Hacienda} 
Crédito Público y el Banco de la Repubiica. 

ota: déficit (-) o superávit ( + ). 
l·uente: Ministcno de HaCienda y Crédito Publico. 

y la inversión 61 ,2%. Dentro del primer ru
bro, los servicios per onale e incrementaron 
6,6%, lo gastos generale 9,7% y las transfe
rencias 11,8%. Dentro de las transferencias 
sobre alen el istema general de participacio
nes (SGP) , que ascendió a $23.193 mm, con 
un crecimiento de 1,1 %, y los giros por pen 
siones, que alcanzaron $20.776 mm, con un 
incremento de 8,0%. En e te último rubro se 
destaca la transferencia al Instituto de los Se
guros Sociales (ISS), que alcanzó $6.500 mm, 
un 6,6% uperior a la observada en 2010. La 
expansión de los gastos de inversión obedece 
principalmente a la emergencia invernal y a la 
ejecución de vigencias futuras en el sector de 
transporte. 

Al incluir los costo de reestructuración 
financiera y los de la emergencia invernal, el 
déficit del G C alcanzó la suma de $18.153 
mm, que equivalen a 3,0% del PIB. El finan 
ciamiento externo neto registró $3.426 mm, 
producto de desembolsos por $5.667 mm 
frente a amortizaciones por $2.241 mm. Por 
su parte, el financiamiento interno neto de 
largo plazo contabilizó $15.118 mm, con des
embolsos de $29.436 mm y amortizaciones de 
$14.318 mm. En cuanto al superávit contabi
lizado por el sector descentralizado (0,8% del 
PIB), este tuvo origen en la seguridad social, 
particularmente en el Fondo de Pensiones Te
rritoriales (Fonpet) y en el Fondo de Garantía 
de Pensión Mínima Privada. 
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Cuadro 20 

Gobierno nacional central 
Balance fiscal, 2010 y 2011 (miles de millones de pesos) 

Concepto 

l. Ingresos totales (A + B + C + D + E) 

A. Tributarios 

Renta e !VA interno 

IVA externo y gravamen arancelario 

Gasolina 

Gravamen a los movimientos financieros 

Patrimonio •· 

Otros 

B. No tributarios 

C. Fondos especiales 

D. Recursos de capital 

Rendimientos financieros 

Excedentes financieros 

Otros 

E. Ingresos causados 

11. Gastos totales (A+ B + C t D) 

A. Intereses 

l:xternos 

Internos 

B. runcionamicnto"' 

Ser\'icios personales 

rransfcrenuas 

Gastos generales 

C. 1 nwrs1ónb' • 

D. Préstamo neto 

Ill. Déficit(-) o superávit(+) (1- 11) 

Costo de reestructuraCJon financiera 

1 V. Déficit total por financiar 

V. Hnanciamicnto (A + B + C t D +E) 

A. Crédito externo neto 

Desembolsos 

Amortizaciones 

B. Crédito interno neto 

Desembolsos 

Amortizaciones 

C. Utilidades del Banco de la República 

D. Privatizaciones 

E. Otros 

VI. Déficit total por financiar como porcentaje del PIB 

(pr) preliminar. 
a/ Incluye recaudo para la emergencia invernal. 
b/ Incluye pagos y variación en las cuentas por pagar. 
el Incluye pagos de la emergencia invernal. 
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 

Miles de millones de pesos 

2010 2011 (pr) 

74.957 94.120 

66.781 83.733 

46.155 56.749 

13.885 15.948 

1.419 1.603 

3.226 5.062 

1.971 4.226 

127 144 

627 570 

1.010 1.305 

6.522 8.496 

498 867 

5.242 6.79-~ 

782 836 

17 17 

95.976 111.994 

14.847 16.811 

3.652 3.568 

11.195 13.243 

70.4·12 78.071 

11.6-19 12.413 

54.461 60.907 

4.331 4.751 

10.'173 16.881 

21•1 232 

(21.019) (17.8/..j) 

392 279 

(21.410) (18.153) 

21.410 18.153 

2.974 3.426 

6.305 5.667 

3.331 2.241 

16.282 15.118 

37.465 29.436 

21.183 14.3 18 

o o 
533 19 

1.621 (410) 

(3,9) (3,0) 

Porcentaje del PIB 

2010 2011 (pr) 

13,7 15,5 

12,2 13,8 

8,4 9,3 

2,5 2,6 

0,3 0,3 

0,6 0,8 

0,4 0,7 

0,0 0,0 

0,1 0,1 

0,2 0,2 

1,2 1,4 

0,1 0,1 

1,0 1,l 

0,1 0,1 

0.0 0,0 

17,5 18,..¡ 

2,7 2,8 

0,7 0.6 

2,0 2,2 

12,8 12,8 

2,1 2,0 

9,9 10.0 

0,8 0,8 

1.9 2,8 

o.o 0.0 

{3,8) (2,9) 

0,1 0,0 

(3,9) (3.0) 

3,9 3,0 

0,5 0,6 

1,2 0,9 

0,6 0,4 

3,0 2,5 

6,8 4,8 

3,9 2,4 

0,0 0,0 

0,1 0,0 

0,3 (O,l) 
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2. Perspectivas fiscales para 2012 

De acuerdo con las estimacione má re
cientes del Ministerio de Hacienda y Crédito 
Público, la política fi cal en 2012 mantiene 
el compromi o de la so tenibilidad fiscal del 
país y el cumplimiento de los objetivos de cre
cimiento y empleo planteado por el Gobier
no. Para 2012 se proyecta un déficit del sector 
público con olidado de 1,8% del PIB, el cual 
es coherente con el proceso de ajuste fi cal 
gradual que e e pera en el mediano plazo63 . 

Esta meta supone un déficit de 2,8% del PIB 

bJ Esta proyección considera un crecimiento de la economía 
de4%. 

para el GNC y un superávit de 1,0% del PIB 
para el ector descentralizado. Se estima que 
las operacione de caja del Fogafín exhiban un 
superávit de O, 1% del PIB y que los costos de 
reestructuración financiera se reduzcan signi
ficativamente a una cifra inferior a 100 mm 
(Cuadro 21). 

Las proyeccione oficiale del Mini te
río de Hacienda y Crédito Público contem
plan un aumento de 11,0% en lo ingresos del 
GNC, con un crecimiento de 9,1% en el recau
do de impuestos y de 29,3% en las rentas de 
capital. El mayor dinamismo de los impuestos 
responde a renta e IV A interno, que en con
junto regi trarán un incremento de 11 ,7%. El 
comportamiento de este rubro e tá asociado 
con el pago de renta por parte de Ecopetrol 

uadro 2 1 
ector público consolidado•· 
Balance fiscal, 2011 y 2012 

Concepto 

A. Total ector público no financiero ( PNF) (l + 2) 

l. (,obicrno nacional 

2. Subtotal t.'ctor desccntralizadob 

eguridad oual 

Empresa en el nivel nacional 

I-mpresas en el nivel local 

Regionale y locales 

B. Balance cua ifi cal del Banco de la República 

. Balance de Fogafin 

D. Co to de la ree tructuración financiera< 

E. Ajustesd' 

F. Total ector público consolidado (A+ B + C + D +E) 

(pr) preliminar. 
(proy) proyectado. 
a/ Incluye el balance de la emergencia invernal. 
b/ No e incluyen lo balances de Ecopetrol ni de I agén. 

Miles de millones de pesos 

2011 (pr) 2012 (prO)'} 

(12.717} (11.257) 

( 17.874) (17.987) 

5.157 6.730 

6.200 5.135 

(166) ( 1.514) 

(528) (215) 

(350) 3.32·4 

(183) (404) 

(175) 492 

(279) (99) 

o o 

( 13.354) (11.268) 

Porcentaje del PIB 

2011 (pr) 2012 (proy) 

(2,1) (1,7) 

(2,9) (2,8) 

0,8 1,0 

1,0 0.8 

0,0 (0,2) 

(0,1) 0,0 

(0,1) 0,5 

0,0 (0,1) 

0,0 0,1 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

(2,2) ( 1,8) 

el Corresponde al pago de intere e , amortizacione e indexacione a ·ociado con la crisi financiera de finales de lo a1ios 
noventa, los cuaJe fueron a umido por la ación. 
di Corre ponde a la di crepancia e tadí tica por diferencia en la metodología de cálculo entre el linL terio de Hacienda y 
Crédito Público y el Banco de la República 

ota: déficit (-) o superávit ( + ). 
Fuente: Ministerio de Hacienda y rédito Público. 
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(que ascenderá de $3.155 mm a $6.074 mm), y 
con la reforma tributaria de 2010 que eliminó 
la deducción especial por inversión en activos 
fijos. Cabe destacar el aumento de los exce
dentes financieros ( 47,0%), los cuales recogen 
la transferencia de utilidades de Ecopetrol al 
GNC que se estima en $8.404 mm gracias al 
excelente resultado de la empresa al cierre de 
las operaciones de 2011 (Cuadro 22). 

Los gastos del GNC se estiman en 
$122.444 mm, con un crecimiento de 9,3%. 
Los pagos por intereses aumentarán 13,2%, 
los de funcionamiento 8,8% y los de inversión 
8,7%. La expansión de los gastos de funciona
miento está asociada con los rubros de trans
ferencias y servicios personales que se incre
mentarán 9,1% y 13,8%, respectivamente. El 
comportamiento de las transferencias estará 
jalonado por el SGP y por los giros de pensio
nes que, en conjunto, crecen 8,3%. Los gastos 
de inversión incluyen los recursos destinados 
a la ampliación del plan obligatorio de salud 
del régimen sub idiado para menore de doce 
años y la ejecución de vigencias futuras en 
proyectos de infrae tructura de transporte. 

El déficit del GNC, incluyendo los cos
tos de reestructuración financiera, a cenderá 
a $18.087 mm (2,8% del PIB). El financia
miento externo neto alcanzará 3.894 mm y el 
crédito interno neto de largo plazo contabili
zará $10.718 mm. Adicionalmente, se esperan 
recurso provenientes de privatizaciones por 
$5.114 mm. 

En cuanto al sector descentralizado, se 
proyecta un superávit de 1,0% del PIB, origi
nado en el sector de la seguridad social (0,8% 
del PIB) y en el sector público regional y local 
(0,5% del PIB). El superávit de la seguridad 
social será inferior en 0,2 pp del producto con 
respecto al cierre de 2011, debido a la unifi
cación gradual de los planes de beneficios de 
los regímenes contributivo y subsidiado, que 
se reflejará de nuevo en un déficit en el área 
de salud. Por su parte, el sector público re
gional y local presentará un mejor resultado 
fiscal, al pasar de un déficit de O, 1% del PIB en 
2011 a un superávit de 0,5% del PIB en 2012. 
Esta situación obedece, en parte, a la creación 
del Fondo de Ahorro y Estabilización (FAE), 
que hace parte del nuevo sistema general de 
regalías (SGR), y que acumulará un superávit 
equivalente a 0,2% del PIB. 

Para finalizar, es importante destacar 
que el Acto Legislativo 05 de 2011 modificó 
la forma como e distribuyen las regalías y 
facultó al GNC para reglamentar de manera 
transitoria el nuevo sistema, hasta cuando 
el Congreso expida una Ley que determine 
tanto la distribución, como lo objetivos, la 
administración, la ejecución, el control, el 
uso eficiente y la de tinación de los recursos 
provenientes de las regalía . Con ba e en esta 
facultad, el GNC expidió el Decreto 4923 del 
26 de diciembre de 2011, mediante el cual se 
garantiza la operación del SGR. 
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Cuadro 22 
Gobierno naciona l central 

Balance fi . cal. 2011 y 2012 (mile de millones de pesos) 

Concepto 
2011 (pr) 2012 (proy) 

I. Ingreso totales (A + B + C + D + E) 94.120 104.457 

A. Tributarios 83.733 91.337 

Renta e JVA interno 56.749 63.421 

IVA externo y gravamen arancelario 15.948 16.748 

Gasolina 1.603 1.694 

Gravamen a lo movimiento financiero 5.062 5.125 

Patr imonio"' 4.226 4. 194 

Otro 144 154 

B. No tributarios 570 638 

C. Fondos especiales 1.305 1.493 

D. Recurso. de capita l 8.496 10.972 

Rendimientos financiero 867 869 

Excedentes financie ros 6.794 9.989 

Otro 836 114 

E. Ingrc os causados 17 17 

11. Gastos totales (A + B + C + D ) 111.994 122.444 

A. Intereses 16.811 19.026 

Externos 3.568 4.286 

Internos 13.243 14.740 

B. Funcionamiento ' 78.071 84.920 

Servicios personales 12.413 14.121 

Transferencias 60 907 66.426 

(.a tos generales 4.751 4.373 

C. ln\'ersión~ 16.881 18.354 

D. Préstamo neto 232 145 

III . Défi cit (-) o superávit (+) (1 - IJ) (17.874) (17.987) 

Costo de reestructuración financiera 279 99 

IV. Déficit tota l a financia r {18. 153) (1 8.087) 

V Financiamiento (A + B + C + D + E) 18.153 18.087 

A. Crédito externo neto 3.426 3.894 

Desembolsos 5.667 7.380 

Amortizaciones 2.241 3.486 

B. Credito interno neto 15. 118 10.718 

Desembolsos 29.436 24.774 

Amortizaciones 14.318 14.056 

C. Vtilidade del Banco de la República o o 
D. Privatizaciones 19 5.114 

E. Otro (410) (1.639) 

Vl. Déficit total por financiar como porcentaje del PIB (3,0) (2,8) 

(pr) preliminar. 
(proy) proyectado. 
a/ Incluye recaudo para la emergencia invernal. 
b/ Incluye pagos y variación en las cuentas por pagar. 
e/ Incluye pagos de la emergencia invernal. 
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 

Porcentaje del PIB 

2011 (pr) 2012 (proy) 

15,5 16,2 

13,8 14,2 

9,3 9,9 

2,6 2,6 

0,3 0,3 

0,8 0,8 

0,7 0,7 

0,0 0,0 

0, 1 0, 1 

0,2 0,2 

1,4 1,7 

0,1 0,1 

1,1 1,6 

0,1 0,0 

0,0 o.o 
18,4 19,0 

2,8 3,0 

0,6 0,7 

2,2 2,3 

12,8 13,2 

2,0 2,2 

10,0 10,3 

0,8 0,7 

2,8 2,9 

0,0 0,0 

(2,9) (2,8) 

0,0 0,0 

(3,0) {2,8) 

3,0 2,8 

0,6 0,6 

0,9 1,1 

0,4 0,5 

2,5 1,7 

4,8 3,8 

2,4 2,2 

0,0 0,0 

0,0 0,8 

(0,1) (0,3) 

(O, O) (0,0) 
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Recuadro 2 
Mercado de trabajo en Colombia: hechos, tendencias e instituciones 

El buen desempeño del mercado de trabajo es 
un elemento clave para el biene tar de una o
ciedad. Por ello, para empleadores, empleados, 
inactivo , de empleados y gestores de la políti
ca pública, incluyendo la autoridad monetaria, 
e importante entender su dinámica. Entre los 
determinante de u funcionamiento figuran el 
cambio técnico, el precio relativo del trabajo y el 
capital, la existencia de di tor iones y rigideces, 
factores dem gráficos, la e tru tura impo itiva, 
la demanda agregada y las normas e institucio
nes, entre otros. 

Por su desempeño, el mercado laboral 
en Colombia podría er vi to, por un lado, 
como un e pacio vigoro o y dinámico pero, 
por otro, podría s r calificado como un mer
cado e clerótico y rígido. Entre los indicadores 
que ugi ren un alto dinami mo del mercado 
están: los grande , flujos de persona ntrando 
y aliendo d su condicione de empl ado , 
de mpleado, e inactivos; la importante in 
cur ión de la mujer en el mercado de trabaj 
en lo último veinticinco año ; el cambio en 
la composici ' n relativa de la mano de obra en 
favor de per ona con más afio de educación 
formal~; la movilidad de la mano de bra hacia 
otro paí es, y el comportamiento de los sala
rios reale tanto en el largo plazo como en la 
frecuencia propia d lo ciclo, económico . 

Por su parte, entre los indicadore que 
ugieren un mercado de bajo de empeño es

tán: la exi tencia de una ta a de de empleo 
e tructural que ha fluctuado entre 9% y 12% 
en las últimas do década ; el de medido creci
miento del sector informal; los alto niveles al
canzado p r los indicadore de ubempleo; el 
aumento de la ta a de desempleo entre finales 
de 1994 y comienzos de 2001 a un ritmo pro-

1 La caída en la relación entre el numero de hora de a alaria
do no calificado a calificado pa ó de 7,5 a 2,0 en algo má 
de dos década . 

medio de O, 18% m en u al hasta llegar a niveles 
cercanos a 20%, y su lenta caída, a un ritmo 
promedio de 0,11% mensual, entre junio de 
2001 y diciembre de 2007; la esca amo ilidad 
in terna de la mano de obra, y la persi ten tes 
diferencia entre los indicadores de de empe
ño de las ciudades. 

Esta percepcion contradictoria lleva
ron al Banco de la República a creer que im 
portantes contribucione previas de muchos 
autore internos y externos al Banco, dedica 
das al análi is del mercado de trabajo, debían 
actualizarse, ampliarse y complementarse para 
lograr entender mejor u funcionamiento, 
máxime si e tiene en cuenta la creciente in-
erción de Colombia en la e onomía mundial. 

De esta manera, una vez más la Institución 
adelantó un conjunto de inve tigaciones, di -
cinueve en total, donde el objetivo fue caracte
rizar el mercado laboral colombiano e id ntifi 
car sus determinante y cuyo compendio tiene 
el mi mo título de este recuadro: " 1ercado de 
trabajo en Colombia: hechos, tendencias e in -
titucione ".E tas fueron realizada , en su gran 
mayoría, p r u equipo de inve. tigadores del 
Banco. 

Durante el desarrollo de las investiga
done e con, ultaron también alguno es 
pecialista del mercado de trabajo, quiene 
re pondieron que el nivel de la ta a de de 
empleo e tructural urbano, ronda, a su juicio, 
el 9%; y que la falta de emparejamiento entre 
la oferta y la demanda de trabajo2

, lo precio 
relativos de los factore de la producción y la 
altas ta a impo itivas, son po ibles causa 
del alto de empleo en Colombia. En con o 
nancia con lo anterior, las medidas de política 
para mejorar el funcionamiento del mercado 
de trabajo deben enfocarse, según lo en-

· Lo cual podría e lar relacionado con la falt a de educación de 
la mano de obra. 
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Recuadro 2 
Mercado de trabajo en Colombia: hechos, tendencias e instituciones 

El buen de empeño del mercado de trabajo es 
un elemento clave para el biene tar de una 0-

ciedad. Por ello, para empleadore , empleado , 
inacti os, de empleado y gestores d la políti
ca pública, incluy ndo la autoridad m nelaria, 
e importante entender su dinámica. Entre 10 
determinante de u funcionamiento figuran el 
cambio técnico, el precio relativo del trabajo yel 
capital, la existencia de di tor ione y rigid ces, 
factore dem gráfico, la estructura impositiva, 
la demanda agregada y las normas e institucio
ne , entre otros. 

P r su desempeño, el mercado laboral 
en Colombia podría er vi lo, por un lado, 
como un e pacio vigoro o y dinámi o pero, 
por otro, podría s r calificad 01110 un mer-
ado s lerótico y rígido. Entre los indicadores 

que sugieren un alt dinami mo del mercado 
e tán: lo grande ' flujo de per onas entrando 
y aliendo de su condi iones de mpl ado , 
de empleados e inactiv '; la imp rlante in 
CUf i ' n de la mujer en el mercado de trabaj 
en 10 último veinticinco años; el cambio en 
la compo ici ' n relativa de la mano de obra en 
favor de per ona on má añ , de educación 
forma]l; la m vi1i ad de la mano de bra hacia 
otro pai , y el comportamiento de los ala
fio reale tanto en el largo plazo como en la 
frecuencia pr pia d lo ciclo. económico. 

Por u parte, entre lo indicadore que 
ugieren un mercado de bajo de empeño es

tán: la exi tenda de una ta a de de empl o 
e tructural que ha flu tuado entre 9% y 12% 
en la últimas do década; el de medido creci
miento del sector informal; lo alto. nivel al
canzado p r I indicadore de ubempleo; el 
aumento de la tasa de desempleo entre finale 
de 1994 y c mienzo de 2001 a un ritmo pro-

I La caída en la relación entre el número de hora ' de a alaria
Jo no calificados a calincado pa ó de 7,5 a 2,0 en alg má 
de do décadas. 

medio de 0,18% men ual hasta llegar a nivele 
cercano a 20%, y u lenta caída, a un ritm 
promedio de 0,11% men ua!, entre junio de 
2001 y diciembre de 2007; la escasa movilidad 
interna de la mano de bra, y la persi tente 
diferencia entre los indicadores de de empe
ño de las ciudades. 

Esta percepcione contradictoria lleva 
ron al Banco de la República a creer que im
portante contribucione previa de mucho 
autor interno y xternos al Banco, dedica 
da al análi is del m rcado e trabajo, debían 
actualizarse, ampliarse y complementar e para 
lograr ent nder mej r 1I [un ionamiento, 
máxime si e ti ne en cuenta la creci nle in-
eIción d Colombia en la e onomía mundial. 

De esta manera, una vez más la Institución 
adelantó un conjunto de inve tigacione , die 
cinueve en total, dond 1 bjetivo fue caracte 
rizar 1 mercado laboral colombiano e identifi 
car su determinante y cuyo COl11F endio tiene 
el mi 'mo títul de e te recuadro: " ler -ado de 
trabajo en Colombia: hechos, tendencias e ins 
titucion _n. E tas fueron realizada, en ~u gran 
mayoría, por u equipo de inve, tigad res d 1 
Banco. 

