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urante 2010 la economía mundial avanzó en su proceso de recuperación al 

alcanzar una tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) alrededor del 5% 

anual, según estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI). Esta dinámica ha 

ido desigual entre las diversa regione del mundo. Las economía avanzadas r gistra­

ron un crecimiento de 3%, en tanto que las emergente se constituyeron en el motor 

de la actividad económica mundial, con un promedio de 7 1%. Esta última fueron 

liderada p r la economía emergente de Asia, on un crecimiento d 9,3%, guidas 

por América Latina, con una expansión de 6% en el año. El mundo desarrollado aún 

no ha logrado superar completamente lo efectos de la cd i financiera, al tiempo 

que para alguno paí e de Europa el elevado endeudami nto público y la fragilidad 

de us sist ma financieros han puesto en entredicho su viabilidad económica. 

Por paíse también ob ervaron re ultado diver os. En el caso particular d los 

E tado nidos el fecto de Jos estímulos fi cale y mon tarios junto con el forta-

1 imient del con umo y las e portacione , contribu eron a lograr un cr cimiento 

de 2,8% en 2010, que se compara fa orabl mente con el modesto re ultado para la 

zona del euro (1,8%) y l del Rein Unido (1,7%). Entre las economías emergentes 

sobre alieron hina e India con crecimiento de 10,3% y 9,7%, r ·pecti amente; 

mientras que entre los países de mayor tamaño en América Latina e de tacaron los 

re ultado de P rú (8 6%), Argentina (8,6%) y Brasil (7,5%). El primer capítulo de 

e te Informe profundiza en el análisis del panorama conómico mundial y us per -

pectivas para 2011. 

En el marco de este desigual desempeño mundial y d la caída del comercio con Ve­

nezuela, la economía colombiana aJcanzó un crecimiento d 4,3% en 2010 logrando 

así una recuperación importante frent al bajo re ultado d 2009 (1 5%), obtenido 

en medio de la crisis internacional. La mayor actividad económica de 2010 fue princi­

palmente impulsada por el dinami modela formación bruta de capital y el con umo 

de los hogares, con incrementos anuales de 11,0% y 4 3%, respectivamente, ta as que 

no se observaban desde 2007. 

No obstante, durante el transcurso del año el crecimiento económico no fue unifor­

tne. En el primer semestre la economía se expandió a una tasa promedio de 4,5% en 

buena medida como resultado del fuerte dinamismo del consumo del Gobierno y la 
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inversión en obras civiles. El ritmo de crecimiento decayó a 3,6% durante el tercer 

trime tre, d bido al bajo crecimiento de la inversión ante las caídas registrada en 

la con trucción de edificaciones y en la obra civile , y por el efecto de la fuerte ola 

invernal, que redujo los volúmenes de producción de algunos productos básico de 

origen agrícola. El increm.ento del consumo de lo hogares durante el tercer trime tre, 

impulsado por la recuperación del mercado laboral y la mejoría en la confianza de 

los consumidores, ayudó a compensar la caída en otros componentes de la demanda 

interna. El cuarto trimestre del año mostró un repunte de la actividad económica hasta 

alcanzar un ritmo de 4,6% que uperó los pronósticos, como resultado del fortaleci­

miento del consumo de los hogares, a í como de la recuperación de la construcción 

de edificaciones y obra civiles que impulsaron la formación bruta de capital. 

Desde el punto de ista de las ramas de actividad, aquella que más contribuyeron a 

la expansión del producto fueron la minería y el comercio, con incrementos anuales 

de 11,1% y 6,0% respectivamente. La industria manufacturera también mostró un 

buen desempeño al alcanzar en 2010 un crecimiento de 4,9%, que se compara favo­

rablemente con la contracción de 3,9% de este sector durante 2009. 

La tnayor actividad económica en 2010 e reflejó en una reducción de la tasa de des­

empleo. Durante el último trime tre del año 1 desempleo para el total nacional fue 

en pron"Iedio de 10,7%, cayendo desde 11,3% para el mi mo período de 2009. E ta 

reducción fue má marcada en la trece principale ciudad (11% vs. 12,3%) y en las 

cab cera tnunicipale (11,3% vs. 12,3%). En contraste, en 1 área rural, que cobija 

el21,5% de la población económicam nte activa del país, e b ervó un incremento 

de la tasa de desempleo, al alcanzar en el último trimestre de 2010 el 8,6% frente 

al 7,7% registrad en el mismo período de 2009. E. Le fenómeno tiene una estrecha 

relación con los e ·tragos generados por la fuerte ola invernal. 

La mejoría n el mercado laboral en la áreas urbanas, principalmente durante el 

egundo semestre, estuvo liderada por un fuerte dinamismo de la tasa de ocupación, 

lo cual es una eñal del fortalecí mi nto de la demanda laboral, indu ido por el mayor 

nivel de actividad económica y los m jores indicadores de confianza empresarial. A 

pesar de lo avances en la reducción d 1 desempleo, la calidad y estabilidad del em­

pleo continúan siendo débiles, como lo indican los elevados niveles de informalidad y 

subempleo, y la alta proporción de empleo no asalariado. La expectativa positiva obre 

el d empeño futuro de la actividad real deberá contribuir a mejorar la calidad. 

La recuperación de la actividad económica y la reducción de la tasa de desempleo 

tuvieron lugar en un contexto de cumplimiento de la meta de inflación. La inflación 

al con umidor al finalizar 2010 fue 3, 17%, cifra cercana al punto medio del rango 

meta definido por la Junta Directiva del Banco de la República GDBR) (3%). En el 

transcurso del año se ob ervaron pocas presiones sobre los precios proveniente de 

la demanda, del tipo de cambio, de los costo salariales y de las expectativas de los 

agentes. No obstante la fuerte ola invernal durante el segundo semestre, junto con el 
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incremento en lo precios internacionales de alguno producto agrícola y mineros , 

impactaron los precio de los alimentos y d alguno bienes y ervicio regulado 

que aceleraron la inflación hacia finales del año. Sin embargo, dado el carácter tan 

e pecífico del choque de precio los indicadores de inflación bá ica se mantuvieron 

establ s , situándose en la parte inferior del rango objetivo; es el ca o de la inflación 

sin alimento , que cerró el año en 2 ,8 %, y del índice de precio al con umidor (IPC) 

in alimentos ni regulados que inclu o permaneció por debajo del 2 %. El promedio 

de los indicadores utilizado tradicionalmente por el Banco registró una cifra de 2 ,6% 

para diciembre de 2010 frente a 3 ,1% para el mi mo mes de 2009. 

La política monetaria ha ido un factor de estímulo para la recuperación de la actividad 

económica, al mantener una po tura ex pan iva desde 2009 . La ta a de intervención 

del Banco, que se ituaba en 3 ,5% al comienzo de 2010, fu reducida en 50 puntos 

básico en el me de abril y se mantuvo en 1 nivel hi tóricamente bajo de 3 % durante 

todo el año. Esto contribuyó a que las tasa de interé de las distintas modalidade 

de crédito tambié n alcanzaran niveles hist ' ricamente bajo , lo que e reflejó en un 

comportamiento po itivo d las cart ra de consumo, comercial e hipot caria del 

i tema financiero , incidiendo favorablemente en la re cupe ración del con umo d e 

los hogares , la inver ión empre arial y la compra de vivienda. 

Acompañando la política de estímulo mon tari , el Banco de la República ha mante­

nido una política activa en el frente cambiado. En m arLo de 2010 la Junta Dire ti va 

decidió reanudar la mpra d reserva medianLe subastas competiti a. diaria ' de 

20 mill nes (m) (ante indicios de d alineamie nto delata a d e cambio) , las cuales 

e extendí ron ha La el30 d e junio de 2010. En ese período se acumularon ' 1.600 

m lata. a d e cambio sed aJuó 0 ,9 %. Post riormente, e l 15 d e septie mbre d e 2010 

e l Banco re inició 1 programad .. acumulación de reserva , anunciando que re alizaría 

compras diaria de por lo menos S 20 m mínitno durante cuatro mes s . Bajo el 

mismo e quema la junta decidió extende r e l período d intervención al meno hasta 

e11 7 d e junio de 2011 sin compromet r el logro de la metas d inflación. Durante 

1 s últimos ei me e (hasta mediado de marzo) el pe o colombiano se ha devaluado 

5 ,7%, mo trando un comportamiento contrario al de las demás monedas el la región 

que, a excepción del peso argentino, han continuado apreciándose . E to sugiere 

que la intervención cambiaría mediante subastas competitivas, junto con medida 

tomadas por el Gobierno nacional, que incluyeron la no monetización de S$1.500 

m en 2010 la reducción de aranceles y la modificación del Plan Financiero de 2011 

para equilibrar las fuentes externas de financiación, entre otras han sido efectivas en 

generar presione , hacia la devaluación de la tasa de cambio . 

Como e di cute en e te Informe, el marco fiscal de mediano plazo pre entado por el 

Gobiemo saliente fue coherente con el objetivo de garantizar la sost nibilidad ele la 

deuda pública y prevenir los efectos indeseables de un exce ivo déficit fi cal. El nue­

vo Gobiemo retomó el compromiso con la ostenibilidad fiscal del país, para lo cual 

prosiguió el trámite del proyecto de acto legi lativo que eleva a rango constitucional el 

8 

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



principio de dicha sostenibilidad pre entó el proyecto d acto legislativo para la mo­

dificación del régimen de regalías, y el proyecto de ley para la adopción de una r gla 

fi cal en olombia a partir de 2012. 

Para el año 2011 e id ntifican factores positivo que contribuirán a la consolidación de 

la recuperación económica, tales como el fortalecimiento del consumo y la inversión 

e timulados por la baja ta a de interés, la abundancia de crédito los favorables 

término de intercambio y la recuperación del mercado laboral. Igualmente, lo di­

ver os programas de gasto público con tituirán un factor de e tímulo al crecimiento. 

En particular, se e pera que las labores de recon trucción tras los e trago de la ola 

inv rnal brinden un impul o extra a la actividad económica. e prevé que el con u­

mo de lo hogares continúe siendo el rubro que más contribuya a la expansión de 

la economía, tal como ocun·ió en 2010. También de e perar un mayor dinami mo 

en el consumo del Gobierno que estará influenciado por el programa de atención 

a los damnificados por el in ierno, y por el gasto adicional durante la finalización 

de los mandato de los gobiern locales el mento característico del ciclo político. 

Adicionalmente, se stima un buen comportami nto d la inver ión en capital fijo, 

aso iado con la recuperación de la infraestructura, la r ubicación y recon trucción 

de viviendas afi eradas por las inundacione del último trimestre d 1 año pa ado y el 

dinamis1no d la llamadas "locomotora ". 

No obstante la Junta llama la atención deJ Congr o de la República sobr los altos 

riesgo relacionado con factor que podrían afectar la recuperación de la econo­

Inía mundial. Entr llo , la ten ión que aún existe en los mercados financiero , el 

incierto desenvol imiento del problem,a de la deuda en algun s paíse · eur peos y la 

reac ión de la · econ mía ante 1 retiro gradual de lo stímulo, monetari 

se agregan lo · nuevos choque a los precio del petróleo, que han alcanzado niveles 

superior a lo e perad , que d ll gar a mantenerse aumentarían lo riesgo · d 

presiones inflacionaria en el mundo y en Colombia, y podrían constituir un freno a 

la recup ración de la econ mía mundial. Una complicación adicional son los even­

to r dentes n el Japón que pueden repercutir negativamente en el crecimiento y 

comercio global en el corto plazo. 

En esta circun rancias, el equipo técnico del Banco e tima para 2011 un rango de 

crecimiento para la economía colombiana entre 3 ,5% y 5 ,5%, dando mayor proba­

bilidad a un re ultado alrededor del punto medio. La amplitud de e te intervalo de 

proyección se explica principalmente por la incertidumbre en torno de los mercados 

externos . 

En el contexto del crecimiento preví topara 2011 , que consolidaría la convergencia 

de la actividad económica hacia sus niveles de largo plazo, la JDBR ha considerado 

que es oportuno y prudente comenzar a hacer un retiro gradual del e tímulo mone­

tario. Ello contribuirá a que el crecimiento económico sea ostenible en el marco de 

una inflación baja y estable acorde con el rango meta de largo plazo. Además de la 
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estabilidad d precios, la normalización de la política monetaria permitirá prevenir el 

obreendeudamiento del sector privado, la excesiva exposición al riesgo por parte del 

s ctor financiero , y la formación de burbujas en el precio de los activos , fenómenos 

todos riesgosos para la sosten.ibilidad del crecimiento económico, com.o lo demostró 

la reciente crisi económica de los Estados Unidos . 

La resistencia que mo tró la economía colombiana a la crisi internacional y las fa­

vorables perspectivas de crecimiento a mediano plazo que ayudarán a contener el 

peso de la deuda pública y permitirán un mayor margen para políticas monetarias y 

fiscale contradclicas son alguno de los pdnci pales elementos que fueron tenidos 

en cuenta por la firma Standard & Poor 's para mejorar la calificación de riesgo de 

Colombia a nivel de grado de inversión. Este es un avance significativo que ofrecerá 

al país importantes oportunidades de desarrollo. 

Este Informe contiene cuatro capítulos. En el primero se presenta la coyuntura inter­

nacional durante 2010 y las perspectiva para 2011. El segundo capítulo analiza los 

re ultados de la economía colombiana durante el año pasado en materia de crecimien­

to, inflación, empleo y demá variable macroeconómicas, y discute el desempeño 

que se espera para el presente año . El capítulo tercero presenta un análisis de la 

situación de las r servas internacionales, en cuanto a su administración , desempeño 

y el e tado actual de la reclamaciones. Finalmente, el cuarto pre enta la situación 

financiera del Banco de la República. El Informe contiene numerosos r cuadros y 

ombrcado que profundizan en temas de particular interés . 

J. CONTEXTO INTERNACIONAL 

En 2010, gracias a estímulo fi ·cales y monetario ·in pr cedente , la econon1ía 

mundial emergió de la crisi financiera más severa desde la posguerra, registrando 

una tasa ele crecimiento del (PIB) de alrededor del 5% anual ( egún las proyeccione 

del FMI) . Dicha recuperación, sin embargo, no se dio al mi mo ritmo en las distintas 

regiones; así, mientra que las economía avanzadas registraron incrementos mode­

rados de 3% anual en promedio, en la emergentes la actividad económica creció 

vigorosamente a una tasa anual promedio de 7 , 1%. Este comportamiento se debe , por 

un lado, a que gran parte del mundo desarrollado continúa lu bando con lo efecto 

de la cri is sobre los balances de los hogares , las empre a y los gobiernos, al tiempo 

que la incertidumbre obre la olvencia de gobiernos y bancos de algunos paí es de 

Europa permanece vigente. Por otro lado, el con umo en los países emergentes fue 

el gran motor de la actividad económica mundial. 

Para 2011 , a pesar de que se espera que la recuperación continúe, el crecimiento 

global podría ser ligeramente inferior al observado en 2010 como resultado del retiro 

de los estímulos fiscales en la mayoría de países, del endurecimiento de la política 

monetaria en las economía mergente y de u na base de comparación alta. En este 
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sentido, las proyecciones del FMI prevén un desempeño débil de la economía 

avanzada , con un crecimiento promedio de 2, 5% anual. Para lo países emergentes 

dicho organismo espera que, a pesar de mantenerse la dinámica de la actividad eco­

nómica, s presente una lev desaceleración con re pecto a lo observado en 2010, 

regí trando un incremento de 6,5% en promedio en el año. 

Aunque la probabilidad de una recaída en 2011 ha di minuido ignificativamente, 

existen algunos riesgo relacionados con la posibilidad de que las ten iones en la 

periferia de la zona del euro (Grecia Irlanda, Portugal, España e Italia) se extiendan al 

núcleo de Europa. Así mi mo, la falta de avance en la formulación de planes de con­

solidación fiscal de mediano plazo en la grandes economías avanzadas, la persistente 

debilidad del mercado inmobiliario estadounidense (dadas las continua caídas en 

lo precios el la vivienda, que no le ha permitido a lo hogare re tablecer us h jas 

de balance) y el recalentamiento en los mercados emergentes, ponen en rie go la 

frágil recuperación e perada. Adicionalmente, el reciente incretnento en la cotización 

internacional del petróleo, producto de las t n iones ·ociale y política en algunos 

países árabe , podría constituir e n un lastre para la reactivación económica. 

Dado que los efecto d la crisis, la características de la recuperación y las medida · de 

política no han sido los mismos para los países desarrollados y para los emergente , 

este capítulo abordará por separado el análisis para estos grupos de países. 

A. ¿Qué está pasando en los paises desarrollados y qué se espera 

para 2011? 

La etapas iniciale de la recuperación (desde la segunda tnitad de 2009 y ha ·ta me­

diado de 2010) e aracterizaron principalmente por una e ·tabilización gradual d 1 

sistema financiero , políticas rnonetaria y fiscale · expan. ivas y por una fuerte recons­

titución de inventario . Para la segunda mitad de 2010 el crecimiento e desaceleró 

ligerament , aunque meno, de lo e perado (3 , 7% en el primer semestre vs. 2,1% en 

el segundo) , como resultado del desvanecimiento de lo · e tímulos de política y el fin 

del ciclo de inventarios' , al tiempo que los problemas de la deuda soberana europea 

condujeron a un aumento de la volatilidad en lo mercados financieros , implicando 

un freno adicional al crecimiento. 

La información preliminar para el año 2010 eñ.ala que el crecimiento de lo E tados 

nidos fue de 2 ,8 %, por encima de lo esperado por los analista (después de haber 

Un ciclo de inventario es la fluctuación del PIS causada por la acumulación y la venta de existencias. Este 
amplifica el ciclo económico debido que se acumulan existencias en los buenos tiempos y la producción 
se reduce en los malos. En la recesión mundial de 2008 la demanda cayó, dejando a las empresas con 
grandes acumulaciones de inventarios. Estas reaccionaron suspendiendo la actividad en las principales 
fábricas , lo que llevó a una caída en la producción industrial y en el PIS. Una vez los inventarios fueron 
vendidos, el producto aumentó de nuevo porque algunas líneas de producción fueron renovadas. Este 
fue justamente uno de los factores que impulsó el crecimiento en 201 O pero que no se espera que lo 
haga en 2011 . 
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caído 2 ,6 % en 2009) y qu las economía del Reino Unido y la zona del uro cr cíe­

ron en el año 1, 7 % y 1 ,8 % respectivam nte (luego de haber caído en 2009 a tasas del 

4,9 % y 4, 1% en su orden). Por su parte, el desempeño conómico de los países de 

la zona del euro continúa siendo dispar. Así, mientras que Alemania ha mostrado un 

fuerte dinamismo, reflejado en un incremento de u actividad económica del 3 ,6 % 

anual durante 2010, la economías de la periferia han registrado un mal de empeño 

y produccione tancada · por ejemplo, España e contrajo O 2%. Por su parte, en 

Japón el crecimiento de 2010 habría rondado el4,3 % anual, como resultado del buen 

comportamiento de la exportaciones y del efecto n el últitno trimestre de un nuevo 

estímulo fiscal . Cabe resaltar que dicho país fue la economía de arrollada que má 

ufrió el impacto de la cri is financiera , con un caída del 6 ,3 % en 2009 (Gráfico 1). 

1. Los Estados Unidos 

Al igual que en la mayoría de economía avanzada , en lo E tad nid s el cr ci-

miento del PIB durante el primer semestr de 2010 e tuvo jalonado por 1 s estímu­

los fiscal s y la reconstitución de inventario . in embargo, cuando se e p raba que 

hacia finales de año el crecimi nt se d acelerara, dado que el ciclo de inventarios 

no contribuiría al PIB y la mayoría del ~ programa fiscales había llegado a su fin , la 

acti idad económica e aceleró a una tasa anuali.zada de 2 % en 1 último trime tre 

d laño como r sultado de un fu .-re consumo, el J impacto de un nu vo paquet de 

e tí mulos fiscal en diciembre2 y de un déficit omercial que s r duda lentamente 

( n el cuarto trime tre 1 au1n nto de las exportaciones continuaba al tiempo qu 

La importacion distninuían n ténninos real s) . 

(variación anual) 
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Unidos 

Fuente FMI. 

~ .. ·f,,...n 1 

Crecimiento del PIB 

Dit rente - indicadore · d e la ac­

tividad económica eñalan que 

de d e finalc · d 2010 podría 

hab r com n zad una expan­

sión a u tosostenibl del PIB 

estad unid n e . Lo indicado­

res el entas al por menor, la 

exportaciones y la produc ión 

indu trial mue tran tasa de r -

cimi nto satisfactoria y nivele 

similare a lo registrado antes 

de la cri i , excepto por la pr -

ducción industrial que, aunque 

e recuperó un poco permane­

c aún en niveles bajo (Gráfico 

2). Por otra parte , aunque el 

Se extendieron a trece meses los beneficios del seguro de desempleo y se recortaron los impuestos a 
la nómina, entre otras medidas. 
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crédito igue e tancado (Gráfico 

3), las mejoras en la calidad de 

la cartera3 y la normalización 

en la exigencias para otorgar 

pr tamo han permitido una 

r activación de la inversión y del 

con umo privado. 

El balance financiero del ector 

pri ado mue tra que en lo 

último mese del año anterior 

lo gastos crecieron má rápido 

que lo · ingre o (Gráfico 4) , lo 

qu implica que si este indicador 

vu lve a sus nivele hi tóricos 

se g n raria un círculo virtuo o 

entre el con umo la produ -

ción, el mercado laboral y lo 

ingr ""sos . En e te entido, se 

pu de ob ervar qu a partir del 

cuarto tritnestre d 1 año facto­

re · cli[i r nt s a los inventarios 

y al e tímulo fiscal han ido el 

principal motor de la a tividad 

económi a (Gráfico 5) . 

A pe ·ar d e lo anterior, exist n 

riesgo~ tanto interno · omo 

cxt ~rnos ele corto y tnediano 

plazo que implican reto · adi­

cionales para Ja economía. En 

cuanto a lo · interno , e desta­

can 1 deterioro en el mercado 

r::,,. ' fo,-.n ') 
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No es esta la situación en la cartera hipotecaria. 
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A. Crédito comercial e industrial 
en los Estados Unidos 

(miles de millones de dólares de 2000) (vanac1ón anual) 
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tenibilidad de la deuda pública 

en Europa y lo incremento en 

los precios de la materias pri­

ma en particular, del petróleo 

(como se destaca en el Recua­

dro 1, p. 31). 

Al igual que en el re to de eco­

nomías avanzadas, a pe ar de 

que la recuperación iniciada un 

año y medio atrá continúa su 

ritmo no ha sido suficiente para 

reducir lata a de de empleo de 

forma significativa (Gráfico 7). 

E os nivele per ·istentemente 

alto deterioran la confianza y 

los ingresos de los hogares, lo 

que podría poner en peligro 

la fuerza y so tenibilidad de la 

recuperación. Adi ionalmente, 

dado que aproximadamente el 

40% de los desempleados han 

estado in trabajo durante sei 

mese o más, la competencia 

de los trabajadores pueden 

erse afectadas y ausar daño ­

permanentes en sus perspecti-

a~ de empleo e ingreso . De 

acuerdo con los analistas, la tasa 

de descm.pleo en 2012 podría 

ubi arse cerca del 8%, ritmo 

al cual el mercado de trabajo 

podría tomar de cuatro a inco 

años más para normalizarse 

plenamente. 

En una situación donde el des­

empleo e alto, y ·e prevé que 

lo iga siendo, junto con una 

inflación baja, se espera que la 

política monetaria continúe sien­

do expansiva. Sin embargo, dado 

que la tasa de interés de la Reser­

va Federal de los E tados nido 

(Fed) ha e tado cercana a cero 
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desde 2008, otras herramientas 

alternativas han sido utilizadas. 

E así como entre diciembre d 

2008 y marzo de 2010 la Fed 

compró cerca de US$1, 7 billone 

(b) en títulos del Te oro y pape­

le del ector privado política 

que se denominó Quantitative 

Easing 1 (QE1). Po t riormente 

en noviembre de 2010 dicho or­

gani mo anunció su intención de 

comprar US$600 m adicionales 

en bono (Quantitative Easing 2 

[QE2]) (Gráfico 8). Al hacer esto 

la Fed busca mantener bajas las 

tasas de interés de largo plazo e 

introducir más dinero en circu­

lación para reactivar la actividad 

económica. 

in embargo, existen ri go 

importantes relacionado con el 

u o y de monte de dicha políti­

ca. En primer lugar, e pueden 

pre entar valorizaciones inde-

eadas de cierto a tivos como 

r sultado de la abundancia d 

re ursos en el mercado y, en 

segundo lugar, un desm nte 

inadecuado de las política, QE 

podría generar pre iones infla­

cionaria y debilitar la recupera­

ción de Ja econotnía. 

De otro lado, de de el inicio d 

la crisis financiera y la po terior 

recesión, lapo ición fi cal de los 

E tado nido se ha deteriora­

do con iderablemente. En gran 

medida, esto ha sido el re ulta­

do de los efecto de la debilidad 

de la economía para generar 

ingresos junto con las accione 

que se tomaron para aliviar la re­

ce ión y e tabilizar lo mercados 
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financieros. Sin embargo, una 

parte importante del déficit del 

presupuesto federal parece ser 

e trucrural y no cíclico, es decir, 

que este se mantendría en nive­

les elevados incluso después de 

que las condiciones económicas 

hayan vuelto a la normalidad. 

De acuerdo con el FMI, el déficit 

fiscal de los Estados U nido para 

el año 2011 está preví to alre­

dedor de 10% del PIB (más del 

doble que en la zona del euro), 

y se estima que la deuda pública 

bruta supere el 110% del PIB en 

2016 (Gráfico 9). Así mismo, las 

proyecciones de la Oficina de 

Presupue to del Congreso esta­

dounidense indican que en los 

año siguiente la posición fiscal 

podría deteriorarse aún más, 

debido al envejecimiento de la 

población y al mayor crecimiento 

de los gastos sociales. En este es­

cenario la deuda pública federal 

alcanzaría el 185% del PlB en 

2035, frente al 60% de 2010. 

·í las cosas, la definición de un 

programa creíble para reducir el 

déficit futuro no olo autnentaría 

el crecimiento económico y la 

estabilidad en el largo plazo, sino 

que también podría generar im­

portantes beneficios en el corto 

plazo en términos de la reducción 

de las tasas de interés de Jargo 

plazo y e J aumento de la confian­

za de lo consuntidores y empre­

sarios. Esto, a u vez, conduciría a 

una nom"talización de las primas 

de riesgo de este país, la...'i cuales 

e encuentran todavía en niveles 

superiores a los registrado antes 

de la cri is (Gráfico 10) . 
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Por último, los riesgo externos 

surgen de una posible agudiza­

ción de lo problema de la deu­

da en Europa y de incremento 

prolongados en el precio del 

petróleo. En primer lugar, un 

deterioro adicional en las econo­

mías europeas se podría traducir 

en efectos negativos sobre el 

crecimiento e tadouniden e ía 

menor demanda externa y un 

mayor nerviosismo en los mer­

cado financieros. En segundo 

lugar, los aumentos recientes en 

la cotización internacional del 

petróleo de prolongars en el 

tiempo, podrían pon r un freno 

a la economía mediante mayo­

res costos para productores y 

con umidores, al tiempo que 

ejercen pre iones al alza sobre la 

inflación (Recuadro 1, p. 31). 

2. Europa 

La expan ·ión de la demanda 

m.undial y las fuerte respuestas 

de política han permitido guiar 

a Europa por una enda de re­

cupera i 'n, la cual, ·in mbar­

go, no ha logrado alcanzar los 

nivel s de producción pr vios 

a la crisis. El crecimiento de las 

exportaciones fue el principal 

motor de la actividad económi­

ca en 2010, sobre todo en los 

países exportadore de biene 

de capital, que habían ufrido 

una aída pronunciada de la de­

manda externa. La producción 

indu tria! y las venta al por me­

nor registraron, en promedio, 
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variacione po itiva durante 1 año aunque desde niveles de comparación todavía 

muy bajos (Gráfico 11). Lo anterior e ha traducido igualmente en una mejora de la 

confianza de lo con umidore . 
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De esta forma, Europa pa ó de contraer e 4,9% anual en 2009 a registrar un aumen­

to moderado del PIB de 1,8% en 2010. Por países la hi toria es heterogénea, siendo 

Alemania el principal motor de la actividad económica de la región, al registrar una 

tasa de crecimiento de 3,6% anual impulsada por un incremento de la exportaciones 

alrededor del15%. Las otras economías grandes de la zona del euro crecieron a tasa 

inferiores: Francia lo hizo al1,6% e Italia al1 %. Por su parte, España junto con Grecia 

e Irlanda registraron tasas negativas. 

En cuanto al mercado laboral, Alemania fue el único país que en diciembre de 2010 

registró una ta a de desempleo (6,6%) inferior a la alcanzada antes del inicio de la 

crisis. En España la tasa cayó de un máximo de 20,6%, observado en eptiembre de 

2010, a 20,2% en diciembre; sin embargo, todavía se encuentra muy lejos del 11,4% 

alcanzado en 2008. Lo anterior refleja la debilidad en la demanda interna y las rigideces 

en el mercado laboral y en la producción de bienes y servicios, que no han permitido 

que se aproveche en mayor medida la debilidad del euro y el restablecimiento del 

comercio mundial. 

Actualmente los riesgo más grandes para el crecimiento de esta rcg10n on lo 

problemas de deuda soberana y la e tabilidad d l sistema financiero. Aunqu se 

e pera que el estré, en lo mercados financiero e mantenga limitado a los países 

con problemas de olvencia (pues se ha empezado a discriminar entr agentes con 

diferentes fundamentales), la periferia europea aporta una proporción significativa a 

la producción global de la zona del euro y tiene vín ulos financieros importantes con 

los países en el núcleo que podrían generar una desaceleración en el crecimiento y 

la demanda, ob ·taculizando así la recuperación mundial. La preocupación del m r­

cado iguc siendo, entonces, la deuda ·oberana y bancaria, la viabilidad política de 

las medidas de aust rielad en cur o y las previstas, a í como la falta de una , olución 

integraL Adicionalm ntc, un rie go que ha cobrado importancia recientemente es el 

incremento del precio del petróleo como resultado de las tensiones en el norte de 

África (Recuadro 1). 

De acuerdo con los anali tas, se espera que lo · diferenciales de riesgo para estos paí es 

pern1anezcan altos al igual que los costos para refinanciar su deuda, factores que pre­

sionan aún más la olvencia de gobiernos 1 y empre ·a . Adicionalmente egún aquello 

la e trategia de las autoridades europeas de brindar liquidez a los países con problen1as 

de deuda soberana, diseñada para calmar a lo mercado financieros, está dejando de 

er efectivas. Los mercados están cada vez tnás nerviosos y las primas de riesgo de los 

paí es con alto niveles de deuda permanecen muy elevadas (Gráfico 12). 

En enero de 2011 Portugal colocó en el mercado bonos a diez años a una tasa de 6,7%. 

Para tranquilizar los mercados, en mayo de 201 O los gobiernos europeos junto con el FMI crearon fondos 
para otorgar liquidez a los países con problemas de deuda, mientras estos trabajaban en la creación y 
conformación de planes estructurales que dieran una solución definitiva a los problemas de solvencia, 
dejando claro que en el mediano plazo dichos países deberían reestructurar sus deudas. Sin embargo, 
con el paso del tiempo las soluciones de liquidez funcionan cada vez menos, dado que en los mercados 
permanece la incertidumbre sobre la solvencia de algunos gobiernos. 
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Lo anterior en parte puede 

deberse a que la carga que pesa 

sobre los países que han ido 

rescatados es m uy grande y a 

que los plan es de au steridad 

vigentes en las economía con 

problemas de deuda ponen un 

freno importante al crecimíen­

to6. Sin embargo actualmente 

la economía europea en su 

conjunto está en mejor forma 

qu durante la cri i 7
• En e te 

sentido, los bancos han tenido 

tiempo para acumular capital 

(Gráfico 13) y han entregado 

bonos riesgosos al Banc Cen­

tral Europeo (BCE), al tiempo 

que exi te mejor información 

sobre los balances de banco y 

gobiernos. Así tnismo, recia 

y otros países perif' ríe han 

demostrado su compromi o con 

los planes de austeridad. 

En el corto plazo se espera que 

los paíse · europ o e n ·oliden 

·us finanzas públicas. La retirada 

del e , tímulo fi cal en Alemania 

y Fran ia, junto con medidas 

discre ionales y un n1ayor creci­

miento, contribuirán a un déft it 

inferior. La reducción deJ déficit 

de España erá La má pronun­

ciada entre los grandes países 

europeos y se basará en gran 

Credit default swaps de algunos países de Europa 

(puntos básicos) 
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medida en la moderación del gasto incluyendo recortes en los alario pensione e 

inversión pública. En el Reino nido, además de un aju te fi cal significativo en 2011, 

el gobierno anunció planes detallados para reducir el ga ·ro público en los próximos 

cuatro años. Igualmente s proyecta una consolidación de los recortes fiscales en 

Grecia, Irlanda y Portugal. 

Así, por ejemplo, a pesar del fuerte ajuste fiscal, la deuda de Grecia llegaría a 165% del PIB en 2014. 

Cuando los gobiernos de la zona del euro y el FMI se unieron para rescatar a Grecia, su determinación 
de evitar una reestructuración inmediata estaba bien fundada. Para ese momento los bancos y gobiernos 
europeos tenían fundamentales más débiles y es probable que se hubiera precipitado una gran crisis 
en el sistema bancario europeo. 
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Sin embargo, los retos en el mediano plazo de las economías europeas iguen iendo 

grandes, pues son necesarias reforma que garanticen la sosrenibilidad de la deuda 

y la austeridad en el gasto, al tiempo que generen incremento en la productividad 

y que mejoren la coordinación y upervisión entre lo gobiernos. 

3. Perspectivas para 2011 en las economías avanzadas 

Finalmente, teniendo en cuenta todo lo anterior, para 2011 se espera que los Estados 

Unido crezcan 3 ,0 % gracia al dinamismo en la actividad privada y a un nuevo pro­

grama fiscal adoptado a finales de 2010, que egún el FMI e timulará el crecimiento 

en 0 ,5% este año. A su vez, se proyecta que Japón crezca 1,6 % anual8 impulsado tam­

bién por un programa fiscal , el cual tendría un impacto en su dinámica económica, 

similar al de los Estados Unidos. Por su parte, para la zona del euro se pronostica 

un aumento del PIB de 1,5% en 2011 , con Alemania desacelerándose a una rasa de 

2 ,2% y Francia manteniéndo e a una de 1,6 %. La brecha en el desempeño económico 

entre los países del centro y la periferia continuaría, pues estos últimos mantendrían 

crecimientos débile . 

Con este panorama, en térn1inos generales se e ·pera que la utilización de la capacidad 

instalada permanezca baja y que el mercado laboral se mantenga débil. Por el lado 

d la inflación , dado que tanto la rotal como la bá ica terminaron 2010 con r gistros 

bajos e n la mayoría de conomías, inclu o a pesar de los incrementos en lo precios 

inte rnacionale y pue ro que no ·e prevén mayores cambio~ a lo largo de est año, 

se spera que la política monetaria continúe siendo expan iva en 2011. 

B. lQué ha pasado en los países emergentes de Asia y América 

Latina y qué se espera? 