Durante el desarr 110 de las inve tiga
clone e con. ultaron también alguno e 
peciali ta del mercado de trabajo, quienes 
re pondier n que el nivel de la ta a de de -
empleo e truclural urbano, ronda, a u jui io, 
el 9%; y que la falta d emparejamíent entre 
la oferta y la demanda de trabajo \ lo pre ios 

relativo de los factor de la producción y la 
alta ta a impositivas, son po ibles causa 
del alto de empleo en Colombia. En con 0 -

nancia con lo anterior, las medidas de políti a 
para mejorar el funcionami nto del mercado 
de trabajo deben enfocar e, según lo en-

Lo cual podda e lar relacionado con la falta de educación de 
la mano de obra. 
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cuestados, en la reducción de lo impue to 
a la nómina (parafi cale ) y en el diseño de 
mecanismos que aumenten la eficiencia del 
emparejamiento entre empleados y emplea
dores. Llaman la atención, sin embargo, la 
diferencia registradas en cuanto a lo efecto 
en materia de desempleo que son atribuido 
al alario mínimo y a u mecanismo de ne
gociación, así como a la apreciación del pe o 
y a los ub idio a la inver ión. 

Los puntos de vi ta de lo especiali ta 
reforzaron la opinión de que era nece ario so
meter el mercado de trabajo a un nuevo aná
lisis no olo en u a pecto microeconómicos 
de oferta y demanda, sino también de los ma
croeconómico y lo regulatori e institucio
nales orientado por el Código Sustantivo d 1 
Trabajo, la Ley 50 de 1989, la Ley 100 de 1993, 
la enten ia C-185 de la Corte Constitucional 
y las reformas que bu caron flexibilizar el mer
cado laboral y reordenar el si tema pensiona!, 
como lo on la leyes 789 de 2002 y 797 de 2003, 
entre otra . E ta reforma. han modificado al
gunos a pe to del mercado, in embargo, otro. 
han perdurado\ entorpeciendo, aparentemen
te, u fun ionamiento. 

Hallazg de ]a invc tig ione 

Lo re ultado de los e tudio son abundante , 
variados y, mucho de ell s, novedo o,. Entre 
la. conclusione má importante de e ta agen
da e tán la iguientes: 

l. En lo último veinte años se han creado 
nuevas in titucione laborale que e mue
ven entre el carácter protector del trabajo y 
la mayor flexibilidad laboral. 

2. El cambio en la compo ición sectorial de 
la producción observado en las última 
tres década , que e ha traducido en mayor 

) Es el caso del mantenimiento del ervtcto acional de Apren
dizaje ( E A) como eje central del i tema de capacitación de 
la mano de obra; el mecani mo y frecuencia de negociación 
o determinación del alario mínimo; la financiación mediante 
un impuesto a la nómina de una institución de la importancia 
del In tituto Colombiano de Biene tar Familiar (ICBF); la falta 
de un eguro privado de de empleo, entre los más relevante . 

demanda de trabajo calificado. Como con
secuencia, lo alarios de la per ona con 
mayor nivel educativo han aumentado. 

3. La magnitud de lo flujo de trabajadores 
entrante y saliente del empleo, el desem
pleo y la inactividad ugieren que en Co
lombia el mercado laboral e más dinámico 
de lo que a primera vista e concluye de la 
per istencia de la tasa de de empleo y u ni
vel e tructural. 

4. De de el punto de vi ta geográfico, el mer
cado de trabajo de Colombia parece hete
rogéneo, con poca movilidad de la mano de 
obra e importantes diferencias en las ta as 
de desempleo, ocupación y participación 
entre ciudad s. Esto podría implicar la ne
cesidad de formular políticas diferenciales 
entre regione . 

5. A juzgar por el nivel de ta a de de empleo 
e tructural de Colombia (10,8% para el 
período 1984-20 10)\ el mercado de traba
jo adolece de probl mas que no permiten 
que baje ignificativam nte sin que emerjan 
efectos colaterale como la inflación. Dado 
que u nivel es más alto que lo calculados 
ante, de 2001, la reforma laborales ade
lantada al comienzo de la década de 2000 
o bien n parecen haber urtido los efecto 
esperado , o los mi mos fueron contrarre.
tado por otra deci ione o choque . 

6. La informalidad en Colombia está asociada 
con lo altos co to de crear una empre a 
(formal), una estructura tributaria incon
veniente, un salario mínimo superior al de 
equilibrio y unas contribuciones parafiscale 
inadecuada . Eliminar e ta última y con
tener el aumento del alario mínimo sería 
benéfico para reducir el tamaño del sector 
1nformal y aumentar el del formal, aunque 
su efecto obre la tasa de desempleo no sería 
tan claro. 

7. El nivel del alario mínimo en Colombia 
no está ayudando a lo má pobres, pero sí 

' Corre ponde al promedio de la e timación de Arango, L. E., 
García-Suaza A. y Posada, C. E. (2011). "Inflacion y de em
pleo en Colombia: Nairu y tasa de de empleo compatible con 
la meta de inflación (1984-2010)", Borradore de Economía, 
núm. 453, Banco de la República. 
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ob tacuhza la generación de empleo mo
derno no calificado. 

8. La reme a proveniente de E paña y lo 
E tado U nidos pueden influir en el merca
do de trabajo en Colombia, ya que cuanto 
mayore son aquellas, menor e la partici
pación laboral. E to ha ido particularmen
te evidente en el ca o del Eje Cafetero. 

9. Lo movimientos en la oferta laboral cau
sados por los cambios en los ingre os no 
laborale (como la remesa ) afectan el a
lario real, tanto así que podrían hacerlo lu 
cir como rígido. Si la política monetaria e 
di eña on ba e en dicha apariencia, podría 
re ultar inadecuada. 

10. La dinámica de corto plazo del mercado la
boral e tán determinada por el tipo de cho
que recibido (de productividad, demanda 
agregada y o[l rta laboral) y por cambio en 
la variables exógena como lo término de 
intercambio, el alario minimo y lo co to 
laboral s no alariale . 

11. Los estímulo a la in ver ión en capital físico , 
como el eliminad recientemente median
te la Ley 143 de 2010, no necesariamente 
r duc n el empleo en el orto plazo; por el 
contrario, en el largo plaz una mayor e ca
la del capital e timularía el crecimiento y el 
empleo. 

El de empeño deJ mercado laboral e un 
piñón central de la tran misión de la política 

monetaria y, por ende, del cará ter de las fluc
tuacione de corto plazo. El conocimi nto de u 
funcionamiento le permitirá al país tomar la 
medida pertinente para e tar má a tono con 
la exigencias del mundo moderno. Para Co
lombia, en particular, marcan el inicio de una 
competencia abierta en el marco de diferentes 
acuerdo comerciales, fundamentalmente con 
Chile, Canadá, el Merco ur, los E tado Unido 
y la Unión Europea, para solo mencionar algu
no de ellos, ademá de los que están en nego
ciación con Panamá, Corea y Turquía. 

En el cur o de lo próximo diez o quince 
año e presentarán de gravacione totale de 
lo producto agropecuari (la gran parte de la 
producción industrial se libera cuando entren 
en vigen ia lo acu rdo ), por lo que e impor
tante contar on un mercado de trabajo en ple
na intonía e n la demandas interna y externa. 
Es decir, los L temas de educación y formación 
d la mano obra deberán estar en posibilidad 
d recibir la eñale del mercado d biene , al
tam nte influenciado por la demanda externa, 
e in lu ive anticiparlas para adecuar el capital 
humano a lo requerimiento de la empre as 
y del mercado. Sin embargo, lo cambioc en 
e to i t ma. pueden er lento y e o to . Lo 
anterior ugíere, entre mucha otra co a , que 
la edu a ión debe mover e ha ia la formación 
eficíent de mano de obra para la produ ción 
de biene y ervici . 
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ob taculiza la generación de empleo mo
derno no calificado. 

8. La reme a proveniente de E paIla y lo 
E tado Unidos pueden influir en el merca
d de trabajo en Colombia, ya que cuanto 
mayore son aquellas, menor e la partici
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ontrari , en ellarg plazo una mayor e ca 

la del capital e timularía el cre imiento y el 
mpleo. 
El de empeño del mercado laboral un 

pifl ' n central d la transmi ión d la p lítica 

monetaria y, prende, del cará ter de la fluc
tuacione de corto plazo. El conocimi nto de su 
funcionamiento 1 pernlitirá al país tomar la 
medidas pertinente para e tar má a tono con 
la exigencia del mund moderno. Para Co
lombia, en particular, marcan el inicio de una 
competencia abierta en el marco de diferente 
acuerdo com rciales, fundamentalmente con 
Chile, Canadá, el Merco ur, lo E tad Unido 
y la Unión Eur pea, para 010 menci nar algu
no de ello ) ademá de los que e tán en nego
ciación con Panamá, Corea y Turq uÍa. 

En el cur o de los próximo diez o quince 
año pre entarán de grava ione totale de 
lo producto agropecuarios (la gran parte de la 
pr ducción industrial e libera cuando entren 
en vigencia lo acuerdo), por 10 que e imp r
tante contar 011 un mer ado de trabajo en ple
na int nía c 11 las demandas interna y externa. 
R decir, 1 s istema de educación y formación 
d la mano obra deberán estar en p ibilidad 
de r cibir la s ñales del mercado d bienes, al 
tam nte intlu nciad p r la demanda externa, 
e inclu ive anticiparlas para ade uar el capital 
humano a lo r querimiento de la empre a 
y del m rcado. Sin embargo, lo cambi s en 

to si t ma pueden r len lO y c to . Lo 
anteri rugiere, entre mucha otra c sa , que 
la edu a íón debe mover, hacia la formación 
eficiente de mano de obra para la pr du ción 
de bíene y ervicio . 
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Recuadro 3 
El comportamiento del precio de la vivienda y del crédito 

en algunos países de América Latina 

A raíz de la grande pérdida que dejó la re
ciente cri is financiera internacional, volvió a 
tomar fuerza la nece idad de id ntificar a ti m
po los posible de balance macroeconómi
co que pueden enfrentar las economía , tale 
como excesos de crédito o obr valoracione en 
lo precio de lo activo . También, e revivió la 
di cu ión obre la p ible medida de política 
económi a qu podrían emplearse para evitar la 
fonnaci 'n de dichos de equilibrio 1

• 

Con re pecto al vínculo entre lo exce os 
de crédito y la sobrevalora ión en el pre io de 
1 acti , una d la teoría qu xplica dicha 
relación e la del a 1 radar financiero (Ber
nanke, Gertl r y Gilchri t, 1999). egún e ta 
teoría, cuando hay informaci 'n a im 'tri ca, la 
ondicione. conómi a on fa orabl y exi -

ten elevado niv le de e nfianza, lo agente 
tienden a a umir un mayor rie go, aum ntando 
la demanda p r diferente tipo de activo , pre-
ionando al alza su pre io . E ta valorización 

amplía la capacidad de endeudamiento de l s 
hogare y las empre. a e incentiva una mayor 
olicitud de crédito de tinado a la ampra de 
to activo . De esta forma, la may r demanda 

de lo activo vuelve a generar incremento en 
u precio 2• 

El anterior proce o, qu en el e rto pla
zo incentiva la acti idad económica y mejora la 
profundización financiera, puede seguir retroa
limentándose y generar en el largo plazo niveles 

Por ejemplo, el bajo co to de oportunidad del dinero puede 
generar in enlivo para que lo agente canalicen u inver-
iones en proyecto rie go o o aumenten u nivel de endeu

damiento. P r ello, Gambacorta (2009) sugiere evitar tasa de 
interé reale · innece anamente bajas, ya que pu den e ·acerbar 
de balance financiero . 

2 Adicional a lo expre ado por tal teoría, e importante mencio
nar que la oferta de crédito también puede aumentar cuando 
lo precio de lo activo crecen, dado que el colateral ofrecido 
como garantta aumenta de valor, generando una mayor con
fianza para pre tar por parte del i tema financiero. 

in o tenible en lo precios de lo activos, jun
to con alta tasas de apalancamiento. Si e to e 
materializa, una aída repentina en el precio de 
e tos biene pr duce una fuerte pérdida en la 
riqueza de lo agente , generand po ibl in
cumplimiento en lo pago de los créditos y 
originando una cri i financiera. 

P r todo lo anterior, en este recuadro e 
analiza el comportamiento d l precio de la vi
vienda y el crédito en Colombia y se compara 
con la evolución de e ta mi mas ariable en 
otro paíse de la región. En la parte final del 
r cuadro e concluy . 

l. Los precios d la vivienda 

En lo último inca año lo precio de la vi
vienda han r gi trado una tendencia creciente 
en ari paL e de la región. En dicho período 
el preci r lativo de la vivienda re pecto al JP 
ha pre entado incremento importante en Co
lombia, P rú y Chile. Algo similar ha ocurrido 
en Arg ntina, d nde lo pr cio en dólare han 
aumentado de de finale de 2002. abe señalar 
qu el crecimiento real de lo precio de la vi
vienda e enmarca dentro de do contextos di
ferente . A í, mientra que en Col mbia y Perú 
el incremento e tuvo precedido de una fuerte 
caída durante finale de lo año noventa prin
cipios de la década pa ada, en Chile y Argentina 
e tos preci han e tado al alza si t máticamen
te de de 1990. 

La información preliminar de 20113 

mue tra que en todo lo ca os los índice de 
precio de la vivienda se encuentran en nivele 
hi tóricamente altos (Gráfico R3.1). En particu
lar, en Colombia los precios reale de la vivien-

3 Para Perú, Chile y olombia e toma el crecimiento anual 
ob ervado ha ta eptiembre. En el caso de Argentina e emplea 
la proyección de BBVA Re earch. 
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nar que la oferta de crédito también puede aumentar cuando 
lo precio de lo activo crecen, dado que el colateral ofrecido 
como garantía aumenta de valor, generando una mayor con
fianza para pre tar por parte del i tema financiero. 

in o tenibl en lo precios de lo acti os, jun
to con altas tasa de apalancamiento. i e to e 
materializa, una caída repentina en el precio d 
e tos biene produce una fuerte pérdida en la 
riqueza de lo agentes, generando po ibl in
cumplimi ntos en lo pago de los créditos y 
originand una cri i financiera. 

Por todo lo anteri r, en este recuadro e 
analiza el c mportamiento del precio de la vi
vienda y 1 crédito n Colombia y compara 
con la evolución de e ta mi ma variable en 
otro paí e de la región. En la parte final del 
r uadro concluye. 

l. Lo precio de la vivienda 

En lo últimos inca añ lo pre io de la vi
vienda han regí trado una t ndencia creciente 
en vari paL e de la región. En dich perí d 
el precio relativo de la vivienda re pecto al IP 
ha pre entado incremento importante en Co
l mbia, Perú y Chile. Algo imilar ha ocurrid 
en Argentina, d nde lo preci en dólare han 
aumentado de de finale de 2002. abe eñalar 
que el crecimiento real de lo precio de la vi
ví nda e enmarca dentro de do contexto di
ferente . As], mientras que en Col mbia y Perú 
el incremento e tuvo precedido de una fuerte 
caída durante finales de lo año noventa yprin
cipios de la década pa ada, en Chile y Argentina 
estos precio han e tado al alza i t máticamen
te de de 1990. 

La información preliminar de 2011 3 

mue tra que en todo lo ca os los índice de 
precio de la vivienda e ncuentran en niv le 
hi lórícamente alto ( ráfico R3.1). En particu
lar, en Colombia los precios reale de la vivien-

.\ Para Perú, Chile y Colombia e toma el crecimiento anual 
observado hasta eptiembre. En el caso de Argentina se emplea 
la proyección de BBVA Re earch . 
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l·uente: Ban o de la República. 

da nueva (IP ) y u ada (IPVU) continuaron 
aumentando al tercer tri me tre de 2011 a ta a , 
e rcana al S% en promedio (Gráfico R3.2). 

La anterior tendencia puede explicar e tan
to por fa tare de oferta como de demanda. En 
cuanto a los factore de oferta, la e ca ez del u -
lo urbano puede e plicar parte del aumento de 
lo precio de la vivi nda. Por otra parte, algw1o 

factor s reciente que han afectado la demanda 
de vivi nda tien n que ver con la alta volatilidad 
internacional en lo precio de lo activos finan
ciero (acci ne y bono ) y con la fuerte pérdi
das de ingr o que han enfrentado la familia en 
lo mer ado mundiales, lo que ha llevado a que 
la tierra y la vivienda en la región ea una mejor 
alternativa de inver ión. A í mi ·mo, la cri i en 
lo paí es de arrollado pudo haber generado 
cambio en el de tino de ci rto porcentaje de las 
reme a que lo trabajadore envían a u paí es 
de origen, dirigiéndola hacia la compra de vi
vienda, ant la p ibilidad de retornar a u paí 
natal o de diversificar us inver ione . Adicional
mente, tanto la exi tencia de programa de ub-
idio al , ctor como 1 cambio demográfico o 

la migraciones hacia la ciudades también han 
podid generar alguna pre ·ion d demanda 
en el ector inmobiliario. 

Lo alto precio de la ivienda también 
pued n estar r lacionado con la expectativa 
que ti n n los agente obre la v, loriza ión fu
tura de la propiedad raíz. En un contexto de 
levada onfianza, alta dínámi a d la deman

da interna, mer ado laboral fav rabl y fu rte 
entrada d apital, lo ag nte pued n p n ar 
que el crecimiento d lo pr i en te ector 
continuará en el largo plazo. ta expectativa 
pueden incenti ar una may r demanda de cré
dito y conducir al endeudamiento de lo haga
re a nivele no o tenible ". 

Ha. ta febrero de 2012la cifras de cartera 
hipote aria obre PIB, al igual que el valor de 
lo pré tamo relativo al precio de la vivi nda, 
mue tran qu la compra en e te ector se han 
dado con una fuerte participaci 'n de recur o 
propio . A í, la may r ac leraci 'n n la d uda 
de lo hogare e ha originado en el rédito de 
con umo. 

2. Evolución del crédito 

Una variable que permite identificar lo 
desbalanc del crédito e la relación de cartera 
a PIB, la cual mide tanto la profundización 

" En alguno países, incluido olombia, ituacione como esta 
han e tado acompañadas por fuerte baja en lo precio de la 
vivienda, cri is finan iera, rece ione· y problema fi cale . 
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financiera como el porcentaje de la producción 
que e apalancado. Dicha relación en alguno 
países de América Latina (Argentina, Brasil, 
Chile, Colombia, Co ta Rica, Ecuador, Méxi
co y Perú) ha venido aumentando de manera 
constante. A í, entre el primer trimestre de 
1994 y el tercero de 2011 la mayor profundi
zación promedio la presentó Chile, con 65,2%, 
eguida de Bra il (43,4%). El paí con menor 

profundización es Argentina, que en promedio 
e de 16,2%. Para Colombia e te indicador fue 
en promedio 27,4% durante e te período. 

Al analizar la erie en término de ten
dencia , paí e como Chile y Co ta Rica han 
aum ntado u indicador de manera con tante 
durante toda la mu tra, mientra que en Co
lombia, Ecuador y Perú, aunque con tendencia 
positiva, u trayectoria ha sido más variable 
en dicho período. Cabe eñalar a Brasil como 
el paí qu mayor variabilidad ha t nido, dado 
que comenzó el perí do con cerca de 70% en u 
indicador, bajó en 2002 a 30% y recientemen 
te ha tenido una tendencia po iliva, ubi ando 
el indicador en ptiembre de 2011 n cercad 
56% (Gráfi R3.3). 

Al comparar a Colombia con l resto d 
paíse de lar gión, u indicador d pr fundiza
ción financiera pa ó de 26,5% en diciembre de 
2006 a 36,2% a finales de 2011. E ta última ci
fra e más baja que la regí trada en paíse como 

hile (77,3%) y Bra il (55,8%), y e uperior a 
la de Méxi o (17,4%) y rgentina (14,7%). En 
cuanto al crecimiento real anual del crédito, en 
eptiembre de 2011 la ta a más alta la pre
entaron Argentina (36,2%), Colombia (19,7%) 

y Perú (18,8%), mientra que en o ta Rica 
(8,3%) y México (12,7%) ob ervar n la má 
bajas. 

Para identificar lo período de auge cre
diticio en lo paí es mencionado , e utilizó la 
metodología propue ta por Gourincha et al. 
( 1999). egún aquello autores, el inicio de un 
auge de crédito e define cuando el indicador de 
de viación ab oluta (diferencia entre la relación 
de cartera a PIB re pecto a u tendencia5

) upera 
los 2 punto porcentuales (pp). De acuerdo con 

( 
Cartera ) -.~ ( Cartem ) 

' De.svwnóllabsoluta = - - - --
P/8 PIB 

este ejercicio, e pueden identificar tre perío
do donde al meno do paíse de la mue tra e 
encontraban en auges; a aber: III. trim. 1993 a 
III. trim. 1994; III. trim. 1998 a III. trim. 2002, 
y II. trim. 2008 a IV. trim. 2009 (Gráfico R3.4) . 
Los re ultado muestran que a septiembre de 
2011 las mayores de viacione por encima de la 
tendencia e ob ervaron en Argentina (1,26 pp), 
Ecuador (1,64 pp) y Colombia (0,8 pp). in em
bargo, aqu lla aún no e pueden con iderar 
como un auge de crédito (Cuadro R3.1). 

En el caso colombiano, de acuerdo con 
la metod Iogía de Gourinchas et al. (1999), se 
identificaron do epi odio de auge de crédito, 
el primer entre eptiembre de 1997 y el mismo 
me de 1999, cuando la razón cartera/PIE alcan
zó un máximo de 33,7%; y el segundo durante 
1 terc r y cuarto trime tre d 2007, cuand el 

indicador aumentó 2 pp obre su tendencia. En 
la actualidad el indicador ha venido aumentando 
a un ritmo ma or que su lendencia, per in u
perar el límite de lo 2 pp. 

Para Colombia también realizó un ejer-
cicio econométrico iguiendo lo trabaj de 
1endoza y Terrones (2008), on do obj tivo : l 

primero, identificar la robu tez de lo período d 
auge encontrado, con la metodolog1a de ourin
cha et al. (2009), y el egundo, caracterizar el com
portamiento de alguna variable macroeconómi
ca y financiera alrededor de e to períod 6

• n 
e te entid , e bu ca e tablecer , i el crecimiento 
actual de la cartera- e puede determinar como un 
auge de crédito con caracterí ticas imilare a lo 
encontrados en la mue lra de paí cs. 

egún e ta met dología, un auge de crédi
to e identificado cuando el componente cícli
co de la cartera real per ápita es uperior a su 

La tendencia e calculó a partir del filtro de Hodrick-Prescott 
para los dato trime traJe de de inicios de lo años noventa 
ha ta septiembre de 2011 para todo los paí es, a excepción de 

olombia, el cual e calculó ha ta diciembre de 2011. 

E te ejercicio e una actualización del Recuadro 4 pre entado 
en ell~forme sobre biflación de junio de 2011, pp. 67-71. 