En 2010 los paíse emergentes fueron el motor de la actividad econóJnica mundial, 

regí trando un crecimiento anual de 7, 1%. Dentro de este grupo sobresalen las eco­

nomías de Asia que registraron un aumento de 9 ,3%, y de América Latina, con una 

variación de 6 % en el año, la tasa más alta de la última década. El comportamiento 

de China e India lideró la recuperación mundial, al crecer anualmente 10,3 % y 9 ,7% 

re pectivamente. En América Latina se destaca el comportamiento de Brasil, Perú y 

Argentina, con incrementos anuales de 7 ,5%, 8 ,6 % y 8 ,6 %, en su orden. Este desem­

peño es reflejo de la fortaleza de la demanda interna en mucho de estos países, de 

la creciente demanda mundial por materias primas, de las políticas expansivas en el 

mundo, y del resurgünienro d la afluencia de capitales. Para 2011 se espera que el 

crecimiento de esto paíse se tnodere , dada la disminución progresiva de lo efectos 

expansivos de la política fiscal y monetaria y de los cambios en la postura de política 

de las economías en desarrollo . 

Esta proyección no contempla los efectos económicos del terremoto del11 de marzo. Para enfrentar esta 
situación , el14 del mismo mes el banco central de Japón anunció un estímulo monetario sin precedentes 
y las autoridades fiscales están trabajando en la ampliación del presupuesto para este año. 
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A lo largo d e 2010 e l au mento 

de la prod ucción en Asia emer­

gente se mantuvo por encima de 

su tendencia en la mayoría de 

paí es del continente. En gran 

parte d icha expansión stuvo 

impulsada por el repunte en 

la producción indu tria! que a 

su vez ayudó al incremento de 

las exportacione y la in er ión 

privada (Gráfico 14). Por su 

parte, las mejoras en e l mer­

cado laboral y los alto niveles 

de confianza, sostuvie ron un 

crecimiento anual de 7,8% en el 

consumo de los hogares. Esto 

bueno resultados en materia 

d acti idad económica e han 

tradu ido en bajos nivele de 

la prima de riesgo, a pesar 

de la turbulencia internacional 

reciente (Gráfico 15). 

La recuperación económica 

mundial y la fu rt demanda 

int rna n Asia emergente on -

tituyen condiciones favorabl 

para lo paí es de América 

Latina qu mantienen vínculo 

e ·trecho con la economía. 

emergentes más dinámicas, para 

aquellos que son atractivos para 

lo inversionista extranjeros y 

para los que se ven beneficia­

dos por los altos precios de la 

materias primas. Igualtnente 

estas condiciones pueden cons­

tituir e en una oportunidad para 

incrementar el ahorro d lo 

paí es exportadores de produ -

tos bá icos. 

En contraste, el entorno es me­

nos favorable para los paí es que 

tienen vínculos importante con 

Gr.r.4·"o -11 

A. Producción industrial 
de algunos países de Asia 

(índice enero de 2005 = 1 00) 

250 

225 

200 

175 

150 

125 

100 

····./··········· 

............... ···········~························· ···· 

75 

50 
Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-1 O Ene-11 

India ········China -- Corea del Sur Taiwán 

B. Variación anual de las exportaciones 
de Asia en dólares 

(variación anual) 

80,0 .--------------------, 

60,0 ..... 

40,0 

20,0 

0,0 

-20 o 

-40,0 
Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 

-- India ........ Chtna --Corea del Sur ....... lndonesta-- Tatlandta 

Fuente Bloomberg 

Credit default swap de algunos países de Asia 

(puntos básicos) 

1.400 .----------------------, 

1.200 

1.000 

800 

600 

400 

200 

Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-1 O Jul-1 O Ene-11 

China -- Corea del Sur Indonesia -- Tailandia 

FuerJte Bloomberg 

21 

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



Gráfico 16 

A. Ventas al por menor de algunos países 
de América Latina 
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la economías avanzada y que 

o n importad ores de commo­

dities. Esta es la situación de 

mucha economía de Centro­

américa, que tienen relacione 

fuerte con la estadouniden e 

en términos de exportacione y 

de ingresos por remesa de tra­

bajadores, así como d e aqu ellas 

del Caribe q u e dependen d 1 

turi mo. 

En Amé rica Latina indicadores 

como las ventas al por menor, 

la producción indu strial y las 

exportaciones se h an recupe­

rado (Gráfico 16). Las entas 

al por menor de la mayoría de 

países (excepto Méxi ) han 

alcanzado, e inclu o upe rado 

los nivel s previo a la risi . La 

producción industrial crece en 

toda la región a tasas moderadas 

y la exportaciones s " han recu­

perado ·iguiendo la tende ncia 

alcista del comercio mundial y el 

comportamiento de Jo pr cios 

de lo · producto bá i os . 

La solidez de estos re ·u ltados 

e plican la estabilidad y en a l­

gún grado e l de acoplamiento 

ele lo mercado financier 

latinoamericano frent ~ a la 

turbulen ia derivada el la crisis 

fiscal de algunos paíse de la 

zona d 1 euro y de la incerti­

dumbre sobre la recup ración 

d la economías avanzada . 

En consecuencia, la prima de 

rie go de los países de la región 

han permanecido estables y en 

algunos casos ya se ubican en 

niv le similares a los obser­

vado antes de la cri i . En los 
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mercados accionados a excep­

ción de México, se presentaron 

valorizaciones importante en 

2010 las cuale se han venido 

corrigiendo desde finales de año 

(Gráfico 17). Esto último podría 

estar obedeciendo a temores 

obre burbujas en los precios de 

los activos en estos paí es. 

Crá1ico 17 

A. Credit default swap en algunos países 
de América Latina 

(puntos básicos) 
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pesar d que las xportacione 
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a lo mayores precios de la 

materia prüna , el dinamismo 

de la demanda interna tendió a 

traducice en un deterioro d la 

cuenta rriente, dado el mayor 

incremento de la, importacio­

nes (Gráfico 18). Por paí es, sin 

embargo, s observa una clara 

diferencia entre los que man­

tienen superávits relativamente 

amplios en la cuenta corriente, 

como Venezuela y Argentina, y 

aquello en lo que el balance 

externo e negativo, especial­

mente Bra il, donde el déficit 

se amplió hasta alcanzar niveles 

no regi trados en los últimos 

diez años. No obstante, dichos 

déficits están siendo financia­

dos holgadamente por la fuerte 

afluencia de capitales que están 

llegando al conjunto de paí es 

de la región. 

En particular, la reactivación en 

la actividad económica mundial, 
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Gráfico 19 

Flujo de capitales hacia países emergentes 

(porcentaje del PIB de emergentes) 
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junto con el bajo ni el de la 

tasas de in terés en Lo países 

avanzado han conducido a un 

rep unte de los flujos de capital, 

los cuale h abían disminuido 

significativamente con la crisis 

financiera. De acuerdo con el 

FMI, se espera que los capi­

tale vuelvan a las economías 

emergentes y se estima que las 

entradas netas a estos mercados 

flu ctúen a lrededor de l 4% del 

PIB en 2011 (Gráfico 19). Estos 

flujos de capital pueden, en par­

te, e tar impul ado por factores 

estructu rales relacionados con 

el cambio n las deci ione ele 

a ignación de activos por parte 

de los inver ionistas, quienes 

ahora tienen una opinión más 

favorable sobre los acti os de 

los m rcados emergentes . Así 

mismo, dichas entradas están 

siendo atraídas por operaciones 

de carry lrade en la que 1 

inver ioni tas esperan benefi­

ciarse de los diferenciales de 

tasas de interés y de las expec­

tati as de apreciación del tipo 

de cambio. 

Dado que la inten idad y la na­

turaleza de esta afluencia de ca­

pitales conllevan ciertos riesgos, 

en especial cuando están acom­

pañados de una condiciones 

de crédito persistentemente expansivas, las fuertes entradas de capital y la actividad 

de carry trade deben ser vigiladas, en particular cuando el apalancamiento puede 

e tar involucrado9 (Recuadro 3). En este enrielo, dichas entrada pueden condu cir a 

un rápido aumento del endeudamiento del sector privado en los paí es recepto1·es. 

Como e muestra en el Gráfico 20, en algunas economía de Asia y An1érica Latina 

La abundancia de recursos en el mercado tiende a propiciar valoraciones indeseadas en los precios de 
los activos y la moneda, un rápido crecimiento del crédito, así como aumentos del gasto público, debido 
a que se incrementan los ingresos tributarios y los menores pagos de intereses crean un espacio fiscal 
transitorio. 
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la deuda del sector privado no 

financiero se está acercan do a 

los niveles máximos alcanzados 

entre 1996 y 2010, son e jemplos 

de esto Bra il, Chile, China In­

dia y Corea del Sur. De esta for­

ma, en e l corto plazo e l manejo 

adecuado de los flu jo de capital 

constituye un reto importante 

para los países emerg nte . 

Por otra parte, las entradas de 

capital también ejercen presión 

en lo mercado cambiados de 

las economías receptoras. Suma­

do a esto, lo a lto precios de la 

materias prima y la abundancia 

de dólares derivada del r laja-

Gr"' 1i .o ?.1 
Comportamiento de cada moneda con respecto 

al dólar, 2010 frente a 2009 

(variación anual) 
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miento monetario en los Estados Unidos han fortalecido las monedas en m uchos 

paí e emergente . En 2010 la tasa de cambio ele las principales economía latinoa­

mericanas (excepto Arg ntina y Venezuela) r gistraron apreciacion significativas 

(Gráfico 21), lo que llevó a los banco centrales de Bra.~il, Colombia, Chile, México 

y Perú a int rvenir en el mercado cambiario y, en alguno ca os, a imponer medidas 

ele control de capitale para cont ner dicha pr sienes (como en Bra il). 

De de el punto de vista de la política económi a, cabe re altar que en los último 

mese algunos países de América Latina com nzaron a revertir parcialtnente el estí­

mulo monetalio de plegad durante la cd is. Brasil inició el cicl de aumento de la 

tasa de interés de r ferencia n abril de 2010 acumulando un ascenso de 300 puntos 

básicos (pb) (hasta ubicarse en 11,75% en marzo de 2011) , seguido de Perú en mayo 

(acumulando 250 pb de aumento a marzo de e ·re año) y el Chile en junio (con 350 pb 

de incrementos acumulado · a marL:o). Así mi mo, en lo corrido de 2011 Colombia 

ha incrementado en 50 pb su ta a de política. 

En este sentido, el mayor crecimiento de la demanda interna y el surgimiento ele 

algunas presiones inflacionarias proveniente de los alimento han conducido a la 

mayoría de países de Asia a cambiar supo tura de política. Ejemplo de ello son los 

continuos incremento en la tasa de intervención en India y China, así como los ma­

yores requerimientos de reserva en este último país. Para el resto de 2011 se e pera 

que continúe y se amplíe el endurecimiento de la política monetaria. 

Finalmente, para 2011 los analistas pronostican que Asia emergente seguirá superando 

a otra regiones, con un incren1ento anual del PIB de 7,7%. Esto se da en un marco 

en el que se fortalece el mercado laboral, se registran fuertes entradas de capital, se 

consolida el comercio interno de Asia y la inversión en bienes y productos básicos os-
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tienen la demanda privada y las exportaciones. Adicionalmente, el crecimiento de Asia 

particularmente en China, junto con la recuperación en la economías desarrolladas, 

sostendrán una demanda dinámica por materias primas, que se seguirá traduciendo 

en mayores precios. Por otra parte, aunque se espera que América Latina se expanda 

a un ritmo má lento que en 2010, la mayores exportad nes y una demanda interna 

sólida deberían continuar impulsando el crecimiento este año. 

Los riesgos para el crecimiento de las economías emergentes recaen sobre las posi­

bles demoras en el retiro del estímulo monetario y fiscal , lo cual obligaría a un ajuste 

más fuerte en el futuro . Así mismo, prevalece el riesgo de que la entradas de capital 

a esto mercados creen burbujas de crédito, aumentos e n los precio de los activos, 

no permitan una mayor consolidación fiscal y puedan ocasionar crisi de balanza 

de pagos10
. Adicionalmente, un incremento en los precios del petróleo, la energía y 

otros productos bá icos si es excesivo en relación con los fundamentos económicos, 

podría desencadenar nueva pre iones inflacionarias y en las economías exportadoras 

de e tos productos podría afectar la competitividad de otros sectores. 

10 

1 

CONSIDERACIONES DEL CHOQUE PETROLERO 

Y SUS POSIBLES EFECTOS SOBRE LA ECONOMÍA MUNDIAL 

En 201 O el precio del petróleo se ubicó nuevamente por encima de su promedio histórico 

de la mano de la recuperación mundial , luego de la crisis financiera de 2008-2009, aun­

que sin alcanzar los registros de 2007 y 2008. Este aumento en la cotización se explica 

principalmente por la mayor demanda de las economías emergentes, especialmente de 

las asiáticas (con China e India a la cabeza) , y en menor grado por el efecto de la liquidez 

en el mercado de los commodities en un contexto de bajas tasas de interés y amplios 

estímulos monetarios. 

En general , los analistas del mercado y las agencias especializadas identifican una ten­

dencia estructural ascendente en la cotización del crudo debido a varios factores , entre 

los que se destacan: i) el buen desempeño de las economías emergentes, ii) el bajo ritmo 

de expansión de la oferta con relación al crecimiento de la demanda, y iii) la interrelación 

entre los alimentos, el petróleo y la mejora en la calidad de vida y el poder adquisitivo de 

economías como India y China. Pese a lo anterior, hace tres meses los precios esperados 

para 2011 no se constituían todavía en un freno para la actividad económica ni hacían 

prever presiones inflacionarias de consideración . 

Sin embargo, hasta el momento la evidencia de burbujas en los precios de los activos, los auges de crédito 
y el deterioro en la posición fiscal sigue siendo aislada a unos pocos países y en algunos sectores. 

26 

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



Recientemente, sin embargo, el mundo ha enfrentado una serie de choques sobre el 

mercado del petróleo que han exacerbado lo anterior. En primer lugar, se dio un efecto 

indirecto sobre la cotización del petróleo, dado el incremento en el precio del carbón (como 

sustituto energético), producto de las inundaciones en Australia. En segundo lugar, y tal 

vez el más importante, está asociado con los problemas geopolíticos, que en lo corrido de 

2011 han afectado a varias naciones de Oriente Medio y el Norte de África, entre las que se 

destacan Libia como productor deiS% de la oferta de la Organización de Países Exportadores 

de Petróleo (OPEP) y Egipto por su papel estratégico en el transporte del crudo. 

Estos choques no habían sido contemplados en los pronósticos de analistas para este 

año, por lo que los mayores precios1 (Gráfico R1.1) no previstos constituyen una gran 

preocupación para la consolidación de la recuperación de las economías desarrolladas y un 

factor inflacionario que podría adelantar el ciclo de normalización de la política monetaria 

en las economías industrializadas e intensificarlo en las emergentes. 

Ahora bien , los incrementos recientes en la cotización del crudo, al responder a choques 

de oferta, deberfan ser transitorios y sus efectos sobre el desempeño económico y la 

inflación serían pasajeros. Sin embargo, surgen varios riesgos que pueden intensificar sus 

efectos. Por una parte, 

la situación en Oriente 

Medio puede compli­

carse y permanece la 

incertidumbre acerca 

de cuándo se resolverá 

plenamente y el número 

de países que pueden 

terminar siendo afecta­

dos. Por otra parte, en 

los últimos años el precio 

del petróleo ha manteni­

do una gran volatilidad y, 

por consiguiente, en un 

contexto de inestabilidad 

e incertidumbre como el 

actual , el efecto sobre 

(dólares por barril) 
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En lo corrido del año hasta el 8 de marzo de 2011 el precio del petróleo se ha incrementado 13,9 dólares 

por barril (SUS/b) en la cotización West Texas lntermediate (WTI) (referente del petróleo colombiano) y 
18,8 SUS/b en la cotización Bren! (referente para los petróleos de la región afectada). 
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el precio se puede ampliar y eventualmente transmitirse a la actividad productiva y a la 

inflación mediante las expectativas de los agentes. 

En este contexto de incertidumbre en el mercado del petróleo es clave analizar los po­

sibles impactos que se pueden presentar sobre la economía mundial. En primer lugar, 

cabe esperar que la inflación en la mayoría de economías se vea afectada, tanto por el 

efecto directo sobre combustibles y energía, como por el indirecto, dada la asociación 

entre la cotización del crudo y el precio de los alimentos. Sin embargo, ello por sí solo no 

implicaría la necesidad de una reacción de política, siempre y cuando las expectativas de 

inflación y la inflación básica no se vean afectadas. En este sentido, pueden presentarse 

diferencias considerables entre las principales economías desarrolladas y las emergentes. 

Así, en las desarrolladas se cuenta con amplios excesos de capacidad productiva, lo que 

les ayudará a mantener la inflación, en particular la básica, todavía en niveles aceptables 

y los riesgos contenidos. Las emergentes ya habrían agotado los excesos de capacidad 

productiva dado el desempeño más dinámico que han mostrado luego de la crisis , con lo 

cual el contagio sobre la inflación y sus expectativas puede ser más marcado y podrían 

requerir una reacción de política más agresiva. 

En segundo lugar, los elevados precios del petróleo pueden afectar el desempeño eco­

nómico mundial. Para las economías importadoras de esta materia prima dichos precios 

se traducen en mayores costos de producción y de transporte, que eventualmente se 

manifiestan en inflación y menor producción. En el más reciente episodio de incremento 

de precios (2007-2008) se evidenció un efecto marcado del alza del precio de la gasolina 

en el ingreso disponible de los hogares y su consecuente reducción del consumo. Para 

las economías exportadoras el fenómeno es más complejo: por una parte, enfrentan 

un choque similar a las importadoras, con la ventaja de poder mitigarlo parcialmente 

por su condición de productoras (sin embargo, no es claro en todos los casos y ello 

dependería de la política interna de precios). Por otra parte, los elevados precios generan 

mayores ingresos por las ventas de crudo y, por consiguiente, un efecto ingreso positivo 

sobre la economía que conlleva a un incremento de la demanda y que, en el caso de las 

economías emergentes exportadoras, puede implicar una agudización de las presiones 

inflacionarias. 

Los efectos para Colombia del incremento en los precios del petróleo serían diversos y 

representarían retos para la política económica. Entre los efectos, los más destacados 

son: un aumento en los precios de combustibles que, a su vez, se transmitiría de manera 

directa aiiPC mediante la gasolina e indirectamente a los alimentos y algunos otros bienes 

vía costos de transporte. Dicho efecto podría eventualmente afectar las expectativas de 

inflación. En segundo lugar, si no se observa un esfuerzo importante en la inversión, el 
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efecto positivo en el ingreso podría llevar a incentivar un ciclo de expansión de demanda 

por encima de la capacidad productiva de la economía. En tercer lugar, los mayores ingre­

sos producto de los altos precios de venta del crudo, de ser monetizados, fortalecerían la 

apreciación del peso y con ello, a pesar de que mitigaría en parte el impacto inflacionario, 

podrían afectar la competitividad de otros sectores productivos. 

Ante los anteriores efectos, la experiencia internacional muestra que es deseable ahorrar los 

mayores ingresos por el incremento en el precio de los commodities2, en lugar de gastarlos 

y actuar como si estos precios fueran a permanecer elevados de forma indefinida. 

Por ejemplo, países como Noruega y Chile tuvieron políticas públicas de ahorro cuando se vieron favo­

recidos con altos precios internacionales del petróleo y del cobre, respectivamente. 

E R ? 

LECCIONES DE LAS CRISIS FINANCIERAS MUNDIALES 

En los últimos tres años, el tema de la crisis financiera internacional fue ampliamente 

debatido no solo en el plano político y económico, sino también en el ámbito académi­

co . Las discusiones se concentraban tanto en buscar las causas de la misma, como en 

esbozar las posibles respuestas de política para estabilizar el sistema financiero y evitar 

una profunda caída de la actividad real. 

Algunos autores como Taylor (2008) sugieren que uno de los orígenes de la crisis fue una 

política monetaria laxa en los Estados Unidos que sobrerreaccionó a la contracción en 2001 , 

al mantener por mucho tiempo sus tasas de interés en niveles bajos; otros como Obstfeld 

y Rogoff (2009) argumentan que fue un problema de abundancia de ahorro de grandes 

economías emergentes, que se dirigió a inversiones en los Estados Unidos, lo cual también 

contribuyó a mantener bajas las tasas de interés en ese país. Esto también está asociado 

con los desbalances macroeconómicos mundiales (Bianchard y Milesi-Ferretti , 2009). Para 

otros, el problema se desató fundamentalmente por una baja regulación y una inadecuada 

evaluación del riesgo, que permitió a los inversionistas tomar posiciones más agresivas en 

busca de mayores rentabilidades en un contexto en que las tasas de interés eran bajas. 

A pesar de no haber consenso, muchas hipótesis señalan el papel que desempeñó la 

tasa de interés en los Estados Unidos, la cual, para muchos analistas, estuvo en un nivel 

inferior al requerido entre 2001 y 2005. Esto generó presiones alcistas sobre los precios 

de activos tanto financieros como inmobiliarios que originaron una burbuja, la cual , al 
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estallar, se tradujo en una de las peores recesiones desde la posguerra. Del origen de la 

crisis se derivan muchas lecciones, como por ejemplo la necesidad de contar con una 

adecuada regulación del sistema financiero , de vigilar el apalancamiento de los agentes 

y monitorear el comportamiento de los precios de los activos. 

Así surge la pregunta: ¿son realmente nuevos los factores que originaron la reciente crisis 

financiera con respecto a crisis pasadas? , la respuesta es negativa. Reinhart y Rogoff, en 

una serie de artículos, analizan las causas y posibles consecuencias de la crisis financiera 

de 2008, y dentro de sus conclusiones destacan la existencia de asombrosas similitudes 

con respecto a dieciocho crisis financieras en países industrializados que han ocurrido 

desde la posguerra. Una de las situaciones más comunes en esos episodios es la marcada 

aceleración de los precios de activos, tanto en acciones y títulos como en los precios de 

la vivienda. Estos últimos se destacan como indicadores líderes en la literatura de crisis 

financieras para economías que enfrentan masivas entradas de capital. 

Así mismo, y asociado con las entradas de capital , en muchos de estos eventos la deuda 

pública aumenta considerablemente y el déficit de cuenta corriente se amplía de manera 

significativa, lo cual genera graves problemas cuando los flujos de capital se revierten . 

Otro aspecto identificado, pero menos común , es que la inflación se encuentra en niveles 

bajos comparados con sus promedios históricos, por lo que la política monetaria mantiene 

una postura relajada, y en alguna medida dicha liquidez alimenta aún más las presiones 

sobre los precios de los activos. 

A continuación se describen brevemente dos episodios de crisis anteriores, de los cuales 

se pueden extraer lecciones interesantes, no solo porque van muy en línea con lo que se 

ha observado en los Estados Unidos, sino también porque se presentaron en un entorno 

similar al que hoy en día exhiben algunas economías emergentes, incluida Colombia. 

El primer caso es Japón, cuya economía tuvo una fase de crecimiento sostenido y una 

inflación estable en los años ochenta. La inflación pasó de alrededor de 23% en 197 4 a 

una situación de estabilidad de precios a partir de 1987, lo cual tuvo un impacto positivo 

en las expectativas de los rendimientos reales de los proyectos de inversión y permitió a 

las autoridades niponas relajar su postura monetaria (Gráfico R2.1 ). El optimismo sobre la 

estabilidad de precios, las perspectivas económicas, una política monetaria laxa, el proceso 

de liberalización y la apreciación del yen debido a las entradas de capital favorecieron 

las presiones alcistas sobre los precios de los activos, generando una burbuja financiera 

durante la segunda mitad de los años ochenta. Entre 1984 y 1989 esto se tradujo en un 

incremento de más del300% del índice accionaría japonés (Nikkei) (Gráfico R2 .2) . Asimis­

mo, el precio del suelo siguió un patrón similar, subiendo alrededor de 230%. Este com-
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portamiento se acrecentó 

por el rápido aumento del 

crédito bancario que no 

estuvo acompañado por 

un fortalecimie nto del 

marco regulatorio, pru­

dencial y de supervisión. 

Al iniciar los años noventa 

los precios de los activos 

financieros se desplo­

maron rápidamente, y 

la vivienda y el suelo lo 

hicieron más lentamente. 

Esto tuvo influencia sobre 

la actividad productiva, 

principalmente median­

te dos vías: i) sobre el 

consumo por medio de 

la caída en la riqueza, y 

ii) sobre la inversión, a 

través del incremento 

de la prima de riesgo, 

que elevó los costos de 

financiamiento. Aunque 

las autoridades econó­

micas hicieron bastantes 

esfuerzos, sus respuestas 

de política fueron tardías1 

y la economía se estancó 

durante dicho decenio, 

período al cual se le de­

nomina la década perdida 

de Japón. 

'"' M1rn R? 1 
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En esa década el banco central comenzó a reducir sus tasas de interés nominal con el 

fin de estimular la demanda interna, pero la economía entró en un período en el cual la 

En la segunda mitad de los años ochenta el banco central de Japón mantuvo una política monetaria 

laxa en medio de una burbuja bursátil , de vivienda y financiera , y solo comenzó a tener una política más 

restrictiva hasta finales de tal década, cuando elevó su tasa de interés 350 pb, hasta el 6% en 1990. 
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actividad real continuaba estancada y no respondía al estímulo monetario. Una situación 

en contra de la recuperación de este país fue la salida masiva de capitales, producto de 

la crisis asiática a mediados de los años noventa. Así, el banco central continuó estimu­

lando la economía y condujo sus tasas de interés a cero por ciento, pero la economía no 

respondió de la manera esperada, entre otras razones porque el crédito no reaccionaba y, 

por el contrario, mostraba una contracción . Todo ello se agravó al observarse una fuerte 

caída en los precios, que elevó las tasas de interés real y agudizó la reactivación de la 

demanda, al tiempo que incentivó una fase de deflación. 

Frente a esto, en 2001 la autoridad monetaria en Japón implementó un esquema de meta 

monetaria cuantitativa, la cual trataba de controlar el saldo de las cuentas corrientes de 

las entidades financieras en el banco central. También, ejecutó programas de compras de 

activos en problemas, que tenían a su cargo la banca privada y las instituciones financie­

ras . Pese a todo lo anterior, el crédito no se pudo reactivar y la economía no pudo salir 

del círculo vicioso de deflación y estancamiento económico. En la actualidad, aunque la 

situación ha mejorado, ese país enfrenta graves problemas de deflación y su actividad 

económica sufre de una gran volatilidad . 

Para algunos analistas, la poca efectividad de las políticas monetarias realizadas en Japón 

se debe a la falta de credibilidad en su banco central , ya que: i) no contaba con una meta 

explícita del nivel de precios o de la inflación durante los años noventa, por lo que no 

se pudo anclar las expectativas, y los precios continuaron cayendo, y ii) no planteó con 

suficiente claridad la implementación de las políticas no convencionales; por ejemplo, no 

había reglas claras sobre los precios a los cuales deberían ser valorados dichos títulos en 

problemas, así como la selección de los mismos y a cuáles entidades se les compraba. 

El segundo caso es Suecia, que en los años noventa enfrentó una fuerte crisis financiera 

y de tasa de cambio. En particular, esta crisis surgió en un entorno en el cual se estaban 

gestando varias políticas macroeconómicas, entre ellas: i) el respaldo de la política de tasa 

de cambio fija, ii) la desregulación del sector financiero , iii) la expansión de los niveles de 

crédito y iv) el suministro de préstamos a bajo costo para adquisición de vivienda y para 

estudios universitarios. La desregulación comenzó a mediados de los años ochenta, lo 

cual incentivó de forma importante la actividad económica por las facilidades de financia­

miento y crédito. A principio de la siguiente década la tasa de desempleo se encontraba 

en niveles históricamente bajos y el mercado accionaría estaba en auge. Al tiempo, la 

inflación permanecía controlada, la tasa de cambio real se apreciaba y no había consenso 

con respecto a si el crecimiento económico, que era mayor a su promedio, era sostenible 

(Gráfico R2.3) . Todo esto también generó un auge en el mercado inmobiliario y se inició 

un proceso de expansión de la producción inmobiliaria residencial y comercial, que pre-
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sionó aún más al alza los 

precios de los activos. 

Sin embargo, a media­

dos de los años noventa 

las tasas de ocupación 

de bienes comerciales 

comenzaron a caer, lo 

que empujó su precio 

hacia abajo y esto , a su 

vez, se extendió hacia 

otros activos como la 

vivienda y las acciones 

(Gráfico R2.4) . De esta 

forma, similar a lo su­

cedido en los Estados 

Unidos o en Japón , el 

descenso en los precios 

de los activos condujo 

a una contracción de la 

actividad económica. 

Contrario al caso japo­

nés, las medidas para re­

solver la crisis financiera 

sueca son reconocidas 

por la comunidad inter­

nacional como un caso 

exitoso. Al presentarse 

la recesión , los bancos 

comerciales tenían un 

nivel de apalancamiento 

alto y sus balances fue­

ron golpeados ante la 

Gráfico R2 3 

Principales variables económicas de Suecia 

(porcentaje) (corona sueca por dólar) 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

·2,0 

-4,0 

·6,0 

12,0 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

-8,0 0,0 
Jun Die Jun Die Jun Die Jun Die Jun Die Jun 
·95 -96 ·98 -99 ·01 -02 -04 -05 -07 -08 ·1 o 

-- PIBal ···•······ Inflación 
-- Tasa de interés del banco central -- Tasa de cambio (eje derecho) 

a/ Crecimiento anual del PI B. 

tll nl rJ 

~r fi"o 1:1" 4 

Precios de las acciones en Suecia 

(índice) 

1.600 ..---------- -------, 

1.400 

1200 

1.000 

800 

600 

400 

200 

o L-~-~~~~-~~-~-~~-~ 
Jun-95Dic·96 Jun-98Dic·99 Jun-01 Dic-02Jun-04 Dic-05 Jun-07 Dlc-08 Jun-1 O 

Fuente Broomberg 

desvalorización de los activos. Entre las medidas económicas, además de otorgar liquidez 

al sistema bancario, las autoridades implementaron un programa en el cual separaban a 

cada entidad financiera en dos partes, una con activos "buenos" y la otra con los "malos". 

Las primeras continuaron operando con normalidad y con su mismo nombre, mientras 

que las segundas fueron enviadas a dos compañías de propiedad del Gobierno, cuya 

función era administrar dichos activos. 
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Cabe mencionar que el Estado sueco era dueño de buena parte de la banca, por lo que la 

respuesta y resolución de la crisis fue más rápida, ya que gozaba de cierto control sobre 

dichas instituciones. Así mismo, cuando el gobierno entró a garantizar algunos activos y 

a respaldar a la banca mediante inyecciones de capital , exigió fuertes controles en la parte 

regulatoria a esas entidades para evitar los problemas de riesgo moral y futuras pérdidas. 

Al tiempo, ejecutó planes de estímulo en los cuales ofrecía ayuda a los prestatarios con el 

fin de mejorar la calidad de sus créditos, el repago o la refinanciación de los mismos. 

Como lo comentan Yorulmazer y Jackson (2008) , entre los aspectos que permitieron 

que estas estrategias tuvieran éxito se encuentran : i) la transparencia en el proceso, ya 

que desde un principio los bancos reconocieron sus pérdidas esperadas y esto ayudó a 

preservar la confianza en el mercado; ii) la independencia financiera de las compañías 

administradoras de los activos dio credibilidad sobre la independencia política, y permitió 

una rápida respuesta frente a la necesidad de fondos, ya que no habría que esperar por 

una aprobación de recursos por parte del gobierno; iii) el mantener una disciplina de 

mercado y evitar las garantías excesivas, y iv) estimular planes sobre los flujos de crédito 

con el fin de recomponer la cartera nociva en el sistema financiero . 

Así las cosas, lo que sugiere la evidencia internacional es que en situaciones donde la 

actividad económica se encuentra en niveles favorables, la inflación está controlada y se 

experimentan entradas de flujos de capital , es de suma importancia contar con políticas 

macroprudenciales que ayuden a mantener un sistema financiero sólido. En particular, a 

un banco central debería preocuparle un desalineamiento de los precios de los activos, ya 

que son una fuente importante de fragilidad financiera; sin embargo, esto no implica tener 

el control de estos precios entre sus objetivos. Algunos economistas opinan, siguiendo 

a Bernanke y Gertler (1999) , que el monitoreo de los precios de activos solo debe ser 

parte de la decisión sobre la tasa de interés siempre y cuando afecten a las expectativas 

de inflación. Asimismo, deben generarse marcos regulatorios en los cuales se controlen 

los excesos de financiamiento y se realice un seguimiento a los niveles de apalancamiento 

y de morosidad, entre otros, para evitar riesgos sistémicos. 

Con respecto a algunas economías emergentes, a diferencia de crisis anteriores, estos 

países sufrían menores desbalances macroeconómicos y contaban con mejores fundamen­

tales al iniciar la crisis financiera de 2008. Ello permitió ejecutar políticas contracíclicas, 

elevando el gasto público y reduciendo las tasas de interés a niveles históricamente bajos 

con el fin de evitar caídas importantes de su actividad real. Luego de dos años de contar 

con estímulos fiscales y monetarios, en 201 O estos países han superado sus niveles de 

producción previos a la crisis y muestran una dinámica vigorosa junto con una inflación 

y sus expectativas controladas. Al tiempo, se han presentado fuertes entradas de capital, 
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una apreciación de sus monedas, una reactivación del crédito y una valorización importante 

de los activos, tanto financieros como en la vivienda. 

En las circunstancias actuales, donde la inflación y sus expectativas son coherentes con 

la meta del banco central y el crecimiento cercano al potencial, la respuesta de política 

monetaria en un esquema de inflación objetivo puro sería mantener la postura monetaria 

sin cambios significativos, sosteniendo así la tasa de interés real en niveles bajos. Sin 

embargo, como se mencionó, el tener una política monetaria laxa por mucho tiempo 

puede generar riesgos, tales como: excesos de apalancamiento y desalineamientos en 

los precios de activos, más aún cuando se cuenta con la presencia de flujos de capital 

que aprecian sus monedas y, por tanto, exacerban los desbalances. 

Por lo anterior, muchos bancos centrales con régimen de inflación objetivo han optado 

por ampliar sus instrumentos y sus objetivos. Así, se ha planteado el inflation targeting 

plus o las políticas macroprudenciales, las cuales, además de los objetivos primordiales 

de estabilidad de precios y crecimiento sostenible, tienen en cuenta el comportamiento 

del sistema financiero mediante el monitoreo de los precios de los activos, los niveles de 

crédito y cartera de los bancos, entre otros, con el fin de evitar desbalances que generen 

burbujas, riesgo sistémico y excesos de apalancamiento. 
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RECU RO 3 

INDICADORES DE ALERTA TEMPRANA 

Cuando se han presentado fuertes flujos de capitales hacia países en desarrollo, sus 

sistemas financieros suelen ampliar los efectos de estos ingresos externos sobre la 

economía, mediante incrementos significativos en la oferta de crédito. Esta combinación , 

además de incentivar niveles no sostenibles de la demanda agregada, también puede 

causar burbujas en los precios de los activos. Si estos riegos se materializan, los efectos 

posteriores pueden ser crisis financieras o de balanza de pagos. 

De aquí la importancia de hacer un análisis permanente del efecto conjunto de aumentos 

abruptos de los flujos de capital , del crédito y de los precios de los activos sobre la esta­

bilidad financiera de una economía. Ello motivó el trabajo de Ten jo y López (201 0) , donde 

se estudiaron las anteriores relaciones (en términos de brechas1
) , para algunos países de 

América Latina. Los autores encontraron que en un 60% de los casos los flujos atípicos 

de capital anticipan con un rezago de un año las crisis financieras . El mismo porcentaje 

se obtuvo con el crédito (60%), pero esta variable dio una tasa más alta de señales falsas 

(da alerta pero la crisis no ocurre) . La combinación de las dos variables tuvo el mayor 

poder de pronóstico (1 00%) de crisis financieras para un horizonte de dos o tres años, 

al tiempo que minimizó la relación ruido-seña12. 