Durante 20 JI la cartera del i tema financiero crecí o en ter
mino nominales a la a anuale ·uperiores al 20%, e decir, 
alrededor de dos vece la expan ión del PlB nominal e timado 
para 2011 . 
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financiera com el p rc ntaje de la producción 
que es apalancado. Dicha relación en algunos 
paí e de América Latina (Argentina, Bra 11, 
Chile, Colombia, C ta Rica, Ecuador, Méxi-

y Perú) ha venido aumentando de manera 
constante. A í, entre el primer trime tre de 
1994 y el tercero de 2011 la mayor profundi
zación promedio la pre entó Chile, con 65,2%, 
eguida de Brasil (43,4%). El paí con menor 

profundización e Argentina, que en promedio 
es de 16,2%. Para Colombia este indicad r fue 
en promedio 27,4% durante e t período. 

Al analizar la erie en t' rmin d ten-
dencias, paí e como Chile y o ta Rica han 
aum ntad u indicador de manera con tante 
durant toda la mu tra, n1ientra que en C -
lombia, Ecuador y P rú, aunque con tendencia 
po itiva, u trayectoria ha sid má variable 
en di ho período. Cabe eñalar a Brasil omo 
el paí que mayor variabilidad ha t nido, dado 
que comenzó el ped d con cerca de 70% en u 
indicador, bajó en 2002 a 30% y recientemen
te ha tenido una tend n ia positiva, ubi ando 
I indicador en eptiembre de 2011 en c r a d 

56% (Gráfico R3.3). 
Al comparar a Colombia con 1 re t d 

paí e d la r gión, u indicador de pr fundiz -
ción financiera pa ó de 26,5% en di iembre de 
2006 a 36,2% a finales de 2011. E ta última ci
(ra e más baja que la registrada en paí e om 

hile (77,3%) y Bra. il (55,8%), ye uperior a 
la de Méxic( (17,4%) y rgentina (14,7%). En 
cuanto al crecimienlo real anual del rédito, en 
septiembre de 2011 las ta a más alta las pre-
entaron Argentina (36,2%), Colombia (19,7%) 

y Perú (18,8%), mientras qu en Costa Rica 
(8,3%) y México (12,7%) b ervar n las má 
bajas. 

Para identificar lo periodos de auge cre
diticio en lo paí es mencionado, e utilizó la 
metod logía propue ta por Gourinchas et al. 
(1999). egún aquello autore, el inicio de un 
auge de crédito e define cuand el indicador de 
desviación ab oluta (diferencia entre la relaci 'n 
de cart ra a PIB re pecto a u tendencia5

) upera 
lo 2 punto porcentuales (pp). De acuerdo con 

. ( mum) , ne.sVll1nÓlIl1l1sol"tll = --
PUl 

_ ( C;;~rll ) 

este ejerci io, e pueden identificar tre perío
do donde al meno do paíse de la mue tra e 
encontraban en auges; a saber: IJI. trim. 1993 a 
lII. trim. 1994; lII. trim. 1998 a JII. trim. 2002, 
y 1I. trim. 2008 a IV. trim. 2009 (Gráfic R3.4). 
Los re ultado mue tran que a septiembre de 
2011 la mayore d viacion por ncima de la 
tendencia e ob ervaron en Argentin 0,26 pp), 
Ecuador O 64 pp) y Colombia (0,8 pp). in em
barg , aquella aún no e pued n con id rar 
como un auge de crédit (Cuadro R3.1). 

En 1 caso colombiano, de acu rdo on 
la metodología de Gourinchas et al. (1999), e 
identificaron dos epi odio de auge de crédito, 
1 primer entre eptiembre de ] 997 Y I mi m 

me de 1999, cuando la razón cartera/PIB alcan
z' un máximo de 33,7%; y el egund durante 
Itere r y cuart trime tre d 2007, cuando el 

indicador aumentó 2 pp obre u ten den ia. En 
la actualidad el indicador ha venido aun1entando 
a lill ritm ma r que su tendencia, pero in u
peral' ellimile d lo 2 pp. 

Para Colombia también r alizó un ejer
cicio e onométri o 'igui ndo 10 trabajos de 
Mendoza err n (2008), n do objetivo: el 
primer j identificar ]a robu tez d 1 p ri do d 
auge encontrado. con la rn todologla de ourin
cha et al. (2009), el egundo, caracl rizar el C0111-

p rtamiento de alguna ariable macroec nómi
ca y financiera alrededor de e to período 6. ~ n 
e le entid , e bu ca e tablecer i el crecimient 
a tua] de la cart ra7 e puede d t rminar c mo un 
auge de crédito c n caracterí ticas in1ilare a lo 
encontrados en la mue tra de paí e . . 

egún ta mct dología, un auge de crédi
to es identificado cuando el e mponente cícli
co de la cartera real per cápita e uperior a II 

La tendencia e calculó a partir del filtro de Hodrick-Pre cott 
para los dato trime trajes de de inicios de lo años noventa 
ha ta eptiembr de 2011 para todos los paí e ,a ex epción de 

olombia, el cual e calculó ha ta diciembre de 2011. 

6 E te ejercicio e una actuali7.acion del Recuadro -1 presentado 
en ell~forme sobre IlIflacióll de junio de 2011, pp. 67-71. 

Durante 2011 la cartera del si tema financiero cre ió en tér
minos nominales a tasa anuale " uperiore al 20%, e decir, 
alrededor de do vece la expan ión del PlB nominal e timado 
para 2011. 
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Gráfico R3.3 

Profundización financiera, tendencia y desviación absoluta para alguno paí e de América Latina 
( cartera/PIB) 
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Fuente : banco centrales y reguladore financiero de cada paí , Bloomberg y DA E; cálculos del Banco de la República. 
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Gráfi o R3.3 (continua ión) 
Profundización tinanci ra, tendencia y desYiación absoluta para alguno pai d América Latina 
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Jnílico R3.4 
Paise en auge egún rourin ha. ( 1999) 

(número de países en auge) 
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Fuente: F. 11 ; cálculo del Ban~o de la Repúbh a. 

promedio histórico en más de una de viacwn 
estándar-R. Este criterio identifica para Colombia 
do auges de crédito con lo nivele má alto en 
el egundo trime tre de 1998 y en el primero de 
2008. A finale de 2011 el componente cíclico 
e po itivo, pero no upera la do de Yiacione 
e tándar (Gráfico R3.5). 

A í mismo, este ejercicio busca determi
nar i el comportamiento y el nivel reciente 

s Los autores u an la cartera real per cápita como indicador de 
crédito, pues e ta medida no se Ye afectada por la profundi
zación financiera como s1 lo e ·tan a la relación crédito a PIB. 

--- Cartera/PIS Tendencia 2 pp 

Cu.1dro R3.1 
Epi~odio de u •t: d crédito en A m rila L. tm. 

M hnn 

Pai. In ido Fin 
de viudón 

(punto" 
porccntu.l s) 

Argentina Mar-99 Iar-02 ·1.2 

Rrasil ~tar-93 ep -9-t 9<; ,() 

Brasil Jun -00 . 1ar-O. 4 ,6 

Bra il Sep-07 Mar-09 4,1 

Chile cp-01 Sep-02 3,6 

Chile )un -OH 1ar- 10 7,3 

Colombia ep-97 ep-9lJ 3,6 

Colombia cp 07 Dic-07 2.1 

Costa Rica Jun -08 Dic-09 5,5 

Ecuador )un-00 Jun-02 4,2 

México ep 93 Sep-95 8,2 

Perú Sep-98 Dic99 3,0 

Perú Oic-08 Mar-09 2,9 

a/ Si e tiene en cuenta el egundo epi odio de auge de crédito 
en Brasil, el promedio e 11,5 pp. Sin tener en cuenta este 
epi odio, el promedio de las de \iacione máxima e na ·l,4 pp. 
Fuente: FMI ; cálculo del Banco de la República. 

de alguna variable macroeconómica (en u 
componente cíclico) on imilare a lo ob er
vados ante de lo auges de crédito identifica
do . Para tal efecto, la fecha mencionada e 
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Gr.if1co R3.5 

Componente cíclico: cartera real per cápita 

(porcentaje) 
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Fuente: Banco de la República. 

consideraron como punto cero en el eje hori
zontal y todas la variable · se centraron alrede 
dor de dicho punto ( icte períodos hacia ade
lante y icte hacia atrás). El paso iguiente fue 
suponer que diciembre de 2011 terminaba en 
dicho punto cero. Todo ello con el fin de com
parar i lo niveles de las variables analizadas 
se asemejan a los regi trados en los dos auges 
crediticios identificado (Grafico R3.6 a R3.8). 

El Gráfico R3.6 muestra que las variables 
de demanda interna continúan creciendo por 
encima de su tendencia de largo plazo, pero 
con niveles má bajos que los registrados en 1 
auge . En particular, el PTB y el con umo llevan 
dos y tre trime tres con ecutivo con un com
ponente cíclico positivo. De igual manera, la 
evolución de la variable analizada del sector 
externo (Gráfico R3.7) e · con istente, de acuer
do con la metodología de Mendoza y Terrone 
(2008), con la formación de un auge de crédito, 
al mostrar que hay una ampliación del déficit 
de la cuenta corriente y una creciente entrada 
de capitale . 

Por otro lado, el componente cíclico de 
los precio de las accione en los último cinco 
trime tre ha mo trado una continua caída 
(Gráfico R3.8). Este comportamiento e imilar 
al registrado por el precio de las accione en los 
auge de crédito anteriore , y con i tente con 

A. PIB real 

(porcentaje) 
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Fuente: Banco de la República. 

4 

6 
1Vtnm.1 1 

6 
1Vtnm. 11 

lo hallazgo reportados por Mendoza y Terro
ne (2008). 

En general, tanto el crédito como lo pre
cios de la vivienda están creciendo a tasa im
portante y se encuentran en niveles alto con 
re pecto a su histórico. Así mismo, de acuer
do con la metodología de Gourincha et al. 
(1999) y de Mendoza y Terrones (2008), el 
comportamiento de las variable de demanda 
interna y del ector externo se encuentra en 
un ciclo alcista, junto con lo valores positivos 
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A. Cuenta corriente PIB 
(porcentaje del PIB) 

(porcentaje) 
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Gráfico R3.7 
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Fuente: Banco de la Republica. 
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del e mponente cíclico de la cartera y u cre
cimiento, mostrando que, aunque todavía la 
econ mía colombiana n e encuentra en un 

(porcentaJe) 
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rráfico R3 .8 
Precio real de las acdones 
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Fuente; Banco de la República . 
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aug crediticio, ta. variable e d ben seguir 
monitoreando muy de cerca, dado su ompor
tamiento r cienle. 
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Recuadro 4 
Evolución del déficit corriente de Colombia 

Una de la caracterí ticas del crecimiento eco
nómico colombiano es la exi tencia de un défi
cit de cuenta corriente, el cual refleja el exce o 
de inver ión frente a lo nivele de ahorro inter
no. Este cr cimiento ha implicado un aumento 
en la demanda de biene y ervicio importado 
y uno mayore pago al exterior por renta fac
torial, lo que e tradujo en una ampliación del 
déficit corriente en la balanza de pago del paí , 
financiado con entrada de capitale extranje
ro . En e te recuadro e comentan lo h cho 
má relevante que explican la dinámica de la 
cuenta corriente durante la última década, de -
cribiendo, inicialmente, lo re ultado globales 
y la principale ca u a de e te déficit, . egún su 
componente . Luego, e de agregan las opera
done corriente de lo. distintos sectore eco
nómicos, con el fin de hallar n el nivel ectorial 
la mayor fuente de presión d l d 'ficit co
rriente del paí . 

l. 

En términos de la compo ición de la cuenta co
rriente de la balanza de pag . de Colombia, la' 
xportacione de bi ne son el principal com

ponente de lo ingr o corriente , repres ntan
do en los año reciente el 78% del total, lo que 
equivale al 15% del PIB. En eguida e ubican 
la tran ferencia corriente , que a pe ar de re
gistrar una tenden ia creciente al principio de 
la última década, u importancia relativa e ha 
vi to red u ida, alcanzando el 11% del total de 
ingre o y el 2% del PIB. En cuanto a la expor
tacione d ervicio , e ta han respondido por 
el 8% de lo ingre o corriente promedio de 
2007 a 2011 (Cuadro R4.1). 

Por u parte, en el caso de lo egreso co
rriente , la importaciones de biene represen
taron alrededor del64% del total (15% del PIB), 
eguidas por la renta de lo factore (originada 

principalmente por los giro de utilidade y, 
en menor medida, por el pago de intere es de 
la deuda externa), lo que explicó 1 22% de lo 
egre o (Cuadro R.4.1 ). Las importacione de 
ervicio regi traron una participación decre

ciente, alcanzando ell3% del flujo promedio de 
egre os corriente de 2007-2011. 

2. Dinámica del d ' ficit corriente 

El déficit corriente en dólare ha pre nta
do una dinámica crecient , duplicándo e en los 
dos año reciente frente al nivel de 2006-2007 
(Gráfico R4.1 ). in embargo, como porcentaje 
del PIB e te ha perman ido relativamente e -
table n lo últimos cin o años. En la ev lución 
de la cuenta corriente en término del PIB entre 
2002 y 2011 se d tacan tre perí do : 2002-
2004, cuando l déficit e tuv alrededor d 1 1% 
del PIB; de 2005 a 2007, año en lo que e am
plió ha ta situar e en 2,9% del PIB y, finalmen
te, de 2008 a 2011, con un promedio anual de 
2,7% del PIB (Gráfico R4.2). E te último com
portamient ha ido re ultado de una tendencia 
al alza en lo egre o por renta fa torial y meno
res ingreso n to por tran feren ia corriente . 

Durante el primer períod (2002-2004) 
lo ingre os neto por transferencia corrien
tes mo traron un continuo incremento, el cual 
compen ó de manera parcial lo mayore gre-
o por renta de lo factores y el déficit comercial 

de biene y ervicios. 
En el egundo período (2005-2007) el dé

ficit corriente del paí e elevó d 0,8% del PIB 
en 2004 a 2,9% del PIB en 2007. E te resultado 
obedeció en particular al incremento d 1 gas
to imp rtador1

, que no logró er campen ado 

1 Cabe ñalar que el aumento de la importacione de bienes 
y servicio e tuvo vinculado on la alta tasas de crecimiento 
de la economía ob ervadas en 2006 y 2007 (6,7% y 6,9%, res
pectivam nte). 
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En términos de la compo ición de la cuenta co 
rriente de la balanza de pag , de Colombia, la' 
xportaci ne' de bienes son el principal com

ponente d lo ingr os corriente, repres ntan
do en los año recientes el 7 % del total, lo que 
equivale al 15% del PIB. En eguida e ubican 
la tran ferencia corriente, que a pe ar de re
gistrar una tendencia creciente al principio de 
la última década, u importancia relativa e ha 
vi to redu ida, alcanzando el 11 % del total de 
ingreso y el 2% del PIB. En cuanto a la expor
tacione d servicio, e ta han re pondido por 
el 8% de lo ingre o corriente promedio de 
2007 a 2011 (Cuadro R4.l). 

Por u parte, en el ca o de lo egre o co
rriente ,la importaciones de biene represen
taron alrededor del 64% del total (15% del PIS), 
eguida por la renta de lo factore ( riginada 

principaln1ente por los giros de utilidade y, 
en menor medida, por el pago de intere e de 
la deuda externa), lo que explicó el 22% de lo 
egre o (Cuadro R.4.l). Las importaciones de 
ervicio regi traro n una participación decre

ciente, alcanzando el 13% del flujo promedio de 
egre o corríen te de 2007 -20 11. 

2. Dinámica del déficit corriente 

El déficit corriente n dólare ha pre enta
do una dinámica creciente, duplicándo e en los 
do año reciente frente al nivel de 2006-2007 
( ráfico R4.1). in embargo, como porcentaje 
del PIB e te ha permane ido relativamente e -
tabie n 10 últimos cinco años. En la ev lución 
de la cuenta corriente en término del PIS nlre 
2002 y 20] 1 e de tacan tre período: 2002-
2004, cuando el déficit estuvo alrededor d J 1 % 
del PIB; de 2005 a 2007, año en lo que e am
plió hasta situar, e en 2,9% del PIB )r, finalmen
te, de 2008 a 2011, con un prom di anual de 
2,7% del PIB (Gráfico R4.2). E te último om
portamiento ha ido re ullado de una tendencia 
al alza en lo egre o por renta factorial y meno
res ingre os netos por transferen ia corriente. 

Durante el primer período (2002-2004) 
lo ingre os neto por transferencia c rrien
tes mostraron un continuo incremento, el cual 
compensó de manera parcial lo mayore egre-
o por renta de lo factore yel déficit comercial 

de biene y ervicios. 
En el egundo perí do (2005-2007) el dé

ficit corriente del paí se elevó de 0,8% del PIS 
en 2004 a 2,9% del PIB en 2007. E te resultado 
obed ció en particular al incremento d 1 gas
to importador l

, que no logró er compen ado 

I Cabe 'eñalar que el aumento de la importaciones de bienes 
y ervicio e. tuvo vinculado con las altas tasas de cre imiento 
de la economía ob ervadas en 2006 y 2007 (6,7% Y 6.9%, re -
pectivamente). 
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Renta de los factores 

Tran ferenCJ:~s 

Egre os ..:orriente. 

Importaciones de b1enes 

Importaciones de st?rvicios 

Renta de lo factores 

Transferenoas 

u:~dro R4 .1 
Ingrc o y egreso~ corriente 

(promedio 2007 a 2011 )" 

(millonc de 
dólareo,) 

5 1.981 

40.348 

4.266 

l. os 

5.562 

59 . 2'1~ 

38.211 

7.623 

12.814 

609 

(porcentaje del PIB) 
Di trihudón 
(porcent j 

19,9 100,0 

15,4 "'~ 7 ,6 

1,6 8,2 

0,7 3,5 

2, 1 10,7 

22 ,6 100,0 

14,6 64,5 

2,9 12,9 

1,9 21,6 

0,2 1,0 -----------------------------------------------
a/ ifras proYi ionales. 
Fuente: Banw de la República (balanza de pagos). 

<.rúh o IU. t 
uent ·t corri~.:nt 

,n\fico R 1.2 
u nta ~orric.: nt y us ompon ntc 

(millones de dólares) (porcentaje del PIB) 

2.000 

o 

·2.000 

-4 000 

6 .000 

·8000 

-10.000 

-12.000 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

a/ Cifra provisionales. 
Fuente: Banco de la República (balanza de pagos). 

por las may re venta e.·terna de produ to 
indu triale y agropecuario e n de tino prin
cipalmente al mercad venez lano2• Ademá , e 
regí traron may re giro de utilidade de la fi
liale e, tranjera a u ca a matrice , y el ritmo 

2 La e:portacione a \'cnezuda aumentaron anualmente en 
promedio 50% entre 2005 }' 2007. 

4 ,0 

3,0 

2,0 

1,0 

0 ,0 

· 1,0 

·2,0 

3 ,0 

·4 .0 

· 5,0 

-6 .0 

Pr~:~'01999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 1 

• Balanza comercial de b1enes y servtcios 

Transferencias 

al Cifras pro\'i ionales. 

Renta de factores 

--- Cuenta corriente 

h~ente: Banco de la Republica (balanza de pagos). 

de crecimiento de lo ingre o por lran feren
cia fue inferior a la e pan ión del PIB. 

De 2008 en adelante el aldo negativo de la 
cuenta corriente e ha mantenido anualmente 
alrededor de 2,7% del PIB, alcanzando un 3% 
del PIB en 2010 y 2011. La principal fuent de 
e te déficit e halla n el balance negativo d lo 
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egre o por renta factorial, el cual e mantuvo 
e rcano al 4,2% del PIB. Por su parte, continuó 
la baja dinámi a en los ingresos neto por tran -
ferencia corrientes ob ervada de de años an
teriore , ubicándose para 2010 y 2011 n 1,5% 
del PIB. En e te período e reduce el déficit co
mercial debido al fuerte incremento del valor 
exportado, originado en la mayores ventas de 
productos minero-energéticos, las cuale com
pen aron el crecimiento generalizado de la im
portacione . 

El análi i de la balanza comercial de bie
nes y servicio indica que el balance en el ca o 
del comercio exteri r de biene ha acentuado 
o uavizado el déficit corriente en lo diferen
te período ( ráfico R4.3), y que la balanza 
de ervicios ha regi trado un déficit que e ha 
mantenido alrededor de 1,3% d l PIB. En e -
tas circun tancia , y para lo año reciente , el 
uperávit comercial de bienes ha compen ado 

la baja dinámica de los ingreso por transfe
rencias y el incremento de la renta factorial. 
Cabe mencionar que la e olución p itiva del 
omercio ext rior de bienes e reflejo de un 

crecimiento exportador ncentrado en poco 
productos, en contra te on el aumento gene
ralizado de la importacwne . 

Dec;de 2003, con e ·cepción del año 2009 
por efecto de la cri i internacional, el valor 

1ráfico R4.3 
Bulnnza comercial de bien 's y ~crvicios }' ~..:uenla 01·rientc 

{porcenta¡e del PIS) 
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• Exportaciones Importaciones 
-- Balanza comercial (eje derecho) Cuenta corriente {eje derecho) 

a/ Cifra provi ionale . 
Fuente: Banco de la República (balanza de pago ). 

exportado en dólare de bienes ha aumentado 
anualmente 24% en promedio. Hecho que e 
explicó por el alza de los precios internacio
nales de la materias prima , dado el efecto del 
cr cimiento de lo paíse emergentes, entre 
ellos China e India, obre la demanda mundial 
de esto biene . 

La evolución reciente es explicada por el 
incremento de las ventas externa de biene de 
origen minero-energético (petróleo crudo y u 
derivado , carbón, ferroníquel y oro), cuya par
ticipación en la exportacione totale pasó de 
43% en el período 2000-2007, a 55% en 2009, 
y a 71% en 2011 (Gráfico R4.4). Esta venta 
externa han ido impul ada en e p cial por 
mayore precio de exportación, aunque a par
tir del segundo seme tre de 2008los volúmene 
de pachados presentan una t ndencia al alza 
debido al aumento de la producción nacional y 
u demanda mundial. Además, en 2009 y 201 O 

la enta externa del re to de producto (prin
cipalm nte de origen industrial) r gistraron 
caída en u , monto , ituación que revierte 
con el recimiento d 15%, ob ervado en 2011. 
L ant rior ha implicado qu to produ t 

hayan perdido partí ipa ión en la cana ta x
portad ra d 1 paí , al pa ar de repre entar en 

1ráfico R 1.4 
ompo ición de la ·port< ione de bien 

{m1les de millones de dólares) 
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Principales de ongen m1nero"' 

a/ Cifra provi ionale . 
b/lncluye petróleo crudo y u derivado , carbón, oro y ferroníquel. 
el Incluye café, flore y banano. 

Fuente: Banco de la República (balanza de pagos). 
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promedio 43% en los aúo 2000-2007 a 23% en 
los dos año reciente . 

En el ca o de la importacione , e ta han 
regi trado un crecimiento gradual, alcanzando 
en 2011 el nivel má alto de la última década, y 
u comportamiento ha estado relacionado con 

el crecimiento de la actividad real. Lo sectores 
qu má han contribuido de manera po itiva a la 
dinámica del PIB en 2010 y 2011 son, al mi mo 
tiempo, los que han impul ado el mayor ga to 
por importacione (industria manufacturera, 
tran porte, comercio, mina y canteras). La em
pre as manufacturera y comercializadora con
centraron en 2010 y 2011 alrededor del 65% del 
valor total importado en dólares, eguida por lo. 
ectore de mina y cantera , y el de tran porte 

comunicaciones. En contraste a lo encontrado 
en e portaciones, el crecimiento importador e 
ha originado en e ·pecial por mayore volúmenes 
comprado al exterior. El crecimiento de la can
tidad aportó el 71% del incremento nominal 
de la importaciones totales en 20 L 1, cuando un 
ai1o atds e ta contribución había sido del 87%. 

Por tipo de pr dueto, entre 2003-201 O la 
pri ncipale fuente · de dicha dinámica fueron 
las compra de biene intermedio y de capital 
para la industria, aportando en pr medio el 67% 
del crecimiento importador (Gráfi o R4.5). in 
mbargo, se destaca el aumento en la · impor

taciones de biene de con umo, que pasaron de 
ontribuir el 14% del crecimiento total en 2003-

2006 al30% en 2010. En 2011 . obre ale la mayor 
importancia de la adquisición de aeronave por 
parte del cctor del tran~porte, y de combu tibie 
y lubricante por el sector minero-energético. 

3. Evolución ectorial de la cuenta 
corriente de la balanza de pago de 
Colombia 

En el Cuadro R4.2 e muestra el balance de la 
operacione corriente externa por sector eco
nómico. Para todo el período analizado olo el 
ector minero-energético~ registra un uperávit 

corriente, que compensa de manera parcial el 

l Incluye petróleo crudo r sus deriYados, carbón, oro r ferro
níquel. 

Jráfico R4.5 
Contribución porcentual por tipo de producto al crecimiento 

de las importaciones totales 

(porcentaje) 
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• Bienes de cap1tal para la industria 

al ifras pro\'isionalcs. 
htente: Banc.o de la República (balanza de pagos). 

déficit de las demá actividad . Además, hasta 
2007 e evidencia que lo. ingresos por trans
ferencias corrientes tuvieron un imp rtante 
efecto en la redu ción del déficit de la cuenta 
corriente de la economía. 

La campo ición sectorial del déficit co
rriente de la economía observada entre 2010-
2011 (3% del PIB promedio anual) indica que 
los ectorc. diferentes del minero-energético 
regí traron un balance negativo cercano al 
10,4% del PIB, jalonado en u orden, por los 
déficit en ellos sectores de comercio ( 4% del 
PIB), manufacturas (2,7°1o del PIB), y tran -
porte y comunicacione. (1 ,5% del PIB). Este 
déficit fue parcialmente compensado por el 
superávit corriente del sector minero-energé
tico (5,8% del PIB), y por los ingre o neto 
por transferencia y otra operacione ( 1 ,6% 
del PIB). 

Para lo perí do 2002-2004 y 2010-2011 
en el Cuadro R4.3 se desagrega la evolución de 
lo componente neto de la cuenta corriente en 
término del PIB para la principale activida
de . La ampliación de 2 pp del PIB del déficit 
corriente de la balanza de pago del paí entre 
estos períodos e originó, principalmente, en 
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uadro R4 .2 
Déficit corriente según actividad ctori.1l 

(promedio nnu.1l ) 

2002-2004 2006-2007 2008-2009 2010-2011"1 

(porcentaje) 

A. Minero-energético 3,5 3,4 3,8 5,8 

B. ubtotal in minero-energético (7,6) (8,6) (8,4) (10,4) 

Indu tria manufacturera (2,1) (2,4) (2,4) (2,7) 

Comercio (3,0) (3,6) (3,4) (4,0) 

Transporte y comunicacionc (1,3) (1,5) (1,6) (1,5) 

ector público (1,6) (0,9) (0,9) (0,9) 

Resto de ectores y empresa no clasificadas 0,3 (0,2) (O,!) (1,4) 

ubtotal (A+ B) (4,1) (5,2) (4,6) (4,6) 

lngre os netos por transferencias y otras operaciones corrientes 3,0 2,8 2,2 1,6 

uenta corriente total de la economía (1,0) {2,4) (2,4) (3,0) 

a/ Cifras provi ionales para 2011. 
b/ Las empre a~ no clasificadas son aquellas que no pudieron ser incluidas en algún st.:ctor al no disponer de fuentes de 
información que permitieran caracterizarla .. 
ruente: Banco de la República (balanza de pagos). 

lo mayores déficit generados por la activida
de de comercio y manufactura (1,7 pp del PIB 
en conjunto) y en la di minución de los ingre-
o neto por transferencias ( 1 ,S pp del PTB). 

El incremento del déficit corriente en los 
ectores de comercio e industria4 se origina en 

e pecial por un mayor déficit comercial (cerca 
de 1,7 pp del PIB), como re, pue ta al compor
tamiento del con umo y la inv r ión interno . 
E ta, actividade generan en conjunto el 60% y 
22% del valor total importado y exportado por 
el paí ·, r spcctivamente. Ademá , las empre as 
con capital e. tranjero que operan en e tas ac
tividade periódicamente giran utilidade a su 
casas matrice , aumentando u de balance ne
gativo por u operaciones corriente externas. 

En el ca o del re to de ectore , excluyen
do el minero-energético, u déficit corriente se 
amplió n 1,1 pp del PIB n el período de aná
li is. E te incremento ocurrió por la caída en las 

'
1 Este tipo de empre as se caracterizan por estar volcada al 
mercado interno, por lo que su exportaciones no on la prin
cipal fuente de us ingreso . 

exportaciones agrop cuaria S, que como propor
cion del PIB disminuyeron de 1,9% a 1,2% en el 
período mencionado, así como por los mayores 
giros de utilidade a la~ ca a. matrice por parte 
de filiales extranjeras que de arrollan activida
dc en los sectores financiero, electricidad, ga y 
agua, y con trucción, que en conjunto e incre
m ntaron 0,5 pp del PIB. 

El balan e deficitario de las operacione 
corriente del ector tran. porte y comunica
ciones se mantuvo alrededor de 1,5% del PIB, 
como reflejo de la mayor adquisición de aero
nave y equipo de comunicación (como celula
re ), y mayores importacione de servicios. Por 
su parte, el déficit corriente del ector público, 
que ha permanecido de de 2006 alrededor de 
0,9% del PIB, disminuyó de 1,6% a 0,9% del PIB 
de 2010 a 2011. E ta reducción fue resultado de 

~ omo resultado del moderado aumento de las ventas externa· 
de tlore , banano y café en los do años recientes, comparadas 
con el crecimiento de la acti\'idad economica. Adicionalmente, 
las pa ada · exportaciones de ganado a Venezuela provocaron 
que dicho monto di minuyera en 2010-2011, debido a la alta 
ba e de comparación. 
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uadro R4.3 
Componentes del déficit corriente egún actividad ectorial 

(promedio anual) 

Promedio 2002-2004 Promedio 2010-2011'' Variación 
de cuenta 

Balanza Renta Cuenta Balanza Renta Cuenta corriente 

comercial factorial corriente comercial factorial corriente (2010-2011/ 
2002-2004) 

(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) 

A. Minero-energéti o 4,6 (1,1} 3,5 8,2 (2,2) 5,8 2,4 

B. ubtotal in 
(5,2) (2,3) (7,6) (8,3) (2,2) (10,4) (2,8) 

minero-energético 

Tndu tria manufacturera (1,7) (0,4) (2,1) (2.4) (0,3) (2,7) (0,6) 

Comercio (2,8) (0,1) (3,0) (3,8) (0,2) (4,0) (l,O) 

Tran. porte y omunicacione (1,2) (0,2) (1,3) (1,2) (0,3) (1,5) (0,2) 

Sector públi o (0,2) (1,4) (1.6) (0,2) (0,7) (0,9) 0,7 

Re to de sectore 0,7 (0,3) 0,3 (0,1) (0,7) (0,7) (1' 1) 

Empresas no clasificada " (0,0) 0,0 (0,0) (0,7) 0,0 (0,7) (0,6) 

ubtotal (A + B) (0,7) (3,4) (4,1) (0,2) (4,4) (4,6) (0,4) 

Ingresos neto, por transferencias 
3,0 1,6 ( 1,5) 

y otras operacione 
~ uenta corrient~ total de la 
~conomia 

(1,0) (3,0) (2,0) 

a/ ifras provisionales para 20 11 . 
b/ El Jeficit de 0,7°o ~n los años recientes de la~ empresas no clasificada e\ iJencia la mayor participacion de empre as) 
particulares que registraron importaciones trente a ru1o anteriore . 
l·uente: Balanza de P<tgos, Banco de l<l Republica. 

lo menore pago de intere e de la deuda ex
terna. 

Por el contrario, el ector minero-energé
tico registra un incremento en u uperávit co
rriente de 2,4 pp del PIB, explicado por la ma
yor balanza comercial po itiva (aumentó 3,6 pp 
del PIB), que compen ó el incremento en 1,1 pp 
de la renta fa torial. Cabe eñalar que la ven
ta externa del, ector min ro-energético en los 
dos últimos ai1o aportaron alrededor del 68% 
de las exportaciones totale del paí , y u parti
cipación en el valor global importado e de 15%. 
En el ca o de la renta factorial6

, de igual forma 
el sector minero-energético responde por cerca 
de la mitad de dicho monto. Lo anterior podría 
ugerir que, ante un choque de precios que re-

~En término netos (ingre os meno egre o ), relacionado con 
interese , utilidade. y dividendo . 

duzca el valor de la exportacione de origen 
minero, proporcionalmente se reducirían lo 
egre o por utilidade . 

4. Consideracione finales 

En conclusión, al analizar el déficit corriente d 
la balanza de pago del paí en u comp nen
te (bienes, ervicio , renta y tran ferencia ), se 
encontró que la ampliación del déficit e explica 
por un sald negativo de la renta de los factore 
y un menor efecto campen ador de las tran fe
renda corriente . Además, los re ultad ecto
riale indican que en el ector minero-energéti
co, a pe arde que contribuye mayoritariamente 
tanto en el crecimiento como en el nivel del sal
do negativo de renta de lo factore , us ingre o 
por exportaciones on uperiore a us egre o 
corrientes por utilidade e importacione , ob
teniendo de manera permanente un uperávit 
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corriente. Por el contrario, el re to de ectore 
han registrado un incremento en su déficit por 
operacione corriente externa , riginado en la 
mayores importaciones neta realizada , en espe
cial por empre a de lo ectore del comercio y 
manufactura , y por el aumento de lo giros por 
renta factorial efectuados por empresas extran
jera de lo ectore de electricidad, ga y agua, 
e tablecimientos financiero , y con trucción. 

Adicionalmente, e ob erva que el dina
mi mo de la actividad interna ha incidido en un 
creciente ga to importador y un incremento en el 
giro de utilidade , al tiempo que e ob ervan ma
yores entrada de capitale extranjero . E t s flu
jos de capital han ido en u mayoría de largo pla
zo, relacionado en especial con aportes de capital 
por inversione directa . Cabe eñalar que en años 
reciente la d uda de corto plazo e ha incremen
tad , como con e uencia del mayor gasto por 
importacione . De e ta forma, e logra finan iar el 

cr cimiento de la in ersión total, cuya magnitud, 
en término de PIB, ha sido superior a la regí tra
da por el ahorro interno total de la economía. 

Si e mantiene el buen ritmo de crecin1ien
to económico, se e peraría un incremento tanto 
d la utilidade e importacione de lo ectores 
que atienden el aumento de la demanda interna 
(excluyendo el minero-energético). Además, la 
evolución d lastran ferencias corriente que han 
sido un efecto compensador del déficit corrien
te, aunque en menor magnitud, dependerá de la 
recuperación económica de los paí es donde re-
id n lo colombianos en el exterior, en especial 

Europa y los E tado Unido . Finalmente, cabe 
señalar qu , a pe ar del creciente y gen ralizado 
gasto importador, e te ha ido compen ado por 
la importan te e pan ión de lo bien e de origen 
minero, lo que evidencia la dependencia de la ba
lanza comercial al comportamiento d lo precios 
internacionale de los producto bá ico . 
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corriente. Por el ontrario, el re to de ectore 
han registrado un incr mento en su déficit por 
operacione corrientes externa ) originado en las 
mayores importacione neta realizada , en espe
cial p r empresa de lo ectore del comercio y 
manufactura, y por el aumento de lo giros por 
renta factorial efectuado por empre a extran
jera de I ectore de electricidad, ga yagua, 
e tablecimientos financiero , y con trucción. 

Adicionalmente, e ob erva que el dina
mi mo de la a tividad interna ha incidido en un 
creciente ga t imp rtador y un in remento en el 
giro de utilidade , al tiempo que e ob ervan ma
yore entradas de capitales extranjeros. Est s flu 
jo de capital han sido en su mayoría de largo pla
zo, relacionados en e pecial con ap rtes de capital 
por ínver iones directas. abe señalar que en año 
reciente la deuda d corto plazo e ha incr men
tado, como c n e uenda d 1 mayor ga to por 
importacione . De ta forma, se logra financiar el 

cr cimiento de la in ersión total, cuya magnitud, 
en términ de PIB, ha ido superior a la registra
da por el ahorro interno total de la economía. 

Si e mantiene el buen ritmo de crecimien
to económi o, se e peraría un incremento tanto 
de lru utilidade e importacione de lo ectores 
que atienden el aumento de la demanda interna 
(excluyend el minero-energético). Además, la 
evolución de las transferencias corriente que han 
ido W1 efecto compensador del déficit corrien

te, aunque en menor magnitud, dependerá de la 
recuperación econ mica de lo paí e donde re-
iden lo colombianos en el exterior, en e pecial 

Europa y los Estado Unido. Finalm nte, cabe 
señalar qu , a pesar del creciente y generalizado 
ga to importador, este ha ido compen ado por 
la importante expansión de lo biene de origen 
minero, lo que evidencia la dependencia de la ba
lanza c mercial al comportamiento de los preci s 
internacionale de los producto bá ico . 
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111. Reservas 
internacionales 

A diciembre de 2011 las reservas internacio
nales neta totalizaron US$32.300,4 m, cuan
tía superior en US$3.848,6 m al saldo regí -
trado en diciembre de 201064

• El principal 
componente de las re ervas internacionales 
del país es el portafolio de inversión, el cual 
corresponde a las inver iones en instrumen
tos financiero en el mercado internacional, 
con el 92,35% del total de la reservas brutas 
(US$29.831,8 m). El saldo re tantee tá distri
buido en: i) la posición en el FMI y derecho 
especiales de giro (DEG) (U $1.510,6 m); ii) 
aporte al Fondo Latinoameri ano de Reser
va (FLAR, por US$411,3 m); iii) la inver-
iones en oro (US$524,1 m); iv) lo aporte 

al convenio internacional con la A ociación 
Latinoamericana de Integración (Aladi, por 
U $16,9 m) y v) otro (U $8,2 m)65 . En el 

ráfico 82 se presenta la compo ición de la 
re ervas internacionale . 

En , te capítulo e explican la principa
le política de admini tración de la r erva 
internacionale de Colombia y u compo i
ión a tual. 

A. Política · de admini tración del 
portafolio de inversión 

El portafolio de inver ión de las reservas, 
92,35% del total, e divide en do componen
tes: el capital de trabajo y el tramo de inver
sión. 
• El capital de trabajo tiene como propósito 

cubrir la necesidades de liquidez inme
diata de la re erva . Es el portafolio al cual 

M Las reserva internacionale netas on iguales al total de 
la reserva internacionale , o reservas brutas, menos lo 
pa ivos externo a corto plazo del Banco de la República. E -
to último e tán con tituidos por obligaciones a la vi ta en 
moneda extranjera con agente no residentes. Lo valores e 
expresan redondeado al primer decimal. Las reservas inter-
nacionale brutas ascendieron a 32.302,9 m y lo pa ivo 
externo de corto plazo sumaron US$2,5 m. 

65 El rubro "otros" incluye efectivo en caja y depó ito a la 
orden. 

Gráfico 82 
ompo ición de la · re erva internacionale 
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ingre an lo recur o que provienen de la 
intervención en el mercado cambiario, y 
su inver iones e concentran en activo 
de muy corto plazo denominado en dó
lares. Dado que el objetivo de este tramo 
e dar liquidez inmediata para propó itos 
de intervención en el mercado cambiario, 
el capital de trabajo está concentrado en 
depó ito e inver ione que e pueden li
quidar en un día con un co to muy bajo. 
El nivel del capital de trabajo puede ubi
car e entre U $390 m y U 2.000 m, por 
di po ición del o mi té de Re. erva Intcr
nacionale 66

• A diciembre de 2011 el valor 
del capital de trabajo era U $799,8 m. 

• El tramo de inversión e ejecuta con un plazo 
y un perfil de rentabilidad esperado su 
perior al del capital de trabajo. En dicho 
tramo se invierte en un mayor número 
de in trumentos con vencimiento supe
riore a aquellos que e encuentran en el 
capital de trabajo. A diciembre de 2011 el 
valor del tramo de inver ión ascendía a 
US$29.032 m. 

66 El Comité es el encargado de fijar lo objetivo , principios 
y políticas generale de la administración de la reserva . e 
reúne ordinariamente por lo meno una vez cada do mese , 
e presidido por el Gerente General del Banco, y cuenta con 
la participación de todo lo miembro de dedicación exclu -
iva de la )DBR y del Ministro de Hacienda y Crédito Público 

(o u repre entante). 
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III. Reservas 
in ternacionales 

A diciembre de 2011 la reservas internacio
nales neta totalizaron US$32.300,4 m, cuan
tía uperior en US$3.848,6 m al saldo regí -
trado en diciembre de 201064

• El principal 
componente de las reservas internacionales 
del paí es el portafolio de inversión, el cual 
corresponde a las inversione en in trumen
to financiero en el mercado internacional, 
con el 92,35% de] total de las reserva bruta 
(US$29.831,8 m). El saldo re tante e tá distri 
buido en: i) la posición en el FMI y derecho 
e peciales de giro (DEG) (US$1.510,6 ro); ii) 
aporte al Fondo Latinoamericano de Reser
va (FLAR, por US$411,3 m); iji) las inver
siones en oro (US$524,l m); iv) lo. aporte 
al convenio interna ional con la A ociación 
Latinoamericana de Integración (Aladi, por 
U $16,9 m) y v) otro (U $8,2 m)6S . En el 

ráfico 82 s presenta la compo ición de la 
re erva internacionale. 

En te capítulo e explican la principa
les políticas de admini tración de la r erva 
internad nale de Colombia y u omp Í 

ción a tual. 

A. Políti a de admini traCÍón del 
porta(¡ lio de inversión 

El portafolio de inver Ión de las reserva , 
92,35% del total, e divide en do componen
tes: el capital de trabajo y el tramo de inver
sión. 

• El capital de trabajo tiene como propósito 
cubrir la necesidades de liquidez inme
diata de la re ervas. E el portafolio al cual 

M Las reserva internacionale netas on iguales al total de 
la reservas internacíonale , o reserva brutas, meno los 
pa ivo externo a corto plazo del Banco de la Repúbüca. E -
to último e tán constituido por obligacione a la vi ta en 
moneda extranjera con agente no residentes. Lo valore e 
expresan redondeado al primer decimal. Las reservas inter
nacionale brutas a cendieron a U 32.302,9 m y los pa ivos 
externo de corto plazo urna ron US 2,5 m. 

6S El rubro "otros" incluye efectivo en caja y depósito a la 
orden. 

Gráfico 82 
omposición de la ' re erva internacionale 

1,62% 

4,68% 

1,27% 

0.03% 

0,05% 
---------- 92.35% 

• Portafolio de inversión 

Convenios Internacionales 

bSI Fondo Monetario Internacional 

Oro 

Fondo Latinoamericano de Reservas 

• Otros 

!-\.lente: Banco de la República. 

ingre an lo recur O que provienen de la 
intervención en el mercado cambiario, y 
su inver ione e concentran en activo 
de muy corto plazo denominado en dó 
lares. Dado que el objetivo de est tramo 
e ' dar liquidez inmediata para propó it 
de intervenci ' n en 1 mercado cambiari , 
el capital de trabajo está concentrado en 
depósito e inver ione que se pueden li 
quidar en un día on un co to muy bajo. 
El nivel del capital de trabajo puede ubi
car e entre U 390 m y U ' $2.000 !TI, por 
di po Jeión del Comité de R . ervas Inter
nacionale 66 . A diciembre de 2011 el valor 
del capital de trabaj era U $799,8 m. 

• 1 tramo de inversión e ejecuta con un plazo 
y un perfil de rentabilidad e perado su 
perior al del capital de trabajo. En dicho 
tramo se invierte en un mayor número 
de in trumentos con vencimiento upe
riore a aquellos que e encuentran en el 
capital de trabajo. A diciembre de 2011 el 
valor del tramo de inver Ión ascendía a 
US$29.032 m. 