El término brecha se refiere a la diferencia entre la tendencia de largo plazo y el valor observado de una 

variable. 

Es decir, se obtiene con una alta probabilidad señales de alerta de crisis que terminan siendo ciertas. 
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Para el caso colombiano, 

según el trabajo de Tenjo 

y López, la combinación 

de flujos de capital y de 

crédito anticipaba en 

1997 la crisis financiera 

que terminó ocurriendo 

dos años después. Estas 

variables generaron la 

misma alerta en 2007, 

pero al parecer las polí­

ticas macroprudenciales, 

junto con la crisis inter­

nacional de finales de 

2008 contribuyeron para 

que los flujos de capital 

y el crédito redujeran 

sus niveles. Cuando se 

actualizan los cálculos 

con la nueva información 

de 201 O los resultados 

no muestran señales de 

alerta temprana, a pe­

sar de que las variables 

vol vieron a prese nta r 

una tendencia creciente 

(Gráfico R3.1 ). 

Con el propósito de tener 

una mejor estimación de 

las tendencias de largo 

plazo, el equipo técn ico 

del Banco de la República 

analizó series más largas 

para el crédito y los flujos 

de capital en Colombia. 

También se incluyó el pre­

cio de la tierra en Bogotá 
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(1962-2008), variable que no fue incluida en Ten jo y López. Para identificar los datos atípicos 

de las series, en cada una de ellas se calculó un intervalo de confianza, de tal suerte que los 

puntos fuera de dicha franja se consideraban estadísticamente altos o bajos. 

El análisis estadístico muestra que cuatro años antes de la crisis financiera de 1999 los 

precios de la tierra en Bogotá ya registraban niveles atípicamente altos. Como en Tenjo 

y López, las brechas de flujos de capital y de crédito también presentaron señales de 

alerta, pero un año antes (desde 1996). Con respecto a la década pasada, estas variables 

muestran niveles elevados en 2007, pero a diferencia de Tenjo y López, no se ubicaron en 

el rango considerado como estadísticamente "atípico". Esta última conclusión también 

se obtuvo para 201 O. 

Por último, aunque predecir crisis económicas es difícil y todavía es objeto de investiga­

ción, la posibilidad de identificar comportamientos en variables que anuncian la presencia 

de vulnerabilidades en ciertos sectores les permite a las autoridades tomar medidas 

macroprudenciales para prevenir o contener crisis futuras. 
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11. LA ECONOMÍA COLOMBIANA: RESULTADOS EN 2010 Y 

PERSPECTIVAS 

A. Actividad económica 

Luego de dos años consecutivos de registrar crecimientos bajo , en 2010 La economía 

colombiana se expandió a una tasa cercana a su promedio histórico. De acuerdo con 

las más recientes cifras oficiales, el PIB en término reale creció 4,3%, impulsado 

principalmente por la demanda interna. Así, durante el año pa ado la inversión en 

capital fijo y en especial el consumo d los hogares contribuyeron en gran medida 

a brindarle al PIB una dinámica que no se observaba desde finales de 2008, cuando 

e talló la crisi financiera internacional (Gráfico 22). 
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Con un buen desempeño del 

consumo de lo hogares a lo 

largo de todo el año como telón 

de fondo, el crecimiento del PIB, 

sin embargo no fue uniforme en 

el transcurso del año. Durante el 

primer semestre la economía se 

expandió a una tasa promedio 

de 4,5% anual, impulsada en 

buena medida por significati­

va expansione del consumo 

del Gobierno y ele la inversión 

en obras civiles . En el segundo 

seme tre, por su parte, el creci­

miento fue di par, ob ervánclos 

una desaceleración n el ritmo 

de expansión anual en el tercer 

trimestre, qu revirtió n el 
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110 

105 

100 

95 

90 

85 

Gráfico 22 

Producto interno bruto 
(pesos de 2005, desestacíonalizado) 

80 ~ 

:~ ~f 
60 

Dic-00 Dic-02 Dic-04 Dic-06 Dic·08 

(porcentaje) 

9,0 

8,0 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

2,0 

1,0 

0,0 
Dic-10 

. PIB -- Variac1ón anual (eje derecho) 

Fue'lte DANE 

cuarto, volatilidad asociada, principalmente al comportamiento del seCLor de la con -

tn.lcción. Adicionalmente, en el egundo emcstre la fuerte temporada invernal afectó 

en alguna medida la producción agrícola, ganadera y mio ra, así como el transporte 

de mercancías d stinadas al comercio internacional. 

En general, el PIB colombiano ere ió n 2010 en el marco de una recuperación 

mundial con condici nes que continuaron fa oreciendo a la · economías cn1crgentes. 

Fa torcs como los altos pre ios de la materias primas contribu eron para que la · 

exportaciones nacionales mo traran nuevrun nte un crecimiento po ·itivo, mi ntras 

que las aún bajas tasas de interés n los países desarrollados y la baja percepción 

d riesgo coadyuvaron para qu el país continuara contando con amplio recur ·os 

de inver ión extranjera directa (IED) . Esto factores se aunaron a otros en el ámbito 

interno como la mejoría en la confianza de los ag ntes , las bajas tasas de interés in­

ternas, la alta di ponibilidad de crédito y la recup ración del mercado laboral. 

l. Crecimiento del PIB por tipo de gasto en 2010 

El crecimiento del PIB en 2010 como e mencionó, fue jalonado por la dinámica 

ele la demanda interna y, en particular, por el de empeño del gasto privado. Este 

comportamiento confirmó las proyecciones presentada en el pasado informe en el 

sentido de que durante 2010 la expansión de la economía colombiana contra taría 

con la observada en 2009 cuando, en el marco del programa fiscal contracíclico, las 

mayore contribuciones al crecimiento del PIB provinieron del consumo público y 

de la inversión en obras civiles 11
• 

11 Aquellas tienen un importante componente público. 
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Así las cosa , en 2010 el consumo de los hogares creció a una tasa leven1.ente mayor que 

u promedio histórico y considerablemente má alta que la del año anterior (Cuadro 

1). E ta aceleración en el gasto de los hogares se explicó por el mantenimiento d las 

condicione macrofinancieras favorables que comenzaron a observarse desde 2009 

y cuyos efectos rezagado aún se sienten. Entre ellas se destacaron la baja inflación y 

los efectos sobre las tasas de interés de mercado de una política monetaria amplia. 

Al mismo tiempo, durante 2010 el sistema financiero continuó mostrando solidez y 

estuvo en capacidad de atisfacer la demanda de crédito por parte de lo hogares. 

Por consiguiente, los consumidores contaron con abundancia de fondos prestables 

que de tinaron en buena medida para la compra de bienes durable ubicando a í el 

crecimiento de e te tipo de gasto en tasas equiparables con las máximas históricas. 

Por u lado, la contribución del consumo en bienes no durables y servicios, aunque 

más moderada, no dejó d e ser ignificativa, dada la gran participación que tienen 

esta compras dentro del consumo total. 

El consumo del Gobierno también mo tró una acel ración en su crecimiento, pero 

con una contribución relativam nte baja con respecto a la de u contrapart pri ada. 

El consumo público en el primer semestre de 2010 registró una tasa ele expansión que 

puede considerar alta (5 ,2%) pero que nos mantuvo durante el segundo cuando 

sólo creció 4,2% convergiendo a la tasa promedio que ha registrado desde 2000. 

La inver ión n capital fijo , por ·u parte, tuvo una mejora ignificativa con respecto 

al pobre d empeño registrado en 2009, con irtiéndose en e l segundo agregado de 

mayor contribució n al crecimie nto d 1 PIB, d " pu ' del con umo de 1 hogares. La 

evolución d la inver ión e n capital fijo e explicó por la recuperación d e la in crsión 

destinada a la industria, rcpre entada e n compra d e maquinaria y equipo de tran -

Utilización de capacidad instalada (UCI) aJ 

(porcentaje) 
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p rte . Durante buena p~u·te de 

2010, pero principalmente e n el 

egundo seme tre, los indu tria­

le y mpresario comenzaron 

a recomponer y a actualizar su 

aparato productivo, coincidien­

do con la recuperación en 1 uso 

de la capacidad instalada, la cual 

se situó en nivele cercano al 

promedio de largo plazo (Gráfico 

23). Estas decisiones se refleja­

ron en una fuerte aceleración en 

la importación de bienes de capi­

tal, pero también en un repunte 

en su producción nacional. 

El crecimiento de la inver ión 

e n capital fijo se vio frenado , 
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sin embargo, por la mode ta dinámica delga toen obra civiles y por la caída en la 

construcción de edificaciones. En todo 2010 la inversión en obras civiles mantuvo un 

niv l similar al de 2009 el cual no ob tant , puede considerar alto, pue duplica el 

regi tro previo a la crisis reciente. La inversión en construcción de edificaciones por 

su parte, completó do años presentando caídas, lo que e preocupante obre todo 

i se tienen en uenta lo encadenamiento que genera e ta actividad y el hecho de 

que en años anteriores alcanzó a registrar tasas de crecimiento del orden del 20%. 

A su vez en este año se presentó una acumulación de inventarios que ubicó su nivel 

en valore qu podrían considerarse como adecuado de acuerdo con la hi toria de 

esta erie. Gracias a ello y al comportamiento señalado para la inversión en capital 

fijo , la in rsión total se expandió a una tasa significativa y recuperó ampliamente el 

terreno p e rdido durante la crisi financiera . 

r.. ,..,r" ..f 

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto 
(porcentaje) 

2008 2009 2010 2010 

ltrim. lltrim. llltrim. IVtrim. Año 
completo 

Consumo total 3,5 1,4 4,2 4,7 4,2 4,6 4,4 

Consumo de hogares 3,5 0,9 4,0 4,2 4,2 4,9 4,3 

Bienes no durables 2,7 1,3 1,6 13 1,4 2.0 1,6 

B1enes sem1durables 2,0 (3,7) 12,9 16,5 16,0 17,2 15,7 

B1enes durables 2,2 (5,9) 10,8 23,5 17,2 34,6 21 ,1 

Serv1cios 4,2 2,2 2,7 2,4 3,7 4,1 3,2 

Consumo final del Gobierno 3,3 3,5 4,6 5,7 4,3 4,1 4,7 

Formación bruta de capital 9,2 (3,0) 14,5 10,7 11 ,4 7,9 11 ,o 
Formación bruta de capital fijo 9,9 (0,8) 5,3 7,3 5,6 10,2 7,1 

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,9 2,2 1,9 2,8 0,0 0,3 1,2 

Maquinaria y equipo 15,0 (13,0) (0,8) 26,2 26,4 22,8 17,9 

Equipo de transporte (0,3) (7,2) 7,8 16,2 28,9 26,7 20,2 

Construcción y edificaciones 13,2 (4 ,3) (0.4) (15,7) (5,7) 8,8 (3,7) 

Obras civiles 6,6 15,5 13,0 18,0 (5,6) 4,1 7,2 

Servicios 2,4 0,1 (0,5) 3,5 10,0 3,9 4,2 

Variación de existencias (26,9) (124,1) (156,1) (61 ,8) 1.152,0 (19,1) (1 .033,2) 

Exportaciones totales 4,5 (2,2) (4 ,1) 3,1 2,4 7,8 2,2 

Importaciones totales 10,5 (7 ,3) 5,3 18,1 20 ,5 15,4 14,7 

PIB 3,5 1,5 4,2 4,9 3,6 4,6 4,3 

Fuente DANE cálculos del Banco de la Repúbhc 
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Por su lado el comercio exterior mostró una recuperación acorde con la mayor de­

manda mundial. En 2010 se registraron crecimientos tanto en las exportaciones como 

en las importaciones, pero con estas últimas expandiéndose a una tasa superior. De 

esta fonna, el déficit comercial se amplió y, por tanto, en el neto el comercio inter­

nacional contribuyó negativamente al crecimiento del PIB (Cuadro 1). 

Con respecto a la itnportaciones se destacó la dinámica de la adqui ición de bienes de 

consumo duradero materias primas y bienes de capital, en su orden. Por el lado de la 

exportaciones se registró un buen desempeño ele las ventas ele productos tradicionales, 

en particular del ector minero (con excepción de las de carbón, que mostraron un 

crecimiento bajo) , mientras que las de producto no tradicionales cayeron levemente. 

La temporada invernal de finales de 201 O también pudo haber golpeado el comercio 

exterior debido a los cierres de vías que impidieron u obstaculizaron la comunicación 

entre los centros de producción y distribución y los principale puertos. 

2. Crecimiento del PIB por ramas de actividad en 2010 

En 2010 la ramas ele actividad que contribuyeron en mayor medida a la expansión 

del PIB fueron la minería y el comercio (Cuadro 2). En el caso de la primera, al igual 

que en los dos anteriores año , su crecimiento fue explicado principalmente por 

el continuo aumento de la producción petrolera, que siguió beneficiándose de las 

importantes inver ione efectuada en el sector, incentivadas, entre otro factores , 

por un precio del petróleo en nivele relativatnente altos. Cabe decir que aunque 

este comportamiento fue el más alto en diez años en el segundo emesrre el registro 

estuvo afectado por la ola de intensas lluvias, que redujo la producción de carbón y 

otros minerales no tnetálicos , los cuales habían mostrado un dinami mo importante 

en el primer semestre. 

En el caso del comercio, el buen desempeño del ·ector e debió n buena parte 

al egmcnto minorista, que reflejó el dinamismo del con urno de lo hogares . Las 

ventas al por menor crecieron 13% en términos rcale en todo el año, una tasa 

sólo comparable en lo últimos años con la de 2006, cuando la e onon"Iía e taba en 

auge . Las entas minoristas estuvieron jalonadas principalmente por la compra de 

automóviles y electrodomésticos, incentivadas por una tasa de interés baja, la buena 

disponibilidad de crédito y la apreciación de la moneda, la cual promovió la compra 

de bienes durable importado . En este sector las subrama de restaurante y hoteles 

también ñteron afectadas por el intenso período de lluvia , ya que este fenómeno 

disminuyó la ocupación hotelera, la cual había venido mostrando bueno registros 

a lo largo del año. 

Otros sectores que también aponaron al crecin1iento de la econon1ía en 2010 fueron 

la industria, los servicios financieros, de alquiler de vivienda y a las empre as, y los 

servicio sociales, comunales y personales (Cuadro 2). En el caso de la producción 

industrial se observó un comportamiento mixto en el año: mientra que en el primer 
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,.., "'ro '> 

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad económica 
(porcentajes) 

----- ----
2008 2009 2010 2010 

ltrim. lltrim. 111 trim. IVtrim. Año 
completo 

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (0.4} {1 ,1} (3,1} 0,3 (1.4} 4,2 (0,0} 

Explotación de minas y canteras 9,7 11 ,4 12,9 14,9 9,8 7,0 11,1 

Industria manufacturera 0,5 (3,9} 4,8 7,9 3,2 3,8 4,9 

Electricidad, gas y agua 0,5 2,9 8,3 3,8 (0,7) (2,0} 2,2 

Construcción 8,8 8,4 9,9 (0,8) (7,1} 6,7 1,9 

Edificaciones 13,3 (1 ,7) 0,9 (15,2) (6,8) 9,3 (3,3) 

Obras civiles 4,2 20,1 14,9 12,9 (7,7) 6,1 6,2 

Comercio , reparación, restaurantes y hoteles 3,1 (0,3} 4,9 5,0 6,5 7,6 6,0 

Transporte, almacenamiento y comunicación 4,6 0.4 2,6 4.4 7,2 5,1 4,8 

Establecimientos financieros, seguros, inmuebles 
y servicios a las empresas 4,5 1,8 1,7 3,0 3,2 2,9 2,7 

Servtcios sociales, comunales y personales 2,6 2,7 4,1 4.4 3,9 3,8 4,1 

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

Impuestos menos substdios 4,4 (3,3) 2,9 6,6 7,3 8,0 6,2 

PIB 3,5 1,5 4,2 4,9 3,6 4,6 4,3 

Fuerte DANE· cálculos del Ba11co de la Repúbltca 

semestre e registraron guarismo de crecimiento altos, favorecidos en parte por una 

base de comparación baja tras su fuerte caída en 2009, a partir de la mitad de año la 

producción creció a tasas menare . En términos generales el sector siguió eviden­

ciando la dificultad de consolidar un proce o de sustitución del mercado venezolano 

luego del colapso del comercio binacional. Lo anterior se hizo notorio al ob ervar 

que e l repunte de la producción e tuvo jalonado básicamente por el dinamismo de 

la venta al mercado interno (que crecieron 5%, frente a 1% de contracción de las 

ventas externa ) . 

En cuanto a los servicio financiero , de alquiler de vivienda y los prestados a las em­

presas, a pesar de mostrar una expansión relativamente moderada, su contribución 

fue notable dada su creciente participación en el PIB (20%). Aunque el crecimiento 

del ector obed ció principalmente al continuo dinamismo de los servicios a las em­

presas, en particular los de publicidad y de arrendamiento de maquinaria, se debe 
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anotar que los servicios financieros también se expandieron, gracias al dinamismo 

de la demanda por crédito en un contexto donde la banca local mantuvo activa la 

oferta. Por su parte, los servicios sociales, comunale y per onales crecieron de la 

mano de los asociados con los sectores salud, entretenimiento y servicios prestados 

por el Gobierno. 

Las ramas con un pobre desempeño en el 2010 fueron la construcción y la agrope­

cuaria (Cuadro 2). En el primer ca o, su comportamiento obedeció a la caída de la 

construcción de edificaciones, que contrastó en buena parte del año con el desempe­

ño sobresaliente que mostraron algunos de los indicadore de actividad económica 

a ociados (v.g. cartera hipotecaria, producción de cemento, entre otros). Este hecho 

obedeció a varios factores: en primer lugar, la construcción de vivienda fue dinamizada 

en mayor proporción por el segmento de interés social, el cual genera en términos 

relativos un valor agregado menor que el de otras edificaciones; en egundo lugar, 

en buena parte d 1 año un número importante de proyectos se encontraban en su 

fa e de excavación y cimentación, la cual, aunque demanda más cemento, tiene una 

incidencia tres veces menor en la creación de valor agregado que la de una fa e como 

acabados, y en tercer lugar, las lluvias pudieron retra ar la ejecución de alguna obra 

al finalizar el año , lo que habría mermado la actividad del sector, sin que ello necesa­

riamente haya afectado los pedido de cemento o el crédito hipotecario. 

En lo que respecta al sector ag1·opecuario, el estancamiento de su producción obede­

ció, en gran medida, a la contra ción regí trada por la actividades agrícola . in café. 

Entr ella se de tacan las asociadas con cultivos transitorios como lo de cereale , 

tabaco, legutnbre · y tubérculos, lo cuaJe s vieron afe tados sobre todo al finalizar 

1 año por el comienzo d las fuerte lluvia . Por u parte aunque la producción de 

café mostró alguna recuperación frente a la caída regi trada en 2009, e ta fue bastante 

m nor qu la esperada, en buena parte por l aumento en la incidencia de problema 

fito anitarios (v.g. roya) y porque las lluvias afectaron el proceso de ·ecado del café . 

Estos h cho , que no estaban considerado ni en las estimaciones gremial ni en 

las de lo analistas, impidieron que el café contribuyera al crecimiento d l ector 

en la proporción prevista un año atrás. 

3. Perspectivas de la actividad económica para el año 2011 

Lo pronósticos más recientes de crecimiento económico para 2011 que tienen en 

cuenta la información de alta frecuencia de los indicadores coincidente y lidere 

disponible para los primeros meses del año, prevén una leve aceleración de la tasa 

de expan ión del PIB con r specto a la ob ervada en 2010. De esta forma, el rango de 

proyección se ubica entre 3,5% y 5,5%, siendo más probable un dato puntual ubicado 

alrededor de la mitad del intervalo. 

Estos pronósticos consideran varios factores que podrían afectar el desempeño de la 

economía colombiana a lo largo del año y que están representado en la coexistencia 
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de riesgo tanto a la baja como al alza. En primer lugar en el frente extemo, con respec­

to a lo riesgo alci tas, la proyección tiene en cuenta que lo precio de la materias 

prima podrían seguir siendo altos, tanto por los incrementos en la demanda mundial 

por e te tipo de biene como por la uce ión de choques de oferta transitorios origi­

nados en factores climáticos. Este comportamiento seguirá favoreciendo lo términos 

de intercambio de economía em rgente como la colombiana, lo que implicaría un 

efecto positivo sobre el ingre o di ponible. Por el lado de lo riesgos a la baja, la pro­

yección tiene en cuenta lo r lacionados con la recuperación de la economía mundial. 

Entre ellos la t nsión que aún se conserva en los mercados financieros, el incierto 

desenvolvimiento del problem.a de la deuda en alguno paíse europeos y la reacción 

de las economías ante la retirada gradual de las ayudas monetarias. Todo e to lleva a 

contemplar cierto grado de incertidumbre en lo pronósticos sobre el comportamiento 

de la demanda externa. 

En egundo lugar, e pera que la condicion macroeconómica y financieras in­

ternas sigan siendo propicias y que las labores de reconstrucción tra los estragos de 

la ola invernal brinden un tímulo extra a La actividad económica. Así, por ejemplo, 

durante 2011 la economía eguiría contando con baj s niveles de tasas de interés , 

que continuarían estimulando la d manda por crédito, y con un i tema financiero 

sólido di puesto a ati facer esta mayor demanda. Por su parte, s proyecta un com­

portamiento de los precio · acord con la meta de inflación para 2011 ( ntr 2 % y 

4%) , lo cual no debería implicar deterioro alguno en la capacidad de compra de los 

agentes . E tos factore contribuirán a mantener la confianza de lo ag nte e n niveles 

relativamente altos, imilarc. a lo observado antes de la cri is internacional. 

En particular, por tipo de ga to e prevé que sea el con umo de lo hogare · el rubro 

que má ontribuya a la expansión de la economía. Tal como ocurrió en 201 , el ga ·ro 

privado podría mostrar una xpansión uperior a su promedio histórico, in1puL ado 

en gran medida por la compras d bienes durables , entre ellos lo · automó iles . in 

embargo, se e pera que las ampras de e te tipo de bienes 1nuestren alguna de ace­

leración como re ultado de la normalización de u crecimiento. 

Una dinánlica imilar mostrará el consumo del Gobierno. El desempeño de este tipo 

de gasto estará influenciado esencialmente por dos factore : en primer lugar, los 

re ultado del programa de atención y reconstrucción tras la ola invernal, los cuales 

en su fase de atención alimentaria, alojamiento y alubridad e verán principalmente 

en el primer semestre del año; en segundo lugar, por el gasto adicional asociado con 

la finalización de los mandatos de los gobierno locale , elem nto característico del 

ciclo político. 

Para 2011 se proyecta, ademá , un buen comportamiento de la inversión en capital 

fijo. Este rubro mo traría una aceleración en su tasa de crecimiento por egundo 

año con ecuti o y volvería a estar impulsado por la construcción de edificacione y 

la inversión en obra civiles. La dinámica en estos dos agregado estaría asociada con 
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la recuperación de infraestructura y por la reubicación y recon trucción de viviendas 

afectadas por las inundaciones del último trimestre del año pasado. Aunado a loan­

terior, se espera para este año que la inversión destinada a la industria crezca a una 

ta a que, aunque ería le emente menor a la registrada en 2010 es significativa dada 

la participación que tiene este rubro dentro de la inver ión en capital fijo. 

En cuanto a los flujos comerciales, para el presente año e prevé una moderación en 

el crecimiento de las importaciones con respecto al año anterior, mientras que las 

exportaciones registrarían un importante repunte, aumentando a tasas imilares a las 

má altas históricas, superando posiblemente el nivel máximo alcanzado en 2008. La 

dinámica de las ventas externas se vería influenciada, además de los mayores térmi­

nos de intercambio, por una mejor dinámica de la demanda mundial y porque en el 

presente año los efectos de la caída de las ventas a Venezuela ya no serán iguales a 

lo del año anterior, pue to que se espera que e ta permanezcan en los bajos niveles 

ya alcanzados. Pese a lo anterior, el déficit comercial aumentaría, pues el nivel de las 

importaciones continuaría siendo mayor que el de las exportaciones. 

Por otro lado, en lo que tiene que ver con el comportamiento de la ramas de actividad, 

los motores del crecimiento de 2011 vendrán dado por la construcción, el comercio 

y, al igual que en lo tre años anteriores, la minería. En el caso de la construcción, 

se espera un importante r punte tanto por la reactivación de la generación de valor 

agregado por parte de la construcción de edificacione como por el dinamismo que 

aportarán las obras de infraestructura luego de la debacle invernal. Por su parte, 

para la minería e e pera que continúe la expansión gradual de La producción de 

petróleo, mientras que para e l comercio se prevé que mantenga su dinámica confor­

me a lo que e e~pera en el consumo de los hogares ante la favorable condicione 

ma roeconómicas. 

En resumen, el intervalo proyectado para el crecimiento económico de 2011 recoge 

buena parte de los factore tanto externos como internos que harán viable una tasa 

de crecimiento por encima de la de 201 O. La pre encía de prc iones de demanda 

obre los precio y la eventual respuesta de política monetaria dependerán en bue­

na medida deJa parte del intervalo donde eJ crecimiento obsetvado e sitúe en el 

transcur o del año. 

B. Mercado laboral 

La información del año 2010 y de lo corrido de 2011 arroja algunas señales mixtas 

sobre el desempeño del mercado laboral. Por una parte, e observaron reducciones 

en la tasa de de empleo (TD) de las áreas urbanas, hecho que no sucedió en el área 

rural. Ello ocurrió de la mano de una desaceleración de la oferta laboral hasta media­

dos del año, tendencia que se revirtió a finales de 2010, indicando que aún per iste 

la entrada de nuevos agentes al mercado, especialmente en algunos segmentos de la 

población; sin embargo, la última información disponible presenta algunas tendencias 
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positivas de la creación de trabajo y sugiere que una recuperación sostenida de la 

economía pu de prolongar los avances incipientes del mercado laboral. 

1. Desempleo 

Según la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) la TD registró reducciones frente 

a lo observado del año anterior, las cuales se dieron con más fuerza en las cabeceras 

municipales (en particular en las trece áreas urbanas principales). De esta manera, 

entre noviembre de 201 O y enero de 2011 en promedio la TD del total nacional alcanzó 

el11,8%, inferior a la cifra alcanzada hace un año (12,3%). En las cabeceras la TD fue 

de 12,6% en el mi mo período, 

mientras que en la trece princi­

pales ciudade el registro fue de 

12,2%, ambas ignificativam nt 

menare que en 2010. En el área 

rural 12 la TD e incrementó de 

un año a otro, llegando a 9,0% 

en los tres me es terminado en 

enero (Gráfico 24). 

Las series de tacionalizadas 1" 

muestran tendencia inülare , y 

e observa una TD que a lo largo 

d 2010 e redujo de manera 

important n las áreas urba­

nas y de forma menos fuerte en 

el total nacional (Gráfico 25) . 

Esto descenso ·olo e vieron 

interrumpidos n dos pisodios. 

Primero, la TD de las trece área 

e incrementó en los meses de 

mayo a julio debido a un flujo 

12 

13 

En este informe se asocia al área 
rural con el dominio geográfico que 
el Departamento Administrativo 
Nacional de Estadísticas (DANE) 
denomina "resto". 

La información del mercado labo­
ral suele presentar problemas de 
estacionalidad. Por ejemplo, la TD 
suele ser alta a principios de un 
año, y tiende a descender a lo largo 
del mismo, por lo que no pueden 
compararse directamente valores 
para meses distintos dentro del 
mismo año. Por ello es conveniente 
analizar las series desestacionali­
zadas. 

Tasa de desempleo 
(promedio móvil noviembre-diciembre-enero) 

(porcentaje) 
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TD nacional ........ TD 13 áreas TD área rural (eje derecho) 

¡: .. ente DANE (GEIH), calcu os del Banco de la República 
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de agente que entró al mercado e inicialmente no encontró trabajo, fenómeno que 

(como se anticipó en el anterior Informe de /ajunta Directiva al Congreso de la 

República) re ultó ser temporal y que se corrigió en la segunda mitad del año. 

egundo, la TD del total nacional mostró aumento en los meses de noviembre y 

dicien1bre. Este fenómeno estuvo relacionado con el incremento del <..1 sempleo en 

el área rural (Gráfico 25) el cual cobija el 21,5% de la población económicamente acti­

va del paí . Como e mostrará en la siguiente ección, lo anterior s ría el reflejo d los 

problemas generados por el fuerte invierno. Por ello de concretar e una recuperación 

del sector rural y del agro, puede esperarse que el empleo en estas zonas regrese a u 

tendencias normale y que el choque a la tasa de desempleo también resulte er temporal. 

De hecho, la información di ponible a enero parece indicar que ya comenzó a revertiese 

este fenómeno. 

Intentando filtrar alguno de los efecto que tienen la entrada de agentes secundarios 

y los choque ten1porales, la TD de los jefes de hogar permite ver de 1nanera más 

clara las r duccione que s dieron durante el año, mejoría que se b ervó tanto en 

la zonas urbana como en el total del país (Gráfico 26). 

Hacia los próxin1o m ses puede esperarse que el mayor crecimiento económico 

esperado y la recuperación de la demanda interna continúe contribuyendo a de -

cen os en las tasas de de empleo en los distinto grupo. poblacionales y dotninios 

geográficos. 

2. Oferta y demanda de trabajo 

Los movimientos de la TD están determinado~ por el componamiento de la oferta (me­

dida como la tasa global de parti-

~ .. .4&:r~ '"l" cipación [T ,PI) y de la demanda 

Tasa de desempleo de los jefes de hogar 
(porcentaje, trimestre móvil desestacionalizado) 

(porcenta¡e) 

10.0 

9.o .···-·.······v\ 

B.O 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 
Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-OS Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-1 O Ene-11 

Total nacional ........... 13 áreas 

Fuente DANl (GEiti), cálculos del Banco de .a Repubhca 
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de trabajo (medida con lata a de 

cupación [TO]) . La dinámica 

de e tas variables fue distinta en 

cada eme tre de 2010. 

En l pritner setnestre la oferta la­

boral e d sac leró significativa­

mente tanto en el total nacional 

como en las áreas urbanas (Grá­

fico 27). Ello implicó una ruptura 

de la tendencia que e venía 

observando en 2009, cuando 

un importante flujo de personas 

entró al mercado buscando com­

pensar el ingreso familiar que se 

había visto afectado con la ctisis 

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



económica. En con ecuencia la 

menor presión sobre el mercado 

laboral hasta med iado del año 

contribuyó a que el des mpleo se 

redujera desde los altos niveles 

alcanzado en 2009. 

En e l segundo semestre la TD se 

redujo por una razón dist inta: 

una aceleración ignificativa de 

la demanda laboral. Según la 

GEIH la creación de empleo e 

dinamizó desd junio de 2010 

y el número de ocu pado en el 

total nacional y en las trece áreas 

metropolitanas alcanzó niveles 

históricos hacia finale del año 

(Gráfico 28, pánele A y B). Cabe 

notar que e ta dinámica fue más 

importante en la zonas urba­

na ya que en 1 total nacional 

el cmpl o perdió fuerza en el 

cuarto trimestre. Ellos debió a 

la destrucción d puesto~ de tra­

bajo que 'ie pr s ntó en l área 

rural, la cual tu o su punto más 

crítico en diciembre (momento 

de mayor inten idad del in icr­

no) (Gráfico 28 panel C). 

Al analizar la expansión de la 

demanda de trabajo en las trece 

áreas, puede notar e que en el 

"'r 'fico 27 

Tasa global de participación (TGP) 
y tasa de ocupación (TO) 

(variación anual para el trimestre móvil) 

A. Total nacional 

(puntos porcentuales) 

s.o 
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: ... 
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TGP ··········· TO 

B. Trece áreas 

(puntos porcentuales) 
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-4,0 

-5,0 
Ene·02 Ene-03 Ene-04 Ene-OS Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-1 O Ene-11 

TGP ··········· TO 

Fuente DANE. (GEIH) 

tercer y cuarto tlim tres la creación de empleo no sol e dio en el ·ector informal 

sino también en e l formal1 1 (Gráfico 29), lo que implica una mejoría en la calidad 

pues e te últimos ctor se había estancado durante 2008 y 2009, y había sufrido una 

contracción en el segundo trimestre de 2010. na mirada má detallada muestra 

además qu la formación de empleo formal se dio de manera más importante para 

personas con educación superior, mientras que los pu sto de trabajo para lo no 

calificados han crecido a un ritmo menor. De hecho, estos apenas superan los niveles 

de enero de 2009, lo cual evidencia que la recup raci ' n económica no e ha visto 

14 Según el DANE, la informalidad se define como el conjunto de empleados y patronos en empresas de 
menos de cinco trabajadores, así como los cuenta propia e independientes sin educación profesional , 
los empleados domésticos y los trabajadores sin remuneración. 
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Número de ocupados 

(trimestre móvil desestacionalizado) 

A. Total nacional 

(porcentaje) (miles de personas) 

20.000r--------------------, 
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B. Trece áreas 
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C. Área rural 

(miles de personas) (porcentaje) 

20,0 4 500 ...---------------------, 
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Fuente DANE (GEIH), CálcJios del Banco de la República 

so 

reflejada en una demanda por 

trabajo formal para los poco 

educados (Gráfico 30). 

Con respecto a la oferta laboral, 

en la segunda mitad del año esta 

también retomó su expan ión, aJ 

menos temporalmente (Gráfico 

27) . Sin embargo, ello no e 

reflejó en un incremento de la 

TD pue , como se mencionó, el 

aumento de la demanda laboral 

fue aún mayor, de manera que e 

crearon empleos a un ritmo que 

superó la nueva entrada de agen­

te al mercado. AJ examinar los 

determinante de la reciente ace­

leración de la oferta laboral, sur­

gen diversas explicaciones. Por 

un lado, a pe ar de que la TD de 

los jefe de hogar descendió, La 

calidad y stabilidad del empl o 

de este grupo p bla ional se vio 

afe ·tada negativament entre 

los mes , de ma o diciembre, 

como lo mu stra el incremento 

en su rasa ele subempleo (Gráfico 

31). Ell podría haber llevado 

a que agentes secundarios del 

hogar siguieran entrando al 

mercado en busca de empleos 

complementarios. Lo anterior se 

evidencia en la TGP de agentes 

di tintos al jefe de hogar, la cual 

se incrementó de manera conti­

nua hasta diciembre (Gráfico 31). 

Ahora bien, probablemente indi­

cando una mejoría, en el mes de 

enero de 2011 el ubempleo de 

los jefes de hogar cedió de mane­

ra significati a, que de continuar 

contribuiría a que la oferta labo­

ral de agente secundarios deje 
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de presionar el mercado laboral 

en lo próximos me es. 

Por otro lado, la mayor oferta 

podría estar relacionada con 

la natural za de la cr ación de 

empleo. Cotno se mostró, exi te 

una baja demanda d trabajo 

formales no calificado hecho 

que e taría llevando a que agen­

tes sin educación uperior de­

ban tomar trabajos informale 

caracterizado por er ine table 

y por tener incertidumbre con 

re pecto a us ingresos. Por 

tanto, la falta de acceso a lo que 

podrían con iderarse como em­

pleos mod rnos para una parte 

importante de la población, es­

taría llevando a que una mayor 

antidad de agentes secundario 

entre al mercado para mantener 

el gasto del hogar, expandiendo 

así la oferta laboraP-;. 