ó6 El Comité e el encargado de fijar los objetivo, principio 
y políticas generale de la admini tración de la reservas. e 
reúne ordinariamente por lo meno una vez cada do meses, 
e pre idido por el Gerente General del Banco, y cuenta con 
la participación de todo los miembro de dedicación exclu-
iva de la JDBR y del Ministro de Hacienda y Crédito Público 

(o u repre entante). 
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Los títulos valores del portafolio se en
cuentran depositados en entidades financie
ra conocidas como custodios. Los principale 
custodio de los títulos de las reservas interna
cionales de Colombia on la Re erva Federal 
de Nueva York, Euroclear y JP Margan Chase. 

l. Índice de referencia y administración 
del portafolio 

Al igual que la gran mayoría de los bancos 
centrales del mundo, el Banco de la Repú
blica define un portafolio teórico o índice de 
referencia para el tramo de inversión de las 
reservas67

. Este índice sirve como marco de 
referencia para medir la gestión de cada uno 
de los portafolios. 

El primer paso para construir el índice 
de referencia e determinar la composición 
cambiaría. Al 31 de diciembre de 2011 la 
composición cambiaría objetivo del tramo de 
inversión era 85% dólares estadouniden es, 
12% euros y 3% yenes<>11

• 

El índice de referencia e el portafolio teó
rico que cumple con la campo ición cambiaría 
objetivo y que maximiza el retorno esperado 
del tramo de inver ión de las reserva . Dentro 
de la e timación de este portafolio e incluye 
la re tricción de no tener retornos negativo 
en un horizonte de doce me e con un 95% 
de confianza, excluyendo el efecto cambiario. 

6 En los mercado de capitales un índice de referenc1a e 
una canasta de activo con ponderacione predeterminada 
de acuerdo con cierta regla, que definen su compo ícíón. 
En general, un índice intenta replicar de una manera amplia 
el comportamiento de un mercado de activos financieros y 
irve como indicador del desempeño de otro portafolio de 

inver ión en ese mismo mercado. Por ejemplo, alguno de 
lo índices de referencia más conocidos en los mercado ac
cionarios on el índice general de la Bol a de Valore (IGBC) 
en Colombia, o el &PSOO y el Dow }ones en lo Estado 
Unidos (el Banco utiliza índice de mercados de renta fija 
únicamente). 

6S A partir del 29 de febrero de 2012 la nueva composición 
cambiaría objetivo del tramo de inversión es 86% dólare e -
tadounidenses, 4% euros, 4% libras, 3% dólare australiano 
y 3% dólares canadienses. En el Recuadro 5 " ueva compo
sición cambiaría del portafolio de reserva internacionale " 
se explican lo cambio que e realizaron a la metodología de 
campo ición cambiaría. 

El resultado es un portafolio muy con erva
dor, el cual e presenta en el Cuadro 23. 

Como e mencionó, teniendo en cuenta 
los diferente objetivos de las reservas, el por
tafolio de inversión e divide en el capital de 
trabajo y en el tramo de inversión. A su vez, 
el tramo de inversión se divide en dos com
ponentes: lo tramos indexado y no indexado. 
• El tramo indexado busca replicar la compo-

sición del índice de referencia. Las inver
siones de este tramo e hacen en título 
emitidos por los gobierno de lo Esta
dos U nidos, Alemania, Canadá, el Reino 
Unido y Australia. El tramo indexado e 
el portafolio más líquido después del ca
pital de trabajo y uno de su propósitos 
es atender nece idades alta de liquidez. 
La administración del tramo indexado 
e hace con estricto lineamientos que 

buscan que su campo ición sea muy si
milar al del índice de referencia, tanto en 
la participación de los activos como en 
la campo ición cambiaría. A diciembre 
de 2011 el valor de e te tramo a cendía a 
U $17.825,1 m (59,75% del portafolio de 
inversión). 

• El tramo no indexado, o activo, se admini tra 
bu cando obtener una rentabilidad má 
alta que la del índice de referencia. Para 
lograr e te objetivo la e mposición de lo 
portafolios de este tramo es diferente a la 
del índice. Dentro de un marco de riesgo 
controlado, lo administradores de este 
tramo aplican u experiencia y recurso 
para determinar e trategias que aumen
ten la rentabilidad de las reserva en el 
largo plazo. Lo lineamiento de inver ión 
de este tramo permiten que los portafo
lio tengan de viaciones definida frente 
al índice en u composición cambiaría, 
en la participación de los instrumento 
y en los emi ores y tipos de activo 69

. A 
diciembre de 2011 el tramo no indexado 

69 En el tramo no indexado e permiten inversione en enti 
dade con bajo rie go crediticio, tale como gobierno , cuasi 
gobierno e hipotecas de agencia . 
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Lo títulos valore del portafolio se en
cuentran depositados en entidades financie
ra conocidas como custodio . Los principale 
cu todio de los títulos de las reservas interna
cionales de Colombia son la Reserva Federal 
de Nueva York, Euroclear y JP Morgan Chase. 

l. Índice de referencia y administración 
del portafolio 

Al igual que la gran mayoría de lo banco 
centrale del mundo, el Banco de la Repú
blica define un portafolio teórico o índice de 
referencia para el tramo de inver ión de la 
reservas67

• Este índice irve como marco de 
referencia para medir la gestión de cada uno 
de los portafolios. 

El primer paso para con truir el índice 
de referencia e determinar la composición 
cambiaría. Al 31 de diciembre de 2011 la 
composición cambiaría objeti o del tramo de 
inversión era 85% dólares estadounidenses, 
12% euro y 3% yene Ol!. 

E! índice de referencia e el portafolio teó
rico que cumple on la compo ición cambiaría 
objetivo y que maximiza el retorno e perado 
del tramo de inver ión de]a reserva. Dentro 
de la e timación de e te portafoli e incluye 
la restricción d no tener retornos negativo 
en un horizonte de doce me e con un 95% 
de confianza, excluyendo el efecto cambiarío. 

hJ En los mercado de capitales un índice de referencia e 
una canasta de activo/> con ponderaciones predeterminada 
de acuerd con cierta reglas que definen u campo ición. 
En general, un índice intenta replicar de una manera amplia 
el comportamiento de un mercado de activo financieros y 
irve como indicador del desempeño de otro portafolio de 

inver Ión en e e mi mo mercado. Por ejemplo, alguno de 
lo índices de referencia más conocido en lo mercado ac
cionarios son el índice genera) de la Bol a de Valore (IGBC) 
en Colombia, o el &PSOO)' el Do,-\, Jones en lo E tado 
Unidos (el Banco utiliza índices de mercados de renta fija 
únicamente). 

68 A partir del 29 de febrero de 20] 2 la nueva compo ición 
cambiaria objetivo del tramo de inver ión es 86% dólare e -
tadouniden es, 4% euro , 4% libras, 3% dólare au tralianos 
y 3% dólares canadien es. En el Recuadro 5 "Nueva compo-
¡ción cambiaria del portafolio de reserva internacional e " 
e explican lo cambio que se realizaron a la metodología de 

compo ición cambiaria. 

El re ultado es un portafolio muy con erva
dor, el cual se presenta en el Cuadro 23. 

Como e mencionó, teniendo en cuenta 
los diferente objetivos de las reservas, el por
tafolio de inversión se divide en el capital de 
trabajo y en el tramo de inversión. A u vez, 
el tramo de inversión se divide en do com
ponentes: los tramos indexado y no indexado. 
• El tramo indexado busca replicar la compo-

sición del índíce de referencia. La inver
siones de este tramo se hacen en título 
emitidos por los gobierno de los Esta
dos Unidos, Alemania, Canadá, el Reino 
U nido y Australia. El tramo indexado e 
el portafolio más líquido de pués del ca
pital de trabajo y uno de su propó itos 
e atender nece idades alta de liquidez. 
La administración del tramo indexado 
e hace con e tricto lineamientos que 

bu can que u con1po ición sea muy si
milar al del índice de referencia, tanto en 
la participación de los activos como en 
la compo ición cambiaria. A diciembre 
de 2011 el valor de e te tramo ascendía a 
U $17.825,1 !TI (59,75% del portat lío de 
inver ión). 

• El tranzo 110 indexado, o a tivo, se admíni tra 
bu cando obtener una rentabilidad má 
alta que la del índice de referencia. Para 
lograr e ·te objetivo la compo ición de lo 
portafolio de este tramo e diferente a la 
del índice. Dentro de un mar o de riesgo 
controlado, lo administradores de este 
tramo aplican u experiencia y recurso 
para determinar e trategias que aumen
ten la rentabilidad de la reserva en el 
largo plazo. Lo lin amient de inver ión 
de este tramo permiten que los portafo
lios tengan de viacione definida frente 
al índice en u composición cambiaría, 
en la participación de los in trumento. 
y en los emi ore y tipos de activo 69 . A 
diciembre de 2011 el tramo no indexado 

b9 En el tramo no indexado e permiten inver iones en enti 
dade con bajo rie go crediticio, tale como gobierno, cua i
gobiernos e hipoteca de agencia. 
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Cuadro 23 
omposición del índice de referencia del tramo de inver ión a 31 de diciembre de 2011 

Moneda 

Dólare 
estadounidense 

Cla e de activo 

lnver iones en bono de gobierno de lo 
E tados Unidos 

Índice asociado 

Merrill Lynch O to 1 year Government 
Bond Index 

Merrill Lynch l toS year Government 
Bond Index 

Merrill Lynch Sto 10 year Government 
Bondlndex 

Merrill Lynch T!PS (bonos indexado a la 

Participación 
(porcentaje) 

81,3 

1,4 

1,3 

inflación) 1 to 1 O year Government Bond 1 ,O 
Index 

Total dólare 85,0 

Euro 

Yenes 

lnv r ione en título de corto plazo del 
gobierno 

lnvcr iones en bono del gobierno alemán 

Total euro 

Inver ione en títulos de corto plazo del 
gobierno 

lnversione en bono del gobierno japonés 

tenía un valor de U 11.206,9 m (37,57% 
del portafolio de inver ión). 

n el Gráfico 83 e presenta la compo-
ición del portafolio de inver ión en diciem

bre de 2011. La Subdirección de Mercados d 1 
Departamento de Reservas Internacionales 
ge ti na el capital de trabajo, el tramo in
dexado y uno de los portafolios del tramo no 
indexado, lo cual a cendía a US$20.165,9 m 
(67,6% del portafolio de inver ión). De de 
mayo de 2011 el Banco realiza in ver ion e de 
las reservas en el fondo indexado a la inflación 
administrado por el Banco de Pago Interna
cionale (BIS lnve tment Pool Series ILF1, 
BISIPILF), la cual e ascienden a US 104m ~o . 

Para la administración de los demá recursos 

-o E te fondo de in er ión del BI , al cual olamente tienen 
acce o lo banco centrale y entidade multilaterale , bu ca 
tener un rendimiento igual o uperior a los título emitidos 
por el Te oro de los E tado Unido , que e tán indexado a 
la inflación. La política de inver ión de e te fondo aplican 

Merrill Lynch German T-Bill index 

Merrill Lynch O to S year Governmenl 
Bond lndex 

lerrill Lynch japan T-Bill index 

l'vlerrill Lynch 1 0+ year Governrnent BonJ 
lndex 

Gráfico 83 

11,0 

1,0 

12,0 

2,0 

1,0 

3,0 

.ompo i ión del portafolio de inversión 
(a 31 de diciembre de 2011) 

• Tramo indexado: 59,75% 

Capital de trabajo; 2,68% 

~Tramos no 1ndexado: 37,57% 

Interno no indexado, 5,17% 

BlackAock, 6.20% 

UBS. 4,14% 

DB Adv1sors. 5,15% 

Goldman; 7,23% 

Western Asset, 5,19% 

FFTW; 4,15% 
BISIPILF: 0,35% 

Fuente: Banco de la República. 

por igual a todo lo im·er ioni ta . E ta inver ión hace parte 
del tramo no indexado. 
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en 1994 el Comité de Reserva adoptó el pro
grama de administración externa, el cual se 
explica a continuación. 

2. Programa de administración externa 

Muchos bancos centrales emplean adminis
tradores externos de portafolios para manejar 
sus reservas. En parte lo hacen por limitación 
de recursos, pero también por otros factores: 
el acceso a la experiencia y las herramienta 
empleadas por el administrador, el acceso 
a entrenamiento del per onal vinculado a la 
ge tión interna de las re erva y como base de 
comparación. 

Lo administradores del tramo no in
dexado e tán autorizado para invertir en ac
tivos diferentes y en proporciones distintas al 
índice de referencia, de acuerdo con las polí
ticas y los límite que establece el Comité de 
Reservas. 

El u o de admini tradores externo bus
ca generar valor agregado al portafolio de in
versione de la reserva mediante una mayor 
capacidad de análisis y una infrae tructura 
más sofisticada que pueden ser aprovechadas 
en la definición de e trategia de inversión. 
La firma e cogidas tienen amba caracterí -
tica , además de acce o a bastantes fuentes de 
información. Lo recursos que manejan los 
admini tradore externos se encuentran en 
cuenta que administra el Banco de la Repú
blica y los contratos se pueden cancelar cuan
do se considere necesario. 

El programa de administración externa 
ha traído lo siguientes beneficios para el Ban
co de la República: 
• De de su inicio, el retorno neto (después de 

comisione ) del programa ha superado 
su índice de referencia en 6 pb al año en 
promedio. 

• La capacidad de análisis de los administra
dores externo le ha permitido escoger 
inver ione con buen perfil riesgo/retor
no dentro de lo permitido en los linea
mientos de inversión. 

• Los administradores externos han capaci
tado a funcionarios del Banco, lo cual ha 

contribuido al de arrollo de personal cali
ficado. Adicionalmente, la asesoría recibi
da de lo administradores ha contribuido 
para mejorar los procesos de inversiones 
y análisi de ríe gos del Departamento de 
Reservas . 

• El Departamento de Reservas recibe infor
mación y análisis por parte de especialis
tas en los mercados financieros en los que 
se invierten las reservas; además las fir
mas que participan en el programa tienen 
un grupo sólido de analistas de crédito, lo 
cual permite complementar y mejorar el 
análisis de emi ores por parte de la a gen
cías calificadora . 

Los administradores externos pueden 
desviarse del índice de referencia con estra
tegia de ta a de interés, de ta a de cambio e 
invirtiendo en deuda emitida por entidades 
con bajo rie go crediticio, tales como gobier
no , cuasi-gobiernos71 y títulos respaldados 
por hipoteca de agencias estadounidenses. 
El Banco realiza un seguimiento diario de los 
portafolios para garantizar que las entidades 
cumplan con los límites e tablecidos. 

En la actualidad la firma que partici
pan en el programa de admini tración exter
na on Blackrock In titutional Trust, DB Ad
visor (propiedad de Deut che Bank), Fisher 
Franci Tree & Watts (propiedad de BNP 
Pariba ), Goldman Sachs A set Management, 
UBS Global Asset Management y Western 
Asset Management (Cuadro 24). 

El Banco define parámetros para la 
evaluación de la ge tión de las firmas admi
nistradora , los cuales son revi ados periódi
camente72 y, dependiendo del éxito de la ges
tión, se pueden tomar decisiones tales como 

-, Lo título en cuestión corre ponden a emisione realiza
das por entidade garantizadas o patrocinadas por lo go
bierno (p.ej. agencias l?annie Mae y Freddie Mac), supra
nacionale (p.ej. Banco Mundial , Banco Interamericano de 
Desarrollo) y autoridade locales (p.ej . ciudade y Estados), 
entre otros. 

-z Men ualmente e pre entan reporte al Comité de Reser
vas con información del de empeño de los portafolios. A í 
mismo, e revi a anualmente toda la ge tión de forma con 
solidada. 
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en 1994 el Comité de Reserva adoptó el pro
grama de administración externa, el cual se 
explica a continuación. 

2. Programa de administración externa 

Muchos banco central e emplean adminis
tradores externos de portafolios para manejar 
sus reservas. En parte 10 hacen por limitación 
de recurso , 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 
gestión interna de las reservas y como base de 
comparación. 

Lo admini tradores del tramo no in 
dexado e tán autorizado para invertir en ac
livo diferentes yen proporciones di tinta al 
Índice de referen ia, de acuerdo con las polí
tica y lo límite que e tabJece el Comité de 
Reservas. 

El uso de administradores externos bus
ca generar valor agregado al portafolio de in
versione de la re erva mediante una mayor 
capacidad de análisis y una infraestructura 
má sofisticada que pueden er aprovechada 
en la definición de e trategia de inver ión. 
La firma escogidas tienen amba caracterí 
tica , además de acce o a ba tan tes fuentes de 
información. Lo recur os que manejan los 
admini tradore externos se encuentran en 
cuenta que administra el Banco de la Repú
blica y los contrato e pueden cancelar cuan
do e con ¡dere necesario. 

El programa de administración externa 
ha traído los siguientes beneficios para el Ban
co de la República: 
• Desde su inicio, el retorno neto (después de 

comisione) del programa ha uperado 
su índice de referencia en 6 pb al año en 
promedio. 

• La capacidad de análisis de los administra
dores externo le ha permitido e coger 
inver iones con buen perfil riesgolretor
no dentro de lo permitido en los linea
mientos de inver ión. 

• Los administradores externos han capaci
tado a funcionario del Banco, lo cual ha 

contribuido al desarrollo de personal cali
ficado. Adicionalmente, la asesoría recibi 
da de los administradores ha contribuido 
para mejorar los procesos de inversiones 
y análisis de rie gos del Departamento de 
Reservas . 

• El Departamento de Reservas recibe infor
mación y análisis por parte de especialis
tas en los mercados financiero en los que 
se invierten las reservas; además las fir
mas que participan en el programa tienen 
un grupo sólido de analistas de crédito, lo 
cual permite complementar y mejorar el 
análisis de emisores por parte de la agen
cias calificadora . 

Los adminí tradores externos pueden 
desviarse del índice de referencia con estra
tegia de ta a de interés, de ta a de cambio e 
invirtiendo en deuda emitida por entidades 
con bajo riesgo crediticio, tales como gobier
no , cua i-gobierno ~I y títulos respaldado 
por hipotecas de agencias estadounidenses. 
El Banco realiza un eguimiento diario de los 
portafolios para garantizar que las entidades 
cumplan con los límites e tablecidos. 

En la actualidad la firma que partici 
pan en el programa de admini tración exter
na on Blackrock Institutional Trust, DB Ad
visor (propiedad de Deut che Bank), Fisher 
Francis Tree & Watt (propiedad de BNP 
Pariba ), Goldman achs A et Management, 
UBS Global Asset Management y Western 
Asset Management (Cuadro 24). 

El Banco define parámetros para la 
evaluación de la gestión de las firmas admi
nistradora , los cuales son revi ados periódi 
camente72 y, dependiendo del éxito de la ge -
tión, se pueden lomar decisiones tales como 

-1 Lo título en eue tión corre ponden a emisione realiza 
das por entidade. garantizadas o patrocinadas por lo go· 
bierno (p.ej . agencias Fannie Mae y Freddie Mue) , supra
nacionales (p.ej. Banco Mundial, Banco Interamericano de 
De arrollo) y autoridades locale (p.ej. ciudades y Estados), 
entre otros. 

71 Men ualmente e pre entan reporte al Comité de Reser
va con información del desempeño de lo portafolios. Así 
mismo, se revisa anualmente toda la ge tión de forma COI1 -

olidada. 
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Cuadro 24 
Admini tradores externos de las re!tervas 

(a 31 de diciembre de 201 J) 

Firma 

BlackRock In titutional Trust 

DB Advisors (propiedad de Deutsche Bank) 

Fisher Franci Trees & Watt (propiedad de B P Paribas) 

Goldman ach A et Management 

U B Global A et Management 

Wc tcrn Asset tanagement 

Total 

Fuente: Banco de la República. 

:nodificar el monto admini trado o cancelar 
el contrato. 

B. ompo ición del p rtafolio de 
inver ión 

Como re pue ta a la incertidumbre generada 
por el empeoramiento de la ri i de deuda 
:oberana europea durante 2011, el Ban o de 
la R pública decidió tomar las iguientcs me
didas con re, pecto al portafolio de in ver i 'n 
de la · re erva : 
• Reducir la inver ione en deuda bancaria y 

corporativa al mínimo nivel posible. Ac
tualmente, olo se permiten inver ionc 
en banco calificado AA- o superior con 
un plazo máximo de siete días. Lo plazos 
para operacione de di vi a e han reduci
do y olamente e negocia con la entida
de mejor calificada . 

• Aumentar la calificación mínima para go
bierno y cua i-gobierno de A- a AA-. 

A diciembrede 2011 cerca del 98% del 
portafolio de inversión estaba invertido en 
papele emitido por gobiernos o cua i-go
bierno y acuerdo de recompra con la Re-
erva Federal. Lo títulos de deuda bancaria y 

corporativa de paí es indu trializado repre-
entaban 0,97% del portafolio de inver ión 

(Gráfico 84). Es importante resaltar que e te 
último tipo de inversione representaba el 
4,4% del portafolio de inver ión a finale de 
2010. 

Monto administrado 
(miiJone. de dólares) 

1.849,4 

l.535,2 

1.236,9 

2.157,6 

1.235,3 

1.547,5 

9.561,9 

ráfico 8·! 
omposíción del portafolio de inversión por sectores 

(a 31 de diciembre de 2011) 

1,73% 

0.97% 

10,06% 

87,24% 

• Gobiernos Corporat1110 ~ Cuas1·gob1erno H1potecas 

Fuente: Banco de la Republica. 

El Gráfico 85 permite ob ervar la calidad 
crediticia del portafolio de inver ión. Duran
te 2011 el Banco de la República mantuvo u 
política de invertir únicamente en emi iones 
que cuentan con la más alta calificacione 
otorgada por la principale agencia eva
luadora (S&P, Moody's y Fitch Rating ). El 
Banco utiliza como referencia el menor es
calafón otorgado por al meno dos de e ta 
agencia . e observa que el 19,3% de las in
versione están definidas como AAA, el nivel 
más alto, el 79,3% on AA y tan o lo 1,1% 
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Gráfico 85 
Di tribución de la inver ione por calificación crediticia 

. AAA 

0,3°fo 

1,1% 

19,3% 

79,3% 

AA ~A Sin calificación 

Fuente: Banco de la República . 

del portafolio e encuentra calificado A-,. La 
alta participación de los títulos AA, e explica 
por la concentración del portafolio en deuda 
emitida por el gobierno de lo, E tado Uni
do , cuya nota crediticia fue reducida de AAA 
a AA+ por S&P el S de agosto de 2011. La 
inver ione qu no tienen calificación cr di 
Licia (l %) corre ponden a la Re erva Fed ral 
de Nueva York, la cual , e encuentra entre las 
al terna ti a de in ver ión m á e gura para la 
reserva . E tas cifra evid ncian la alta calidad 
de Jo activo en que invierte el portafolio de 
inver ión. 