3. Calidad del empleo 

y condiciones del 

mercado laboral 

La información disponible apun­

ta a que la fuerte creación d 

mpleo en las ár a urbana 

no fue del todo de alta calidad, 

aunque e ta ituación puede es­

tar cambiando de de finale de 

G,...;{;,.,o l')g 

Número de ocupados formales e informales 

(trece áreas, trimestre móvil desestacionalizado) 

(miles de personas) 

5.000 .----------------------, 

4.800 

4.600 ... ·· 
...... ····· .................. ··· 

........ ······· 
4.400 

4.200 •· •...•.. _ ..... ······ .. ··· .. ··· .. ········ .. ·····•··· 
4.000 
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Fuente· DANE (GEIH), cálculos del Banco de la República. 

G . . 'ln 

Número de ocupados formales por calificación 

(trece áreas, trimestre móvil desestacionalizado) 

(miles de personas) (miles de personas) 
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2.300 
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1.800 

1.700 
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- Formales con educación superior -- Formales sin educación superior 
........ Formales (e¡e derecho) 

Fuente DANE (GEIH); cálcLJios del Banco de la República. 

2010. En primer lugar, como e mencionó, la informalidad ha venido aumentando, 

mientra que los u·abajos formales han tendido a e ta.r concentrado en los individuos 

calificados. Alguna conclusiones imilares e deducen al de componer el número de 

empleados entre ocupaciones a alariadas y no asalariadas. Hasta noviembre el empleo 

no asalariado presentó una expansión significativa, llegando a sus máximo históricos 

e igualando, o inclu o uperando, al empleo asalariado como el componente má 

15 Para un análisis más detallado sobre los aumentos en la participación laboral en la segunda mitad de 
201 O y sus determinantes, véase el Recuadro 4. 
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Subempleo de jefes de hogar y participación 
de agentes secundarios 

(trece áreas, trimestre móvil desestacionalizado) 

(porcentaje) 
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Fuente· DANE (GEIH): cálculcc; del Ba'lco de la República 

importante del trabajo en las 

áreas urbana (Gráfico 32). 

Por su parte, el empleo a alaria­

do solo tuvo una recuperación 

Leve y apena u peró los niveles 

de mediados de 2007 (Gráfico 

32), indicando que la recupe­

ración económica actual no ha 

logrado movilizar un número 

importante de trabajos de cali­

dad. No obstante, en diciembre 

de 2010y enero de 2011 la crea­

ción d empleo no asalariado e 

detuvo, mientras que el trabajo 

a alariado s recuperó en cierta 

medida. Ello se da en el contexto 

d expectativas po itivas sobre el 

de empeño futuro de la actividad 

económica y de bajos ajuste 

salariale 1·eale (Gráfico 33), 

por lo que puede esperarse que 

en 2011 e te tipo d ocupación 

continúe mosu-ando un r punte, 

llevando a mayore ~ incr mento 

, alariale frente a lo bajos nive­

l s observado hoy en día. 

A pesar de la recientes señales 

po itivas sobre la calidad del 

empleo, hay indicios de que 

persisten algunas condicione 

precaria en el mercado laboraL 

En ptin1er lugar, mientras que 

en buena parte de 2010 hubo un 

flujo de personas que dejaron 

la fuerza laboral para realizar 

e tudio , en el cuarto trimestre esta tendencia se revirtió y e ob ervó nuevamente 

un número de estudiantes que abandonaron su estudio y entraron a buscar trabajo 

activamente, perjudicando la acumulación de capital humano. Este hecho se ilustra 

en el Gráfico 34, el cual muestra que entre septiembre y diciembre el número de 

personas inactivas que se encontraban e tudiando se redujo en términos anuales 16
. 

16 Las personas inactivas son aquellas que, en edad de trabajar, no están ocupadas porque no necesitan, 
no pueden o no están interesadas en tener actividad remunerada. Una variación anual negativa implica 
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Adicionalmente , a enero con­

tinuaron entrando al mercado 

personas que olían realizar 

oficios del hogar. La experien­

cia colombiana ha mo trado 

que la entrada de este grupo 

de individuo al mercado tá 

concentrada n la mujeres, y 

qu los trabajo que encuen­

tran son de baja calidad . Es por 

e que e te grupo poblaci nal 

fue el que má contribuyó a la 

creación de empleo a lo largo de 

2010, y lo continuaba haciendo 

a principios de 2011 (Gráfico 35 

panel A). Ad más, con1.o · ob­

serva en el Gráfico 35, pan 1 B, 

la mujeres encontraban trabajo 

con mayor facilidad en e l ctor 

informal, mientras que para los 

hon1.bres la cre ación de trabajo 

formal fue ca i dos veces m ás 

rá pida que la de trabajo informal 

(Gráfico 35, panel C) . 

Finalme nte, lo indicado res d e 

subempl o a ún ·e encue ntran 

e n nive les hi tóricamente alto , 

llegando en e nero a 12,0 % e n 

e l t tal nacional y 12 ,3% n las 

trece áreas . Por e to a pesar de 

la · reduccione en la TD, del 

crecimiento fuerte del empleo, 

y d e la señale positiva que 

exhiben los dato disponibles 

m á recientes , debe ten r e 

cautela al reconocer el progre o 

del mercado laboral , pue e 

probable que ólo una recu­

peración sostenida genere un 

que quienes no necesitaban o no 
les interesaba participar de una 
actividad productiva comenzaron 
a ofrecer su trabajo. 

(índice) 

120 
115 
110 
105 
100 
95 
90 
85 
80 
75 
70 

Dic-00 

Gréfico 3? 
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Empleo por género 

A. Creación de empleo por género 

(variación anual) 
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avance importante en la crea­

ción generalizada de emple de 

alta calidad. 

C. Inflación 

1 . La inflación en 201 O 

En el tran cur o de 2010 la infla­

ción al consumidor se mantuvo 

dentro del rango meta definido 

por la Junta Directiva (de 2% a 

4%) con una tendencia a ceo­

dente m derada a partir de un 

niv 1 bajo en e l últitno trime tre 

del año, que en parte e explica 

por un choque impre i ro obre 

los precio de lo alim ntos . El 

resultado a diciembre fu 3, 17%, 

cifra cercana al punto medio del 

rango m e ta d largo plazo y 'u­

perior a la del añ 2009 (2 ,0%) 

(Gráfico 36). 

En té rminos ge n e rales, n este 

añ e observaron pocas pre­

sion brc lo precio pro­

venie nte d e la d e manda, del 

tipo d e ambio d e lo co. to 

alariale · y d e las expectati as 

de los age nt , e ntre otros. E to 

dio gran estabilidad a los dife­

re nt indicador de inflación 

básica, lo cuales e ituaron casi 

siempre en la parte inferior del 

rango objetivo . E e l caso d la 

inflación sin alime ntos que ce­

rró el año e n 2,8% y del índice 

de precio al consumidor (IPC) 

in alim nto ni r guiados, que 

incluso permaneció por debajo 

del 2% (Gráfico 3 7) . Para di­

ciembre de 2010 el pron1edio 

de los indicador utilizados 
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tradicionalmente por el Banco 

fue 2 6% frente a 3 ,1% para el 

mismo mes de 2009. 

Dentro del IPC sin alimentos 

la variación anual del segmento 

no tran abl (excluyendo re­

gulados) di minuyó a lo largo 

del año, reflejando las esca as 

presiones de demanda y de 

costos observada . Esto sucedió 

porque aunque la economía 

creció a u na ta a similar a la 

promedio histórica, siguieron 

presentándose excesos d ca­

pacidad productiva en diversos 

sectore como el industrial. 

Ademá , el mercado laboral 

permaneció holgado, con una 

tasa de desempleo qu e man­

tuvo en un te iTeno alto pe e a 

la red u ción observada. Por otro 

(porcentaje) 

8,0 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

2.0 

1,0 

Gráfico 36 

Inflación total al consumidor 

Feb-04 Feb-05 Feb-06 Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-1 O Feb-11 
-- Meta de mflación ......... Rango meta 

1----- -- --- -

l=11ente· DANE: cálculos del Banco de la República 

Gráfico 37 

Indicadores de inflación básica 

(porcentaje) 

8,0 

lado, la exp ectativas d e infla- 6.0 

ción se mantuvieron ancladas 

d e ntro d e l rango m e ta y e l d ato 

bajo d e La inflació n r gi trado 

a finales d e 2009 se tradujo e n 

ajustes r Jativamc nte p e que ño 

e n los precios de vario ervicios 

u u alme nte index ado , como 

arriendos, educación y salud. 

Específicamente en el caso del 

IPC de arriendos, cuya participa-

50 

4,0 ---.... __ _,. .... ··-.. --.. ·····-----·--. __ _ /·.·······-... 
3,0 

2,0 

1,0 
Feb-06 Feb-07 Feb·08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 

IPC sin alimentos Núcleo 20 
-- IPC sin alimentos perecederos, combustibles n1 serviCIOS públicos 
------- IPC sin alimentos ni regulados 

Fuente DANE: cálculos del Banco de la Repubhca. 

ción en el IP total es significativa (18,6 %) la baja inflación de 2009 se tradujo lentamen­

te, y sobre todo a partir de la segunda mitad del año, e n aju tes de menor magnitud : la 

variación anual de este ítem se redujo a partir de julio desde niveles de 4% y cerró 2010 

en 3 ,2%, la cifra más baja en los últimos ocho años. E po ible que en 2010 el mercado 

de arriendos haya enfrentado una oferta todavía relativamente abundante en relación 

con su demanda, pese al poco dinami mo que presentó la construcción en los últimos 

dos año . Una evide ncia al respecto es el aumento del tiempo reque1ido para arrendar 

una vivienda en Bogotá entre 2008 y finales de 2010 (Gráfico 38). 

Por el lado del IPC de transables sin alimentos ni regulados, que está constituido por 

bienes de con umo durable y algunos ervicios, los ajustes de precios fueron ba tante 
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F•1ente DA~E ca'ct.los de Barco de la Republ ca 

bajo y en no pocos casos e 

presentaron reducciones a lo 

largo del año. De hecho, la varia­

ción anual de este índice entró 

en terreno negativo a partir de 

abril y terminó en diciembre en 

-0,3% (Gráfico 39). E te com­

portamiento fue el resultado de 

la apreciación acumulada del 

tipo de cambio y probablemen­

te también de caída en precios 

internacionales de biene manu­

facturados que enfrentaron una 

demanda mundial débil. 

El ejemplo má e idente e lo 

sucedido con el TP de vehícu­

los , el cual decreció en todo el 

año y para diciembre acumulaba 

una caída anual de 3,4%. Algo 

similar sucedió con los precios 

de electrodomésticos y aparatos 

de comunicación, entre otros. 

abe s ñalar que el rubro de 

ehículos rien actuaJment 

una participación del ,3% n 

el IPC, ienc.lo el tercer ítem de 

mayor importancia dentro de 

la cana ta de los e n utnidores 

colombianos. 

En 2010 la pocas presiones 

inflacionarias se originaron en 

los precios de lo regulados y, 

n menor medida, en 1 s precio 

de los alimentos. En el primero de tos grupo la variación anual terminó el año en 

6,6 %, habiéndose situado por encima del techo del rango meta desde mayo (Grá­

fico 40). El principal factor alcista fue el de l s precios de los combu tibies y el ga 

domiciliario que con alzas de cerca del 10% en todo el año resultaron presionados 

por el incremento del precio internacional de petróleo y la ga olina. Cabe recordar 

que en 2009 se había presentado una situación opue ta, permitiendo una caída del 

precio interno. Durante el año 2010 también hubo alzas de con ideración (9 1%) en 

las tarifas de energía eléctrica, debido al fenómeno de El Niño. La esca ez de lluvias 

que e pres ntó a finale de 2009 y comienzo de 2010, como consecuencia de dicho 

fenómeno, se tradujo en incrementos en los costo de generación de energía. 
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Los alimento , por u parte 

pres ntaron ajuste moderados 

durante gran parte del año, pero 

en el cuarto trimestre de 2010 

las alza fueron mayore debido 

al impacto que generó las int n­

sa llu ias asociada con la apa­

rición del fenómeno de La Niña 

(Gráfico 41). La alza má fu r­

tes e regí traron en lo precios 

de producto perecedero como 

las hortalizas fruta y tubércu­

los, cuya oferta en los mercados 

urbanos resultó di minuida por 

la inundacione en difi rentes 

r giones productora y por la 

dificultade de tran porte. 

1 lacia finales de año también e 

comenzaron a ob ervar alzas en 

los precios d alimento impor­

tado como r ales y aceites, 

que e tadan re pondi ndo a los 

repuntes d los precio inter­

nacionales de de mediado · de 

año. La depreciación d l pe ·o 

entre noviembre y diciembre 

también debió haber de empe­

ñado algún papel. 

abe eñalar qu por razone 

propia al ciclo de la oferta 

agrícola desde hace varios tri-

GrMico O 

Inflación anual de regulados y sus componentes 

(porcentaje) 
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mestres se anticipaban alzas en los precios de los alimentos para finales de 2010 y 

comienzos de 2011; por tanto, lo choques climático y de precio externo simple­

mente las habrían reforzado. 

2. Perspectivas para 2011 

Los choques climático y de precios internacionales podrían seguir afectando la in­

flación al con umidor en Colombia. Aun a í, se estima que otros factores como la 

existencia de una tasa de cambio relativamente e table algunos exceso de capacidad 

productiva por lo meno en la primera mitad del año y un mercado laboral todavía 

h lgado, hacen pr bable qu la inflación termine el año dentro d 1 rango meta e ta­

blecido por la]DBR (de 2% a 4%). 
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Las re tricciones a la oferta agrícola podrían seguir e timulando alza en lo precio 

de los alitnentos perecederos que se trasladarían a la inflación total en el primer 

eme tre del año. in embargo, en la medida en que se normalicen las condicione 

climáticas y se desvanezca el fenómeno de La Niña, esta alzas deberán revertiese en­

tre el prünero y el egundo trime tres y el efecto sobre la inflación terminará siendo 

transitorio como ha sucedido en el pasado. 

Una situación más complicada puede surgir de las presiones provenientes de los altos 

precios internacionales de lo combustibles, lo alimentos y otra materias primas 

como el algodón. Aquí los canales de transmisión son más complejos e involucran 

costo muy ensibles como lo de transporte, que pueden terminar afectando las 

expectativas. No obstante, se considera que si los precio externos se mantienen 

n nivel s cercano a lo ob ervado hacia finale de 2010 y comienzos de 2011, la 

presione sobre precios internos deberán ser moderadas y no acarrearían grandes 

riesgo para el cumplimiento de la meta. 

Por tanto, e posible que la inflación al consumidor también autnente un poco en la 

primera mitad del año como consecuencia de los altos precios internacionales del 

p tróleo y lo alimento , pero e ·ta tendencia no d berá continuar en el egundo se­

mestre, e inclu o es posible que se revierta un poco hacia finales de año. Cabe eñalar 

que la estabilidad esperada en el tipo de cambio debe contribuir a este re ultado. Así 

mi mo, no se e peran aumentos importantes de las expectativa d inflación por este 

conc pto, siempre y cuando las alzas n precios internacionale n se prolonguen. 

Por otr lado, el mayor crecimiento ec...on6nüco prc i Lo, en c~p ·c...ial ele la demanda 

interna, no deberá traducirse en alza · de precio · que pongan en peligro el cumplimi n­

to de la meta. Aunque e pre é 

Gráfi~o L12 

Break-even inflation a uno, cinco y diez añosaJ 

(promediO mensual) 
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la de ·aparición de lo · excesos 

de capacidad productiva hacia 

mediados de año, y el retorno a 

terreno po itivo de la brecha del 

producto, esta circunstancia no 

debería r percutir eriamente 

en lo precios n 2011, dados 

lo rezagos con que opera este 

canal de transmisión. 

De igual m.anera, pe e a los 

aumento recientes las expec­

tativas de inflación no han su­

perado el techo del rango meta 

con excepción de las de un 

horizonte de más de cinco años 

(Gráfico 42). En el mercado la­

boral los salarios se han estado 
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aju tando a tasa cercanas a dicho intervalo. Por ejemplo, el salario mínimo, de gran 

incidencia en la formación de expectativa y en la definición de los ajustes alariales 

de trabajadores de diver o grado d calificación, fue reaju tado un 4%, una tasa un 

tanto mayor que en 2010, pero compatible con el rango meta. 

Estos factore más la e tabilidad en el tipo de cambio, permiten anticipar una inflación 

de tran ables y no transabl s sin alimentos ni regulados muy similar a la observada 

en el año que acaba de pasar. E posible que la inflación de transables deje de caer 

pero e tosería comp nsado con una tendencia levemente decreciente en la inflación 

de no transables. Lo anterior, a su vez, deberá contrarrestar los choques exógenos 

de crito , manteniendo la inflación por debajo del 4% en la mayor parte del año 

incluyendo el cuarto trimestre (Gráfico 43). 

Hasta febrero lo dato ob ervados habían sido un poco más favorables que lo pre­

ví to tanto por 1 Banco como por el mercado y seguían siendo compatibl s con el 

cumplimiento de la meta para finales de año. La inflación total al consumidor se 

situó en este me n 3, 17%, di minu endo frente al dato de enero y retornando a 

los niveles d diciembre de 2010. 

En los dos primeros meses de 2011 los aumentos se concentraron en los precios 

de varios alimentos, algunos afectados por el clima y otros de origen importado o 

transable . La variación anual del IPC de no transabl in alimentos ni regulados 

decreció un poco, en parte gracias a los arriendos, y la de transable se mantuvo en 

terreno negativo dadas las caída en pre io que s • . iguieron ob ervando en biene 

industriale como automó iles, electr domé ·ricos y aparato de e municación. 

Con res pe toa los alim ntos con ienc señalar que las cifras de lo d primer · mese 

muestran aumento importantes en los precios de algunos productos pereceder s, 

como frutas y hortalizas , que 

podrían ob decer a lo efecto 

rezagados del hoque climático 

sufrido a finales de 2010 y al 

comportamiento propio del ciclo 

de producción. Sin embargo 

en otros alimento perecedero 

(como tubérculos) esto efectos 

parecen haber sido u perado 

in grande problema y su 

precios están cayendo desde 

finales de 2010, compensando 

lo · efectos alci ta de los otro 

grupos. Así lasco as, todo indica 

qu el efecto sobr precios de la 

primera fase del fenómeno de La 

Niña ha ido bastante transitorio 

(porcenta¡e) 
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garant1zar el cumplimiento de las metas de inflación en el largo plazo. 
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y moderado. En cuanto a los alimentos afectados por precios internacionales en los 

dos primeros meses e empezaron a observar aju tes mayore en algunos de ellos, 

de acuerdo con lo previ to. 

Pese al buen desempeño de la inflación hasta febrero , lo pronósticos para 2011 en­

frentan algunos riesgos al alza, siendo quizá el má importante el pro eniente de lo 

aumentos en los precios internacionales del petróleo, los alitnentos y otras materias 

primas. La transmisión de las presiones de e tos precios hacia los costo ya e empezó 

a observar desde hace algunos mes , como lo evidencia la aceleración de la variación 

anual de los precios al productor entre julio del año pa ado y febrero de este año (de 

1,8 % a 4 ,6 %). Cabe señalar que en el período 2007-2008 e experimentó un aumento 

de la inflación en Colombia y en muchos otros países por razones similares pue e tos 

choque fu ron de larga duración y se trasladaron ampliamente a la expectativa . 

A la fecha lo incrementos en los precios internacionales han ido el resultado tanto 

de reducciones de la oferta por problema climáticos como de un acelerado cr ci­

miento de la den1anda mundial, en e pecial de la proveniente de lo países emerg n­

tes (véase ombreado de la siguiente página). Si bien es factible esperar un alivio en 

el primer factor con el avance del año, es meno claro que se vaya a pre e ntar una 

moderación en la demanda, por lo que las alzas en precios podrían continuar, supe­

rando los supue tos contemplado en lo pronóstico de infla ión del Banco. De ser 

est el caso, sería má probable que las exp ctativas de inflación aumentasen como 

sucedió en el pa ·acto qu por esta vía ·e generas una tran ·misión ha ia variable · 

rnuy ensibles como alarios. 

Por otro lado, para países xponadores d materias primas e mo Colombia, los in­

crement sen lo · precio internacionales tienden a producir aumentos en el ingreso 

nacional que , a su vez, mej ran la condiciones de la dctnanda interna, incluido el 

consumo. Así por esta vía pueden te ner una incidencia adicional permanente obre 

la inflación , la cual no estaría contemplada plenamente en lo , pronósticos pre en­

tados. 

Por todo lo anterior, y teniendo en cuenta que durante en ro y febrero lo precios 

int rna ionales de lo conunodities tendieron a situarse por encima de 1 niveles 

de finale de 2010, no e pueden de cartar ajustes mayores que los contemplado en 

el escenario central de pronó ' tico en el caso de los precios internos de los combu -

tibies y alguno alimento . Estas alzas, de concretarse, tendrían algún impacto sobre 

la inflación de corto y mediano plazos y obre las expectativas en Colombia. Así, a la 

fecha el riesgo es que la inflación se sitúe en la parte superior del balance de riesgo 

oran chart pre entado en el Gráfico 43 . 
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PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS BÁSICOS 

Y RESPUESTAS DE POLÍTICA 

Permítanme hacer unos breves comentarios sobre la respuesta de política a los choques 

de oferta originados en cambios de los precios internacionales de los bienes básicos. 

Este tipo de choques es mucho más difícil de administrar que los choques temporales 

de oferta interna de alimentos, pues tienden a ser más persistentes y, en el caso del 

petróleo y la energía, impactan directamente a más sectores de la economía. Así mismo, 

en países productores de bienes básicos como Colombia, el incremento en los precios 

internacionales de esos productos eleva los términos de intercambio, el ingreso nacional 

y la capacidad de gasto y de endeudamiento . 

[ ... ] el incremento en los precios internacionales de los productos básicos tiene en gran 

medida su origen en factores climáticos (ej . destrucción de cosechas de Australia, Rusia 

y otros) y en aumentos en la demanda mundial por este tipo de productos. Mientras los 

efectos de los factores climáticos pueden tener cierto alivio en los próximos trimestres, 

la demanda mundial por estos productos (en especial de China e India) muy proba­

blemente continuará siendo dinámica en los próximos años. Esto último parece ser la 

causa principal de los incrementos sin precedentes en los términos de intercambio de los 

países productores de bienes básicos, aumentos que se intensificaron a partir de 2004 

y que solo tuvieron una breve interrupción entre el último trimestre de 2008 y el primer 

semestre de 2009. 

¿Qué hacer ante estos casos? La respuesta a este interrogante es especialmente compleja 

y [ .. . ] a riesgo de ser excesivamente esquemático, quisiera simplemente resaltar cuatro 

mensajes: 

En el campo fiscal , no actuar como si estos precios fueran a estar altos de manera inde­

finida. Esto evita crecimientos exagerados del gasto o del endeudamiento, factores que 

pueden ser origen de profundas crisis cuando se reversen los precios de los productos 

básicos y se observen los tamaños de los déficits fiscales estructurales. 

En lo monetario, defender de manera explícita el ancla nominal de la política monetaria; 

esto es, la meta cuantitativa de inflación. Así mismo, ser cuidadoso con no sobreestimar 

los excesos de capacidad productiva o subestimar el grado de "recalentamiento" de la 

economía. 

En lo cambiario , flexibilidad. En la actualidad, tasas de cambio fijas o semifijas llevarían a 

importar una política monetaria que es fuertemente expansiva en los países industrializa­

dos. Esto se daría precisamente cuando la política monetaria en los países productores 
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de bienes básicos debe tener un sesgo contraccionista debido a las ganancias de ingreso 

asociadas con las mejoras en los términos de intercambio. 

En lo financiero, responder con medidas micro y macroprudenciales que combatan futu­

ros desequilibrios financieros (p. ej . excesos en el crecimiento del crédito o incrementos 

injustificados en los precios de los activos). 

D. Política monetaria, tasas de interés y sector financiero 

l. Decisiones de política monetaria en 2010 y en lo corrido 

de2011 

En 2010 el Banco de la República mantuvo la política monetaria expan iva en el 

contexto de una tasa de inflación qu se ubicó la mayor parte del año por debajo del 

punto medio del rango meta, lo que ayudó a mantener unas expectativas bajas de 

inflación. La tasa de intervención del Banco, que se situaba en 3,5% al comienzo de 

2010, fue reducida en 50 pb en el mes de abril y se mantuvo baja y e table el re to 

del año, quedando n diciembre en un ni el de %. Esta decisión fue tomada en un 

contexto donde, aunque la economía se venía recuperando La brecha del producto 

e mantenía negativa, lo que, aunado al buen comportamient de la inflación y de 

las e pectati as, permitía una política monetaria aún más expansi a sin comprometer 

la meta de inflación y la estabilidad macroeconómica. 

Este bajo nivel de la La a de intervención llevó a que la dcmá tasas también alcan­

zaran niveles históricam nte bajos, lo que se r fiejó en el comportamiento positivo 

de la carteras comercial, de con ·umo e hipotecaria del si Lema financiero y, a su vez, 

incidió favorablemente en la rccu pe ración de la demanda interna observada el año 

pasado. Durante ese año la principal fuente de uministro de liquidez primaria por 

parte del Banco de la República fue la compra de divisas que ascendió a S$3.060 m , 

con un efecto expan ionista en la base de 5.822 miles de millones (mm), el cual fue 

contrarrestado parcialmente por la ventas definitivas de TES por parte d 1 Banco y 

por los mayore depósito del Gobierno. 

En lo corrido de 2011, con una demanda interna y crédito dinámicos, un crecimiento 

esperado cercano al de la tendencia, una inflación proyectada alrededor del punto 

medio del rango meta y las expectativas de inflación de largo plazo (cinco y diez años) 

por encima de la meta, laJDBR decidió incrementar en 25 pb la tasa de interés de re­

ferencia en dos oportunidades (25 de febrero y 18 marzo) , situándola en 3,5%. A pesar 

del ajuste gradual, los actuale niveles de la tasa de política continuarán apoyando el 

crecimiento del producto y el empleo y seguirán contribuyendo a su so tenibilidad, 

al tiempo que mantienen la inflación dentro del rango meta. 
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2. Comportamiento de 

las tasas de interés 

durante 2010 

a. Tasas de interés 

de mercado 

La tasa de interés interbancaria a 

un día (TIB), se ubicó en 2,97% 

a finales del año, lo que repre­

sentó una reducción de 8 pb 

en el año. Aunque la mayor 

parte de 2010 la TIB siguió la 

tasa de referencia, su caída fue 

menor, ya que al ci rre de 2009 

esta s encontraba por debajo 

de la tasa de política en 45 pb 

debido a la posici ~ n d u dora 

neta del Emisor con el i tema 

Tasa de interés de intervención 
del Banco de la República y tasa de interés 

interbancaria (TIB) (2006-2011 )al 

(porcentaje) 

11,5 

10,5 

9,5 

8,5 

7,5 

6,5 

5,5 

4,5 

3,5 

2,5 
Mar-06 Ene-07 Nov-07 Sep.OB Jul-09 May-10 Mar-11 

TIB ········ Intervención 

al Las cifras corresponden a datos de días hábiles. El último dato corresponde 
al 24 de marzo de 2011 . 

.a ~mane era de Colorrb a y Banco de a Repúb~ ca 

financiero. Este fenómeno e corrigió en e l primer trime tre de 2010 con la apertura 

de la uba ta de depó ito remun rado no constitutiv s de encaje (DRNCE) y con 

e l mayor niv l de depósito de la Direcci ~ n Gen ral del Tesoro Nacional (DGTN) en 

el Banco d la República (Gráfico 44). 

Como e m ncionó, n 1 corrido de 2011 a marzo, la JDBR aumentó la tasa de 

int ré · de r f; rencia en do~ oportunidad s, dejando u nivel en 3,5%. Este cambio 

en la postura monetaria ha ido seguido por la TJB, la ual ha presentado aumentos 

similares a los de la tasa d política (Gráfico 44). 

En cuanto a las tasas de int rés pa iva , en 2010 e redujeron en re pue ·ta a la dis­

minución de la tasad interés de política. En partí ular el nivel de la tasa de interé 

de depósito a término fijo (DTF) pa ó de 3,92% en diciembre de 2009 a 3,50% un 

año de pués (-42 pb), mientra que lata a de captación de certificado d depó ito 

a término (CDT) e redujo de 4,21% a 3 57% (-64 pb) durante este mismo período1
-

(Gráfico 45 panel A). 

El impulso de la política monetaria tatnbi ~ n se transmitió a la tasas de interé de 

las carteras comercial y d consumo. Así la tasa 18 de interés activa calculada por el 

17 

18 

La DTF corresponde a la tasa de captación de CDT a 90 días de bancos, corporaciones financieras y 
compañías de financiamiento comercial. La tasa de captación de CDT corresponde a la tasa a todos los 
plazos, reportada por los establecimientos de crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia. 

La tasa de interés activa calculada por el Banco de la República considera los créditos de consumo y 
comerciales. Para este último se toman las modalidades de crédito ordinario, preferencial y de tesorería. 
Debido a la alta rotación del crédito de tesorería, su ponderación se estableció como la quinta parte de 
su desembolso. 
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,.... .:.rco 11 r:;. 

Tasas de interés pasivas y tasa de interés de 
intervención del Banco de la República 

A. Nominalesal 

(porcentaje) 
11 ,5 

10,5 

9,5 

8,5 

7,5 

6,5 

5,5 

4,5 

3,5 

2.5 
Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-1 O Jul-1 O Ene-11 

DTF ············ Intervención -- CDT total 

B. Realesbl 

(porcenta¡e) 

6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

2.0 

1.0 

0,0 
Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jui-07Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 

-- DTF ········· ··· Intervención -- CDT total 

al La mformación corresponde a datos de fm de mes La DTF es la tasa en 
el momento de la captación (operación) . la cual t1ene v1genc1a en la s1gu1ente 
semana. 

b/ La información corresponde al cierre del mes monetario; series deflactadas 
con eii PC sm alimentos. 

r ICa y Supe•mtendencla Fmanclera de Co ombla 

Banco de la República se redujo 

de 9 ,63% en diciembre de 2009 

a 8 ,49 % en diciembre de 2010 

(-115 pb) (Gráfico 46). 

En el caso de la cartera cotner­

cial entre diciembre de 2009 y 

diciembre d 2010 su nivel re­

dujo de 8 ,55% a 7 59% (-96 pb). 

Por modalidade la tasa de in­

teré de lo créditos ordinarios 

pasó de 10,01% a 9 ,22% (-79 pb) , 

la de los créditos preferenciales 

se redujo de 7, 70% a 6 ,6 4% 

(-106 pb) , mientras que la de 

los crédito de te orería di mi­

nuyó de 6 ,47% a 5 ,52% (-95 pb) 

(Gráfico 47) . 

Las tasas de interé de los cré­

ditos de tinados a los hogares 

también m o traron un deseen o 

ntre dici mbrc de 2009 y el mi -

mo mes de 2010. En particular 

la ta as de la cartera de con u­

m y de tarjetas de crédito'" e 

redujeron en 3-i 1 pb q 17 pb, 

re pcctivamentc. El nivel de la 

primera pasó de 20,23% a fina­

le d 2009 a 16 82% a finale 

de 2010, y el d la ·egunda se 

redujo d 25 ,21 % a 21 ,04%. Para 

la cart ra hipotecaria, esta pasó 

de 1 ,93% a 13,01% durante el 

mi mo período (-92 pb) (Gráfico 

8 , panel A). 

De otro lado, la tasa de interé d microcr ' dito no r gistró una di minución signi­

ficativa, manteniendo en promedio, niv similare a los ob ervado a finales de 

2009 (30, 59%) (Gráfico 48, panel B) . 

En lo corrido de 2011 hasta marzo e ha pre entado un aumento en todas la ta a de 

interés activas , exc pto en las de vivienda (gráfico 47 y 48) , lo que probablemente 

19 No incluye consumos a un mes ni avances. 
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obedeció al aumento de la tasa 

de interé de u ura y a la ex­

pectativa de alzas en la tasa de 

política por parte del Banco. Es 

a í como al11 de marzo de e te 

año (fecha para la cual se tiene la 

ú ltima información di ponible) 

la tasa de interés de la cartera 

comercial fue 8 54% (ordinario: 

9,98%, preferencial: 6 96% y 

te orería: 5,78%), la de con u­

mo 17,31% vivienda 12,80% y 

n1icrocrédito 33 11%. 

b. Mercado de deuda 

pública 

En el año 2010 las ta as cero 

cupón de lo TE denominados 

en peso presentaron un com­

p rtamiento mixto. La tasa 

ntre uno y dos años y entre 

do y cinco año , registrar n 

n promedio incremento de 

30 pb y 15 pb, re ·pectivam nte, 

en tanto qu las tasa de título 

que venc n entre cinco y quince 

año · disminuyeron en prom 

dio 67 pb20 (Gráfico 9). 

Durante lo primeros dos m es 

d 2010 la curva de T S pre en­

tó de valorizacione en todos 

los plazos, ant el aumento en 

la expectativas de inflación a 

causa del fenó1neno de El Niño, 

y la preocupación del mercado 

en torno de la financiación del 

déficit fi cal del Gobierno (por 

dudas con relación al recaudo 

,... '. n ~ 

Tasas de interés nominales: tasa de intervención 
del Banco de la República y activa del sistemas~ 

(porcentaje) 

19,0 

18,0 

17,0 

16,0 
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11 ,0 
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' \ ~-~-- ::: 
Mar-09 Mar-10 

2,0 
Mar-11 

············ Intervención (eje derecho) 

a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. Para el mes de marzo de 
2011 la información se tomó el día 11 . 

e Colorrb1a c?lcu os d 1 Barco d 1 

FlPpUbliL 

~r · ~ · 

Tasas nominales de interés de créditos 
comerciales y de intervención 

del Banco de la Repúblicas~ 

(porcenta¡e) 

18,5 
... ..··· .. ······· ... 

:::: '/\_,/// _.¡ . -. \ \ 

12,5 \ \ ... \ 

(porcentaje) 

13,0 

12,0 
11 ,0 
10,0 
9,0 
8,0 
7,0 

6,0 
5,0 

11 .0 \.r·· 
9,5 ·· .. .. ····-...... / 

8,0 

6,5 

5,0 
Mar-06 Mar-07 

Total 
Tesorerfa 

~ 4,0 

~3,0 
2,0 

1,0 
Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11 

·········· Ordinario -- Preferencial 
Intervención (eje derecho} 

a/ Los datos corresponden al fm del mes monetario. Para el mes de marzo de 
2011 la información se tomó el dfa 11 . 

mtenctenc a Fma'lr1e·a d Co 11b1a 

tributario e inc rtidumbre con re pecto a la venta de 1 agen). 

20 Estos datos son extraídos de la curva cero cupón de los TES tasa fija calculada por el Emisor con me­
todología de Nelson y Siegel (1987). 
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2 1 

22 

'"'-áfC1 48 

Tasas nominales de interés de créditos y 
de intervención del Banco de la Repúblicaat 

(porcenta¡e) 
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Consumo .......... Tar¡etas de crédtto -- Vivienda 
Intervención (eje derecho) 

B. Microcrédito 

(porcenta¡e) 

35,0 

33,0 
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21 ,0 
Mar-06 Mar·07 

Mtcrocrédtto 

Mar-08 Mar-09 
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Mar-10 

2,0 

0,0 
Mar-11 

........ .... lntervenctón (e¡e derecho) 

a/ Los datos corresponden al ftn del mes monetario. En marzo de 2011 la mfor­
maclón se tomó el día 11 

Fut:,, ~~ ~";.cu ut: 1d Hept..ouca y SJpenntendencta ~manc1era de Colombia 

Posteriorn"lente y hasta el mes de 

octubre la tasas de lo títulos 

de deuda pública presentaron 

u na tendencia de valorización 

a medida que se incorporaban 

diferentes factores , dentro de 

los cuales se destacan : i) la 

publicación de datos de infla­

ción, que fueron menore a los 

esperados por el mercado ii) la 

calma obre Jos temores fiscales 

del Gobierno luego de exito as 

colocaciones de deuda2 1 y el 

anuncio de la propuesta d e la re­

gla fiscal enfocada a la reducción 

del d é ficit como porcentaje del 

PIB, que permitiría un espacio 

para u na política fiscal contra­

cíclica y posibilitaría un manejo 

macroeconóm.ico adecuado de 

lo posible s exced ntes genera­

dos por sector minero-ene rgé ­

tico; iii) el recorte de 50 pb en 

la tasa de r ferencia del Banco 

d la República e n el mes d e 

abril y la d e isió n d e laJ BR de 

suspende r las cotas de TESz.z, y 

iv) las mejores per pectivas de 

ríe go país que aume ntaron las 

exp ctativa · d e qu Colo1nbia 

alcance e l grado de inversión 

para u deuda en moneda ex­

tranjera en un futuro cercano 

El? de abril de 2010 el Ministerio de Hacienda y Crédito Público anunció la exitosa emisión de un TES 
global denominado en pesos y pagadero en dólares con vencimiento en el año 2021 , por un monto no­
minal de $1 ,5 b, con lo cual se completaría el financiamiento externo mediante bonos para el año 201 O. 
El comunicado anotó que el rendimiento era el más bajo de las colocaciones de TES globales que la 
nación había realizado hasta el momento (el Gobierno colombiano participaba en el mercado primario 
de TES globales desde 2007). Por otra parte, el 21 de abril del mismo año el Ministerio de Hacienda 
anunció una operación de manejo de deuda interna en la que intercambió $3,5 b, recogiendo referencias 
con vencimientos entre 201 O y 2015 y entregando títulos denominados en unidad de valor real (UVA) con 
vencimiento en 2013 y 2023. Esta operación redujo en S 1,3 b las necesidades de financiamiento de 
2010. 

En el comunicado de prensa del 30 de abril la JDBR señaló que, debido a los mayores depósitos de 
la DTGN, había tomado la decisión de suspender las ventas de TES que estaba llevando a cabo cada 
mes para contrarrestar el efecto monetario de la acumulación de reservas. 
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(condición que estuvo soporta­

da en la decisión de la agencias 

calificadora S & P, Moody ~ s y 

Fitch de mejorar la per pectiva 

crediticia de "es table" a "po­

sitiva"). La valorización en los 

títulos de deuda pública durant 

este período fue má marcada 

en los título de mediano y largo 

plazos frente a la observada en 

los de corto plazo. 

Po teriormente, lo título se 

de valorizaron debido princi­

palmente a lo posible efectos 

de la ola invernal, que por un 

lado podrían afectar el precio de 
los alimentos, por otro gener ~ 

Gráfico 9 

Tasa cero cupón de TES en pesos y tasa de 
intervención del Banco de la República 

(porcentaje) 
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Fuentes Ststema Electrómco de Negociacrón (SEN) y Mercado E'ectrómco 
r.111ombrano (MEC); cálculos del Banco de la Repúb~ ca. 

especulad nes en torno de mayore emi ione de TES por pan del obierno con J 

fin de conseguir los r cursos nec ario para la reconstrucción de la zonas afectada . 

Adicionalmente, en este período urgieron expectati as de un posible incremento en las 

nece idades de financiación interna de la nación, lu go de qu e l Gobierno anunciara 

algunas medidas fi cales para e ntrarrestar la aprecia ión del peso colombiano2
-\ 

En lo corrido d 2011 (hasta 1 28 de febrero) lo TE ' denominado n pesos se han 

d alorizado, obre todo los de mediano y largo plazo . La ta ·as entre uno y do 

años, entr ·do. y cinco años, y ntre cinco y quinc año han regí trado en promedio 

incrementos de 37 pb, 75 pb y 55 pb re ·pectivamente. E te e mportamiento e tá 

a ociado principalmente con el incremento en las pr ye ci n de inflación, lu g 

de que se publicaran los dato ~ de los m de diciembre y enero, que re ulraron 

u periore a los esperados por el mercado, y a las expectativa de que el Banco de la 

República aumentaría lata a de referencia en el primer semestre del año. En efe to, 

en sus reunione del 25 de febrero y del 18 marzo la JDBR aumentó la La a de refe­

rencia 25 pb en cada esión, para ubicarla en 3,5%. 

3. Base monetaria, crédito y fuentes de financiamiento del sistema 

financiero 

En el esquema de inflación objetivo donde la tasa de interé de referencia está de­

terminada por el banco central 1 com.portamiento de la ba e y de otros agregado 

23 Las medidas incluían: reducción de aranceles, no monetización de US$1.500 m en 2011 , modificación 
del plan financiero 2011 para equilibrar fuentes externas de financiación , adquisición de cobertura cam­
biaría para pago de deuda pública, apertura de una línea para la realización de coberturas por parte 
del sector agroexportador, eliminación de la exención del impuesto a la renta del pago de intereses de 
crédito obtenidos en el exterior, y el apoyo al proyecto de ley que trasladaba la fiscalización del pago de 
regalías a la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) . 

67 

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



monetarios refleja principalmente, la demanda de dinero del sector real y de liquidez 

primaria por parte del istema financiero. De otro lado, el desempeño del crédito 

está determinado tanto por la necesidades de gasto de todos lo agentes como por 

la oferta de los e tablecimiento de crédito. 

a. Base monetaria: fuentes y usos 

i. Fuentes de expansión de la base 

Entre diciembre de 2009y el mismo mes de 201 O la base monetaria aumentó en $5.330 mm, 

con un crecimiento nominal anual de 13,5%. Cabe resaltar que el Banco de la República 

inyecta liquidez primaria a la economía cuando adquiere activo o presta recur os al 

sistema financiero. De acuerdo con el Cuadro 3 , en 2010 las principales fuentes de 

xpansión de la liquidez en p sos fueron: 

Compras netas de divisas del Banco de la República en el mercado cambiario por 

$5.822 mm S$3.060 m) a través del mecanisn'lo de subastas de compra directa. 

La mayor liquidez torgada por el Banco de la República en operacione con el 

si tema financiero por $1.974 mm. n particular, el saldo anual de repos aumentó 

e n 2 .079 mm en diciembr de 2010 y el de lo DRNCE lo hizo en $ 105 mm. 

Otro factores expansionistas por $750 mm, e ntre los qu se encuentra principal­

mente el f¡ ero n ro de la operaciones d e l P y G d 1 Banco d la Re pública. 

Lo anterior fue parcialmente compensado por eltnayor aldo de depó ito, de la DGTN 

e n e l Banco d e la República ( 769 mm) , y por la reducción en el saldo del portafolio 

de TES en poder del Emisor 

Base monetaria real 
(variación porcentual anual de promedios mensuales) 

(porcentaje) 

25,0 .---------=-~------------, 

0,0 ..__ _ _.__ _ __._ _ ___. __ _._ _ __._ _ _____._ __ _.__ _ _J 

Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-1 O 
Base monetaria (BM) ........... Promedio de BM 

Fuente :: lct.:c<; d 1 Banco de la RepJbhca 
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como resultado de ventas n ras 

definitivas por $1 .999 mm y por 

v ncimiento de 448 mm. 

ii. U sos de la base 

monetaria 

Durante 2010 la base monetaria 

presentó una variación prome­

dio anual de 11 ,2%, similar a 

la ob ervada durante 2009. En 

términos reales , este resulta­

do implicó un aumento anual 

equivalente a 8 , 7 %, mayor en 

1 9 pp al reportado en 2009 

(Gráfico 50) . 
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,-., l!:•cfrl"\ 'l 

Fuentes de la base monetaria 
(miles de millones de pesos) 

(variación trimestral)a! 

r-- ~ 

Concepto 2008 2009 2010 

Total 1 trim . lltrim . llltrim . IVtrim. Total 1 trim . lltrim . llltrim. IVtrim. Total 

l. Gobierno 3.559 (3 .945) (4 .784) 2.474 6.424 169 (3.363) (2.914) (3 .466) 8.974 (769) 

Traslado de utilidades b/ 1.415 o o o o o o o o o o 
Pesos 1.415 o o o o o o o o o o 

Depósitos en el Banco 
de la República 2.144 (3.945) (4.784) 2.474 6.424 169 (3.363) (2.914) (3.466) 8.974 (769) 

11. TES regulación (524) (501) (20) (4) 2.968 2.444 (805) (1.250) (57) (334) (2 .446) 

Compras definitivas 625 o o o 3.000 3.000 o o o o o 
Ventas definitivas (960) (499) o o o (499) (800) (1 .199) o o (1 .999) 

Vencimiento (189) (1) (20) (4) (32) (57) (5) (52) (57) (334) (448) 

111. Operación de liquidez 
del Emisor (5 .221) 1.698 5.438 (4 .362) (3 .068) (293) (158) 4.366 1.627 (3 .862) 1.974 

Expansión" (3.856) 1 194 4.484 (2.690) (4.075) (1 .087) 526 3.174 1.412 (3 033) 2.079 

Contracción (1 .365) 505 954 (1 .672) 1 007 794 (683) 1 192 215 (829) (105) 

IV. Divisas di 3.899 (460) 369 355 265 764 2.341 433 2.283 5.822 

Opciones put para 
control de volatilidad 932 429 369 355 o 1.154 o o o o o 
Opc1ones cal! para control 
de volatilidad (535) (888) o o o (888) o o o o o 
Opciones para acumulación 
de reservas 798 o o o o o o o o o o 
Subasta de compra 
d1recta 2.705 o o o o o 764 2 341 433 2.283 5.822 

Intervención discrecional o o o o o o o o o o o 
Venta de d1v1sas al 
Gobierno o o o o o o o o o o o 

V. Otros ' ' 2.065 242 190 193 142 766 238 173 134 205 750 

Variación total de la base 3.778 (2.965) 1.194 (1 .343) 6.466 3.352 (3.323) 2.716 (1.329) 7.267 5.330 

Saldo de la base 
monetaria 36.193 33 .228 34.422 33 .078 39 .545 39.545 36.222 38 .937 37 .608 44 .875 44 .875 

a/ Estas cifras corresponden al cierre del mes. 

b/ El 27 de febrero de 2009 se giraron las utilidades al Gobierno en dólares (US$320,4 m, es dew, $818,6 mm). 

e/ Incluye repos a un día, overnigth, y a mediano plazo 

d/ No se mcluyen las operaciones con organismos internacionales. 

e/ Dentro del rubro "otros" se incluye el efecto monetario del P y G del Banco, así como el efecto monetario de los depósitos por endeu-
dam1ento y portafolio externos. 

Por compone nte durante 2010 los crecimientos promedio anuale del efectivo y de 

la re erva bancaria fueron 10,3% y 13 0 % re pectivamente (7,8 % y 10,5% en té rmino 

reales). El cr cimiento nominal d 1 efectivo fue mayor en 1,6 pp al observado durante 

2009, mientras que el de la reserva fue inferior e n 3 ,8 pp, como resultado del m enor 

crecimiento anual promedio de lo pa ivo ujetos a encaje (P E) observado n 2010 

frente a 2009 (7, 5% vs. 15,3%) . 
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b. Fuentes y usos de los establecimientos d e crédito 

i. Fuentes 

En 2010 la principal fuente d e financiación d e los establecimie ntos d e crédito corres­

p o ndió a los PSE (Cuadro 4). En particular, a finales d e diciembre d e 2010 e l al do 

d e los PSE presentó un increme nto anual d e $ 18.601 mm (10,8 %). Esta variació n 

se explica p o r el m ayor saldo e n cu e ntas d e ahorro y corrie ntes por $ 12.558 mm y 

$ 5 .353 mm resp ectivamente, equivale ntes a variaciones nominales anuales d e 19,1% 

y 19,8 %. e d e taca tambié n el aume nto e n lo bonos p o r $4. 178 mm (36 ,3%) . Por e l 

contrario, e l saldo de los CDT se redujo e n $3 .830 mm (-6 5% anual). 

f"'aao;:¡~t'l"\ 11 

Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito 
(miles de millones de pesos) 

Saldos fin de mes Variación anual Variación porcentual 
absoluta anual 

Díc-08 Dic-09 Dic-1 O Dic-09 Dic-10 Oic-09 Dic-10 
~ 

Activo 

Pos1ción propia de contado 11 1.708 1 246 440 (462) (807) (27,0) (64,7) 

Reserva bancaria 11 .580 13.755 15.105 2.175 1.350 18,8 9,8 

OMA pasiva del Banco de la República 
y depósitos remunerados no constttutivos 
de enca¡e 1.677 746 490 (931) (256) (55,5) (34,3) 

Total cartera bruta con leasing en 
moneda nacional 138.606 144448 163.762 5.842 19.314 4,2 13,4 

Cartera bruta 126.045 131 147 149.049 5 103 17 901 4,0 13,6 

Cartera bruta con leasmg 12.561 13.301 14.714 740 1.413 5,9 10.6 

Inversiones 37.905 49.561 57.039 11 .657 7.477 30,8 15,1 

Otros act1vos netos (OAN)III (30.594) (37 623) (44 .046) (7.029) (6.423) 23,0 17,1 

Total 160.882 172.134 192.790 11 .252 20 .656 7,0 12,0 

Pasivo 

Repos con el Banco de la República 1.895 441 2.496 (1 .454) 2.055 (76.7) 466,0 

PSE 158.987 171 .693 190.293 12.706 18.601 8,0 10,8 

Cuentas corrientes 24.313 26.967 32.320 2.654 5.353 10,9 19,8 

Ahorros 59.933 65.748 78.306 5.815 12.558 9,7 19,1 

CDT 60.130 59.312 55.481 (818) (3.830) (1 ,4) (6,5) 

Bonos 8.251 11 .502 15.680 3.251 4.178 39,4 36,3 

Depósitos fiduciarios 3.320 4.044 4.077 723 33 21 ,8 0,8 

Depósitos a la vista 2.691 3.554 4.423 863 869 32,1 24,5 

Repos con el sector real 350 567 6 217 (560) 62,0 (98,9) 

Total 160.882 172.134 192.790 11 .252 20 .656 7,0 12,0 

al No mcluye comisionistas de bolsa. Las vanaciones absolutas corresponden a las variaciones en dólares multiplicadas por la tasa de 
cambio promedio del período. 

b/ La variación de los otros activos netos recoge los cambios en las cuentas activas, pasivas y de patrimonio (incluidas las utilidades 
del período) que no se discriminan en este cuadro, junto con las variaciones en la posición propia de contado que no se explican por la 
variación del saldo de la cuenta. 
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El comportamie nto de los P E 

condujo a un crecimiento pro­

medio anual d e l M3 de 7,8 % 

(5 ,4% en términos reales) (Gráfi­

co 51). Al ectorizar M3 entre pú­

blico y privado los incrementos 

nominales anuale fueron 9 ,8 % y 

11,6%, re p ectivamente (Cuadro 

5). Frente a la evolución prome­

dio anual del M3, se destaca la 

acel ración a finales d e año del 

componente privado y, en m e nor 

medida d e l público. 

ii. Usos 

A dife re ncia d e 2009 e n e l año 

2010 pr sentó una recompo-

Gr~fiC'') 51 

Agregado amplio M3 real 
(variación porcentual anual de promedios mensuales) 

(porcentaje) 

17,0 r--------------------, 

15,0 

13,0 

11 ,0 

9,0 

7,0 

5,0 

3,0 

1,0 

-1 ,O ~-_._ _ __._ __ ...._ _ _._ _ __._ __ ...._ _ _._ _ __J 

Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Díc-08 Dic-09 Dic-1 O 
M3 -- PSE ·········· PromediO de M3 

FJert Ba1cc de la Republica 

r'tl ,...,,,...., ,... 

Oferta monetaria ampliada: M3 público y privado 
(miles de millones de pesos) 

---
Saldos a diciembre Crecimiento anual 

2009 2010 (porcenta je) 

M3 privado 166.937 186.275 11 ,6 

Efectivo 25.688 29.720 15,7 

PSE 141 .249 156.555 10,8 

Cuentas corrientes 19.829 24.476 23.4 

CDT 55.975 52.055 (7,0) 

Ahorroal 51.792 62.663 21 ,0 

Otros 13.654 17 361 27,1 

M3 públ ico 30.555 33 .554 9,8 

Cuentas corrientes 7.156 7.859 9,8 

CDT 3.326 3.426 3,0 

Ahorro 13.989 15.652 11 ,9 

Otros 6.084 6.617 8,8 

M3total 197.492 219.829 11 ,3 

Efectivo 25 .688 29.720 15,7 

PSE 171 .804 190.109 10,7 

Cuentas corrientes 26.984 32.335 19,8 

CDT 59.301 55.481 (6,4) 

Ahorro 65.781 78.315 19,1 

Otros 19.738 23.978 21 ,5 

f--

a/ Esta serie no mcluye los depósitos de la Caja de Vivienda Mil1tar creada en julio de 2006. 
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24 

Gráf·co S'"' 

Cartera e inversiones (brutas)/total de activosat 

(moneda total) 

(porcentaje) 

80,0 

(porcenta¡e) 

sición de los activos de los esta­

blecimientos de crédito en favor 

de la cartera de crédito (Cuadro 

4 y Gráfico 52). En particular 

mientras que el saldo de las in­

ver iones en moneda nacional 
70,0 
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-- Cartera bruta/total de activos 
............ Inversiones (brutas)/total de activos (eje derecho) 

a/ Sin entidades financieras especiales. 

E r 1 Ri pu ~~~ 1 

Cuadro 6 

e incrementó en $7.4 77 mm 

(15 ,1%) durante 2010, el saldo de 

balance de la cartera bruta de los 

establecimientos de crédito en 

moneda nacional presentó una 

variación anual de $ 19.3 14 mm 

(13,4%). Al incluir las titulariza­

done d ntro de esta cartera, 

su saldo fue de $ 17 1.866 mm 

en diciembre de 2010, con una 

variación anual de $22.671 mm 

(15,2%) (Cuadro 6) 24
. 

Cartera bruta del sistema financiero at 

Saldo en miles de millones de pesos Crecimiento porcentual anual 

A. Moneda nacional bl 

Comerc1al t1 

Consumo d/ 

Hipotecaria ajustada "1 

Microcréd1to v 

B. Moneda extran¡era 

Total cartera ajustada (A+B) 
Memo ítem 

Hipotecaria g/ 

2008 

142.587 
84 .844 
40 649 
14 012 
3.082 

7 550 

150.138 

10.031 

fin de diciembre de 

2009 2010 

149.195 171 .866 
88 233 100.123 
41 .198 48.080 
15.925 19.358 
3.840 4.305 

4.720 10.171 

153 .916 182.037 

11 .178 11 .254 

a/ Sin FEN y s1n entidades en liQUidación. Incluye teasing. Datos al cierre del mes monetano. 
b/ Incluye titularizaciones. 

fin de diciembre de 

2008 2009 

18,1 4,6 
20.7 4,0 
11 ,9 1,3 
15,2 13,7 
55,9 24 .6 

14,6 (37,5) 

17,9 2,5 

10,4 11 ,4 

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

2010 

15,2 
13,5 
16.7 
21 ,6 
12,1 

115,5 

18,3 

0,7 

d/ Créditos otorgados a personas naturales cuyo objeto sea financiar la adquisición de bienes de consumo o el pago de servic1os para 
fines no comerciales o empresariales, independientemente de su monto. 
e/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados a la adquisición de vivienda 
nueva o usada, o a la construcción de vivienda individual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de los establecimientos 
de crédito ajustadas por las titularizaciones 
f/ Créd1to otorgado a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere ciento veinte (120) salarios 
mínimos legales mensuales vigentes (Decreto 919 de 2008). 
g/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados a la adquisición de 
vivienda nueva o usada, o a la construcción de vivienda individual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de los esta­
blecimientos de crédito. 
F For T ú se m 1 níl .81 de 1a Supenntendencia Financ1era de Colomb1a; cálculos del Banco de la República 

Este saldo estuvo afectado negativamente por los castigos de cartera, cuya variación anual fue $1,7 b 
en diciembre de 201 O. 
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En moneda nacional se de taca la recuperación de la cartera comercial, la cual pre­

sentó un incremento anual en términos nominales de 13,5%, superior en 9,5 pp al 

observado un año ante . La carteras de consumo e hipotecaria también exhibieron 

mayores crecimientos anual frente al año anterior. En particular, en 2010 el aumento 

nominal anual de la de con umo fue 16,7% frente a 1,3% un año antes, mientras que 

la cartera hipotecaria ajustada por titularizaciones presentó una variación nominal 

anual de 21,6%, superior en 7,9 pp a lo observado en 2009. 

De acuerdo con los balances d los establecimiento de crédito, en diciembre de 

2010 el crecimiento real anual de la cartera fue 13,1%2
\ reflejando una mejora del 

crédito que sustenta, como ya se m ncionó, el buen comportamiento del con umo, 

e pecialmente el d biene durable 

Al analizar cada modalidad de crédito en términos reales se encuentra que la cartera 

comercial e la que mayor dinamismo ha pre entado, al pasar de una variación negativa 

de O 3% anual en junio de 2010 a un crecimiento de 17,0% real anual n diciembre. 

La cartera de consumo también ayudó a impul ar la aceleración en la cartera bruta, al 

aumentar 12,7% anual n el último me del año frente a 6,3% seis meses ante . Con 

respecto a la cartera de 

vi ienda sin titularizacio-

ncs, e observa una reduc­

ción de 2,4% real anual 

en diciembre de 2010; no 

ob~ tante, al incluir las ti­

tularizacione esta artera 

pre entó una expansión 

real anual de 12 , 7%. Este 

comportarniento e expli­

ca porque una proporción 

ele la cartera de vivienda 

fue titularizada a finales 

d diciembre26
, lo que ge­

neró que la cartera titulari­

zada aumentara en $2,4 b, 

alcanzando un nivel de 

$7,3 b (Gráfico 53). 

(porcentaje) 
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0.0 
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-40,0 

Crecimiento real anual de la cartera bruta 
de los establecimientos de crédito 

Dlc-96 Dic-98 Dic-00 Dic-02 Dic-04 Dic-06 Dic-08 Dlc-1 O 
Comercial ·•··••··· Consumo Vivienda 
VIVIenda con titularizactones - Total 

17 o 

12.7 

Fuente St.pernte'ld rc1a F1'1arc1era de ColoJT'b . c,.JcJio~ de Banco de •3 Rept.bhca. 

25 Este crecimiento corresponde al de la cartera bruta con leasing pero sin titularizaciones. 
26 Este comportamiento en las titularizaciones está relacionado con el vencimiento de los beneficios y las 

exenciones tributarias asociadas con la tenencia de títulos hipotecarios. Con el artículo 81 de la Ley 964 
de 2005 se aplazaron las exenciones del impuesto de renta y complementarios sobre los rendimientos 
de los títulos hipotecarios. Dicho plazo venció el 23 de diciembre de 201 O. Durante este mes la Titula­
rizadora Colombiana realizó dos emisiones de TIP en UVA y en pesos, resultando en un aumento de 
$298 mm y $2,1 b en la cartera titularizada en UVA y en pesos, respectivamente. 
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Por otro lado, también vale la p na resaltar la importancia que ha tomado el microcré­

dito durante los últimos años : a pesar de no ser una cartera ignificativa en monto el 

nún1ero de sus deudore ha pre entado una rápida expansión, pasando de 370.950 

en 2005 a 1.022.333 n diciembre de 20102.., . 

En general la dinámica de lo diferente s tipos de cartera e re ultado entre otro 

factores del bajo nivel histórico que presentan las ta as de interés de colocación para 

cada modalidad y de la recuperación de la actividad económica. 

c. Indicadores de estabilidad financiera 

Si bien el aumento de la cartera bruta en 2010 e dio en un contexto de mayor cre­

cimiento económico, la dinámica del crédito fue superior a la del PIB. Así, durante 

27 

(porcenta¡e) 

36,0 

34,0 

32,0 

30,0 

28,0 

26,0 

24,0 

22,0 
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Gráfi .o 54 

Profundización financiera 
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¡:: •entes: Supenntendenc1a F1nanctera de Colombia y DANE: cálculos del Banco de la República 

Esta información corresponde al número de deudores que se encuentra en el formato 341 de la Super­
intendencia Financiera de Colombia. 
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diciembre el índice de profundización financiera -medido como la proporción de 

la cartera sobre PIB- regi tró un nivel mayor al ob ervado seis mese atrás (32 ,9% 

frente a 30,4%). Por modalidade de cartera, el indicador de la comercial fue el que 

presentó un incremento má acentuado pa ando de 16,4% en junio de 2010 a 18,3% 

en diciembr del mi mo año. Por su parte, el indicador de la cartera de con umo 

creció levemente de 8,2% a 8,9% durant el mismo período, mientra que para la 

cartera de vivienda el indicador permaneció estable en 3,4% (Gráfico 54). 

Cuando se analiza las rie histórica d la profundización financiera de la cartera to­

tal, se ob erva que lo niveles actuales son muy similar a los observados a finales 

de los años nov nta (Gráfico 55) . Adicionalmente i se analiza la dinámica que ha 

venido presentando este indicador e aprecia que esta también corresponde a una 

tendencia parecida a la registrada en los años previo de la crisis de lo no enta. De 

esta forma val la p na Llamar la atención bre la necesidad del continuo monitoreo 

de tos indicadores, ya que en épocas de rápida expansión del crédito en general 

se a umen lo mayore ri go . 

Con respecto a la calidad d la cartera del si tema financiero , se ob erva que el indi­

cador de calidad de cartera (JC) -cartera riesgosa obre cartera bruta- pasó de 9 3% 

en junio a 7 ,8 % en diciembre de 2010. Adicionalmente, el análi ·is por modalidad 

m u traque también la cartera comercial y la de con un10 pre ntaron di minucione 

en u J al pa arde 9 0% y 9 ,9 % en junio, a 7 ,4% y 7 ,8 % en dici mbre, re pectivamen­

te ; mientras que el indi ador d la cartera de vivienda aun'lentó , pasando de 7 ,9 % a 

8 ,5%2
H n el mL m o período (Gráfico 56). 

Por su parte, el indi ador de mora (IM) - medido como la razón entre cartera en ida y 

cartera bruta- mej ró para la cartera t tal, al pasar de 4,4% en junio a 3,2% en di iembr 

de 2010. Este comportamiento 

fa orable también s e obset-va 

para las di tintas modalidade , 

dond la comercial, de consumo 

y vivienda pasaron de un IM de 

2 7 %, 6 0 % y 9 ,5% en junio a 

1,9 %, 4, 5% y9,3% en di iembre, 

en u orden (Gráfico 57). 

28 Es importante mencionar que el 
comportamiento del IC de vivienda 
se deterioró en el último mes del 
año anterior debido a las titulariza­
ciones que se realizaron en dicho 
período. Estas redujeron el saldo 
de la cartera de vivienda, pero no 
afectaron en gran cuantía la cartera 
riesgosa, dado que la mayor parte 
de la cartera titularizada estaba 
calificada como A. 
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Calidad de cartera por tipo de crédito : 
cartera riesgosa/cartera bruta 

(porcentaje) 
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1 9 

La recuperación de los 

anteriores indicadores se 

explica tanto por la dismi­

nución de la cartera rie -

gosa en 9 4% real anual a 

diciembre de 2010, con1o 

por la caída en la cartera 

vencida en 20 ,6 % real 

anual en el mismo me , 

junto con el mayor ct·e­

cimiento de la cartera 

bruta. 

Adicional a la mejora en 

los indicadore de riesgo, 

también se han venido 

presentando mayores ni­

vele de cubrimiento. El 

indicador de cubrimiento 

de la cart ra 19 - medido 

como la razón entre la 

provi iones y la cartera 

rie gosa- mostró una 

Leve tendencia al alza du­

rante los últimos seis me­

ses d 2010, pa ando d 

43, % en juni a 47,1 % 

en di iembre (Gráfico 58). 

E te aun1cnto e explica 

por la di m.inudón de la 

cartera riesgosa durante el 

mi mo período, teniendo 

en cuenta que el valor real 

de la provisione se ha 

mantenido relativamente 

estable en $8 ,6 b . Este 

comportamiento e reproduce para todas las modalidade , y se acentúa para la car­

tera de microcrédito donde se observó un alto crecimiento en las provi iones y una 

29 A partir de abril de 201 O las provisiones contracíclicas se contabilizan en una cuenta separada en el 
Plan Único de Cuentas (PUC) de los establecimientos de crédito. Además, esta cuenta ahora incluye las 
provisiones contracíclicas de la cartera y de las operaciones de leasing financiero. Con el propósito de 
contabilizar lo relacionado con estas últimas operaciones tanto en el numerador como en el denomina­
dor, se decidió modificar el indicador de manera que se incluyan las provisiones de cartera y el leasing 
financiero , pero también la cartera riesgosa tanto de las operaciones de crédito como de estas últimas. 

76 

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



disminución en la cartera 

riesgosa, dada la recalifica­

ción generada en alguno 

créditos. 
(porcentaje) 
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Como resultado del desem­

peño de los establecimien­

to de crédito durante 

e l egundo seme tre de 

2010, la rentabilidad o­

bre el activo (ROA) conti­

nuó estable, presentando 

una leve disminución, al 

pasar d 2,44% a 2,36% 

entre junio y diciembre 

de 201 O debido a que el 

activo creció a una ma-
f¡¡ente· Supenntendencia F.nanciera de Colombia, cálculos del Barco de la Republ ca 

yor velocidad (11,5% real 

anual) que las uLilidade ( 4,8%). 

Para m dir la e pectativas con re pecto a la demanda de crédito n los próximos 

meses se analiza el Reporte obr la situación del crédito en Colombia (R CC) para 

el mes d diciembr d 201 O. Lo elatos d dicho reporte ugier n que Lodo lo 

intermediario están r ~gistrando una ma r demanda para todas la modalidade 

de cartera. Así mi mo por tamaño de empresa la demanda · por nuevo créditos 

continúan aumentando, independientemente de é te . 

En cuanto a los can1bio en las políticas de asignación d nuevos créditos, se encuentra 

que la mayoría de lo banco han mantenido ·us exigencia en los mismos nivele 

del trimestre anterior, e inclusive algunos la han di minuido para todas la carteras. 

Por u parte, las compañía de financiamiento comercial (CFC) han incrementado su 

requerimientos en una proporción con iderable debido a una menor tolerancia al 

rie go, mientra que las cooperativas registran disminuciones en su exigencia para 

créditos de consumo. e e pera que para el primer trime tre de 2011 tanto banco 

como cooperativa mantengan sus exigencias en los niveles a tuales, pero algunas 

d dichas compañía manifiestan un po ibl aumento en las mi ma . 

En el Reporte de Estabilidad Financiera que será publicado en abril de 2011 e 

pre entará un análi i detallado y actualizado de lo diferentes riesgo que enfrenta 

el sistema financiero. 
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PERSPECTIVAS DE LA ACTIVIDAD CREDITICIA PARA 2011 

La importante recuperación del crédito registrada en el año 201 O en Colombia puede seguir­

se observando durante 2011. Incluso, ante un escenario de expectativas de inflación al alza, 

su dinámica podría acentuarse como respuesta a una disminución en el crecimiento de las 

Crecimiento real anual de la cartera y 
las inversiones de los establecimientos de crédito 

(porcentaJe) 
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inversiones de portafolio 

de los establecimientos 

financieros. Esta sustitu­

ción contribuiría no solo 

a una mayor estabilidad 

del estado de resultados 

del sistema financiero , 

sino que tendría efectos 

favorables sobre la acti­

vidad económica. 

Entre diciembre de 2009 y 

el mismo mes de 201 O la 

cartera bruta aumentó su 

ritmo de crecimiento en 

términos reales al pasar 

de 0,4% anual a 13,1% 

(Gráfico A) , lo que im­

plicó un aumento de la 

participación de la cartera 

dentro del activo, ubicán­

dose en 65,2% en diciem­

bre de 201 O (Gráfico B) . 

Este comportamiento se 

viene observando desde 

mediados de 201 O y se 

espera que continúe du­

rante 2011 , teniendo en 

cuenta que la percepción 

sobre el crédito por parte 

de los intermediarios fi­

nancieros y las empresas 

es positiva. 
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Adicionalmente, los ban­

cos muestran preferen­

cias por otorgar présta­

mos según la encuesta 

sobre la situación del 

crédito de diciembre de 

201 O. De esta encuesta 

se pueden resaltar dos 

aspectos: en primer lu­

gar, los bancos señalan 

que ante un escenario 

de exceso de recursos 

preferirían invertirlos en 

préstamos para consu­

mo, seguido de créditos 

comerciales y títulos de 

deuda pública. Es impor­

tante mencionar que este 

último era el principal 

destino de recursos du­

rante algunos trimestres 

de 2009 y el primero de 

201 O, lo cual muestra 

un cambio de preferen­

cias hac1a otorgar crédito 

frente a la compra de 

títulos de deuda pública 

(Gráfico C) . 

El segundo aspecto por 

mencionar es que los 

bancos muestran dis­

posición para otorgar 

crédito. En particular, al­

gunas entidades indican 

que sus exigencias han 

venido disminuyendo 

desde mediados de 201 O 

y una proporción similar 

Principales destinos del exceso de recursos 
por parte de las instituciones financieras 

(porcentaje) 
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manifiesta que las continuará reduciendo durante el primer trimestre de 2011 1
• Lo anterior 

facilitaría una mayor oferta de crédito, la cual estuvo restringida durante la reciente crisis 

económica (Gráfico D). 

Así mismo, la percepción del crédito también es positiva desde el punto de vista de las 

firmas. Según la encuesta de expectativas del Banco de la República de enero de 2011, las 

empresas manifiestan 

que existe una mayor 

A. Percepción actual 
de la disponibilidad de crédito 

(porcentaje} 
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B. Evolución de la disponibilidad de crédito 
en los próximos seis meses 

Superior Inferior No camb1a 

72,9% 

1.2% 

14,8% 

11 ,1% 

O No responde 

¡:L nte Barco d la Reo·Jbl ~a !fnrLe t df •xpecta'1v1s econóM cas) 

disponibilidad de crédito, 

e incluso un porcentaje 

significativo de empresa­

rios considera que este 

acceso será superior en 

los próximos seis meses 

(Gráfico E). 

Adicional a lo anterior, la 

demanda de crédito tam­

bién creció durante 201 O, 

con una fuerte aceleración 

para las modalidades de 

consumo y comercial. 

Esto se puede observar 

tanto en la percepción 

de los intermediarios fi­

nancieros como en los 

crecimientos nominales 

de la cartera (Gráfico F). 