Finalmente, el rráfico 86 mue tra la 
compo ición ambiaria que tenía el portafolio 
de inver ión al 31 de diciembre de 2011. La 
composición cambiaría del portafolio difiere 
levemente del objetivo, ya que se incluye el 
capital de trabajo, el cual únicamente invierte 
en dólarc . Adicionalmente, e permite, den
tro de límites estrictos, que lo portafolio re
gí tren ligeras de viaciones y que se realicen 
inver iones en otras moneda de países desa-

-, Las medida tomadas en 2011 para reducir el rie go cre
diticio de la re erva internacionale e implementaron de 
forma gradual. Tanto la reducción de la expo ición a banca
rios y corporativo , a í como el aumento de la calificación 
crediticia para gobiernos y cuasi -gobierno se terminaron de 
implementar la primera semana de 2012. 

Gráfico 86 
Composición cambiaría del portafolio de inver ión 

(a 31 de diciembre de 2011) 

• Dólares estadounidenses ~Euros Yenes 

Fuente: Banco de la Repúbli a. 

rrollado como el yen, las corona ueca y no
ruega, el franco suizo y el dólar neozelandé . 

Como medida preventiva frente a un 
eventual aum nto de las ta as de interés en 
la economía de arrollada , el tram de in 
versión tenía u na baja duración modificada al 
cierr de 2011 (o,8r-~ . 

C. Desempeño de la inver ione 

En 2011 el rendimiento de la re erva, inter
nacionale fue de U $136m (0,45%). Durante 
2011 e regí traron ganancia por valoriza
ción de inversione y cau ación de interese 
por US$225 m y una pérdida por diferencial 
cambiario (desvalorización de otra moneda 
frente al dólar) de U $89 m. E ta rentabili
dad de la re erva obedece a vario factore , 
como: 
• La tasa de interés e mantuvieron muy 

bajas en las principales economía de a
rrollada . En el Gráfico 87 se presenta la 
erie hi tórica con la ta as de lo título 

emitidos por el gobierno de los E tado 
Unidos a tres meses y dos año de plazo. 

;
4 La duración modificada se define como la disminu ión 
(aumento) porcentual en el valor del portafolio frente a un 
aumento (di minución ) de 1% en todas la la a de interé . 

11 ,26% 

2,94% 

0,29% 

85,51% 

Otras 
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Gráfico 87 
Ta as de interés de lo titulo del Te oro de los Estados Unidos 

(porcentaje) 
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Fuente: Bloombcrg. 

Puede ver e que la tasa observadas des
de finale de 200 son la má baja de las 
última tres décadas. 

• La deci ión de tener un portafolio con un 
perfil de riesgo conservador, como se ob
serva en los gráficos 84 y 85, impli a reci
bir una rentabilidad inferior. 

• El euro e depreció 3% frente al dólar en 
201 l. 

No ob tante, la rentabilidad de la re 
servas se vio favorecida por la apreciación del 
yen frente al dólar en el año (5, 1 %), así como 
por el aumento del precio del oro (8,9%). 

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

Como e ha informado en los pasado Informes 
al Congreso de la República, a finale de 2008 
se presentaron dos eventos crediticios relacio
nados con las reservas internacionale : i) un 
título de Lehman Brothers por US$2,7 m, ad
quirido por BlackRock Financial Managment 
Inc. en desarrollo del contrato de administra
ción externa, y ii) un título de Sigma Finance 
Inc., garantizado de manera incondicional e 
irrevocable por Sigma Finance Corporation 
(en adelante Sigma), por US$20 m adquirido 
en el programa de préstamo de títulos admi
nistrado por The Bank of New York Mellon 

(BNYM). A continuación se presenta una ac
tualización obre el estado de la reclamacio
nes adelantadas por el Banco. 

l. Proceso de reestructu·ración de 
Lehman Brothers Holdings Inc. 

Como se ha informado, el Banco de la Repú
blica, repre entado por la firma de abogados 
Morrison & Foer ter LLP, presentó una recla
mación ante el Tribunal de Quiebras de Nueva 
York el 25 de agosto de 2009, complementada 
el 9 de septiembre del mi mo año, con el fin 
de ser reconocido como acreedor en el Pro
ce o de Reestructuración de Lehman Brothers 
Holdings Inc., según el capítulo 11 del Código 
de Quiebra de lo E tados Unido . 

Durante el proce o el Tribunal de Quie
bra otorgó a Lehman Brother múltiple pró
rrogas para pre entar u Plan de Ree tructura
ción y finalmente el Plan presentado el 31 de 
agosto de 2011 fue aprobado por la mayoría de 
lo acreedore reconocido con derecho a voto 
y confirmado por el juez en una audiencia que 
e llevó a cabo el6 de diciembre de 2011. Según 

e te Plan, al Banco e le reconocerá un porcen 
taje de di tribución estimado en 21, l% del va
lor de u acreencia. La reclamación del Banco 
representa el 0,0009% de las reclamaciones lo
tale a Lehman Brother Holding Inc. 

Se e tima que la etapa inicial de di tribu 
ción podrá empezar alrededor del 17 de abril 
de 2012 y e puede extender durante vario 
año. 

2. Demanda del Banco de la República 
en contra de BNY M 

En relación con el avance del proceso judicial 
que el Banco de la República adelanta, 
representado por la firma de abogados Crowell 
& Moring LLP, en contra de Bank of New 
York Mellon Corporation, Bank of New York 
Mellon N. A. y Bank ofNew York Mellon Asset 
Services, B. V, en adelante BNYM, e manifiesta 
lo siguiente: 

Como fue previamente informado al 
Congreso, el 21 de abril de 2009 el Banco de la 
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Gráfico 87 
Ta as de interé de lo tirulos del Te oro de los Estados Unidos 
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Puede verse que las ta a obser adas de -
de finale de 2008 son las má baja de la 
últimas tre décadas. 

• La deci ión de tener un portafolio con un 
perfil de riesgo con enfadar, como e ob
serva en los gráficos 84 y 85, implica reci
bir una rentabilidad inferior. 

• El euro e depreció 3% frente al dólar en 
2011. 

No ob tan te, la rentabilidad de las re
servas se vio favorecida por la apreciación del 
yen frente al dólar en el año (5,1%), a í como 
por el aumento del precio del oro (8,9%). 

D. E tado de la reclalnaciones de los 
eventos crediticios de 2008 

Como se ha informado en lo pasado Informes 
al Congreso de la República, a final e de 2008 
se presentaron dos eventos crediticios relacio
nados con la reserva internacionale: i) un 
título de Lehman Brothers por US$2,7 m) ad
quirido por BlackRock Financial Managment 
Inc. en de arrollo del contrato de admini tra
ción externa, y ii) un título de Sigma Finance 
Inc., garantizado de manera incondicional e 
irrevocable por Sigma Finance Corporation 
(en adelante Sigma), por US$20 m adquirido 
en el programa de préstamo de títulos admi
nistrado por The Bank of New York Ivlellon 

(BNYM). A continuación se presenta una ac
tualización obre el estado de las reclamacio
ne adelantada por el Banco. 

1. Proceso de reestructuración de 
Lehman Brothers Holdings Inc. 

Como se ha informado) el Banco de la Repú
blica, repre entado por la firma de abogados 
Morríson & Foerster LLP, presentó una recla
mación ante el Tribunal de Quiebras de Nueva 
York el 25 de agosto de 2009, complementada 
el 9 de septiembre del mismo año, con el fin 
de ser reconocido como acreedor en el Pro
ceso de Reestructuración de Lehman Brother 
Holdings 1nc., según el capítulo 11 del Código 
de Quiebra de los E tado Unido. 

Durante el proce o el Tribunal de Quie
bra otorgó a Lehman Brother múltiple pró
rrogas para presentar su Plan de Ree tructura
ción y finalmente el Plan presentado el 31 de 
ago to de 2011 fue aprobado por la mayoría de 
lo acreedore re onocido con derecho a voto 
y onfirmado por el juez en una audiencia que 
e llevó a cabo el6 de diciembre de 2011. Según 

e te Plan, al Banco e le reconocerá un porcen
taje de di tribución estimado en 21,1 % del va 
l r de su acreencia. La reclamación del Banco 
representa el 0,0009% de la reclamaciones to
tales a Lehman Brother Holding Inc. 

Se e tima que la etapa inicial de distribu
ción podrá empezar alrededor de] 17 de abril 
de 2012 y e puede extender durante varios 
año. 

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

En relación con el avance del proceso judicial 
que el Banco de la República adelanta, 
representado por la firma de abogado Crowell 
& Moring LLP, en contra de Bank of New 
York Mellan Corporation, Bank of New York 
Mellan N. A. Y Bank ofNew York Mellan Asset 
Senrices, B. V, en adelante BNYM, se manifiesta 
lo siguiente: 

Com fue previamente informado al 
Congreso, el 21 de abril de 2009 el Banco de la 
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República presentó la demanda ante la Corte 
Suprema del Estado de Nueva York. De pués 
de la pre entación de la demanda, u con
testación y otras actuaciones, a petición del 
BNYM, el caso se trasladó a la Corte Federal 
del Distrito Sur de Nueva York a finales de 
enero de 201 O y, a petición del juez, el 16 de 
abril de 2010 se presentó nuevamente la de
manda para ajustarla a la nueva juri dicción. 

Luego de la contestación de la deman
da y otras actuaciones procesales normales 
dentro del proceso, en audiencia del 1 de di
ciembre de 2010, el juez federal escuchó los 
argumentos de lo abogados de las partes y 
determinó las pretensiones y excepciones que 
deberán ser probadas durante el juicio. En 
particular, determinó que la demanda proce
de por el posible incumplimiento del contrato 
de pré tamo de títulos valores al invertir en 
Sigma y por varios posibles cargos por res
ponsabilidad civil extracontractual. 

En la audiencia del 28 de enero de 201 1 
las partes pre enlaron un plan conjunto para 
el manejo del proce o y este fue aprobado por 
la Corte Federal. Entre los aspectos relevantes 
que se determinaron se acordó que no es un 
juicio por jurado ~ino que este debe re olverse 
en derecho por parte del juez, y se definió un 
cronograma para llevar a cabo la etapa proba
toria o Discovery. 

El 30 de agosto de 2011 el Banco de la Re
pública presentó una petición de sentencia u
maria, cuyo objetivo e olicitarle al juez que e 
pronuncie sobre pretensiones específicas y he
chos de la demanda que pueden resolverse di 
rectamente por él, al ser puntos de derecho, sin 
necesidad de agotar la etapa probatoria ni ir a 
juicio, únicamente con base en lo argumento 
de los abogados de cada parte. En particular, se 
solicitó que el juez se pronunciara en favor del 

Banco sobre el incumplimiento del contrato de 
pré tamo de título por parte de BNYM. 

El juez, en audiencia del pa ado 23 de 
febrero de 2012 ante la Corte Federal del Dis
trito Sur de Nueva York, determinó que no 
podía conceder la petición de sentencia u
maria sin dar oportunidad de llevar a cabo la 
etapa de pruebas o Discovery para establecer 
i BNYM podía probar u defensa. Por esta 

razón, el juez determinó continuar con la eta
pa probatoria y volver para una audiencia de 
estado del proceso en junio de 2012. 

El Banco de la República, además de 
haber instaurado una demanda judicial en 
contra de BNYM con el objeto de recuperar 
la inversión, se hizo parte en el proceso de li 
quidación de Sigma y con fecha valor 17 de 
noviembre de 2010, recibió un valor aproxi
mado de US$1,0 m o US<rS por dólar según la 
metodología de calificación y distribución de 
acreencias aprobada por el liquidador, a partir 
de lo activos disponible . 

Durante 2011 el Banco de la República 
registró un re ultado operacional de -$356,1 
mm, explicado por los bajo nivele de las ta-
as de interé externas que afectan la rentabi

lidad de las reservas internacionales, principal 
fuente de ingresos del Banco, y por el efecto 
de la compras de divisa en el e tado de re-
ultados. Por otra parte, e debe destacar que 

durante los ejercicios contables, en los cuales 
e ha generado utilidade , el Banco ha con ti

tu ido re erva que le han permitido enjugar 
las pérdida regi tradas en 201 O y 2011, sin 
necesidad de acudir al presupue to nacional. 
Finalmente, se debe señalar el incremento 
del activo y del patrimonio del Banco, como 
re ultado de la compras de re ervas y de la 
depreciación del peso frente al dólar, respec

tivamente. 
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Recuadro 5 
Nueva composición cambiaria del portafolio de reservas internacionales 

Teniendo en cuenta que uno de lo obj tivo 
de la reserva internacionale poder aten
der lo pago externo del paí en momento de 
cri i , la compo ición cambiaría de la r ervas 
internacional de Colombia bu ca replicar el 
comportamiento de los greso de la balanza 
de pago del paí . De e ta manera, la re erva 
intentan cubrir la volatilidad de lo pago del 
paí en el exterior derivada de lo movimi nto 
d la ta a de cambi . Por ejemplo, si 1 paí 
importa mucho bienes d nominados en euro , 
invertir part d las r erva en e ta moneda 
ayuda a mitigar el mayor co to que se deb pa
gar fr nte a una aprecia i n del euro, porque el 
valor d la re rvas n dólare aumenta, com
pen ando el mayor valor de la · importacione ·. 

Con el propósito de mejorar la forma 
como realiza la cob rtura de lo gre o de 
la balanza de pag , a partir del 29 de febrero 
de 2012 el Ban o de la R pública cambio la 
compo ición cambiaría bjetivo 1 del tram de 
inver ión de la re erva internacionale , tal 
e m se mue tra en el uadro RS. l. 

En e te recuadro se explican lo cambio 
que se hicieron a la metodología de e timación 
de la compo ición cambiaría. 

l. Metodología anterior 

La metodología anteri r clasificaba lo egre os 
de la balanza de pago con criterios relativa
mente imple . A continuación e explican la 
principales reglas utilizadas para cla ificar por 
mon da lo gre o de la balanza de pago 2

: 

1 La comp sición cambiaria observada puede ser diferente a 
la composición cambiaría objeti\'0, ya que los lineamiento de 
inver ion permiten que los portafolios del tramo no indexado 
e de víen de e ta. 

J Se cal ulaba el promedio mÓ\ il de tre año de la participa
cione para uavizar lo cambio que e pod1an pre entar en la 
denominación de lo pagos. 

uadro RS.I 
Cambios t:n la composición cambtaria objetivo 

de las rcser\'as 

Moneda 

Dólar 
estddou nidense 

[uro 

Yc'n 

Libra esterlintl 

Dólar canc1dicns 

Dólar au~lr-.llidno 

Fu!'ntt': Banc" Ót• 1.1 Rl'publit.J 

Composición 
cambiaría 
an terior 

85 

12 

3 

o 

o 

o 

Composición 
cambiaría nueva 
(a partir del 29 
de febrero de 

2012) 

H6 

--1 

o 

4 

3 

• Balanza comercial: la ma ·or part de las im
portacione e asignaban al dólar, con e ·
cepción de la importaciones prov nicntc 
de Europa, que se a ignaban al euro, y la 
proveniente de Japón, que asignaban al 
yen . 

• Balanza de servicios: lo egreso de ervicio no 
financiero de embarque (flete de impor 
tacione ·) e cla ificaban de a uerdo con la 
participación de la monedas en la · impor 
tacione , y lo d má egre o por ervicio 
no financiero e a ignaban al dólar. De otro 
lado, los flujo correspondiente al pago de 
intere e de la deuda, tanto pública como 
privada, e a ignaban egún lo aldo al fi
nal de cada año. L s egre o por utilidade y 
dividendo por inver ión extranjera directa 
e asignaban completamente al dólar debido 

a que el rie go cambiario e asumido por la 
empre as que invierten en Colombia. 

• Cuenta de capitales: los egre o de capital aso
ciado con la inversión extranjera directa 
en Colombia se asignaban completamente 
al dólar, debido a que el rie go cambiario e 
asumid por la empre a que invierten en 
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Colombia3
. También e cla ificaban como 

operacione en dólare todo lo egre o 
por inver ione d Colombia en 1 exterior, 
lo aporte a organi mo internacionale , 
lo movimiento de capital de corto plazo, 
y la inv r ión en portafolio (en ca o de er 
negativa). Lo egr o corre pendiente a la 
amortiza i ' n de la deuda, tanto del ector 
público como pri ado, se cla ificaban por 
moneda de acuerdo con la campo ición 
re pectiva de la deuda4

• 

Según e tos criterio , cada uno d lo 
comp nente de lo egre o de la balanza de 
pago e a ignaba al dólar e tadounidense, al 
euro o al yen. 

2. ¿Por qué cambiar la metodología? 

Con 1 propó ito de incorporar 1 comporta
mient de la moneda de la mayor parte d 
lo ocio e m rcial frent al dólar, modi
ficó la metodología d campo ición cambiaria, 
dado que l e merci ntr paí emergent 
ha presentado una tendencia ere i nt en lo 
último aiio . Una on ecu n ia del aum nlo 
de ocio om r ial e que la cotiz ción r -
1 vante no n e ariam nt e la coti7ación del 
pe colombiano frente al d · lar, in la cotiza
ción del pe o e lombiano fr nte a la mon da 
del paí del ual provienen la importacionc . 
Por ejemplo, i aum nta el valor d l dólar frente 
al pe o, la imp rta ione proveni nte de Bra-
il no nece ariamente tienen que er má co -

to a porque el real bra ilero puede, de man ra 
imultánea, depreciar e frente al dólar, aunque 

no nece ariamente t dos l m imiento de 
las ta as de ambi tra ladan a lo precio 
en dólare de la importacione 5. ol iend al 

1 De lo egresos de ~.-apitale por concepto de inver ión extran
jera directa corre pondiente a la cu nta de reembol o de capi
tal e e. luye el edor petrolero. En ste sector lo reembol os 
de capital e realitan en e pecie y, por tanto, di ha tran accio
ne no e traducen en demanda por div1 a . 

1 En el cálculo e excluye el aldo de la deuda que corre ponde 
a emi ione de TE globales, ya que e to in trumento no re
pre entan un rie go cambiario para el emi or. 

' E difícil e timar el pass-through de cada una de las ta as de 
cambio a lo precio de lo biene importado , ya que ena ne
ce ario e timarla para cada tipo de bten. Producto homoge-

ej mplo de la importacione prov ni nte de 
Brasil, a medida que aumenta el comercio con 
e te paí e deseable aumentar la inver ione 
de la re erva en reale y, i e to no e po ible 
por la condiciones de profundidad y de liqui
dez del mercado, e hac en una moneda de 
re erva que e comporte relativamente imilar 
al real. 

En el ráfico RS.l e compara el compor
tamient d do índice de lo biene importa
do , uno que refleja los retorno de la compo-
ición cambiaría anterior (dólar : 5%, uro : 

12% y yene : 3%) y otro que r fleja 1 d la 
cana ta "real" d la monedas, e decir, aque
lla que ba a en el IPP de biene importado , 
el cual incluye el impacto en lo preci de la 
variacione de la moneda de todo paí e qu 
participan del e m rcio interna ional. 

La principal conclu ión que pu d ex-
traer del ráfico RS.l e que e po ibl m dificar 
la metod logía para alcanzar una mejor e bertu
ra fr nte a aria i n en lo precio d 1 bi ne 
importad , cons u ncia de una apre iación o 
d pre ia ión d la monedas de los principale~ 
o io omer ial de olombia. Por ej mplo, el 

índice "r al" redujo mu ho má qu el índice 
si ión cambiaría ant ri r entre 1996 

y 2002. , t eñala que el valor en dólares d la 
importacione d, olom ia se r dujo de manera 
ignificativa, mientra que el valor d la re erva 
n aquella moneda lo hizo de una f¡ rma má mo

derada. P r el contrario, d 2002 en adelante 
ha pre entado un fuerte aum nto del valor de la 
importacione n dólare y un in remento mo
d rada d 1 valor d la re erva en tal di vi a. E to 
puede explicar e porque 1 índice «real" captura 
el efecto en lo precio de lo bi n importado 

neo como la~ materia prima se verán meno afectado por 
la ta a de cambio del pa1 produ tor, pues nego tan en un 
mercado altamente competitivo. uando e trata de produc 
to diferen iado , como las manufacturas, el productor liene 
mayor capacidad de 3JU tar el preciO frente a movimiento 
favorable de favorable de la ta a de cambio. tro factor 
que puede afectar la en ibilidad del pre io a la ta a de cam
bio del paí productor e la facilidad de ustituir entre provee
d re de diferente pa1 e , ya qu\: mientra má fá il a e ta 
ustitución, meno Hexibilidad tendrá el productor de aju tar 
u precio. on el fin de evitar hacer upue t · con re pe to al 

pa -s-through. e decidtó u arel índic de precio- del productor 
(IPP) para biene importado . 
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Gráfico RS.l 
omparación de índice de cana tas de moneda· 

de biene de importación 

(valor de los indicas) 

116 

112 

108 

104 

100 

96 

92 

88 

84 
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 

(anos) 
-- Composición cambiaria anterior fndice "real" 

Fuente : Data trcam y banco. centrales de cada país. 

tanto por la debilidad del dólar como por el au
mento de lo, precio d la mal rias primas. 

Teniendo en uenta e la ob ervación, e 
con. lruyó un índice cambiario para todos lo 
gr . o de la balanza de pago , con ervando 1 
upue to de la melod 1 gía de compo ición 

cambiaria anterior para la cu nta de capitale. y 
para la balanza d en'icio , mientras que para el 
calculo del ubíndice de la balanza comercial se 
empleó el IPP de bienes imp011ados(l, d flactado 
por la ta a de cambio pe o/dólar, para a í tener 
un índice del precio de lo biene importad en 
dólare . E importante de tacar que e te ubíndi
ce tiene en cuenta moneda no e n iderada d 
re erva, como el real bra iler , el baht tailandés y 
el pe o chileno, entre otro . 