En general, tanto el com­

portamiento de la oferta 

como de la demanda de 

crédito muestran una 

buena perspectiva para 

el crecimiento de este y 

Véase el Reporte sobre la situación del crédito en Colombia (RSSC}, de diciembre de 201 O, Banco 
de la República; este reporte es elaborado por el Departamento de Estabilidad Financiera del Banco 
de la República. Para un análisis más detallado consulte www.banrep.gov.co/informes-economicos/ 
ine_enc_sit-cred-col_cp.html. 
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Percepción de la demanda de crédito, por modalidad 

A. Creat o comerc1a1 

(porcentaje) 
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Nota: la lfnea continua corresponde al fndice del cambio en la demanda con respecto al trimestre anterior, el cual es 
positivo cuando está por encrma de la línea punteada horizontal, y negativo cuando está por debajo_ A su vez, las barras 
verticales indican el crecimiento nominal de la cartera, cuyas tasas porcentuales se observan en el eje derecho. 

toen 
Colomb Jl cálculos de Banco de la Republica 

sus distintas modalidades. Por su parte, las inversiones, aunque continúan presentando 

crecimientos positivos, estos son cada vez menores, principalmente aquellas que corres­

ponden a títulos de deuda pública. De esto se concluye que el crédito podría amortiguar 

los posibles efectos de las reducciones en el crecimiento de las inversiones. 

E. Sector externo 

l. Evolució n d e la tasa d e cambio en 2 0 1 0 

a. Tasa de cambio nominal 

En 2010 el peso colombiano presentó una revaluación frente al dólar de 6 ,4%, luego 

de haber tenido una apreciación de 8 ,9% n 200930 . Este comportamiento del año 

pasado estuvo a ociado principalmente con la di minución en la aversión al ríe go 

internacional; con lo ingresos de divisas por inversión extranjera directa e inversión 

de portafolio· con el aumento en los precios de los productos básicos de exporta­

ción, y con el incremento en las expectativas de monetizaciones por parte del sector 

público. Así mismo, otras monedas de la región se revaluaron durante 2010: el peso 

30 Corresponde a las variaciones de la tasa de cambio promedio del sistema transaccional SET-FX. 
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Índices de tasas de cambio nominales 
de países latinoamericanos 

(índice base 100 = 30 de diciembre de 2009) 
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chileno (7,8%), el peso mexi­

cano (5,2%), el real bra ilero 

(4,7%) y el ol peruano (2,8%). 

Por su parte, el euro y la libra 

esterlina e devaluaron frente 

al dólar 7,9% y 4 2%, respecti­

vamente, mi ntra que el yen 

se revaluó 11 8% (Gráfico 59 y 

Cuadro 7). 

El comportamiento de la tasa 

de cambio durante 2010 fue 

heterogéneo. A continuación 

e evalúan cuatro períodos de­

terminados por la intervención 

del Banco de la R pública en el 

mercado cambiario, los cuales 

se encuentran ombreado en 

el Gráfico 60. 

Entre e l inicio del año y el 

2 de marzo d 2010 el pe o 

colombiano e fortaleció 

frente al dólar 7%. E te 

comportamiento coincide 

con una desvalorización 

generalizada del dólar e -

tadouniden e en el nivel 

gl bal , a ociada con la 

di rninución en la a rsión 

al ri go internacional que 

incentivó a alguno inver-

·ionistas a vender a tivos 

con iderado co1no "refu-

gio" y sustituirlos por acti­

vos de mayor riesgo en mercados emergentes. A este hecho externos sumaron 

las xpectativas de m.ayor oferta de dólares en el mercado local por parte del 

·ector público, y el aumento en los precios de productos básico . 

Entre el 3 de marzo y el 30 de junio el Banco de la República acumuló reservas 

internacionales mediante la compra diaria de divisa..-, por U $20 m por medio 

del mecanismo de uba tas competitiva . En la primera parte de este período, 

hasta finales de mayo, la tasa de cambio e devaluó y posteriormente comenzó 

una tendencia revaluacionista. El período de devaluación se dio en un contexto 

de aumento en la a ersión al riesgo intemacional, en el que se de tacaron varios 
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Tasas de cambio frente al dólar 
(variación porcentual) 

factores que generaron incertidumbre y nervio ismo n lo tnercados: la duda 

sobre la capacidad de pago de Gr cia, España, Portugal, Italia Irlanda, que 

llevó a de censo en la calificación soberana de los tres primeros; el inicio de 

la investigaciones por fraude a difer nte entidades financieras en lo Estado 

Unido , y la divulgación de problemas d olvencia en el sector financiero d 

E paña. De de finale de mayo el peso presentó nu amente una tendencia 

revaluacioni ta producto de la reducción en el rie go internacional después de 

que el FMI comunicara que otorgaría un crédito a Grecia para darle liquid z 

y evitar un po ibl incumplimiento en el ervicio de la deuda de dicho país. 

Po teriormente, el FMl y la unión Europea anun iaron la cr ación de un fondo 

de e ·tabiliza ión para toda la región y alguno paí ·es europeos comunicaron 

acciones adi ional para reducir u déficit fi cal. 

En el nivel local la expectativas de mayore entradas de divi a , producto de au­

mento en Ja inver ión directa así co1no de mejores perspectivas de cr cimiento, 

presionaron el dólar a la baja. 

Entre el 1 de julio y mediado de eptiembre la tasa de cambio continuó la 

tendencia revaluacioni ta, en un entorno de di minución en la percepción de 

riesgo internacional que estuvo determinada por factores como: el aumento en 

las proyeccione de crecimiento mundial por parte del FMI· las d cisiones del 

Banco Central Europeo para e timular la economía de esa región; las mejore 

expectativa de crecimiento económico y los buenos resultados corporativos en 

los Estado nidos , y el buen comportamiento de las exportaciones y del sector 

manufacturero de China. 

En el ámbito local también se registraron noticias que soportaron el fortalecimien­

to de la moneda colombiana, como fueron las mejores perspectivas económica 
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ante la publicación de cifras positivas y el posible aumento de calificación de 

la deuda de Colombia en moneda extranjera por parte de las agencia S & P y 

Moody 's que aumentaron su perspectiva de estable a positiva. La revaluación 

del pe o colombiano durante este período fue de 6 5% superior a la de otros 

países de la región (Brasil: -5,3%, México: -0,8% y Perú: -1,3%). 

A partir del 15 de septiembre el Banco de la República reanudó el programa 

de acumulación de reservas internacionales (de por lo menos US$20 m diarios, 

mínimo por cuatro meses) lo que llevó a que el peso colombiano se devaluara. 

Esta tendencia se acentuó desde el 29 de octubre, cuando el Emisor colombiano 

anunció la extensión del plan de acumulación de reservas hasta por lo menos 

el 15 de marzo de 2011, junto con el anuncio del Gobierno nacional de una 

serie de medida fiscales 3 1• Otros factores locales tales como expectativas de 

incrementos en inflación y choque negativos al crecimiento, debidos a la ola 

invernal, presionaron el dólar al alza. 

En el contexto extemo, dentro de los factores que contribuyeron a la devalua­

ción del pe ·o se de tacan: los aumentos temporale en la aversión al rie go 

internacional ante la reincidencia de la preocupaciones obre la capacidad de 

pago de algunos paí es europeos y en particular sobre Irlanda; los temo re al 

endurecimiento de la política monetaria de China; y el conflicto entre Corea del 

Norte y Corea del Sur. 

Mientra que el peso se devaluó 7 ,0 % entr eptiembr y diciembre de 2010, 

el sol p ruano lo hizo O, 7 % y las monedas de los demás paíse de la región se 

revaluaron : Chil (5 ,2%) , México (3 ,4 %) , y Brasil (2 ,9 %) . 

Como consecuencia de la política de acumulación de reservas del Emisor, en 2010 

se realizaron compras totales por 3.060 m . 

Las cifras de la balanza cambiaria32 ( uadro 8) muestran que durante 2010, tanto las 

operaciones de la cuenta de capital del sector privado con1o las del sector público, 

presentaron reintegros netos por ' $6.791 m y 6 .657 tn, re pectivamente mien­

tra que en las operaciones de la cuenta corriente se ob ervaron salidas netas por 

US$10.412 m. Dentro de e tas últünas la balanza comercial representó giros netos 

porUS$9.023 m ( S 8.442 m de exportacionesyUS$17.465 m de importaciones). En 

la cuenta de capital del sector privado e destacan las monetizaciones por inversión 

extranjera directa (IED) (U $9.485 m) , particularmente en los sectore de petróleo 

y minería (US$7.973 m) y por inversión extranjera de portafolio ( S 2 .349 m). El 

endeudamiento la inversión de colombianos en el. exterior (directa y portafolio) y 

las operaciones hacia cuentas en el exterior en neto generaron salida de divisas por 

31 

32 

Véase nota de pie de página número 23. 

Incluye las operaciones canalizadas a través de los intermediarios del mercado cambiario (IMC) y el 
Banco de la República. No incluye cuentas de compensación. 
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Balanza cambiaria81 

(cifras en millones de dólares) 

-- -
Ene·Dic 2009 Ene-Die 201 O Variación 

absoluta 

l. Reintegros netos de cuenta corriente (1 + 2 + 3) (5.805) (10.412) (4.607) 

1. Rendimiento de las reservas internacionales 696 149 (546) 

2. Intereses de la deuda de DGTN (1 .823) (1.932) (108) 

3. Resto (i + ¡¡ + iii)b' (4.677) (8.630) (3.952) 

i. Balanza comercial de bienes (a+ b) (6.924) (9.023) (2.099) 

a. Exportaciones de bienes 6.795 8.442 1.647 

b. Importaciones de bienes (13.719) (17.465) (3.746) 

il. Reintegros netos por servicios financieros (1.614) (2.610) (997) 

iii. Reintegros netos por servicios no financieros 3.860 3.004 (856) 

11. Reintegros netos de capital privado (1 + 2 + 3 + 4) 64 6.791 6.727 

1. Préstamo neto (1.571) (1.181) 390 

2. Inversión extranjera directa neta en Colombia (i + ii) 6.587 9.123 2.536 

i. Extranjera en Colombia (a + b} 6.922 9.485 2.562 

a. Petróleo y minería 6.819 7.973 1.154 

b. Directa y suplementaria. otros sectores 104 1.512 1.408 

ti. Colombiana en el exterior (336) (361) (26) 

3. Inversión extranjera neta de portafolio (i + ii) (1 543) 1.455 2.998 

i. Extranjera en Colombia (152) 2.349 2.502 

ii. Colombiana en el exterior (1 .391) (894) 497 

4. Cuentas corrientes netascl (3.409) (2.606) 803 

111 . Reintegros netos de capital oficiald' 6.808 6.657 {151) 

IV. Otras operaciones especiales•1 253 62 (191) 

V. Variación de las reservas internacionales brutas 

(1 + 11 + 111 +IV) 1.324 3.099 1 775 

a/ Incluye operaciones canalizadas mediante los intermediarios del mercado cambiarlo (IMC) y el Banco de la República. No incluye 
cuentas de compensación 

b/ Incluye otras operactones comentes del Banco de la República y de la DGCPTN, como el pago de servicios no financteros 

e/ Registra los movtmtentos de dtvtsas provenrentes de cuentas comentes de compensacton compra-venta de saldos de cuentas libres 
efectuados en el mercado cambtano tnterno y movimtentos de divtsas por operactones de derivados. 

d/ La mayorla de las operaciones de la DGCPTN se canaliza mediante sus cuentas de depósito en moneda extranjera en el Banco de la 
República, por lo cual no ttenen impacto cambiarlo 

e/ Incluye pastvos del Banco de la República, las operaciones de compra y venta de dtv1sas efectuadas por el Emisor en el mercado camb1ano 
y a la DGCPTN, el traslado de utilidades en dólares del Banco a la DGCPTN y la causac1ón y la valuac1ón activa de las reservas mternaclo­
nales. También incluye la compra-venta de divisas entre el sector real y los IMC, la compra-venta de divisas en el mercado cambiarlo para 
atender operaciones de cubrimiento de nesgo ongtnado en fluctuaciones de tasas de camb1o, y errores y omts1ones estadísticos 

S$5.042 m, con lo que se compensaron parcialmente los ingresos por inver ·ión 

directa y de portafolio. 

En consecuencia, la tendencia en la cotización del peso también fue determinada por 

lo mayores ingre os de IED y el aumento de la inversión de portafolio en Colombia. 

De e ta forma, el total de ingre os mediante la cuenta de capital (público y privado) 

superó el déficit en la cuenta corriente y contribuyó a la apreciación del peso. 
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En los primeros días de enero de 2011 el peso colombiano revaluó, tendencia qu 

se revirtió hasta tlnale de febrero. De esta forma, en lo corrido del año (hasta el 28 

de febrero) se registró una apreciación de 0,3%. La fortaleza del peso a comienzo 

de enero se debió a factor internos como: la recuperación de la liquidez en el 

mercado y la publicación de dato económicos mejores a los esperados, y a factores 

externos como el aumento en lo precios de los productos básicos de exportación. 

La posterior devaluación ha estado asociada con la demanda puntual de dólares de 

una entidad para realizar una compra de accione en e a moneda, el incremento en 

la percepción de riesgo debido a los conflictos políticos de algunos países de África y 

Medio Oriente, y la decisión del Banco de la República de extender su programa de 

acumulación de reservas internacionales hasta al menos el 17 de junio de 2011. 

b. Tasa de cambio real 

La tasa de cambio real (TCR)-33 que compara la inflación externa e interna en la misma 

moneda, es un indicador que permite analizar la implicacione que tiene el com­

portamiento del tipo de cambio ·obre la competitividad de un paí . D esta forma, 

una apreciación en la TCR e puede interpretar como pérdida en la comp titiviclad 

entre dos paí e o como un diferencial ele costo de producción. 

Los índices de TCR bilateral, que utilizan el índi e de precio al productor (IPP), muesu-an 

que en 2010 el peso colombiano 

se r aluó frente a las m nedas 

33 

Grqfj('Q f1 

ITCR multilateral medido con el IPP 

(1994 = 100) 

(fnd lce) 

140 

de us principale socios comer­

cial , excepto con Brasil. ' e el s­

taca la apreciación en términ 

real de 21 % frente al bolí ar 

fuerte nezolano y d 1 6 , % 

frente al euro (Cuadro 9) . 130 

120 

110 

100 

90 

80 

70 

60 
Feb·71 Feb-75 Feb-79 Feb-83 Feb-87 Feb-91 Feb-95 Feb-99 Feb-03 Feb-07 Feb-11 

-- ITCR ···· ··· · Promedio 1970-2011 Promedio 1970-1980 

La TCR multilateral de Colom­

bia3'\ medida tant con el IPP 

como con el IPC , tuvo una 

tenden ia decreci nte durante 

el año 2010. Así, el índice me­

dido con el IPP (Gráfico 61) se 

acercó a su prom.edio histórico, 

mientra que el construido con 

el IPC llegó a los niveles más 

bajos de las últimas dos década 

---- - Promedio 1980-2011 Promedio 1990-2011 

Fuente: cálculos de Banco de la República 

La tasa de cambio real se define como ITCN(P*IP), donde ITCN es el índice de la tasa de cambio nominal 
que pondera la tasa de cambio del peso frente a las monedas de nuestros socios comerciales, P* es el 
índice de precios ponderado de aquellos y Pes el índice de precios de Colombia. 

La TCR multilateral se calcula con respecto a nuestros principales 20 socios comerciales, ponderado 
por comercio no tradicional. 
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C•1 dro a 

Tasa de cambio real bilateral de Colombia 
(variaciones porcentuales anuales promedio) 

2002-2008•1 2009•1 201011 

IPP IPC IPP IPC IPP IPC 

Estados Un idos (15,4) (33,2) (1,5) 5,1 (7,4) (12,5) 

Venezuela (5 ,4) (16,5) 10,1 7,1 (22,3) (21 ,2) 

Ecuador (23,8) (27,5) 13,2 10,7 (10,3) (10,9) 

México (26,5) (37,4) (6,0) (8,6) (4 ,3) (4,0) 

Brasil 68,4 31 ,7 (1 ,7) 1,1 3,7 2,3 

Zona del euro 11 ,1 (1,5) (1 ,4) 0,4 (14 ,6) (16,4) 

Perú (10,8) (20,3) 2,8 5,3 (5,9) (6,7) 

Japón (21 ,0) (31 ,4) 12,3 14,2 (7.7) (8,7) 

Chile 29,3 (6,7) 0,8 (1 ,8) (7,0) (4 ,1) 

Canadá (2,9) (6,2) (2,9) (1 ,3) (3,1) (2,8) 

Inglaterra (17,2) (17,0) (7,3) (11 ,2) (10,5) (10,6) 

-
a/ Variaciones promedio entre enero y diciembre. 

Ftl e al LIC. dt &. 1C. Je 1 Jp 

(Gráfico 62). De e ta forma, la tendencia de apr ciación real de la ta a de cambio 

que inició en 2003 y que tuvo un leve receso en 2009, continuó 1 año anterior con 

revaluaciones importantes. N. í, 

la TCR rcgi tró una aprecia ión 

anual en 2010 d 13,2% y 15,6% 

de acuerdo con las m didas de 

lPP e IP , re pectivatnen t , y 

por tanto una pérdida de com­

petitividad. 

Esta revaluación ·e debí ~ , en gran 

parte, a la caída de la inflación 

externa, la cual fue parcialmente 

compensada por la devaluación 

nominal del peso frente al pro­

medio de moneda de nue tros 

principales socios comerciales 

(Gráfico 63) 35 . 

Un indicador más específico de 

competitividad, elcualr pres nta 

(índice) 

140 

130 

120 

110 

100 

90 

80 

70 

60 
:r 

,. fir-n e;:l) 

ITCR multilateral medido con el IPC 
(1994 :: 100) 

(J 
Feb-71 Feb-75 Feb-79 Feb-83 Feb-87 Feb-91 Feb-95 Feb-99 Feb-03 Feb-07 Feb-11 

ITCR ...... ·· Promedio 1970-2011 
·-··· Promedio 1980-2011 

~uente. cálcu ns del Banco de la Repub' ca 

Promedio 1970-1980 
Promedio 1990-2011 

35 A pesar de que el peso colombiano se revaluó frente a las monedas de nuestros principales socios 
comerciales, la caída de la ponderación de Venezuela en el comercial no tradicional generó una deva­
luación del índice agregado de la tasa de cambio nominal. 
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Gráf1co 63 

A. Índice de tasa de cambio nominal 

(1994 = 100) 

(índice) 
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Fue'lte cálculos del Banco de la Repúb~ :a 
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una ta a de cambio real multi­

lateral con respecto a los países 

que e mpiten con nuestros 

principales productos de ex­

portación (café, banano, flores 

y textile ) en el mercado estado­

unidense, muestra una menor 

pérdida de competitividad , al 

apreciar e en té rminos anuales 

6 ,2% e n 2010 (Gráfico 64) . 

En lo corrido de 2011 a febr ro 

la TCR ha prese ntado una reva­

luación frente a diciembre de 

2010 d 3,0% de acuerdo con los 

índice m edido con el IPP y el 

IPC . E to e debe, obre todo, a 

la revaluación nominal del peso 

frente al dólar, dados los nive les 

e levado que regj tró la tasa d e 

cambio e n diciembre. 

c. Factores que han 

incidido en el 

comportamiento 

de la TCR 

Lo factore s que influyen e n e l 

comportamiento de la TCR están 

relaci nados con variable que 

afectan los precios relativo así 

como el desempeño de la econo­

mía colombiana y la de los paí e 

con lo que Colombia comercia. 

Para comenzar, nuestro país ha 

registrado mejora e n sus té rmi­

nos de intercambio, las cuales 

se acentuaron desde los últimos 

mese de 2010 como resultado 

de las altas cotizaciones interna­

cionale de los productos básicos 

de exportación (Gráfico 65) . 
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De otro lado, con e l inicio de 

la recuperación mundial la 

inver ión extranjera en el paí 

volvió a lo nivele promedio 

de 2007 después de una fuerte 

caída en e l egundo seme tre de 

2009 (Gráfico 66). En el corto 

plazo este incremento de re­

cursos externos puede generar 

una apreciación real de nuestra 

moneda. 

Por tra parte, la competitividad 

de un país e tá determinada tan­

to por lo costo de producción 

como por la fi.ciencia del e tor 

tran able. n este entid , incr -

mentas en la productividad en el 

sector de biene d exportación 

se rán reflejado en apreciacio­

ne reale de la tasa de cambio. 

De acuerdo con el Gráfico 67 en 

2010 la productividad por hora 

trabajada en la industria en o­

Jombia cr ció menos (3,3%) qu 

n lo E tados nido (5,9%), 

con lo cual mediante este canal 

no e g neraron pre ione hacia 

la apreciación de la moneda. 

Finalmente, la mayor e nfi.anza 

en las economía emergentes, 

lo consiguiente flujos de ca­

pital y la debilidad del dólar y 

el euro han fortal cido a varia 

moneda de la región. De tal 

forma qu la apreciación real 

observada durante 2010 no 

fue un fenómeno exclusivo de 

Colombia pues también se 

dio en varias de las moneda 

de nuestros socio comerciale 

(Gráfico 68). 

(fndice) 
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Depreciaciones o apreciaciones reales 
multilaterales, 201 O frente a 2009 

(porcentaje) 

Zona del euro ..-----------.,..-------8.--..7 
Estados Unidos 

Argentina 

Venezuela al 

Japón 

Reino Unido 
Ecuador 

Perú 
Chile 

México 
Canadá 

Colombia (IPP) -13 ,2--------~ 

-15,0 -10,0 -5,0 0,0 

a/ Datos a noviembre de 201 O. 

ancas centra 2s 

4,8 

3,0 

5,0 10,0 

2 . Ev olución d e la 

balanz a de pagos 

d e Colombia e n 2 010 

En el año 2010 la recuperación 

de la economía internacional, el 

incremento de los precios inter­

nacionales de las materias pri­

mas, el crecimiento económico 

de los países de América Latina 

y la mayor confianza mundial en 

los mercados de la región per­

mitieron la entrada de capitales 

que financiaron el mayor déficit 

corriente de la balanza de pagos 

de las economías latinoameri­

canas, especialmente mediante 
aportes de capital por inversiones directa y desembolsos de deuda externa. 

En el caso colombiano la mayor demanda interna incentivó la compra de bienes 

importado , no obstante al tiempo que lo mayore precio internacionales de los 

productos básicos generaron un incremento de las exportaciones, lo que llevó a un 

sup rá it comercial de bienes. in embargo, en 2010 el déficit de la cuenta corriente 

en dólar e amplió frente a lo obtenido un año atrá , dados los mayores egre os 

neto por r nta factorial y por servicio no factoriale . Así mismo, los ingresos netos 

p r transferencias corrí ntes di minuycron en el año como r sultado de lar ducción 

en el mont de las reme a d trabajadores recibida d 1 ext rior. 

De acuerdo con estimaciones d la balanza de pagos del paí lo principale re ultado 

para 2010 contabilizar n un d ' ficit en la cuenta corrí nte de S 8.944 m (3 ,1% del 

PIB·\6), sup rior en U 3.803 m al obt nido en 2009, uando ·e ubicó en U ' 5 .141 m 

(2,2% del PIB) ; un superávit en la cuenta de capital y financiera de S$11.879 m (4 , 1% 

del PIB) uperior n 5 .624 m al registrado en 2009, cuando fue 6 .25 m 

(2,6% del PIB) y una acumulación de reservas internacionales brutas de 3 .136 m 

(Cuadro 10) . 

a. Cuenta corriente 

El déficit de la cuenta corriente en 2010 fue superior en US$3.803 m con respecto 

al valor registrado en 2009· esta atnpliación del déficit se originó en el mayor incre­

mento de los egr os (US$10.985 m) frente al de los ingresos (US$7 .183m). Durante 

2010 los mayores egresos se explicaron, principalmente, por el incremento de las 

36 Corresponde a una estimación del PIB en dólares corrientes elaborada por el Banco de la República 
con base en información preliminar del DANE. 
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r,, rfrn 1 (' 

Balanza de pagos de Colombia 
(millones de dólares) 

2009 (pr) 

l. Cuenta corriente (A + B + C} (5.141} 
Ingresos 44.778 
Egresos 49.920 

A. Bienes y servicios no factoriales (262} 
Ingresos 38.237 
Egresos 38.500 
1. Bienes 2.546 

Ingresos 34.026 
Egresos 31 .479 

2. Servicios no factoriales (2.809} 
Ingresos 4.212 
Egresos 7.020 

B. Renta de los factores (9.492) 
Ingresos 1.289 
Egresos 10.781 

C. Transferencias 4.614 
Ingresos 5.253 

Remesas de trabajadores 4.145 
Otras transferencias 1.107 

Egresos 639 
11 . Cuenta de capital y financiera (A+ B) 6.254 

A. Cuenta financiera (1 + 2) 6.254 
1. Flujos financieros de largo plazo (b + e - a} 12.598 

a. Act1vos 3.079 
i. Inversión colombiana en el extenor 3.088 

D1recta 3.088 
De cartera o 

ii. Préstamos o 
iii . Crédito comercial o 
iv Otros act1vos (9) 

b. Pasivos 15 686 
1. Inversión extranjera en Colombia 11 .959 

D1recta 7.137 
De cartera 4.822 

11 Préstamos 1.781 
iii. Crédito comercial 242 
iv. Arrendamiento financiero 727 
v. Otros pasivos 976 

c. Otros movimientos ftnanc1eros de largo plazo (8) 
2. Flujos financieros de corto plazo (b - a) (6.344) 

a. Activos 4.518 
i. Inversión de cartera 2.802 
ii. Crédito comercial 80 
iii. Préstamos 632 
iv. Otros activos 1.004 

b. Pasivos (1 .826) 
i. Inversión de cartera (154) 
il. Crédito comercial (711) 
iii. Préstamos (1 .002) 
iv. Otros pasivos 41 

B. Flu¡os espec1ales de capital o 
111. Errores y om1s1ones netos 234 
IV. Variac1ón de las reservas tnternacionales brutas 1.347 

(pr) preliminar. 

, l=le¡:ub 1c 
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2010 (pr) 

(8.944) 
51 .961 
60.905 
(1 .329) 
45.240 
46.569 

2.136 
40.777 
38.641 
(3.465) 
4.463 
7.928 

(12.096) 
1.372 

13.468 
4.481 
5.349 
4.023 
1.325 

867 
11 .879 
11 .879 
6.741 
6.502 
6.504 
6.504 

o 
o 
o 

(2} 
13.251 
7673 
6.760 

913 
5.509 

(3) 
72 
o 

(8} 
5.138 
1.478 
1 768 
(698) 
(20) 
428 

6.616 
2.352 

312 
3.845 

108 
o 

201 
3.136 

Variación 
(dólares) 

(3.803} 
7.183 

10.985 
(1.067} 
7.003 
8.069 
(410} 

6.752 
7.162 
(657) 
251 
908 

(2.604) 
84 

2.687 
(132} 

96 
(122} 
218 
228 

5.624 
5.624 

(5.858} 
3.423 
3.416 
3.416 

o 
o 
o 
7 

(2 435) 
(4 286) 

(377) 
(3.909) 
3.728 
(245) 
(655) 
(976) 

o 
11.482 
(3.039} 
(1 .034} 

(778} 
(652} 
(576) 

8.443 
2.505 
1 023 
4.847 
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importaciones de bienes y servicios no factoriales (US$8.069 m), debido al aumento 

en la con1pra externa efectuadas de bienes intermedios (particularmente en pro­

ductos químicos, farmacéuticos y mineros) junto con una mayor demanda interna 

por equipo de capital y de bienes de consumo. Así mi mo e ob ervaron mayore 

egresos de renta factorial (US$2.687 m) por los giros de utilidade y dividendos de 

las empresas multinacionales radicadas en Colombia que exportaron petróleo car­

bón y ferroníquel. 

La evolución de los ingresos corrientes se explica por el mayor valor exportado de 

bienes (US$6.752 m), especialmente relacionado con el incremento en las cantida­

des despachadas de bienes de origen minero-energético y el aum nto de lo precio 

internacionales de los principales productos de exportación del país. Cabe señalar 

que el comportamiento del resto de exportaciones continúa siendo afectado desfa­

vorablemente por las menores venta hacia Venezuela. En particular, por la menor 

demanda de manufactura colombianas por parte del país vecino, la cual registró una 

variación en 2010 de -64,9%. 

Los ingre os corriente igualmente fueron afectado por la disminución en el rubro 

de tran ferencias corriente , debido a lo menores ingresos por concepto de remesa 

de trabajadore . En efecto, los ingre o por remesas fueron inferiores en U $122 m , 

al pasar de US$4.145 m (1 ,8% del PIB) en 2009 a US$4.023 m (1,4% del PIB) en 

2010. 

Por último, la balanza comercial de bienes fue superavitaria n U $2.136 m , monto 

int rior en U 410 m al obtenido en 2009 . Este superávit se dio a p ar del menor 

crecimiento de las exportacione (19,8%) frente al de las importacione (22 8 %) . 

b. Cuenta de capital y financiera 

La uenta de capital y financiera en 2010 presentó un superá it de 11.879 m , su-

perior en U 5 .624 m al regj trado en 2009. La , entradas netas de capitales en e te 

período fueron el resultado, principalmente, de nuevo endeudamiento externo ne­

to :\ ... ( 13.100 tn) y de ingre o neto p r aportes de capital de inver ión directa \H 

(U 256 m) . Cabe señalar que el 79 0 % d los nuevos créditos fueron contratados 

por el ector privado. 

De acuerdo con el Cuadro 11 , en 2010 la IED en Colombia fue de US 6 . 760 m (2,4% del 

PIB), monto inferior en S$377 m al de un año atrás, cuando se recibieron US$7.137 m. 

La actividad petrolera y minera recibió el 72,7% (US$4.917 m) de los ingre os netos 

regí trados por este concepto. Los otros sectores que también canalizaron capitales 

37 

38 

Considera los pasivos y activos por concepto de préstamos directos, crédito comercial , arrendamiento 
financiero e inversiones de portafolio. 

Corresponde a la lEO en Colombia menos la inversión directa de colombianos en el exterior. 
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r •• ~rirn 11 

Balanza de pagos de Colombia 

Cuenta de capital y financiera 
(millones de dólares) 

2009 (pr) 2010 (pr) Variación 
(dólares) 

Cuenta de capital y financiera (A+ B + C) 6.254 11.879 5.624 

A. Inversión directa (i- ii) 4.049 256 (3.793) 

i. Inversión extranjera en Colombia 7.137 6.760 (377) 

ii. Inversión colombiana en el exterior 3.088 6.504 3.416 

B. Otros flujos de capital (i + ii) 2.205 11.623 9.417 

1. Sector público (a- b) 7.287 5.168 (2.119) 

a. Pasivos 7.008 2.795 (4.213) 

Inversión de cartera 4.659 1.328 (3.330) 

Bonos 4.880 330 (4.550) 

Desembolsos 5 505 1.281 (4.224) 

Amortizaciones 626 952 326 

TES (221) 999 1 220 

Préstamos 1 404 1.484 80 

Desembolsos de largo plazo 2.691 2.278 (412) 

Amortizaciones de largo plazo 1.074 1 225 151 

Corto plazo (213) 431 644 

Crédito comerc1al (17) (4) 13 

Arrendamiento financ1ero (6) (6) 

Otros 968 (8) (976) 

b Act1vos (279) (2 .373) (2 094) 

Inversión de cartera (331) (2.316) (1 985) 

Préstamos 50 (62) (112} 

Otros 2 5 

11. Sector pnvado (a- b} (5 082) 6.455 11.537 

a. Pasivos (294} 10 305 10 598 

lnvers1ón de cartera 10 1 937 1 927 

Préstamos (626} 7 869 8495 

Desembolsos de largo plazo 2 397 6.842 4 444 

Amortizaciones de largo plazo 2.233 2 386 153 

Corto plazo (790) 3 414 4 204 

Créd1to comerc1al (452) 313 764 

Arrendamiento financiero 733 78 (655) 

Otros 41 108 67 

b. Activos 4.788 3.850 (938) 

lnvers1ón de cartera 3133 4.084 951 

Préstamos 582 43 (539) 

Créd1to comercial 80 (698) (778) 

Otros 993 421 (572) 

(pr): preliminar. 

~ -~ ..~~ a Rep 1b11ca 
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foráneos fueron la actividad financiera (US$ 945 m) , la industria manufactur ra 

(U $594 m), el comercio (US$446 m), y la construcción (U $262m). 

En relación con la inver ión directa de Colombia en el exterior, lo inversionistas 

colombianos adquirieron participaciones accionarías en empre as del exterior por 

US$6.504 m , esp cialmente en actividades relacionadas con la explotación de minas y 

cantera , actividade de intermediación financiera e industria. Este flujo fue superior 

en US$3.416 m en comparación con lo registrado un año atrás. 

En el ámbito sectorial durante 2010 el ector público regí tró entradas neta de capital 

por US$5.168 m, originadas principalmente en la contratación de deuda externa neta 

por US$2.795 m y la liquidación de portafolio externo por U $2.373 m. El nuevo 

endeudamiento externo e originó en lo desembolsos neto de pré tamos directos 

(U $1.484 m) en la adquisición de TES por parte de no residentes (US$999 m) y en 

la colocación neta de bonos en los mercados internacionales (US$330 m). 

Cabe mencionar que la liquidación de los portafolio extemos del ector (U $2.316 m) 

fueron utilizados, en gran parte, en la adqui ición de empresas del sector minero­

energético en el exterior. 

Por su parte, el sector privado registró entradas de capital por US$6.455 m , las cua­

le se originaron en lo desembolsos netos de crédito externo por US$10.305 m y 

que fueron parcialmente cornpensados con salidas de capital para la constitución de 

portafolios externos por U $3.850 m . El endeudamiento externo neto de este sector 

fue explicado, en gran parte, con la contratación de nueva deuda por concepto de 

préstamos ( 7.869 m) para con tituir inver ione directa en el ext rior, crédito 

comer ial ( 313 m) y arrendamiento financiero (US$78 m) . A su vez, la coloca-

ción de bonos en los mercados internacionales por parte de empresa colornbianas 

a cendió a S 1.937 m . Por otra parte, la con ·titución de activo en el exterior por 

· 3 .850 m correspondió en u mayoría a inver ion s de portafolio, las cuales fueron 

realizadas por los fondos de pensiones y el se tor plivado no financiero. 

c. Reservas internacionales 

Al finalizar 2010, por transaccion s de balanza de pagos se acumularon $3.136 m 

de reservas internacionale brutas, re ultado de compras netas de divisas a los inter­

mediarios del mercado cambiaría por US$3.060 m, ingresos por rendimiento neto 

de las reservas internacionales por U $159 m y egresos netos por otras operaciones 

del Banco de la República por U $83 m . 

3. Perspectivas de la balanza de pagos para 2011 

Para la elaboración del pronóstico de la cuenta corriente del año 2011 del Banco 

de la República, se supone un crecimiento real mundial que, de acuerdo con las 

proyecciones del FMI podría er de 4 ,4%, frente a 5 ,0% en 2010. El pronóstico de la 

94 

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



variación real del PIB ponderado para los ocios comerciales de Colombia e de 2,9% 

en 2011 , un poco inferior al obseNado en 2010 (3 0%). Implícito en este supuesto 

está el esperado para los Estados Unido (2,7% en 2011 vs. 2,8% de 2010), Ecuador 

(2,7% en 2011 vs. 2,3% en 2010) y Venezuela (1,5% en 2011 vs. -2,0% de 2010). 

Por otro lado, de acuerdo con anali tas externos, lo precio internacionale de lo 

principales productos de exportación registrarían una tendencia favorable para Co­

lombia e incluso más altos que los obseNados durante 2010, lo cual estaría en linea 

con el crecimiento positivo del PIB mundial. Aunque no se espera que las exporta­

ciones hacia Venezuela exhiban una recuperación, ni que la sustitución por nuevo 

mercados sea rápida, la exportacione in principale productos39 registrarían un 

incremento de 4,5%. Con esto, los ingresos en dólare por exportaciones totales de 

bienes del país podrían aumentar en cerca de 15,5% en término anuales. 