3. Explicación de la nueva metodología 

De acuerdo con el análi i anterior, la forma 
más simple para replicar el comportamiento de 
lo egre o de la balanza de pagos ería invertir 

6 Para una expiJcación detallada de la implicacione de este 
cambio y para todo el aporte técnico de la nue\·a metodo
logía, véa e Gomez, J.; Hernández, ). (2011). "Compo ición 
cambiaría y poder adqui lttvo de las re erval> internacionales", 
Borradore de Economía. num. 654, Banco de la Republica de 

lombia. 

las re erva en toda la moneda de lo prin
cipale socio comerciales. No ob tante, e ta 
alternati a enfrenta la iguiente dificultade 
prácticas: 
• Implica una alta complejidad operativa para 

invertir la re erva , ya que ería nece ari 
invertir proporciones pequeúa en mucha 
moneda . Adicionalmente, mucha d e ta 
moneda tienen un bajo grado de liquidez, 
por lo cual no serían inver ione aceptable 
para la r erva . 

• La mayoría de lo paí e de lo cual provie
nen la importacione de Col mbia no 
cuentan con la calificacione crediticia mí
nima para er in ersione elegible para el 
portafolio de inver ión. En la actualidad la 
mínima alificación permitida para emiso
re oberano e AA- y lamente un grupo 
reducido d paí e umple con e te criterio. 

Dado qu no e viable invertir directa
mente la re erva en las moneda d todo 
lo principale ocios comerciale , e nece ario 
bu car una alternati a que replique de la me
jor manera posibl 1 comp rtami nto d lo 
egre o de la balanza de pago , utilizando úni 
cam nte la moneda de re erva aprobada en 
la actualidad (dólare e tadouniden , euro , 
yen , libra , franco uizo , dólare canadien 

ec.;, au traliano y ne zelandesec:., y corona no
ruegas y uecas). 

La nueva m tod logía de compo ición 
cambiaría on i te en encontrar la compo i
ción por monedas que minimiza la diferencia 
(medida por el error e tándar) frente al índice 
de lo egre o de la balanza de pago , utilizando 
únicamente moneda · de re erva. Para llegar a la 
compo ición cambiaría objetivo, fue n ce ario 
imponerle a e te ejercicio do re triccione con 
el fin de garantizar que la re ervas se sigan in
virtiendo e n un alto grado de liquidez: 
• olamente e utilizaron moneda de re erva 

cuyo volumen de negociación fuera muy 
alto. El criterio empleado fue, que la mo
neda elegible deberían tener una partid
pación uperior al 5% del volumen prome
dio negociado diariamente en el mundo' . 

- e utilizó como referencia la encue ta trianual publicada por 
el Banco de Pago!> Internac10nale (BI ). 
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on e te criterio e redujo el univer o de 
m neda elegible a lo dólare e tadouni
d n e , euro , yene , libras, franco suizo , 

lo dólare canadien es y a u traliano . 
• Como la re erva se invierten principalmen

te n deuda pública, e impusieron re trie
done con el fin de evitar que el Banco de la 
Repúbli a e convirtiera en un jugador muy 
grande en cualquiera de esto mercado . 

ta restricción es evidente porque cuando 
un in ver ioni ta adquiere una participación 
muy importante en un mercado, us opera
ione pu den impactar los precios, lo cual 

redunda en altos costo de tran acción. No 
e impu ieron re triccione a los paí s con 

mercado m u y amplios de deuda pública 
e mo lo E tado Unido , Al manía, Rei
no Unid y Japón, pero sí s hizo para las 
inver ionc en uiza, Canadá y Au tralia. 
En el ca o d Suiza, el mercado de deuda 
pública e muy pequeño, pe e a que u mo
neda tiene un alto volumen de negociación, 
p r lo qu la re tricción fue no permitir que 
se in luyeran inversione en e ta moneda. 
t.n el ca de Canadá y Au tralia consi tió 
en no invertir un porc ntaje superior a 3% 
¡:ara cada uno. 

Adici nalmente, no e con ider ' perti
nente asignar una participación menor a 2% a 
ninguna moneda, pue u impacto en el porta
folio ería bajo, pero tendría elevado co to de 
implt.:menta ión. El Cuadro R5.2 pre enta los 
resultado del ejercicio de optimización con y 

in re triccion 8
. En la última columna e pue

de ob ervar el error de réplica, la variable que 
bu có minimizar. 

e encontró que el yen no debería er in
cluido en la compo ición cambiaría en ninguno 
de lo ejercicio, realizados, a pe ar de que hay 
una cantidad ignificati a de deuda pública de
nominada en e ta moneda. E to e debe a que 
el comportamiento de e ta moneda no está al
tamente orrelacionado con la de lo precios de 
la importacione n Colombia. Caso contrario 
e el de lo d 'lar e australiano y canadienses, 
y el franco uizo, divi a que ayudan a mejorar 
ignificativament el error de réplica. La al

ternativa e n el menor error de réplica (2,5%) 
impli a incrementar la participación del dólar 
a 87,3% y r ducir la del euro a 0% y asignar va
lore po iti os al fran o uizo (2,54%) y al dólar 
au traliano (10,04%). o ob tante, e ta com-
po ición cambiaría no conv niente, ya qu 
implica qu la inver ione en deuda pública 
au traliana erían relativamente altas en com
paración con 1 tamaño del mercado. En todo 
1 pu de apr ciar e que el dólar e tadou-
niden iguc i ndo la moneda má importan-

8 Se empleó un mdodo estándar d programación no lineal 
para minnmur el error cuadrático medio, restringiendo, ade
má., el resultado para que la canasta no tuviera expo ición 
negati\·a (corta) a ninguna moneda y que las ponderacione. 
sumaran l . 

• uadro H5.2 

Con 
res tri ·ciones 

Anterior 

Cornpo tdón ambiaria al mini miz r la di! renda frente a la cana-.ta real 
( porcent,tje) 

Compo. i ión cambiaría 

Dólar 
Libra foranco Dólar 

Euro Yen 
e tcrlina ui7o au traJiano 

0,00 0,00 0,08 2,54 10,04 

86,23 4,13 0,00 3,64 0,00 3,00 

85,00 12,00 3,00 0,00 0,00 0,00 

Fuente Banco de la República. 

Error de 
Dólar répli a 

canadien e 

0,00 2,50 

3,00 2,58 

0,00 2,89 
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t para cumplir con la obligad ne del paí en 
el exterior. 

La comp ici ' n cambiaría e cogida 
para 1 tramo de inver ión de la r erva fue: 
dólare e tadounidenses (86%), euro (4%), 
libra ( 4%), y lo dólare a u traliano (3%) y 
canadien es (3%). E ta compo ición permite 

mej rar ignificati amente el error e tándar 
frente al índice de lo egre o de la balanza 
de pagos (2,5% frente a 2,9% en la ant rior) y 
tiene la ventaja adicional de tener un alto nivel 
de liquidez y diver ificación, los cuale n atri
buto deseable para el portafolio de inver ión 
de la re erva . 
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IV. Situación financiera del Banco 
de la República 

A. Balance del Banco de la República 

A continuación se explican las variaciones de 
los principales conceptos del activo, pasivo y 
patrimonio del Banco de la República a 31 de 
diciembre de 2011, frente a los saldo registra
dos un año atrás (Cuadro 25). 

l. Activo 

El 31 de diciembre de 2011 los activo del 
Banco de la República registraron un saldo 
de $73.825 mm. Esta cifra fue superior en 
$9.026 mm (13,9%) a la observada en diciem
bre de 2010, cuando lo activos ascendieron 
a $64.800 mm. Las principales variacione de 
las cuenta del activo e explican por: 
• Reservas internacionales: al cierre de 2011, el 

saldo de la re erva internacionales bru
tas, valorado a precios de mercado, fue 
$62.755 mm (US$32.303 m), superior en 
$8.276 mm (15,2%) al dato ob ervado el 
31 de diciembre de 201 O. Esta variación es 
explicada principalmente por: i) las com
pras de divi a realizadas por el Banco de 
la República, que incrementaron el valor 
en peso de la re erva internacionales 
en $6.790 mm; ii) el aju te de cambio, 
re ultado de la depreciación del pe o con 
re pecto al dólar, que aumentó el saldo en 
pesos en $1.273 mm, y iii) el rendimiento 
por intereses, la valoración por precios de 
mercado y el diferencial cambiaría, que 
produjeron un incremento de la reservas 
por $250 mm . 

• Portafolio de inversiones en moneda nacio
nal: u al do valorado a precios de merca
do ascendió a $1.161 mm en diciembre de 
2011, inferior en $174 mm con respecto 
al cierre del año anterior. E ta di minu
ción se explica por vencimientos de TES 
en poder del Emi or colombiano ($325 
mm), compensado parcialmente con la 
valoración a precios de mercado de su 

portafolio y con el traslado de TES por 
parte de fiduciaria . 

• Operaciones repo utilizadas para otorgar li
quidez transitoria: u aldo ascendió a 
$3.749 mm al finalizar diciembre de 2011, 
lo que significó un aumento de 1.210 
mm con respecto al cierre de 201 O. 

2. Pasivo 

A 31 de diciembre de 2011 el saldo de los pa
sivo fue $62.287 mm, uperior en $8.102 mm 
(15%) al registrado al finalizar el año 201 O. 
A continuación e presentan las principales 
fuentes de variación: 
• Base monetaria: al finalizar 2011 la base mo

netaria a cendió a $51.339 mm, superior 
en $6.464 mm (14,4%) a la registrada al 
cierre de 201 O. 

• Los depósitos del GNC, constituidos medían
te la DGCPTN en el Banco de la Repú
blica, tuvieron un saldo de $5.482 mm al 
cierre de diciembre de 2011. E te monto 
fue superior en $2.367 mm (76%) al regis
trado en diciembre de 20 lO. 

3. Patrimonio 

El patrimonio a cendíó a $11.538 mm en di
ciembre de 2011, presentando un incremento 
de $924 mm (8,7%) con re pecto a la cifra ob
servada un año atrás. E te aumento e exp lica 
principalmente por la variación de la cuenta 
de ajuste de cambio, la cual e acrecentó en 
$1.273 mm (20,9%) como resultado de la de
preciación del pe o frente al dólar. 

B. Estado de resultados en 2011 

En el año 2011 el Banco de la República ob
tuvo un resultado operacional negativo de 
$356,1 mm, producto de ingresos por $884,2 
mm y egre os por $1.240,3 mm (Cuadro 26). 

Este resultado e tá influenciado por los 
bajos niveles que continúan registrando las 
tasas de interés externas y que afectan la ren
tabilidad de las re ervas internacionales, prin
cipal fuente de ingre o del Banco. Como se 
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IV. Situación financiera del Banco 
de la República 

A. Balan ce d el Banco de la República 

A continuación se explican las variaciones de 
los principales conceptos del activo, pasivo y 
patrimonio del Banco de la República a 31 de 
diciembre de 2011, frente a los saldo registra 

dos un año atrás (Cuadro 25). 

1. Activo 

El 31 de diciembre de 2011 los activo del 
Banco de la República registraron un saldo 
de $73.825 mm. Esta cifra fue superior en 
$9.026 mm (13,9%) a la ob ervada en diciem
bre de 2010, cuando lo activos ascendieron 
a $64.800 mm. Las principales variaciones de 

las cuentas del activo e explican por: 
• Reservas internacionales: al cierre de 2011, el 

saldo de la re erva internacionales bru
tas, valorado a precio de mercado, fue 
$62.755 mm (US$32.303 m), superior en 
$8.276 mm (15,2%) al dato observado el 

31 de díciem bre de 2010. Esta variación es 
explicada principalmente por: i) las COI11 -

pra de divisas realizadas por el Banco de 
la República, que incrementaron el valor 
en peso de la re erva internacionale 
en $6.790 mm; ii) el ajuste de cambio, 
re ultado de la depreciación del pe o c n 
respecto al dólar, que aumentó el saldo en 

pesos en $l.273 mm, y iii) el rendimiento 
por intereses, la valoración por precios de 

mercado y el diferencial can1biario, que 

produjeron un incremento de la re ervas 
por $250 mm . 

• Portafolio de inversiones en moneda nacio
nal: su saldo valorado a precios de merca
do ascendió a $1.161 mm en diciembre de 
2011, inferior en $174 mm con respecto 
al cierre del año anterior. Esta di minu
ción e explica por vencimientos de TES 
en poder del Emi or colombiano ($325 
mm), compensado parcialmente con la 
valoración a precios de mercado de su 

portafolio y con el traslado de TES por 
parte de fiduciaria. 

• Operaciones repo utilizadas para otorgar li
quidez transitoria: su aldo ascendió a 
$3.749 mm al finalizar diciembre de 2011, 
lo que significó un aumento de 1.210 
mm con respecto al cierre de 2010. 

2. Pasivo 

A 31 de diciembre de 2011 el saldo de los pa
sivo fue $62.287 mm, superior en $8.102 mm 
(15%) al registrado al finalizar el año 2010. 
A continuación e presentan las principales 
fuentes de variación: 
• Base monetaria: al finalizar 2011 la base mo

netaria ascendió a $5l.339 mm, superior 
en $6.464 mm (14,4%) a la regi trada al 
cierre de 2010. 

• Los depósitos del GNe, con ti tui dos median
te la DGCPTN en el Banco d la Repú
blica, tuvieron un saldo de $5.482 mm al 
cierre de diciembre de 201l. E te m nto 
fue uperior en $2.367 mm (76%) al regis
trado en diciembre de 2010. 

3. Patrimonio 

El patrimonio a cendió a $11.538 mm en di
ciembre de 2011, presentando un incremento 
de $924 mm (8,7%) con respecto a la cifra ob
servada un año atrá . E te aumento e explica 
principalmente por la variación de la cuenta 
de aju te de cambio, la cual e acrecentó en 
$1.273 mm (20,9%) como resultado de la de
preciación del pe o frente al dólar. 

B. Estado de resultados en 2011 

En el año 2011 el Banco de la República ob
tuvo un resultado operacional negativo de 
$356,1 mm, producto de ingresos por $884,2 
mm yegre os por $1.240,3 mm (Cuadro 26). 

Este resultado e tá influenciado por los 
bajos niveles que continúan registrando las 
ta a de interés externa y que afectan la ren
tabilidad de la reservas internacionales, prin
cipal fuente de ingre o del Banco. Como se 
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Cuadro 25 
Balance del Banco de la República clasificado por criterio económico 

(resultados de diciembre de 201 O a diciembre de 2011) 
(mile de millones de pe os) 

Diciembre de 2010 Diciembre de 2011 Variación 

Cuentas Partid- Partid-
Saldos pación Saldos pación Ab oluta Porcentual 

porcentual porcentual 

Activos 64.800 100,0 73.825 100,0 9.026 13,9 

Reserva , internacionales brutas 54.479 84,1 62.755 85,0 8.276 15,2 

Aportes en organi mos y entidades 2.798 4,3 2.759 3,7 (39) (1,4) 

internacionales 

Tnver iones 1.334 2,1 1.161 1,6 (174) (13,0) 

Sector público: regulación monetaria 1.321 2,0 1.154 1,6 (167) (12,6) 

Bonos: capitalización banca pública 14 0,0 7 0,0 (7) (48,1) 

y otro 

Cartera de crédito 0,0 0,0 (O) (42,2) 

Sector público Gobierno nacional 0,0 o 0,0 (O) (60,0) 

Otros créditos 4 0,0 2 0,0 (2) (57,2) 

Provisión (3) (0,0) (l) (0,0) 2 (62,8) 

Pactos de reventa (apoyo transitorios de 2.539 3,9 3.749 5,1 1.210 47,7 

liquidez) 

ucntas por cobrar 43 0,1 58 0,1 15 35,3 

Otros activo netos 3.605 5,6 3.343 4,5 (263) (7,3) 

Pa ivo y patrimonio 64.800 100,0 73.825 100,0 9.026 13,9 

Pa, ivo 54.186 83,6 62.287 84,4 8.102 15,0 

Pasivo M/E que afectan las reservas 22 0,0 5 0,0 (18) (78,4) 

internacionales 

Base monetaria 44.875 69,3 51.339 69,5 6.464 14,4 

Efectivo 29.769 45,9 33.399 45,2 3.630 12,2 

Reserva 15.105 23,3 17.940 24,3 2.835 18,8 

Depósitos remunerados no 935 1,4 612 0,8 (323) (34,6) 

constitutivos de encaje 

Depósito por endeudamiento externo 

e inversión de portafolio de capital del o 0,0 o 0,0 o 0,0 

exterior 

Otros depósitos 101 0,2 74 0,1 (27) (27, 1) 

Gobierno nacional (DGcp·¡ M/N) 3.115 4,8 5.482 7,4 2.367 76,0 

Gobierno nacional (DGCPT M/E) 295 0,5 291 0,4 (4) (1 ,5) 

Obligaciones con organismos 
4.118 6,4 3.880 5,3 (238) (5,8) 

internacionales 

Cuenta por pagar 38 0,1 36 0,0 (2) (4,3) 

Otros pasivos 686 1) 1 569 0,8 (117) (17,1) 

Patrimonio total 10.614 16,4 J 1.538 15,6 924 8,7 

Capital 13 0,0 13 0,0 o 0,0 

Re erva 3.019 4,7 2.746 3,7 (273) (9,0) 
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Fuente: 

Cuad ro 25 (continuación) 
Balance del Banco de la República clasificado por criterio económico 

(resultados de diciembre de 201 O a diciembre de 2011) 
(miles de millones de peso ) 

Diciembre de 2010 Diciembre de 2011 

Cuentas Partid- Partid-
Saldos pación Saldos pación 

porcentual porcentual 

Superávit 7.854 12,1 9.135 12,4 

Liquidación cuenta especiales 
453 0,7 453 0,6 

de cambio (CEC) 

Ajuste cambiario 1993 en 
6.085 9,4 7.358 10,0 

adelante y superávit 

Otros 136 0,2 137 0,2 

Valorizaciones de bienes y 
1.180 1,8 1.187 1,6 

donaciones 

Resultado (272) (0,4) (356) (0,5) 

Utilidades y/o pérdidas o 0,0 o 0,0 
anteriores 

Utilidade y/o pérdidas del 
(272) (0,4) (356) (0,5) 

ejercicio 

Banco de la República 

Cuadro 26 

Variación 

Ab oluta Porcentual 

1.281 16,3 

o 0,0 

1.273 20,9 

2 1' 1 

7 
0,6 

(85) 31,1 

o 0,0 

(85) 31,1 

Ejecutado Variadone 

2010 2011 Porcentuales 

l. Ingresos del P y G 761,1 884,2 16,2 123,1 

A. logre o monetario 559,5 712,1 27,3 152,5 

l. lntere es y rendimiento 45-!,0 565,1 24,5 111,1 

Re, ervas internacionales 271,8 250,0 (8,0) (21,8) 

Rendimientos 362,7 399,6 10,2 36,9 

Diferencial cambiario (91,0) (149,6) 64,5 (58,7) 

Operaciones de liquidez 106,0 241,2 127,4 135,1 

Valorización de TE 75,4 71,9 (4,7) (3,5) 

Otros intereses 0,8 2,0 162,4 1,2 

2. Diferencias en cambio 5,9 31,5 429,3 25,5 

3. Moneda metálica 76,3 87,0 14,1 10,7 

4. Otros 23,3 28,5 22,2 5,2 

B. Ingresos corporativos 201,5 172,1 {14,6) (29,4) 

l. Comisiones 106,7 107,1 0,4 0,4 

Servicio bancarios 55,1 51,6 (6,3) (3,5) 

egocios fiduciarios 51,6 55,5 7,5 3,9 

3. Oro no monetario 76,5 44,4 (42,0) (32,1) 

2. Otros 18,4 20,7 12,6 2,3 
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2010 

II. Egresos del P y G 1.032,6 

A. Egresos monetarios 610,7 

l. Intereses y rendimientos 349,0 

Remuneración a la cuentas 
27 1,3 

de la DGCPT 

Comisión de compromiso 
27,9 

fl exible con el FMT 

Gasto en admini tración de 
21,6 

las re ervas internacionales 

Gasto en operación de 
28,2 

contracción monetaria 

2. Diferencia en cambio 11 7,2 

3. Costo de emisión y distribución 
144,3 

de especies monetarias 

4. Otros 0,2 

B. Egresos corporativos 335,1 

1. Gastos de personal 213,6 

2. Ga to generales 50,5 

3. Recuperación dell VA (4, 1) 
descontable ( R) 

4. Impuesto 6,9 

5.Seguro 6,6 

6. Contribuciones y afiliaCiones 3,7 

7. Gastos culturales 8,9 

8. DepreCiaciones, provisiones, 
amortizaciones y otro {i ncluye 49,0 
d ife rido del software) 

C. Ga tosdepen ionado 86,7 

III . Re ultado operacional (J - ll) {271 ,5) 

Fuente: Banco de la República. 

observa en el Gráfico 88, por ejemplo, la tasa 
de interés de los bonos a dos años del Teso
ro de los Estados Unidos se redujo de 4,81 % 
en 2006 a O, 77% en 2008 y a 0,24% en 2011 , 
lo que tuvo un fuerte impacto sobre los ren
dimientos de las reservas, los cuales descen
dieron de niveles cercanos a $2.000,0 mm en 
2006 a $250,0 mm en la actualidad, afectando 
el Estado de Resultados del Banco, que pasó 

Ejecutado Varíacione 

2011 Porcentuales Absolutas 

1.240,3 20,1 207,7 

792,3 29,7 181,5 

585,8 67,9 236,8 

547,8 101,9 276,5 

22,0 (2 1,3) (6,0) 

8,2 (62,1) (13,4) 

7,8 (72,2) (20,3) 

59,3 (49,4) (57,9) 

147,0 1,9 2,7 

0,2 ( 1 5,3) (0,0) 

343,5 2,5 8,4 

22 1,9 3,9 8,2 

5l,2 1,4 0,7 

(1,6) (60,2) 2,5 

6,8 {1,3) (0,1) 

6,1 (9,0) (0,6) 

3,0 (18,6) {0,7) 

9,0 1,2 0,1 

47,2 (3,7) {1,8) 

104,5 20,5 17,8 

{356,1) 31 , 1 (84,5) 

de mostrar utilidades superiores a $1.500,0 
mm en 2006 a pérdida de $356,1 mm el año 
anterior. 