Por su parte, la dinámica de las importaciones erá coherente con el e cenario má 

probable de crecimiento de la economía colombiana, mencionado en la primera sec­

ción d e te capítulo. Esto significa que la importaciones en dólare del país podrían 

aumentar en cerca de 10,0% anual, lo cual estaría asociado también con los proyecto 

de in ersión del ector minero como con los de infraestructura en obra ci il s. 

Con todo lo anterior, y teniendo en cuenta La dinámica de los Estado Unido , Eu­

ropa, China, América Latina, entre otros y u posible efectos obre el crecimiento 

mundial y lo precios intemacionales de los producto bá icos, la proyección de la 

balanza de pagos para 2011 regi traría un déficit en cu nta corriente de S$9.952 m 

(equivalente a 3 ,2 % del PIB) , lo que implica una ampliación del déficit en cerca de 

1.000 m con re pecto a lo ob ervado en 2010. E te resultad e taría explicado, 

principalmente, por la mayor alida de recur os de la economía por concepto de 

renta factorial , la cual pa ·aría de 12 .096 m (<i- ,2 % del PIB) en 2010 a 13 .769 m 

(4,5% del PIB) en 2011 debido al incremento de la remisión de utilidade dados 

lo · mayore precio · esperado del crudo y las mejore · perspectiva · de la e onomía 

colombiana con re pecto al año 2010 (Cuadro 12) . 

Otro factor que ayuda a explicar el valor proyectado de la cuenta corriente serán 

lo meno re i ngre ·os neto de tran ferencia corriente debido a la terminación de 

las ayudas de los Estados Unidos mediante el Plan Colombia. Por el contrario, un 

menor déficit comercial de bienes y servicio contribuirá a que el déficit corriente 

no sea mayor. 

De otro lado, de acuerdo con la proyección, el déficit en cuenta corriente será en 

gran parte financiado con recur os provenientes de la inversión directa neta'0 , que 

alcanzaría un valor equivalente a 2 5 % del PIB similar al promedio obseNado durante 

39 

40 

No considera las exportaciones de café, carbón, ferroníquel , oro, petróleo y derivados. 

Se define como la inversión directa de extranjeros en el país menos las inversiones directas de colom­
bianos en el exterior. 
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"••,....,... 

Proyección de la balanza de pagos de Colombia 

Cuenta corriente 

A. Bienes y serv1c1os no factoriales 

1. Bienes 

2. Servicios no factoriales 

B. Renta de los factores 

C TransferenciaS 

11. Cuenta de capital y financiera 

A. Sector privado: Inversión directa 
neta y otros flujos de capitales bl 

B. Sector público., 

111 . Errores y omisiOnes 

IV. Variación de reservas internacionales 
brutas di 

(pr): preliminar. 

(proy): proyectado 

2008 

(6 923) 

(2.101) 

971 

(3.072) 

(10.333) 

5.512 

9.492 

9.155 

337 

53 

2 623 

Millones de dólares 

2009 2010 2011"1 2008 
(pr) (proy) 

(5.141) (8.944) (9.952) (2,8) 

(262) (1 .329) (150) (0,9) 

2.546 2.136 3.140 0.4 

(2.809) (3.465) (3.290) (1 ,3) 

(9.492) (12.096) (13.769) (4,2) 

4.614 4.481 3.967 2,3 

6.254 11.879 11.412 3,9 

2.669 9.659 9.561 3,7 

3.585 2.220 1.851 0,1 

234 201 o 0.0 

1.347 3.136 1460 1.1 

Porcentaje del PIB 

2009 2010 2011"1 

(pr) (proy) 

(2.2) (3,1) (3,2) 

(0.1) (0,5) (0,0) 

1,1 0,7 1,0 

(1,2) (1.2) (1,1) 

(4,0) (4,2) (4 ,5) 

2,0 1,6 1,3 

2,6 4,1 3,7 

1,1 3.4 3,1 

1,5 0,8 0,6 

0,1 0.1 0.0 

0,6 1,1 0.5 

a/ La proyecc1ón para el año 2011 se realizó para la Junta 01rect1va de enero y, por tanto. considera solo las compras de divisas al 15 
de marzo. 

b/ Considera los flujos netos de inversión extranjera d1recta . de cartera y las operaciones de endeudamiento externo neto. 

e/ A part1r de año 2008 no Incluye operac1ones de Ecopetrol. 

d/ El saldo de las reservas mternac1onales netas cons1dera los aportes al Fondo Latmoamericano de Reservas (FLAR) 

""'u ut. 1 ~eput. ..... 

lo últimos cuatro años . o obstante, cabe menci nar que dicho nivel será mayor al 

registrado durante el año 201 O, dadas las menores in ersione spcrada~ de colom­

biano~ en el exterior durante el presente año. 

A.'ií mi mo, para 201 1 la proyección con idera un financiamiento externo por parte 

del sector público similar al observado en 2010, que re ulra de operaciones n Las de 

crédito externo por US 1.851 m, sin Ecopetrol 11
• Por último, la proyección de 2011 

onsidera que la variación de las re ervas internacionales brutas del país corresponde 

a u rendimiento financiero y a las compras que el Banco realizará durante 2011 12
• 

4. In dicad ores d e v ulnerabilidad externa 

La estrategia de acumulación de reserva internacionales del Banco de la República 

reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez internacional para 

41 

42 

De acuerdo con las cifras publicadas en el documento "Estrategia económica y fiscal 2010-2014", del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público, noviembre de 201 O. 

La proyección de 2011 se realizó para la Junta Directiva del mes de enero y , por tanto, considera solo 
las compras de divisas hasta el 15 de marzo. 
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enfrentar alida de capital del país, las cuale pueden ser provocada por factores 

como el deterioro de los términos de intercambio, pánicos financieros o crisis de 

financiamiento en paí e vecinos. En ese contexto, mantener un nivel adecuado de 

reserva intemacionale también sirve para mejorar la confianza en el paí y, por ende, 

enfrentar mejor una crisis en lo mercados externos. 

Adicionalmente, el 17 de mayo de 2010 el FMI aprobó una línea de financiamiento 

contingente por un valor aproximado de US$3.500 m con plazo de un año, el cual 

se otorga a paí es miembros con buen d sempeño económico, política prudentes 

y un sólido marco de política económica. Aunque la autoridades económica no 

prevén hac r uso de estos recursos con ideran prudente contar con ellos ante la 

eventualidad de un recorte abrupto del financiamiento externo•3 . 

Para determinar si las reservas internacionales de un país son suficiente pat·a preve­

nir y combatir choques externos e utilizan varios indicadores de vulnerabilidad. Los 

más importantes son la razón entre re ervas internacionale y agregado monetarios 

y la razón entre re ervas y el pago de la deuda externa durante lo iguientes doce 

mese . Al comparar las re ervas con agregados tnonetario tales como M2 o M3, 

e busca e tablecer la capacidad de la economía para responder a alidas de capital 

provocadas por un ataque e peculativo. Por su parte, el indicador de re ervas sobre 

las amortizacione de la deuda externa total y el déficit en cuenta corriente indica 

la capacidad d 1 país para responder a us obligacione crediticia con el resto del 

mundo, en un scenario extr mo donde se ci rre completam nte el acceso a la fi­

nanciación internacional. En general, lo mercados internacionales con ideran que 

valore bajo .. d esto indicad res pueden dar ñales de alerta obre La vulnerabilidad 

externa d la economías. 

El uadro 1:3 presenta la cv lución de diferentes indicadore de las re ervas inter­

nacionales n ta durante 2005-2011 para el ca o colombiano. Lo · indicadores de los 

grupo · A y B se ubican por encima ele 1, ni el recomendado por el FMI. También 

pu de ob ervar ·e que todo los indicadore de esto · grupo han presentado una 

mejora sustancial en el perí do. D otro lado, las razones del grupo C e han mante­

nido estable · y e tán en nivele adecuado . Particularmente, la rela ión de r erva 

netas sobre importacione de bienes, una de las medidas má u adas, se e tima en 

9,8 me es . 

Al comparar diversos indicadore de liquidez internacional de Colombia frente a otros 

paí es de la región e ob erva que el cociente de reservas a PIB se itúa en niveles 

cercano al regi trado por México, y por debajo de Chile, Brasil y Perú. destaca el 

crecimiento y nivel de e ta razón para Perú, debido a que los bancos lo cale pueden 

captar depó itos en dólares y el encaje de estos depósitos en este país se contabiliza 

como re erva (Gráfico 69). 

43 Véase la Nota Editorial de la Revista del Banco de la República, mayo de 201 O. 
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Cuadro 13 

Indicadores de las reservas internacionales de Colombia 
-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 (pr) 2011 (proy) 
-

Saldo 

Reservas internacionales netas 

(millones de dólares) a/ b/ 14.947 15.436 20.949 24.030 25.356 28.452 30.279 

Indicadores 

A. Indicador de amortizaciones de deuda 

externa 

Amortizaciones deuda externa 

(millones de dólares) 13.068 13189 10.237 10.369 11.418 10.227 11 .522 

Reservas netas 1 amortizaciones deuda 

externa del año en curso 1,14 1,17 2,05 2,32 2,22 2,78 2,63 

Reservas netas 1 amortizaciones deuda 

externa del siguiente año 1,13 1,51 2,02 2,10 2,48 1,81 2,31 

B. Posición adecuada de liquidez externa 

RIN 1 (servicio de la deuda año corriente) 0,93 0,96 1,56 1,76 1,75 2,08 1,94 

RIN 1 (servicio de deuda año sigUiente) 0,93 1,15 1,53 1,66 1,86 1,41 1,77 

RIN 1 (amortizaciones de deuda año 

cornente + def. cta. cte. año corriente) 1,00 0,95 1,29 1,39 1,53 1,48 1,41 

RIN 1 (amortizaciOnes de deuda año 

Siguiente+ del. cta. cte. año siguiente) 0,92 0,95 1,21 1,45 1,32 1,11 1,35 

C. Otros indicadores de reservas internacionales 

RIN como meses de importaciones de bienes e1 8,9 7,5 8,1 7,7 9,7 8,8 8,6 

RIN/M3 (porcentaJe) d 30,1 26,1 27,0 29,2 26,2 24.7 24,2 

RIN/PJB •1 10,2 9,5 10,1 9,8 10,7 9,9 9,8 

r-
(pr): preliminar. 

(proy): proyectado. 

a/ Corresponde a una proyección del saldo de reservas internacionales netas para el año 2011 y considera solo las compras de divisas 
al15 de marzo. 

b/ El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) . 

e/ El valor de la importaciones de bienes correponde a una proyección para el año 2011 . 

d/ Saldo de M3 ampliado para el año 2011 corresponde a una proyección . 

e/ El valor del PIB en dólares corresponde a una estimación para el año 2011 . 

r e tt. cát d LJI 1) dt! 1 tJp IJII . . 

En el caso del indicador de re ervas a M3 , Colombia registra nivele superiores a 

Chile, México y Brasil, y una po ición inferior con respecto a 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 70). 

En la relaciones de las reserva internacionales a amortizaciones servicio de deuda y 

déficit en cuenta corriente má amortizacione Colombia registra niveles superiores 

a Chile y similares o inferiores a México, Brasil y Perú (Gráfico 7 1) . 
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F. Política fiscal 

1. Medidas de política 

fiscal en 2010 

En 2010 la política fiscal del 

Gobierno se di eñó sobre la 

base de que la economía había 

entrado n una fa e de recup -

ración de pués de haber sufrido 

los efectos de la crisis financiera 

internacional. En este contexto, 

las autoridad con ideraron 

prudente retirar de manera 

gradual 1 e tímulo fi cal, qu 

moderó el efecto de la cri i o­

bre la econ mía colombiana. A 

principio de 2010 el gobi roo 

anterior anunció el retorno a la 

senda de ajust fiscal, previa a 

la cri i , con 1 fin de garantizar 

la ostenibilidad de la deuda 

pública y minimizar los efecto 

macro conómi os que se pue­

den d ri ar de un inad cuado 

manejo fi cal. De e ta forma la 

meta d d 'ficit fi cal se table­

ció teniendo en cuenta el ef cto 

rezagado de la cri is obr lo · 

ingre del ,obierno la caída 

de lo precios internacionales 

del petróleo en 2009 y las po i­

bilidades d financiamiento del 

déficit del ector público. 

El nuevo gobierno manifi tó u 

compromi o con la sostenibili­

dad fiscal del paí , brindó apoyo 

a las iniciativa del gobi roo an­

terior y pre entó al Congre o de 

la República algunas propue ta 

de reforma que o bien fueron 

aprobada al final del año 2010 

o aún e encuentran en trámite. 

En primer lugar, cabe de tacar el 

Gráfico 69 
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Gráfico 70 

A. Reservas internacionales/M3 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(pr) 

Brasil • Chile Colombia México Perú 

B. Reservas internacionales como meses 
de importaciones de bienes 

(porcenta¡e) 

24,0 

20,0 

16,0 

12,0 

8,0 

4,0 

0,0 
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• Brasil • Chile Colombia 

(pr): preliminar. 

(proy): proyectado. 

2009 201 O(pr) 2011 (proy) 

México Perú 

Fuentes bancos ct:ntrales de los países, The Economtst lntelligence Umty Banco 
de la República. 
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A. Reservas internacionales/servicio de la deuda 

(porcentaje) 
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proyecto de acto legislativo que 

eleva a rango constitucional el 

principio de la sostenibilidad 

fiscal, el cual cursó los primeros 

cuatro debates en el Congre o 

después de su presentación 

en el mes de julio. En segundo 

lugar, cabe resaltar el proyecto 

de ley que establece una regla 

cuantitativa de carácter fiscal 

para las operaciones del Gobier­

no nacional, que se radicó para 

la aprobación del Congreso en 

el mes de septiembre. obre este 

proyecto es necesario aclarar 

que, i bien fue concebido por la 

anterior admini tración, la cual 

pre entó un estudio que propo­

nía una regla cuantitativa obre 

el balance primario del Gobier­

no nacional central (GNC) , el 

nuevo gobierno presentó al 

Congreso una propue ta que 

establece como indicador obje­

tivo el balan e estructural total 

del GNC. 

En el mes de agosto el Gobierno 

también ~omctió a conside­

ración del Congre o un pro­

yecto de acto Jegi Jativo para 

modificar el actual régimen de 

t·egalías a partir d e una serie de 

principios, como , on la equidad 

social y regional , el ahorro funt­

ro la competitividad regional 

y el buen gobierno. Con este 

proyecto e busca mejorar la 

distribución territorial de los 

recur os e incorporar criterios 

ele a ignación basados en indi­

cadores de población, pobreza 

y eficiencia del gasto. Con la 

reforma al régimen de regalías 

se otorga mayor a u tono mía a 

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



las regione en el u o de lo recurso y e establece la estructura del nue o sistema 

general de regalía . Este istema estará conformado por las entidades productoras, 

que continuarán participando de las r galías y por los fondo de ahorro y estabiliza­

ción, compensación regional, desarrollo regional, ciencia, tecnología e innovación 

y ahorro pen ional territorial. Vale la p na eñalar que el GNC no participará de las 

renta proveniente de la regalías. 

En materia de impuesto , y con el fin de mejorar la competitividad empresarial y el 

recaudo nacional, el nuevo gobierno tramitó un proyecto que se materializó en la Ley 

1430 del29 de diciembr de 2010. Esta norma eliminó la deducción por inver ión en 

activos fijo , redujo gradualmente la sobretasa del 20% sobre el consumo de energía 

a cargo de la indu tria, ha ta su completa eliminación en 2012 , e introdujo algunos 

ajustes al cobro del impue toa las transacciones financieras . Para este último tributo 

la ley también ordenó su eliminación gradual, con una reducción de do puntos en 

la tarifa en 2014, un punto en 2016 y un último punto en 2018. Vale La pena m n­

donar que con e ta reforma se t maron medidas conducentes a la eliminación de 

la e asión de La que era objeto el 4 x 1.000 y por cuyo efecto el Gobierno nacional 

espera aumentar de manera importante el recaudo por dicho concepto mientras este 

impu to permanezca vigente. 

De manera complementaria, en octubr de 2010 el G bierno nacional U ó a cabo 

una reforn'la a la estructura arancelaria del país, con 1 fin primordial d apoyar la 

productividad de la empr as, especialmente del sector exp rtador, redu iéndole 

costo no laborale . Con ese propósito la reforma se orientó a superar varios de los 

problemas que cara terizaban la e ·tructura arancelaria del paí , con'lo la. proteccio­

nes efectiva negati a y la alta di persión arancelaria . De esta forma, los aran eles 

nominale promedio e redujeron de niveles cercan · a 12% a un nivel prom dio 

d 8 %. En particular, lo a rance les d e biene · de capital y m aterias primas e fijaron 

en 5% y lo d e bienes d e consumo en 15%. Por tanto , e calcula que la protección 

efecti a para el total de la economía e r dujo de 25 ,9 % a 19,5% por cu nta de esta 

modificación aran elaria, la cual también corrigió el problema de tasa de protección 

efectiva negativa para 26 partida arancelaria . 

i bien en el corto plazo e ta reformas implican un costo fi cal para la na ión, se es­

pera que la eliminación d la distor ione en la estructura tributaria del país redunde 

en beneficio de las empresas y de su competitividad . Ello tendrá efecto favorable 

sobr el crecimiento económico de largo plazo, que finalmente se verá reflejado en 

un mayor recaudo fiscal de carácter más estructural. El Cuadro 14 resume el efecto 

fi cal que se calcula de cada una d la reforma 1 cual en término neto será favo­

rable a las finanzas de la nación. 

Así mismo, en diciembre de 2010 el Congreso de la República aprobó una reforma 

al sisten'la de salud (Ley 14 38 de 2011) , orientada al fortalecimiento del i tema ge­

neral de seguridad social en salud mediante la mejora en la coordinación del Estado, 

instituciones y sociedad organizado en torno de la estrategia de atención primaria 
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r · n 1.11 

Efecto fiscal de las reformas tributarias de 201 O 
-- - --

2011 201 2 2013 201 4 -- ----
Billones de pesos 

Ley 1430 de 2010 1,7 4,4 5,1 2,4 
Reforma arancelaria (1 ,2) (0,9) (0,9) (0,9) 

Efecto fiscal neto 0,5 3,5 4,2 1,5 

--·-
Porcentaje del PIB 

- - -

Ley 1430 de 201 O 0,3 0,7 0,8 0,3 
Reforma arancelaria (0,2) (0,1) (0,1) (0,1) 

Efecto fiscal neto 0,1 0,6 0,6 0,2 

~="erte· D1recc1ón General de Po.tttca MacroeconOmtca del Ml'l steno de Hac1erda y Créd1to Publico. 

en salud. La ley contempla medidas para garantizar la universalización del asegura­

miento en alud, unificación y actualización de los planes de beneficio de los regíme­

nes contributivo y subsidiado, garantía de portabilidad, y medidas de so tenibilidad 

financiera y d racionalización a la pre ración de servicio no incluidos en los planes 

obligatorios de alud (POS) . En este sentido cabe eñalar que esta reforma complemen­

ta la medida adoptadas a comienzo de 2010 en el marco de la emergencia ocial 

decretada por el Gobierno y que bu caba asegurar la o tenibilidad financiera del 

ector salud. 

Finalmente, para cMimular la generación de empleo y la ti rmalizaci ' n empre, arial y 

laboral del paí , se expidió la Ley 1429 del 29 de diciembre d 2010. En cuanto a la 

formaljzación de las empre as y, en particular, de la pequeña firmas que inicien u 

acti idad económica a partir de la promulgación de dicha ley, se e tablecen transitoria­

mente una serie de incentivos tributario en renta y en el pago de las contribuciones 

parafiscales y otro aportes de nómina. Para la generación de empleo de lo grupo 

vulnerables, como on los menor s de 28 año , la mujeres mayor de cuarenta año , 

los trabajadores de bajos ingresos y la persona en situación de desplazamiento, 

en proce o d reintegración o en condición de discapacidad, las empresa podrán 

descontar temporalmente del impuesto de renta el pago efectuado por concepto de 

contribuciones parafi cales. 

2. R esultadosfiscale s d e 2 01.0 

Con información preliminar del Mini terio de Hacienda y Crédito Público al cierre 

del año 2010 el sector público consolidado (SPC) registró un déficit de $16.360 mm, 

equivalente a 3 0% del PIB. Frente a la meta anunciada en el me de noviembre (3,6% 

del PIB), este resultado evidencia un mejor desempeño fiscal del GNC, cuyo déficit 
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(3 , 7% del PIB) fu inferior en aproximadamente O 5% del producto con respecto a la 

estimación má r cien te a la fecha ( 4,2% del PIB). El sector público descentralizado 

contabilizó un superávit de $4. 14 1 mm (0,8 % del PIB) , que se originó en los fondos 

públicos de pensiones incluidos en el sector de la seguridad social. El Fondo de Ga­

rantías de Institucione Financiera (Fogafin) contabilizó un uperávit de $927 mm 

(O 2% del PIB) y lo costo de reestructuración financiera alcanzaron $338 mm (0, 1% 

del PIB) . Por su parte las obligaciones derivadas de la emergencia invernal alcanzaron 

$8 48 mm (0,2 % del PIB) .¡.¡ (Cuadro 15). 

Las operaciones del GNC registraron en el año una caída de 2 ,8 % tanto en lo ingresos 

como en los gasto . Las rentas de origen tributario crecieron 2 ,4% anual gracias a los 

impuestos externo cuyo recaudo aumentó 12,7 % como consecuencia del dinamis­

mo de la importaciones . El impuesto de renta y el NA sobre la actividad económica 

Cu c'ro 1 h 

Sector público consolidado 

Balance fiscal, 2009 y 201 O 
-

Concepto 

A. Total sector públ1co no financiero (SPNF) (1+ 2) 

1. Gobierno nac1onal 

2. Subtotal sector descentralizado11 

Seguridad social 

Empresas nacionales 

Empresas locales 

Regiones locales 

B Balance cuasifiscal del Banco de la República 

C Balance de Fogafín 

O Costos de la reestructuración financ1erab' 

E. Costos de la emergencia mvernal 

F. Ajustes 

G. Total sector público consolidado 

(A + B + C + O + E + F) 

Miles de millones de pesos 

2009 201 O (pr) 

(12.865) (16.030) 

(20.715) (20.171) 

7.850 4.141 

6.451 4.587 

1.002 (498) 

(382) (897) 

779 950 

599 223 

926 927 

(1 117) (338) 

o (848) 

(1.237) (295) 

(13.695) (16.360) 

Porcentaje del PIB 

2009 2010(p~ 

(2,5) (2,9) 

(4,1) (3,7) 

1,5 0,8 

1,3 0.8 

0,2 (0,1) 

(0,1) (0,2) 

0,2 0,2 

0,1 0,0 

0.2 0,2 

(0,2) (0,1) 

0,0 (0,2) 

(0,2) (0.1) 

(2,7) (3,0) 

r--

44 

(pr) prelimmar. 

a/ No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de lsagen. 

b/ Corresponden a pagos de intereses, amortizaciOnes e indexaciones asoc1ados con la crisis financiera de finales de los años noventa, 
los cuales fueron asumidos por el Gobierno nac1onal central. 

Nota: déficit(-) o superávit(+). 

J oa y Crédito Público 

Los costos de la emergencia invernal en 201 O fueron asumidos en su totalidad por fa nación. 
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interna contabilizaron en conjunto un leve crecimiento de 0,2% debido al menor 

recaudo proveniente del sector petrolero. El pago del impuesto a cargo de dicho 

sector cayó de $5.800 mm en 2009 a $2.764 mm en 2010. Los recursos de capital 

mostraron una caída de 37,4 % en términos anuale en gran parte, por los menores 

dividendos transferidos por Ecopetrol a la nación, los cuales e vieron afectados por 

el comportamiento del precio internacional del petróleo en 2009 (Cuadro 16) . 

Los gastos totales del GNC presentaron una caída d 2 8 % en el año que es atribuible al 

comportamiento de los intereses de la deuda, los gastos de funcionamiento y los pagos 

de inversión, que disminuyeron 2 ,5%, 2,0% y 9,2%, respectivamente. Dentro del rubro 

de funcionamiento , los servicios personales crecieron 7 ,3%, los gastos generales 10,3% 

y las transferencias registraron una caída de 4,6% , debido a que en el año 2010 el GNC 

no a umió ningún costo por concepto del subsidio a lo combustible 4 s . Las transfe­

rencias por el sistema general de participaciones (SGP) alcanzaron $22.933 mm, con 

un crecimiento de 6,5% anual, y los pagos por pensiones se situaron en $19.235 mm, 

con un incremento de 3,1 %. El crecimiento moderado el este último rubro obedece 

al tra lado de afiliados d lo fondos privados al régimen ele prima media. Los gasto 

ele inversión umaron $10.473 mm, lo cuales se a ignaron principalmente a pro­

grama sociales y a proyectos de infraestructura. La caída en e te último rubro , con 

respecto a 2009, refleja La decisión del gobierno anterior de retirar gradualmente el 

estímulo fiscal utilizado para moderar los efectos ele la crisis. 

El déficit del G C, incluyendo lo co, to · de re tructuración financiera y los derivados 

de la emergencia invernal, ascendió a 21.357 mm, equivalentes a 3,9% del PIB. El 

financiamiento externo neto contabilizó 2 .974 mm, con desembolsos por 6.305 mm 

frente a amortizaciones por 3 .331 mm . El crédüo interno neto alcanzó $16.288 n1m , 

pro cniente ele colocacione de títulos TE. de largo y e rto p .lazo por 3 7.465 n1m 

frente a amortizaciones por $21 .177 mm. Los recursos por privatizacione · alcanza­

ron 533 mm, que obtuvieron como remanente del proceso de descapitalización 

de Ecogas. on estas operaciones, el saldo de la deuda bruta del GNC ascendió de 

37,5% del PJB en 2009 a 38,6% del PIB en 2010. El con1ponente interno ele la deuda 

alcanzó 27,4 % del PIB y el externo 11 ,2% del PIB. 

En cuanto al sector descentralizado, cabe destacar la seguridad social, cuyo superávit 

(0,8% del PIB) fue inferior al observado en 2009 (1 ,3 % del PIB) debido al deterioro 

en las operaciones fi cales del subsector de salud y a los menores rendimientos finan­

cieros de los fondos públicos de pensiones. La seguridad social en salud experimentó 

un año difícil por el de balance en las operaciones del Fosyga, como con ecuencia 

del aumento en los recobros por servicios y medicamentos excluidos del POS. 

45 En el año 2009 los pagos por concepto de subsidio a los combustibles ascendieron a $4.906 mm. 
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Gobierno nacional central 

Balance fiscal, 2009 y 201 O 
(miles de millones de pesos) 

Concepto 2009 

l. Ingresos totales (A + B + C + O + E) 77.155,5 

A. Tributarios 65.196,0 

Renta e IVA interno 45.725,6 

IVA externo y gravamen arancelario 12.302,2 

Gasolina 1.291,5 

Gravamen a los movimientos financieros 3. 121 ,3 

Patrimonio 2.022,8 

Otros 732,6 

B. No tributarios 463,0 

C. Fondos especiales 1.061 ,5 

D Recursos de capital 10.418,3 

Rendimientos financieros 758,1 

Excedentes financieros 8.568,0 

Otros 1.092,2 

E. Ingresos causados 16,8 

11. Gastos totales (A+ B + C + O+ E) 97 .870,5 

A. Intereses 14.582,7 

Externos 3.846,0 

Internos 10.736,7 

B. FuncionamientoaJ 71 .009 2 

Servicios personales 10.861 ,6 

Transferencias 56 246,6 

Gastos generales 3.901 ,0 

e lnversiónaJ 11 .536,1 

D. Préstamo neto 176,0 

E Pagos causados ..... 566,5 

111. Déficit (- ) o superávit ( +) (1 - 11) (20 .715 ,0) 

Costo de reestructuración fmanc1era , 117,3 

Costo de la emergencia inverna1c1 0.0 

IV. Déficit total por financiar (21 .832 ,3) 

V. Financiamiento (A+ B + C + O+ E) 21 .832,3 

A Créd1to externo neto 9 241 ,6 

Desembolsos 11 .924,8 

Amortizaciones 2.683,3 

B Crédito interno neto 11 .538,8 

Desembolsos 32.544,5 

Amortizaciones 21 .005,7 

C. Utilidades del Banco de la República 818,6 

D Privatizaciones 923,0 

E. Otros (689,7) 

VI. Déficit total por financiar como porcentaje del PIB (4,3) 

(pr) prelimmar. 

a/ Incluye pagos y variación en las cuentas por pagar. 

b/ Corresponde a mdexac1ón de TES denominados en UVR. 

c/ Neto entre mgresos y gastos de la emergencia asumidos por el Gobierno nacional. 

105 

2010(pr) 

74.957,0 

66.771 ,6 

45.804,4 

13.868,4 

1.418,8 

3.225,8 

1.970,5 

483,8 

626,9 

1.010,2 

6.521,7 

497,9 

5.241 ,7 

782,1 

16,8 

95.128,1 

14.212,7 

3.651 ,5 

10.561 ,1 

69.593,5 

11 .649.5 

53.640,9 

4.303,1 

10 473,2 

214,0 

634,8 

(20 .171 ,1) 

337,8 

848,0 

(21 .356,9) 

21 .356,9 

2.973,9 

6.305,4 

3.331 ,5 

16.288,3 

37.465,5 

21 .177,2 

0,0 

533,3 

1.561 ,3 

(3 ,9) 

Crecimiento 
2009-2010 

(2 ,8) 

2,4 

0,2 

12,7 

9,9 

3,3 

(2,6) 

(34 ,0) 

35,4 

(4,8) 

(37,4) 

(34,3) 

(38,8) 

(28.4) 

(0,0) 

(2 ,8) 

(2,5) 

(5,1) 

(1 ,6) 

(2 O) 

7,3 

(4 ,6) 

10,3 

(9,2) 

21 ,6 

12,1 

(2 ,6) 

(69,8) 

(2 ,2) 

(2,2) 

(67,8) 

(47,1) 

24 ,2 

41 ,2 

15,1 

0,8 

(100,0) 

(42,2) 

(326.4) 
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3. El plan financiero para 2011 

Durante la actual administración la política fiscal estará orientada hacia el crecimien­

to económico, mediante la asignación de recur os a sectores que tienen un efecto 

multiplicador sobre la economía y la generación de empleo. Este propósito no altera 

el compromiso del Gobierno con la sostenibilidad fiscal del país, la cual se asegurará 

mediante la reducción gradual del déficit fiscal, hasta un nivel cercano al equilibrio 

al final de 2014. 

El primer sector identificado por el Gobierno como motor del crecimiento es el 

minero-energético, que ha registrado un buen dinamismo en los últimos años y 

sobre el cual existen expectativas favorables en el mediano plazo por el aumento 

en la producción de crudo. En este entido, la reforma al régimen de regalía y la 

adopción de una regla fiscal pueden crear las condiciones para ahorrar una parte de 

los recurso generados por el sector y para moderar los efectos macroeconómicos 

indeseables derivados de una bonanza minera. El Gobierno espera que el auge de la 

actividad petrolera genere una serie de encadenamientos productivos con la industria 

y el sector de servicio , que estimulen la creación de nuevo puestos de trabajo . 

El egundo sector es el de la vivienda, que si bien ha registrado altas ta as de creci­

miento durante los últimos años, aún evidencia un atraso que e necesario corregir. 

Para este sector, identificado como importante generador de empleo, se ha previsto 

la creación de incentivos dirigido a aumentar la oferta de vivienda, especialmente la 

de los estrato medio y bajos . La infraestructura constituye otra de las denon1inadas 

locomotoras del crecimiento económico y recibirá e , pecial atención por parte del 

Gobi rno n'lediante la continuación de las obras que e vienen ejecutando, ademá 

de la identifica ión de nuevos proyectos con alto impacto económico. La agricultura 

-erá uno d lo prin ipale~ motore~ del crecimiento a travé de una política de resti­

tución de tierras el e tablecimiento de incentivos para la tecnificación del campo y 

la firma de nue os tratado comerciales que amplíen lo, mer ado de exportación . 

Finalmente , la innovación tecnológica recibirá un gran apoyo, e pecialmente con 

recursos de las regalía , con el fin de mejorar la calidad deJ capital humano y la pro­

ductividad general de la economía. 

De de el punto de vi ta contable, e importante señalar que la meta de déficit fiscal 

del sector público para 2011 se estableció en 3 ,5% del PJB. Esto upone un déficit 

de 3 , 7 % del PIB para el GNC y un superávit de 0 ,6% del PIB para el ector des entra­

lizado. Se estima que las operaciones de caja del Fogafin registren un superávit de 

0 ,2% del PIB y que el Banco de la República genere un déficit de O, 1% del PIB . Los 

costos asociados con la emergencia invernal se proyectan en 0,5% del PIB, de los 

cuales cerca del 80% será financiado por el GNC (Cuadro 17). 

De acuerdo con las estimaciones oficiales más recientes, el GNC contabilizará un 

incremento de 14,5% en los ingreso y de 13,2% en los gastos. Los ingresos e tarán 

jalonado por renta e IVA interno, cuyo recaudo conjunto aumentará 17,8 % gracia 
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("' J in 17 

Sector público consolidado 

Balance fiscal, 201 O y 2011 

Concepto Miles de millones de pesos 

201 O (pr) 2011 (proy) 

A. Total sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) (16.030) (18.079) 

1.Gobierno nacional (20.171) (21.847) 

2.Subtotal sector descentralizado'' 4.141 3.767 

Seguridad social 4.587 4.248 

Empresas nacionales (498) 887 

Empresas locales (897) (536) 

Regiones locales 950 (832) 

B. Balance cuasifiscal del Banco de la República 223 (359) 

C. Balance de Fogafin 927 1.022 

O Costos de la reestructuración financierabl (338) (282) 

E. Costos de la emergencia mvernal (848) (2.760) 

F. Ajustes (295) o 
G. Total sector público consolídado 

(A+ B + C + O + E + F) (16.360) (20.459) 

-
(pr) preliminar. 

(proy) proyectado. 

a/ No se mcluyen los balances de Ecopetrol ni de lsagen. 

-
Porcentaje del PIB -----

2010 (pr) 2011 (proy) 

(2,9) (3,1) 

(3,7) (3,7) 

0,8 0,6 

0,8 0,7 

(0,1) 0,2 

(0,2) (0,1) 

0,2 (0,1) 

0,0 (0,1) 

0,2 0,2 

(0,1) (0,0) 

(0,2) (0,5) 

(0,1) 0,0 

(3,0) (3,5) 

b/ Corresponden a pagos de intereses. amortizaciones e Indexaciones asociados con la crisis financiera de finales de los anos noventa. 
los cuales fueron asumidos por el Gobierno nacional central. 

Nota: déficit(-) o superávit(+) . 

• Cr dlto Público. 

al crccitniento d la economía previsto para el año, al mayor pago de renLa por parte 

de Ecop trol y a la ley de aju te tributario d 2009 (que redujo de /. 0% a 30% la de­

ducción por inver ión en activo · fijo ). El gravamen a lo movimiento financieros 

crecerá 0,6%, debido a la reforma tributaria de finales de 2010 que e ·tableció el 

cobro del impue to a lo créditos desembol ado a tercer y a la operaciones de 

compensación y liquidación de valores para efectuar pagos a tercero . Por su part , 

los recursos de capital aumentarán 17,0%, por el mayor traslado e perado de divi­

dendos d Ecopetrol al Gobierno. El impue to al patrimonio no incluye los recur os 

adicionales que provendrán de la declaratoria de la emergencia invernal. Estos se 

estiman en $830 mm y se contabilizan en el rubro de costos de la emergencia inver­

nal (Cuadro 18). 