Los ingresos totales ascendieron a $884,2 
mm, con un crecimiento anual de $123,1 mm 
(16,2%). Lo principales rubro son los si
guientes: 
• Las reservas internacionales presentaron un 

rendimiento de $250,0 mm, inferior en 
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Gráfico 88 
Utilidades del Banco de la República vs. rentabilidad de las 

reservas internacionale (RI ) y tasa de interés de los bonos 
a dos año del Tesoro de los Estados Unidos 

(miles de millones de pesos) (porcenta¡es) 

2.500 6,0 

2.000 4,81 5,0 

1.500 
4,0 

1.000 

3.0 
500 

2.0 
o 

-500 1,0 

0,77 
0,60 

0,24 0,29 

-1.000 0,0 

2006 2007 2008 2009 201 o 2011 2012al 

-- Utilidades del Banco 
Rentabilidad de las RIN 
Tasa de 1nterés de los bonos del Tesoro de los Estados Umdos 
a dos años (eje derecho) 

a/ Corresponde al dato observado al cierre del mes de febrero de 2012. 
1-uente: Banco de la República. 

$21,8 mm (8,0%) al ob ervado el año an
terior. E ta reducción obedece en especial 
a la devaluación del euro frente al dólar, 
la cual afectó la porción de la re erva in
vertidas en esta moneda. 

• Las operaciones de liquidez mediante rep 
regí traron ingre o por 241,2 mm, u
pcriores en $135,1 mm frente a los regis
trado en 2010 (127,4%), resultado de la 
mayor demanda de liquidez del si tema 
financiero y del aumento de la la a de in
teré de intervención -~ . 

• Las comisione recibidas por el Banco ascen
dieron a $107,1 mm, ligeramente supe
riores a la obtenida en 2010. E tase tán 
relacionada con la administración de lo 
TE y con la operacione del Depósito 
Central de Valore (DCV). 

• La mayor puesta en circulación de moneda 
metálica generó un ingreso por valor fa
cial de $87,0 mm, uperior en 14,1 %. Este 
crecimiento está a ociado con la mayor 
demanda de moneda metálica. 

Lata a de interé de intervención pasó de 3,0<\o en diciem 
bre de 201 O a 4,75% un año después. 

• Los ingresos por valoración de los TES en 
poder del Banco fueron de $71,9 mm, 
inferiore en 4,7% a los de 2010, debido 
al comportamiento de las tasa de nego
ciación de los TES y a la disminución del 
aldo de este portafolio. 

• El ingreso generado por la valorización del 
oro no monetario fue de $44,4 mm. Se 
debe mencionar que en 2011 el Banco 
incorporó este oro a la reservas interna
cionale , por lo que en adelante las varia
ciones en los precios externo del metal se 
verán reflejadas en el rubro de rendimien
to de las reservas. 

Los egreso totale ascendieron a 
$1.240,3 mm, con un crecimiento de $207,7 
mm (20,1 %), explicado por: 
• La remuneración a lo depósito que mantie

ne la DGCPTN en el Banco fue de $547,8 
mm, en e pedal como resultado de su 
mayor saldo promedio diario. Se de taca 
que los pago al Gobierno por e te con 
cepto se incrementaron en $276,5 mm, 
con variación anual de lO 1 ,9%, siendo la 
principal explicación del aumento de lo 
egre o del Banco durante 2011. 

• Lo · co to por la emisión y distribución de 
e pecie monetaria totalizaron $147,0 
mm, con variación anual de 1 ,9%, re ul
tado de la ejecución de su programa de 
emisión. 

• El resultado neto de los ingresos y egresos 
originado por las diferencia en la tasa 
de cambio del peso frente al dólar fue de 
-$27,8 mm, producto del efecto cambia
río sobre las cuentas activa y pasivas en 
moneda extranjera, diferente de re erva 
internacionale , la cuales incluyen los 
aporte en organi mo internacionales, 
las cuenta de depó ito en moneda ex
lranjera, y otros activos y pa ivos en mo
neda extranjera. 

• Lo egre os corporativos decrecieron en 
1,2% en términos reales y se situaron en 
$343,5 mm. Dentro de estos se incluyen 
los gastos de personal asociados con sa
larios, prestacione ociale , aportes a 
eguridad social, cajas de campen ación 
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y auxilio al personal, que regi traron un 
valor de $221,9 mm, con crecimiento real 
de O, 1%. Por su parte, lo ga tos generales 
totalizaron $51,2 mm, con reducción real 
de 2,2% 

• Finalmente, el gasto neto de pen ionados 
por $104,5 mm, en especial es el re ulta
do de los ga tos a ociados con pensiones 
menos el ingreso por el rendimiento del 
portafolio con tituido con recur os del 
pasivo pensiona!. E te rubro regí tró un 
aumento de 20,5% frente al año anterior, 
producto de los menore rendimientos 
del portafolio, dado el comportamiento 
de las tasas de negociación de lo TE , 
títulos en lo que está invertido cerca del 
82,0% del portafolio. 

C. Con titución de re erva y 
distribución de utilidade 

De acuerdo con lo artículo 60, 61, 62 y 63 de 
lo tatuto del Banco de la R públi a, el re
manent de las utilidade , una vez apropiadas 
las reserva , erá d la Nación. En ca o d que 
llegaren a presentar e pérdida ·, deben cubrir
se, n primer lugar, con argo a la re erva de 
e tabilización monetaria y cambiaría -6

, creada 
para e te propó ito específico, y en caso de 
er in uficiente , el faltante lo debe cubrir el 

presupuesto general de la Nación (PGN). La 
utilidad por tran ferir o la pérdida que re ulte 
a cargo del Gobierno e define como el resul
tado de re tarde los ingreso , lo egre os (in
cluyendo depreciacione ), así como lo de ti
nado a atender el funcionamiento e inversión 
del Banco para el cumplimiento de su labore 
de carácter cultural y científico. 

De otra parte, e importante mencionar 
qu , cuando la variaciones cambiaría ocu
rrida entre el dólar de los E tado U nidos y 
las demá monedas en que estén denomina
do lo activos y pa ivos en moneda extranje
ra del Banco (diferencial cambiario) generen 

76 Esta e con tituye por las cuantías nece aria de acuerdo 
con la previsione de pérdidas que para lo iguientes do 
ejercicios muestren lo presupue to del Banco. 

al final del ejercicio un resultado neto nega
tivo, pueden enjugarse contra la re erva para 
fluctuación de monedas, la cual se constitu
ye o incrementa con el re ultado po itivo de 
e ta variacione cambiaría , iempre que e 
hayan producido utilidade en el re pectivo 
ejercicio. 

Los resultados en la vigencia de 2011 
fueron negativos (pérdida ) por 356,1 mm. 
La JDBR di puso cubrirlos con: i) la utiliza
ción parcial de la reserva de estabilización 
monetaria y cambiaría por 212,3 mm, y ii) 
con la reserva para fluctuación d moneda , 
la cual cubrirá el re ultado neto negativo del 
diferencial cambiario por $149,3 mm; con lo 
que no erá nece ari recurrir al PGN (Cua
dro 27). 

De e ta forma, el aldo de las re erva 
patrimoniale a febrero de 2012, e el iguien
te: i) re erva para fluctuación d monedas, 
2.276,2 mm"'~ , ii) re erva de e tabilización 

monetaria y cambiaría, 107,9 mm, qu po
dría er utilizada para futura pérdida, , y iii) 
re erva para protección d activo , 0,1 mm. 

D. Pr y cción de ingresos y asto · para 
1 año 2012 

Para 2012 se e tima un re ultado peracional 
negativo de 467,7 mm, product de ingre o 
por 941,9 mm y d egre o por $1.409,6 mm 
(Cuadro 28). 

Durante 2012 e espera que la tasa 
de interés externa e mantengan en niveles 
históricamente bajo , lo que significa que lo 
ingre o por rendimiento de la re erva in
ternacionale continuarán iendo moderado , 
afectando el e tado de re ultado del Banco, 
tal como se explicó. 

Se proyecta que los ingre o ascende
rán a 941,9 mm, con crecimiento anual de 
57,7 mm (6,5%). Lo principale rubros son 

los siguiente : 

·- Reserva destinada a cubrir eventuale pérdida por la fluc 
tuación de las ta a de cambio del dólar frente a la otras 
moneda en que e tén denominados los activo y pa ivos en 
moneda extranjera del Banco, que en u mayor parte corres
ponden a divi a que componen la re erva, internacionales. 
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Cuadro 27 

A. Resultado del ejercicio (pérdida) 

B. Menos constitución de reservas 

Reserva de resultados cambiarios 

Reserva para fluctuación de monedas 

Reserva de estabilización monetaria y cambiaria 

Inversión neta en bienes para la actividad cultural 

C. Más utilización de reservas 

R serva resu ltados cambiarios 

Reserva para flutuación de monedas 

Res rva ele estabi lización monetaria y cambiana 

Reserva para protección ele activos 

(356,1) 

5,6 

0,0 

0,0 

0,0 

5,6 

361,6 

0,0 

149,3 

212,3 

0,0 

Re ultado neto a favor o a cargo del Gobierno nacional (A - B + C) 0,0 

Fuente: Banco de la República. 

• Lo rendimientos de la re erva internacio
nales se estiman en $388,5 mm. Se pro
yecta que la tasa de rentabilidad prom -
dio erá de 0,52%, uperior a la del año 
anterior (0,34%). e prevé que la ta as 
de cambio de la monedas en las que e 
invierten las re erva y el precio del oro 
se mantengan en lo niveles promedio 
observados en el primer bimestre del año 
(revaluación del euro de 0,7% y aumento 
del precio del oro de 7,9%). Cabe anotar 
que los retorno del portafolio pueden 
verse afectados si el euro se devalúa o re
valúa frente al dólar, o el precio del oro se 
modifica en relación con los valores pro
yectados78. 

• Las operaciones de liquidez mediante repos 
e estiman en U $119,6 mm, inferiores 

en US$121,5 mm (50,4%), debido a que 
parte importante de la mayor demanda 
de liquidez del sistema financiero se aten
derá con las compras diarias de re ervas 
internacionales que el Banco ha venido 
efectuando. 

78 Tasa promedio del euro: VS$1 ,3067 por euro. Precio prome
dio del oro: VS$1.698,5 por onza troy. 

• Los ingre os por valoración de TES en poder 
del Banco se calculan en US$78,4 mm, 
con un incremento de 9,1%79

• 

• La mayor circulación de moneda metáli a 
generará un ingre o por valor facial de 
US$1 35,6 mm, superior en 55,9%. Esl 
crecimiento está asociado principalmente 
con la futura circulación de 45 millones 
de piezas de la nueva m neda de $1.000, 
la cual e hará en el egundo semestre de 
2012. 

• Las comisiones recibidas por el Banco, 
principalmente por la administración de 
los TES y las operaciones del Depósito 
Central de Valore (DCV) ascenderán 
a $108,8 mm, con crecimiento de 1,6% 
anual. 

• Como se mencionó, el oro que estaba en las 
bóvedas del Banco se incorporó en 2011 
a las reservas internacionales, por lo cual 

"
9 Si bien el aldo de los título de deuda pública local que 

se proyecta a diciembre de 2012 ($776,1 mm) es inferior al 
observado al cierre de diciembre de 2011 ($1.153,8 mm), 
se estima que se registrarán ingresos por la valorización de 
este portafolio de acuerdo con el comportamiento observa
do de la tasas promedio de negociación del mercado en el 
primer bimestre del año. 
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Cuadro 28 
Proyección del estado de resultados del Banco de la República, 2012 

(miles de millones de pe os) 

Ejecutado Proyectado Variaciones anuales 

2011 2012 Porcen- Absoluta 
tuales 

J. Ingresos del P y G 884,2 941,9 6,5 57,7 

A. Ingresos monetarios 712,1 784,2 10,1 72,1 

l. lntere es y rendimientos 565,1 586,9 3,9 21,8 

Re erva internacionales 250,0 388,5 55,4 138,5 

Rendimiento 399,6 326,2 (18,4) (73,4) 

Diferencial cambiario (149,6) 62,3 (141,6) 211,9 

Operacione de liquidez 241,2 119,6 (50,4) (121,5) 

Valorización de TES 7 1,9 78,4 9,1 6,5 

Otro intere es 2,0 0,3 (85,4) ( 1 ,7) 

2. Diferencia en cambio 31,5 36,2 15,0 4,7 

3. Moneda metálica 87,0 135,6 55,9 48,6 

4. Otros 28,5 25,5 (10,7) (3,1) 

B. Ingre o corporativo 172,1 157,7 (8,4) (14,5) 

1. Comi ione 107,1 108,8 1,6 1,7 

ervicios bancarios 51,6 49,6 (3,8) (2,0) 

cgocio fiduciarios 55,5 59,1 6,6 3,7 

3. Oro no monetario 44,4 0,0 (100,0) (44,4) 

2. Otros 20,7 48,9 136,6 28,2 

1 l. Egre os del P y G 1.240,3 1.409,6 13,6 169,3 

A. Egresos monetario 792,3 875,3 10,5 83,1 

l. lnterc~c y rcndtmiento 585,8 581,8 (0,7} (3,9) 

Rcmunerac10n a las cuenta de la DG PT 547,8 508,7 (7,1} (39,1) 

Comisión de compromiso flexible con el FMI 22,0 26,7 21,2 4,7 

Gastos en admmistración de las reservas 
8,2 22,1 169,2 13,9 

intcrnacionale~ 

Ga tos en operación de contracción monetaria 7,8 24,4 212,4 16,6 

2. Diferencias en cambio 59,3 113,7 91,9 54,4 

3. Costo de emisión y di tribución de especies 
147,0 179,6 22,1 32,5 

monetaria 

4. Otros 0,2 0,2 16,3 0,0 

B. Egresos corporativos 343,5 385,4 12,2 42,0 

l. Gastos de personal 221,9 241,0 8,6 19,2 

2. Gastos generale 51,2 56,8 10,9 5,6 

3. Recuperación del TVA de contable (CR) (1,6) (1 ,3) (19,9) 0,3 

4. Impuestos 6,8 7,3 7,1 0,5 

5.Seguros 6,1 6,6 8,7 0,5 

6. Contribuciones y afiliaciones 3,0 6,4 110,7 3,3 

7. Ga to culturale 9,0 9,5 5,8 0,5 

8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros 
47,2 59,1 25,4 12,0 

(incluye diferido del software) 

C. Ga tos de pen ionado 104,5 148,8 42,3 44,3 

III. Resultado operacional (1 - II) (356,1) (467,7) 31 ,4 (111,6) 

Fuente: Banco de la República. 
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no se proyecta para e te año movimiento 
en el rubro "oro no monetario". Las varia
done en lo precios externo del metal e 
verán reflejada en el rubro de rendimien 
to de la re ervas. 

Los egre os en 2012 e e timan en 
$1.409,6 mm, con crecimiento de $169,3 mm 
(13,6%), de lo cuales lo principales rubros 
son: 
• La remuneración a los depó itos de la 

DGCPTN en el Banco ($50 ,7 mm), que 
e e pera di minuya en 7,1 %, re ultado 

del menor aldo promedio e perado de 
esto depó ito . 

• Lo co to por la emisión y di tribución de 
e pecie monetarias e estiman en $179,6 
mm, con variación anual de 22,1 %, re ul 
tado de la ejecución del programa de emi-
ión d e pecies monetarias. 

• El re ultado neto de lo ingreso y cgre os 
por diferencias en cambio e proyecta en 
- 77,5 mm, teniendo en cuenta la la a de 
cambio ob ervada en el primer bime tre 
del año, lo que afecta el aju t en cambio 
obre la cuenta en moneda extranjera di

ferente a la de re erv internacionale . 
• L s egre rporati o qu proy ta 

a cenderán a 3 5,4 mm, de lo uale , 
241 ,O mm corre pon den a ga to de per
onal y 56,8 m m a ga to general e . 

• Lo ga lo de personal crecerán 5,4% r al 
debido a: i) un incremento salarial de 5% 
(3,0% por meta de inflación má 2,0%), 
egún la convención colectiva vigente; 

ii) el efecto e tadí tico del reemplazo de 
empleado que e pen ionaron como r -
ultado del Acto Legi lativo 1 de 2005, 

que e concentró en el segundo eme tre 
de 2011 80 y, por tanto, el efecto pleno de 
e to pago e materializará en 20 12; iii) 
el aumento de la planta para atender nue-

0 De lo 556 empleado que cumplieron requi ito de pen
sión , durante el período 2006-2010 e pen ionaron 530 
per o na . De lo ingre os realizados por el Banco en 201 O 
el 52% e cubrió en el segundo eme tre, y de lo ingre os 
realizado en 2011, el 59% se efectuó en el segundo seme tre. 
En 2010 lo gasto de per onal ayeron -4,5% real y en 2011 
aumentaron 0,1% real. 

vas necesidade : como la reapertura de la 
biblioteca de eiva, la admini tración del 
FAE y proyecto para la modernización 
administrativa (enterprice resource plan
ning [ERP]) y de infrae tructura 1 (Gráfi
co 89). 

• En cuanto a los ga to generale , e estiman 
en $56,8 mm, con un aumento de $5,6 mm 
(7,6% real) (Grafico 90). E importante 
anotar que en lo últimos años esto gastos 
han presentado una tenden ia decreciente, 
re ultado de la implementación de progra
mas de racionalización del gasto, campa
ña de ahorro y ge tione admini trativas. 
No ob tante durante 2012 e proyecta un 
incremento en e te rubro, explicado prin
cipalmente por: i) la alta participación de 

Gráfico 89 
Evolución de la planta de personal total 

(número de empleados) 
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al Planta ocupada estimada. 
Fuente: Banco de la República. 

si Dicho proyecto tiene como objetivo unificar lo proce o 
de uministro de btene y ervicto del Banco (pre upue to, 
contratación y pago a proveedore ); mantenimiento e in
ventario de activo ; de arrollo de un plan contable adaptado 
a las normas internacionale de contabilidad; procesos de 
ge tión humana (nómina, pre tacione ociale , aportes pa
rafiscales, seguro , selección de per onal, plane de carrera 
y gestión de de empeño); producción de billetes y monedas 
(planeación de producción); todo lo cual e tará apoyado en 
herramientas informática y i tema de ge tión documental 
(manejo de archivo , documento y contratos). 
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Gráfico 90 
Gasto generales 

(miles de millones de pesos de 2012) 
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a/ Proyección de 2012 con ba e en la meta de inflación. 
Fuente: Ranco de la República. 

contratos que e ajustan de acuerdo con 
el incremento del alario mínimo y de la 
inflación del año anterior; ii) e adelanta-

rán proyecto relacionado con el mante
nimiento y adecuación de varios inmue
ble del Banco en el nivel nacional, lo 
cuales pre entan un alto grado de deterio
ro y que e vieron afectados además por la 
pasada ola invernal, y iii) la reapertura de 
la biblioteca de Neiva. 

• Otros gastos corporativos que no on sus
ceptibles de una ge tión directa por parte 
del Banco se estiman en $79,4 mm, e in
cluyen impuestos, seguros, depreciacio
ne , provi ione , amortizacione , contri
buciones y afiliacione 82

• 

Por último, e estima que el gasto neto 
de pen ione de jubilación ascenderá a 
$148,8 mm, con aumento de $44,3 mm, 
resultado de lo mayores pagos de me a
da , auxilio y aporte a la eguridad a
cial, y de los menare ingreso proyecta
dos por el rendimiento del portafolio del 
pa ivo pen ional. 

M. El ga to por contribucione e e lima con un incremento 
importante por el pago Je la tarifa de control fiscal por $2,2 
mm de las vigencias 2009, 2010 y 2011, de acuerdo con la 
e timación de la Contraloría. 
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Incorporación del Banco de la República al Banco de Pago Internacionale 

En diciembre de 2011 el Banco de la República 
su cribió 3.000 acciones del Banco de Pagos In
ternacionale (BI , por u igla en inglé ), insti
tución conformada por lo principale bancos 
centrale del mundo, con sede en Basilea, uiza, 
la cual fomenta la cooperación monetaria y fi
nanciera internacional y provee ervicio finan
ciero a su accioni tas. 

La incorporación del Banco de la Repú
blica como accionista del BIS, así como el pago 
del aporte corre pondiente e n recurso prove
niente de la re erva internacionales, fue au
torizada mediante la Ley 1484 de 2011, la cual 
fue pre entada por el Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público n eptiembre del año anterior 
y aprobada por el ongreso de la República el 12 
de diciembre de 2011. El monto de la inver ión 
ascendió a D .-G 65.712.000 (US$100.978.715) 
y ignificó una recomposición contable de lo 
activo en moneda extranjera del Ban o ntre 
lo rubro ''re. erv·as internacionale "y "aporte 
en organi mos y entidade intcrnacionale ". El 
ser accionista del BI le da derecho al Banco a 
recibir un dividendo anual, el cual durante e te 
primer aiio e recibirá a prorrata de de la fecha 
del pago de la u cripción 1• 

Dicha incorporación es un reconocimien
to a la importancia creciente de Colombia en 
el contexto económico global y al aporte us
tancial del Banco a la cooperación económica 
y financiera internacional. Así mismo, en el 
marco del lineamiento estratégico de fortale
cer y diver ificar la cooperación internacional 

1 El ejercicio contable c.ld BIS comprende el período abril de 
2011 a marzo de 2012. 

e ntemplado en el Plan Nacional de Desarro
llo 2010-2014, complementa la inserción del 
paí y del Banco en e cenarios multilaterales en 
lo cuales el E tado colombiano e parte, tales 
como el Fondo Monetario Internacional (FMI), 
el Fondo Latinoamericano de Reserva (FLAR) 
y la Corporación Andina de Fomento (CAF). 

La participación en el BIS conduce a una 
mayor conexi 'n y cooperación del Banco de la 
República con lo principale bancos entrales 
d 1 mundo al poder participar de manera activa 
en la reunione periódica que tienen ede en la 
entidad en la cuale se examinan lo aconteci
mientos reciente , las per pectivas económicas 
y financiera globales y regionales, y e analiza 
la adopción de decisione de política de manera 
coordinada entre banco centrale cuando las 
circunstancias a ·í lo ameritan. De e ta manera, 
facilita el análisis de los mercado financiero y 
el intercambi de punt de vi ta y experiencia 
de los diferente paí e , lo cual favorece la for
mulación e implementación de política econó
micas eficace y la comprensión de u po ibles 
efectos. Por otra parte, permite la partí ipación 
y contribución de las autoridades económica 
en grupo de trabajo e pecializado (comité ) 
en lo cuales e di e u ten y di eñan p lítica para 
pre, ervar la e tabilidad monetaria y financiera 
global, con beneficio para el Banco y las enti
dade de upervi ión y regulación financiera. 
Todo esto le da a los miembro del BIS una 
po ición privilegiada. 
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