Por el lado de lo gastos se estima un incremento anual de 17 4% en el pago de in­

teres s de la deuda, 10,4% en funcionamiento y 22,5% en inversión. La expansión 

de lo gasto de funcionamiento estará asociada con lo rubros de transferencia y 

servicios personales que aumentarán 11 4% y 9,4%, re pectivamente. El comporta­

miento de las tran ferencias estará ligado al GP. cuyo monto crecerá 4,4%, y a los 

subsidios en tarifas eléctrica , pago en alud y sentencia . Lo mayores gastos de 

107 

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



Gobierno nacional central 

Balance fiscal , 201 O y 2011 
(miles de millones de pesos) 

Concepto 

- ----------
l. Ingresos totales (A+ B + C + O +E) 

A. Tributarios 

Renta e IVA interno 

IVA externo y gravamen arancelario 

Gasolina 

Gravamen a los movimientos financieros 

Patrimonio 

Otros 

B. No tributarios 

C. Fondos especiales 

D. Recursos de capital 

Rendrmientos financieros 

Excedentes financieros 

Otros 

E. Ingresos causados 

11. Gastos totales (A+ B + C + O +E) 

A. Intereses 

Externos 

Internos 

B. Funcionamrento•' 

Servicios personales 

Transferencias 

Gastos generales 

C. lnversrón11 

O. Préstamo neto 

E Pagos causadosbt 

111. Déficit (-) o superávit (+) (1- 11) 

Costo de reestructuración financiera 

Costo de la emergencia tnvernaiC/ 

IV. Déficit total por financiar 

V. Financiamiento (A+ B + C + O + E) 

A. Crédrto externo neto 

Desembolsos 

Amortizaciones 

B. Crédito interno neto 

Desembolsos 

Amortizacrones 

C. Utilidades del Banco de la República 

O. Privatizaciones 

E. Otros 

VI. Déficit total por financiar como porcentaje del PIB 

(pr) prelimtnar. 

(proy) proyectado. 

a/ Incluye pagos y variación en las cuentas por pagar 

b/ Corresponde a indexación de TES denominados en UVR. 

2010(pr) 

74.957 

66.781 

45.797 

13.885 

1.419 

3.226 

1.971 

484 

627 

1.010 

6.522 

498 

5.242 

782 

17 

95.128 

14.213 

3.652 

10.561 

69.594 

11 .649 

53.641 

4.303 

10.473 

214 

635 

(20.171) 

338 

848 

(21 .357) 

21 .357 

2.974 

6 305 

3.331 

16.288 

37.465 

21177 

o 
533 

1.561 

(3 ,9) 

c/ Neto entre ingresos y gastos de la emergencia asumidos por el Gobierno nac1onal. 
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2011 (proy) Crecimiento 
2010-2011 

85.846 14,5 

76.132 14,0 

53.935 17,8 

13.489 (2,9) 

1.464 3,2 

4.535 40,6 

2.318 17,6 

391 (19,1) 

534 (14,8) 

1.536 52,1 

7.627 17,0 

494 (0,7) 

6.784 29,4 

349 (55,4) 

17 0,0 

107.693 13,2 

16.683 17,4 

4.748 30,0 

11 .935 13,0 

76.823 10,4 

12.749 9,4 

59.760 11 ,4 

4.313 0,2 

12.832 22,5 

301 40,9 

1 054 66,1 

(21 .847) 8,3 

282 (16,4) 

2 147 153.2 

(24 .276) 13,7 

24.276 13,7 

4.747 59,6 

7 101 12,6 

2.354 (29,3) 

15.076 (7,4) 

40.213 7,3 

25.138 18.7 

o 
1.882 252,9 

2.571 64,7 

(4,1) 
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personal reflejarían tanto las erogacione para el sector defen a como la inclu ión 

de nuevos recursos para atender parte de los ga tos r lacionados con la creación de 

nuevo ministerios. La inver ión incluirá los recur os adicionales asignados por el 

Gobierno a lo sectores identificados como la locomotoras del cr cimiento. Por su 

parte la partida para pen ione a cenderá a $21.739 mm, de los cuale $8.200 mm 

e girarán al In tituto de eguro Sociale (IS ) . 

De e ta forma, e l déficit d l GNC, incluyendo lo costo d ree tructuración financiera 

y los de la emergencia invernal, ascenderá a $24.276 mm (4,1% del PIB). El financia­

mien to externo neto alcanzará $4.747 mm y e l interno neto contabilizará $15.076 mm. 

El GNC espera captar $1.882 mm, como re u ltado del proceso de optimización de 

activos. Lo re tantes $2.571 mm serán obtenidos fundamentalmente mediante el 

uso de lo recurso del portafolio de la DGTN. 

P dro 4 

LA PARTICIPACIÓN LABORAL Y EL EMPLEO INFORMAL 

EN COLOMBIA: DOS POSIBLES HIPÓTESIS 

1. Coyuntura 

En el último año la tasa global de participación (TGP) -que mide la oferta laboral- se 

incrementó de manera significativa, especialmente desde el segundo trimestre de 201 O. 

~ .. ·f,,.. 

Tasa global de participación (TGP) 
(trece áreas, trimestre móvil desestacionalizado) 

(porcentaJe) 

67,0 ,.--------------------, 

66,0 

65,0 

64 ,0 

63,0 

62,0 

61 ,0 

60,0 ._____..______. _ ___._ _ _... _ __._ _ __._ _ __,_ _ __._ _ __.. 

Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-1 O Ene-11 

Fu 1t DANE calct.los del Banco de la Republ ta 
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Ello llevó a que en diciem­

bre la TGP se ubicara en 

niveles históricamente 

altos (Gráfico R4.1). Si­

multáneamente, el em­

pleo informal se expandió 

fuertemente y generó 

más de 290.000 plazas 

de trabajo entre abril y 

diciembre del mismo año 

(Gráfico R4.2). Estos fe­

nómenos -incrementos 

fuertes en participación y 

aumento de la informali­

dad- han estado gene­

ralmente asociados con 

períodos de deterioro en 
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Gráfico R4 2 
Ocupados informales 

(trece áreas, trimestre móvil desestacionalizado) 

(miles de personas) 

5.000 .---------------------, 

4.800 

4.600 
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Fuente. DANE, cálculos del Banco de ra República 

las condiciones laborales, 

por lo que aparentemente 

entran en contradicción 

con el hecho de que la 

economía ha ingresado 

ya en una fase expansiva. 

A pesar de que no existe 

un consenso teórico o 

empírico sobre los de­

terminantes de la oferta 

laboral en Colombia, en 

este recuadro se exploran 

dos hipótesis que podrían 

explicar la ocurrencia de 

estos hechos en 201 O. 

La primera hipótesis parte de una recuperación de la actividad económica sustentada 

en el consumo interno. Ello podría estar generando una mayor demanda por servicios 

informales, de manera que aquellos agentes de bajos ingresos y no calificados, cuyas 

posibilidades laborales se concentran en la informalidad, pueden tener incentivos a parti ­

cipar en el mercado en busca de satisfacer esa mayor demanda por servicios informales. 

Lo anterior expl icaría la reciente expansión de la oferta de trabajo y el mayor empleo 

informal que la acompañó. 

La segunda hipótesis consiste en una falta de demanda de trabajos formales para agentes 

no calificados. Esto podría estar conduciendo a que hogares de ingresos bajos - donde 

se concentra la población con poca educación- se vean obligados a mantener trabajos 

informales o no asalariados, caracterizados por ser inestables y de menores ingresos, 

por lo que continuarían expulsando trabajadores al mercado laboral para mantener su 

nivel de gasto. Ello podría explicar también la continua expansión de la oferta laboral y 

del empleo informal , pero tendría implicaciones distintas sobre la actividad económica, 

pues sugeriría que persisten algunas condiciones precarias en los ingresos de los hogares 

de bajos recursos. 

Como se explica en las conclusiones, la información disponible parece indicar que es la 

segunda hipótesis la que primó en 201 O, y que la recuperación de los ingresos de algunos 

sectores de la población se habría dado a un menor ritmo que en el resto de la economía, 

lo cual estaría detrás de la continua entrada de agentes al mercado informal. 
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2. Evidencia empírica 

a. Primera hipótesis: "Mayor demanda por servicios informales genera una 

entrada de agentes no calificados para suplirla " 

Aunque parte del impulso de la demanda agregada puede ser explicado por el gasto público, 

uno de los componentes más importantes ha sido el consumo privado interno. Esto puede 

verse reflejado en la descomposición de empleo por ramas de actividad económica, en la 

cual el comercio y los servicios explican en buena medida la ace leración de la demanda de 

trabajo en 201 O (Gráfico R4.3). 

Dado que en estas ramas se encuentra el grueso de los servicios informales, lo anterior 

podría dar indicios de que aumentos en la demanda agregada tienen una incidencia im­

portante sobre la actividad de los servicios informales, y sobre la oferta de empleo. 

Con el fin de evaluar si la demanda agregada puede estar impulsando el empleo informal, 

se examinó la relación entre la brecha del producto y la brecha de informalidad. Para ello 

se usó la brecha del producto oficial del Banco de la República y un indicador de empleo 

informal. A pesar de que el DANE publica una medida de informalidad de acuerdo con su 

definición de ocupados informales en empresas de menos de cinco trabajadores, esta 

serie está disponible solo desde 2007, por lo que se utilizó como proxy el empleo no 

asalariado, sobre el cual existe mayor información (Gráfico R4.4) . 

Para realizar el análisis se calcula una tasa de ocupación no asalariada (estimada como 

la participación de los 

ocupados no asalariados 

en la población en edad 

de trabajar), la cual llegó 

al final de 201 O a más de 

26%. Adicionalmente, 

se supone que esta tasa 

sigue un ciclo alrededor 

de una tendencia lineal 

creciente, lo que implica 

que el empleo no asalaria­

do gana persistentemente 

importancia en la econo­

mía colombiana (Gráfi­

co R4.5). Finalmente, la 

brecha de la ocupación 

Contribución de las ramas de actividad 
al empleo de 201 O 

(porcentaje) 
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Ocupados no asalariados e informales 
(trece áreas, trimestre móvi l desestacionalizado) 
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Id 

no asalariada se define 

como la diferencia entre 

la tasa de ocupación y su 

tendencia, por lo que si 

el valor de la brecha es 

positivo, ello indica que 

el empleo informal se en­

cuentra por encima de lo 

que podría considerarse 

su nivel "normal". 

Las variables de brecha 

de la tasa de ocupación 

no asalariada calcula­

da de esta manera y de 

brecha del producto se 

presentan en el Gráfico 

R4.6. En principio, si un 

incremento fuerte en la 

demanda agregada se 

manifiesta en los servi­

cios y empleos informa­

les, debería encontrarse 

una relación positiva en­

tre ambas variables. En 

términos generales este 

no parece ser el caso. Por 

ejemplo, en el auge de la 

demanda observado entre 

2005 y 2007 la mayor ac­

tividad económica coin-

cidió con una brecha de la 

ocupación no asalariada 

que se hizo negativa1
• Aún más, a lo largo del tiempo estas dos series parecen tener ciclos 

opuestos, y la correlación lineal entre ambas variables exhibe un valor de -38,4% (valor es-

tadísticamente significativo) . Finalmente, algunas estimaciones econométricas preliminares 

indican que la dinámica de la brecha del producto tiene un efecto negativo y rezagado sobre 

Sin embargo, debe notarse que este resultado no es concluyente, ya que la fuerte caída del empleo no 

asalanado en ese período puede estar asociada con la introducción de la Gran encuesta integrada de 

hogares. 
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la brecha de ocupación no 

asalariada, y su impacto 

ocurre durante casi ocho 

trimestres. 

Por tanto, y dados estos 

resultados, no puede con­

cluirse que hoy en día la 

recuperación de la de­

manda interna sea un 

dinamizador del empleo 

informal. Por el contrario, 

la evidencia apunta a que 

el fuerte incremento de 

la informalidad es posi­

blemente el reflejo del 

Brecha del producto y brecha del empleo 
no asalariado 

(porcentaje) 
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choque que sufrió la demanda agregada desde 2008, y que el cierre de la brecha del pro-

dueto que comienza a observarse llevará a que la informalidad ceda su fuerte crecimiento 

en los próximos trimestres. 

b. Segunda hipótesis: "Bajos ingresos incentivan la entrada de agentes 

al mercado" 

La teoría del agente secundario establece que la participación laboral depende, entre 

otras cosas, del ingreso del hogar. De esta manera, si ocurre un choque negativo a los 

ingresos de una familia -ya sea por pérdida de trabajo del jefe de hogar, o por menores 

ingresos laborales-los agentes distintos al jefe tienden a participar en el mercado para 

compensar la pérdida del ingreso y mantener el gasto del hogar. 

Para analizar el ingreso de los hogares se usó la Gran encuesta integrada de hogares 

(GEIH), que permite desagregar el salario por hora trabajada por quintiles de ingreso. 

Adicionalmente, cada serie de salarios se convirtió a pesos reales de diciembre de 2008 

utilizando el IPC correspondiente a su quintil, de manera que los quintiles 1 y 2 se de­

flactaron con eiiPC de ingresos bajos, los quintiles 3 y 4 con el IPC de ingresos medios 

y el quintil 5 con el IPC de ingresos altos (Gráfico R4.7). Cabe anotar que este cálculo 

de salario está hecho sólo para trabajadores asalariados de tiempo completo, por lo que 

podría estar dejando por fuera la remuneración de los trabajadores informales2
. 

Sin embargo, ya que el grupo de asalariados de tiempo completo es aquel con mejor información en 

la GEIH, esta restricción proporciona datos de salarios "bien comportados" y cuyas tendencias pueden 

analizarse fácilmente . 
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e á''co Q 7 

Salario real por hora (desestacionalizado), por 
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Con datos a septiembre 

de 201 O, la información 

indica que los salarios 

del 40% más rico de la 

población (quintiles 4 y 5) 

se recuperaron de mane­

ra mucho más importante 

que los de otros grupos 

de menores recursos , 

especialmente hacia me­

diados del año. Los datos 

para los quintiles 2 y 3 

dan cuenta de unos sa­

larios que disminuyeron 

ligeramente en el primer 

semestre de 201 O. En el 

caso del qu intil 1 se ob­

serva un estancamiento 

(Gráfico R4. 7). 

Al calcular las variacio­

nes anuales de estas 

variables se observa que 

los salarios del qu int il 

4 y 5 se incrementaron 

en septiembre a tasas 

de 11 ,1% y 4,9% real 

anual , y mostraron altas 

tasas de crecimiento en 

todo 201 O. Por su parte, 

los salarios del quintil 3 

crecieron en septiembre 

cerca del 3,6% anual 

después de unos regis-

tros bajos en la primera 

parte del año. Finalmente, los salarios de los qu intiles 1 y 2 caían en septiembre a una 

tasa anual de 2,2% y 0,8% respectivamente (Gráfico R4.8) . 

De esta forma, la información disponible apunta a que los ingresos laborales de los 

quintiles bajos se deterioraron frente al año anterior. Una de las razones detrás de este 
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hecho puede encontrarse 

en la falta de acceso a 

empleos formales que 

experimentan actual­

mente estos agentes. De 

hecho, la recuperación 

de la economía ha coin­

cidido con un fuerte di­

namismo de los ocupa­

dos no asalariados y de 

los informales. Además, 

aunque la información 

del DANE indica que el 

empleo formal también 

comenzó a recuperarse, 

este incremento corres­

pondió en buena parte 

a empleos para agentes 

G firo R11 .9 
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calificados, mientras que para los no educados (que se concentran en los quintiles bajos 

de la población) la creación de empleo formal ha sido tímida y apenas supera los niveles 

de finales de 2008 (Gráfico R4 .9). 

En la coyuntura actual, la baja demanda de trabajos formales para los agentes no cali­

ficados podría estar implicando que los ingresos de los hogares de menores recursos 

están viéndose afectados negativamente, lo que estaría detrás de la continua entrada de 

agentes secundarios al mercado laboral. 

3. Conclusiones 

La información presentada es una primera aproximación a las causas de la expansión 

de la participación laboral y el empleo informal en 201 O. Aunque no existe en Colom­

bia un consenso sobre los determinantes de la oferta laboral , los ejercicios realizados 

parecen mostrar evidencia en favor de la hipótesis de un efecto ingreso importante en 

la oferta laboral informal el año pasado, ya que en alguna medida los ingresos de los 

quintiles más bajos se han visto afectados negativamente. No se encontró una relación 

positiva entre demanda agregada y empleo no asalariado que sustente la hipótesis de 

aumento de la demanda de trabajo informal como resultado de una dinámica fuerte 

de la demanda interna. 
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Hacia futuro, y contando con que la recuperación económica implique una mayor demanda 

de trabajos formales para los no ca lificados , una mejoría en los ingresos de los quintiles 

más bajos debería contribuir a que la presión que ejerce la TGP sobre el mercado laboral 

comience a ceder. 

Re""··· .. -~·-

CHOQUES DE OFERTA Y LA RESPUESTA 

DE LA POLÍTICA MONETARIA 

En principio la política monetaria no debe reaccionar ante choques temporales de oferta. 

Por su naturaleza, estos choques se corrigen solos en el tiempo. En consecuencia, si 

la política monetaria reaccionara automáticamente ante ellos, generaría una volatilidad 

innecesaria en las tasas de interés, el producto y los precios. No solo se introducirían 

fluctuaciones indeseables en la producción y el empleo que luego deben deshacerse 

cuando se desvanezca el choque de oferta, sino que, debido a la transmisión rezagada e 

incierta de la política monetaria, los principales efectos de esta última se sentirían cuando 

el choque probablemente ya haya desaparecido. 

Por ejemplo, sequías o excesos de lluvia como las observadas en Colombia a lo largo de 

201 O pueden elevar los precios de los al imentos en una magnitud tal que la inflación anual 

supere temporalmente la meta de inflación (por supuesto, este no fue el caso en ese año, 

pero sí lo ha sido en otros) . Si el banco central sube las tasas de interés para controlar 

ese aumento, afectará primero la demanda agregada y la producción y, posteriormente 

los precios. Para cuando se sienta este último efecto, probablemente el choque de oferta 

se habrá disipado. Como resultado , la inflación, que rebasó la meta en el momento del 

choque, tenderá a situarse ahora por debajo de la misma. La corrección de estas desvia­

ciones requiere una polftica monetaria laxa y se genera entonces una fluctuación de la 

economía que es posiblemente más larga y costosa que el choque mismo. 

Este análisis descansa, sin embargo, en el supuesto de que el choque de oferta no incide 

en los otros precios de la economía. Cuando se presenta una "contaminación" de otros 

precios, puede ser necesaria una respuesta de la política monetaria para contrarrestar 

estos efectos de "segunda vue lta" del choque. De lo contrario, un choque transitorio de 

oferta puede terminar en un aumento permanente de la inflación, cuya reversión posterior 

exige un mayor sacrificio en términos de empleo y producción. 

116 

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



La aparición de los efectos de "segunda vuelta" se debe, entre otras, a dos razones de 

particular relevancia en Colombia. La primera es la existencia de mecanismos de indexación 

en precios y sectores clave de la economía. Varios de estos mecanismos tienen que ver 

con factores institucionales, como la restricción de que ciertos ingresos deban aumentar 

al menos con la inflación pasada, o como las fórmulas de algunos componentes de los 

precios regulados. 

La segunda razón de los efectos de "segunda vuelta" es la credibilidad imperfecta de 

la polftica monetaria. Si bien dicha credibilidad se ha consolidado en Colombia con el 

logro de tasas de inflación de un dígito dentro del rango meta de largo plazo, este nuevo 

régimen es aún muy corto en comparación con el período de inflaciones altas de los úl­

timos treinta o cuarenta años. El hecho de que las expectativas de inflación implícitas en 

las tasas de interés de los bonos de deuda pública a cinco y diez años se sitúen todavía 

por encima del 4% sugiere que, a diferencia de otros países con la misma estrategia de 

política monetaria, en Colombia el rango meta de inflación de largo plazo no goza aún 

de credibilidad completa. 

En general, cuando la política no es totalmente creíble, las expectativas de inflación estarán 

parcialmente ancladas y los choques de oferta pueden influir en la formación de otros 

precios y salarios y, por esta vía, pueden difundirse a la inflación básica. 

Para Colombia los trabajos de Vargas et al. (201 0) 1 y González et aJ.2 encuentran lo 

siguiente: 

Choques de oferta típicos (ej. de producción de alimentos) pueden contaminar a la inflación 

"básica". 

Los indicadores de expectativas de inflación en Colombia responden a la meta de infla­

ción, pero también son significativamente afectados por la inflación anual observada. En 

consecuencia, choques de oferta pueden incidir en las expectativas de inflación. 

Choques de oferta (medidos como diferencias entre la inflación y la inflación básica) se 

transmiten a los indicadores de expectativas de inflación en un porcentaje que puede ser 

bajo, pero estadísticamente significativo. 

Estos trabajos dejan en claro que la respuesta de la política monetaria a los choques de 

oferta en Colombia dista de ser un tema trivial. En particular, el origen de los choques es 

Vargas et al. (201 O) (BIS, Papers, núm. 49). 

González et al. {201 O) (Borradores de Economía, Banco de la República, núm. 618) . 
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un factor importante en el diseño de dicha respuesta. Choques ocasionados por cambios 

climáticos o perturbaciones transitorias en la producción o el transporte de bienes (huelgas, 

daños en carreteras, etc.) suelen desvanecerse rápidamente y afectan a las expectativas de 

inflación o a la inflación básica solo si son de una magnitud muy grande u ocurren cerca 

del comienzo de año, período en el cual se concentra buena parte de los ajustes anuales de 

precios. De otra forma, los riesgos permanentes sobre la inflación son pocos. 

Ahora bien, la respuesta de política monetaria no solo debe tener en cuenta el origen de 

los choques. También es fundamental evaluar el estado mismo de la economía. No es 

igual recibir un choque de oferta en una economía con excesos de capacidad productiva 

que recibirlo con excesos de demanda agregada. La debilidad de la economía y de los 

mercados laborales puede atenuar las presiones salariales que se derivan de un choque de 

oferta que se transmita a las expectativas de inflación. Por el contrario, cuando la economía 

funciona cerca de su capacidad productiva o tiene excesos de demanda, la transmisión 

del choque de oferta al resto de precios y a los salarios se facilita y fácilmente termina 

en un período de aceleración de la inflación. La experiencia de la economía mundial en 

los años setenta es un buen ejemplo de este fenómeno, al igual que del inmenso costo 

económico y social que tuvieron que asumir luego muchos países con el fin de bajar la 

inflación a los niveles previos al choque de oferta de 1972 y 1973. 

Incluso el contagio mismo de las expectativas puede depender del estado de la economía. 

En una economía débil o con una fuerte apreciación de la moneda, los propios formadores 

de precios y expectativas esperarán que un choque de oferta tenga un efecto inflacionario 

menor que en una economía con excesos de gasto y amplia disponibilidad de crédito o 

con una depreciación importante de su moneda. 

De forma similar, la transmisión de los choques de oferta externos puede ser amplificada o 

moderada por el comportamiento de la tasa de cambio. En economías con tasa de cambio 

fija o semifija el ajuste al incremento en los precios internacionales de los alimentos y 

otros productos básicos ocurre a través de movimientos en el producto agregado y en 

los precios. Dichos movimientos serán más fuertes cuando se está importando la polí­

tica monetaria de algún país industrializado que tiene una postura monetaria contraria 

a la apropiada para la economía con la tasa de cambio fija . En contraste, la flexibilidad 

cambiaría facilita el ajuste y absorbe buena parte del choque. En Colombia, por ejemplo, 

entre 2007-2008 los choques a los precios de los alimentos y los combustibles fueron 

debilitados por la apreciación del peso. 

Por estas razones, el Banco de la República decide su respuesta a los choques temporales 

de oferta después de un análisis completo del origen de los mismos en el contexto del 

118 

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



estado y las perspectivas de la macroeconomía en general. Parte fundamental de dicha 

respuesta es la estrategia de comunicación. Puesto que, por definición, los choques de 

oferta son temporales, el Banco puede explicar esta situación al público y a los mercados, 

y evitar de esta forma que el choque contamine a las expectativas de inflación y a otros 

precios. De ser creíble esta explicación, el ajuste de la economía al choque temporal será 

poco traumático, como se mencionó. 

Cuando, pese a las explicaciones de la autoridad monetaria, el choque amenaza con difun­

dirse hacia otros precios de la economía, es indispensable una reacción del banco central. 

De otra forma, las expectativas crecientes de inflación influirán, por un lado, en la for­

mación de los nuevos precios y, por otro, reducirán las tasas de interés reales (ex-ante), 

presionando el gasto agregado de la economía. Como resultado, la inflación puede elevarse 

de manera permanente. 

Por lo anterior, cuando un choque de oferta se propaga a la inflación básica y a las expec­

tativas de inflación, la reacción del banco central debe garantizar a los agentes económicos 

que las tasas de interés reales no caerán de manera injustificada y que mayores niveles 

permanentes de inflación no serán tolerados. Esto es lo que se conoce en la literatura 

especializada como el "Princ pío de Taylor" y garantiza la estabilidad de la inflación y el 

producto, objetivos fundame'ltales de la política monetaria en Colombia. 

Recuadro 6 
INTERVENCIÓN CAMBIARlA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 

Desde 1999 el Banco de la República ha realizado intervenciones en el mercado cambiaría 

con el propósito de acumular reservas internacionales, reducir la volatilidad de la tasa de 

cambio y moderar depreciaciJnes temporales que puedan afectar el cumplimiento de la 

meta de inflación, o apreciac ones temporales que puedan afectar la competitividad de 

sectores transables de la ecoromía. Estas intervenciones se realizan de forma coherente 

con la política monetaria, de 1al forma que el exceso o defecto de liquidez generado por 

la intervención se esteriliza m3diante el uso de diversos instrumentos. Por otro lado, es 

importante tener en cuenta qJe la capacidad de intervención del Banco en el mercado 

cambiaría tiene restricciones jados los costos cuasifiscales que esta puede generar. 

Los mecanismos de intervención que ha utilizado el Emisor colombiano en el mercado 

cambiaría han sido: las sub,tst4s cie opciones de volatilidad, las subastas de opciones para 
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Intervención del Banco de la República 
y la tasa representativa del mercado (TRM) 

(millones de dólares) (pesos por dólar) 

800 3.000 

700 2.800 

600 2.600 

500 2.400 

400 2.200 

300 2.000 

200 1.800 

100 1.600 

o 1.400 
Drc-07 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-1 O 

1 ntervención discrecional 
TRM (eje derecho) 

Intervención por compras diarias 
Intervención verbal 

Fuente DA\\JE, cálcu os del Banc.a de la Republlca. 

Montos de intervención y devaluación del peso 

Períodos Monto de intervención Devaluación del peso 
(millones de dólares) (porcentaje) 

21 septiembre de 2004 
al1 de marzo de 2006 7180 (11,8) 

15 de enero de 2007 
al 30 de abril de 2007 4.527 (5,3) 

24 de jumo de 2008 al 6 de 
octubre de 2008 1 416 31 ,3 

3 de marzo de 201 O al 30 de 
junio de 201 O 1.600 0,9 

15 de septiembre de 201 O al 28 de 
febrero de 2011 2.260 6,7 

Fu 1te Banco de la Repúbhe< 

acumulación y desacu­

mulación de reservas, la 

compra de divisas por 

intervención discrecional 

e intervención mediante 

compras diarias de mon­

tos fijos. 

En este recuadro se ana­

lizan los períodos de 

intervención discrecional 

(septiembre 2004 a mar­

zo 2006 y enero a abril de 

2007) y de intervención 

por medio de subastas 

de compras diarias de 

montos fijos (junio a 

octubre de 2008, marzo a 

junio de 201 O y septiem­

bre de 201 O a febrero de 

2011) (Gráfico R6 .1 y 

Cuadro R6.1 ). 

1. Intervención 

discrecional 

La intervención discre­

cional por parte del Ban­

co comenzó a finales de 

2004. En este mecanismo 

el Emisor compra divisas 

mediante un sistema 

transaccional , poniendo 

y tomando puntas de negociación a tasas de mercado. Inicialmente se anunciaban los 

montos y plazos de la intervención, pero posteriormente se hizo indefinida y sin montos 

anunciados. Los montos de intervención definitivos se publicaban el siguiente mes. 
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a. Septiembre de 2004 a marzo de 2006 

Entre el 21 de septiembre de 2004 y el 1 de marzo de 2006 el Banco intervino de forma 

discrecional en el mercado cambiario por un total de US$7.180 m (US$1 .325 m en 2004, 

US$4.658 m en 2005 y US$1 .197 m en 2006). Hasta julio de 2005 la intervención se 

hizo comprando montos relativamente pequeños y en frecuencias altas. Entre agosto de 

2005 y el 1 de marzo de 2006 la intervención se implementó en montos más grandes 

con menor frecuencia. 

Durante este período, caracterizado por bajas tasas de interés externas, reducción en las 

primas de riesgo soberano de la región y aumento en los precios de los productos básicos, 

las monedas de la región presentaron una tendencia revaluacionista ante los mayores 

flujos de capital (Cuadro R6.2) . El aumento en los flujos de capital hacia Colombia se 

reflejó en reintegros de divisas en las cuentas corriente y de capital. En el caso particular 

de la cuenta de capital las principales entradas se dieron por inversión extranjera directa 

neta (US$4.836 m) y reintegros de capital oficial (US$4.136 m) ; y en menor medida por 

inversión de portafolio neta (US$177 m) (Cuadro R6.3) . 

El Banco comenzó a intervenir el 21 de septiembre de 2004, luego de un período de 

revaluación de la tasa de cambio, que ven ía presentándose desde finales de 2003 1 . 

Aunque en los primeros tres meses de intervención el peso continuó presentando una 

("' .M , 

Devaluaciones de las monedas de la región 
en los períodos de intervención analizados 

21 septiembre 15 de enero 24 de junio 3 de marzo 15 de septiembre 
de 2004 al1 de de 2007 al 30 de de 2008 al 6 de de 2010 al 30 de de 2010 al28 de 
marzo de 2006 abril de 2007 octubre de 2008 junio de 2010 febrero de 2011 

Colombia (11 ,8) (5,3) 31,4 0,9 6,7 

Brasil (26,4) (5 ,0) 35,2 0,7 (2,7) 

México (8,6) 0,0 14,3 1,6 (5,7) 

Perú (1 ,1) (0,5) 3,6 (0,6) (0,5) 

Chile (15,4) (2,5) 17,2 5,2 (3,6) 

LACI•' (14,2) (2,3) 21 ,3 1,4 (2,6) 

a/ Índ1ce creado por JP Morgan que recoge el comportamiento de las monedas de Latinoamérica Corresponde a un 
promedio. ponderado por liquidez y operac1ones, de la tasa spot de las monedas de seis países (Argentina, Brasil , Chile, 
Colombia, México y Perú). 

B n r 

Entre el 30 de diciembre de 2003 y el 20 de septiembre de 2004 la tasa de cambio se revaluó 8,3%. 
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fuerte revaluación , a partir de mediados de diciembre de 2004 dicha tendencia parece 

haber sido atenuada. Entre el 21 de septiembre de 2004 y el 1 de marzo de 2006 la tasa 

de cambio presentó una revaluación de 11 ,8%; sin embargo, entre el15 de diciembre de 

2004 y el 1 de marzo de 2006 la revaluación fue de 5,7%. 

b. Enero a abril de 2007 

A principios de 2007 Colombia se encontraba en un escenario de ingresos de capitales 

importantes motivados, entre otros, por un diferencial de tasas de interés atractivo para 

los inversionistas del exterior. Según la balanza cambiaría, entre enero y abril de 2007 la 

cuenta de capital privado presentó reintegros significativos de divisas por US$4.541 m, 

explicados principalmente por inversión extranjera directa (US$2.098 m) , operaciones 

especiales2 (US$1.396 m) , préstamo neto (US$547 m) , e inversión de portafolio neta 

(US$500 m). Los reintegros de capital oficial durante el período fueron de US$712 m. Vale 

la pena destacar que entre finales de 2006 y los primeros meses de 2007 el sector público 

realizó ventas de activos que generaron presiones revaluacionistas (Cuadro R6.3) . 

En el ámbito externo se presentaba una alta liquidez en los mercados internacionales, 

los precios de los productos básicos estaban aumentando y la mayoría de monedas 

de la región mostraban una tendencia revaluacionista (siendo la revaluación del peso 

colombiano la más alta) (Cuadro R6.2) . 

Durante este período el Emisor intervino en el mercado cambiario por US$4 .527 m (entre 

el15 de enero y el30 de abril de 2007) , y la revaluación generada por los flujos de entrada 

,.... 
~rl'\ Q~ ':l 

Flujos de la balanza cambiaria 

Millones de dólares Sep. 04 a Ene. 07 a Jun . 08 a Mar. 10 a Sep. 10 a 
feb. 06 abr. 07 oct. 08 jun. 10 feb. 11 

Reintegros de capital privado 2.839 4.541 2.215 1.833 5.103 

Inversión extranjera directa neta 4.836 2.098 3.337 2.939 4.492 

Inversión de portafolio neta 177 500 (644) 16 1.572 

Préstamo neto (864) 547 (560) (319) (696) 

Reintegros de capital oficial 4.136 712 670 2.685 2.385 

Fue11te Banco de la República 

Movimientos de divisas provenientes de cuentas corrientes de compensación, compra-venta de saldos 

de cuentas libres (a partir de enero de 2006) efectuados en el mercado cambiario local y movimientos 

de divisas por operaciones de derivados. 
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de capital persistió, acumulando 5,3%. Adicionalmente, la intervención cambiaría no era 

coherente con las expectativas de incrementos en la tasa de interés del Emisor necesarios 

para controlar la inflación. En ese escenario de ingresos de capitales importantes, de un 

diferencial de tasas de interés significativo en favor de Colombia, en mayo de 2007 el 

Banco decidió interrumpir la intervención en el mercado cambiaría y complementar su 

política cambiaría y monetaria con controles de capital y medidas macroprudenciales. 

2. Intervención mediante compras diarias de montos fijos 

En la intervención por medio de compras diarias de montos fijos, el Banco realiza subastas 

holandesas y anuncia previamente el monto mínimo y el período de la intervención. De 

esta manera, con este mecanismo se logra afectar la oferta de divisas de la economía 

sin competir con las posiciones de agentes especuladores y sin dar una señal de tasa de 

cambio objetivo. La subasta se realiza en cualquier momento del día, los agentes envían su 

oferta y el Emisor otorga el cupo a la tasa de corte de la subasta. Este esquema se empezó 

a implementar a partir de junio de 2008 y ha sido, desde ese momento, el mecanismo 

utilizado por el Banco para acumular reservas internacionales. 

a. Junio a octubre de 2008 

En junio de 2008, en un escenario de debilitamiento del dólar en el mundo, incertidumbre 

derivada por la coyuntura de la economía global y un alto diferencial de tasas de interés, 

el Emisor decidió intervenir mediante subastas de compras diarias por US$20 m. En ese 

momento el Banco anunció que las subastas se realizarían hasta fin de año. La intervención 

cambiaría fue suspendida a partir del 9 de octubre de 2008 ante la alta volatilidad de la 

tasa de cambio y la incertidumbre por la crisis financiera internacional. 

Entre el 24 de junio y el 6 de octubre de 2008 la cuenta de capital privado presentó 

entradas por US$2.215 m, provenientes principalmente de inversión extranjera directa 

neta (US$3.337 m), y se presentaron reintegros de capital oficial por US$670 m (Cuadro 

R6.3). En ese período el Banco acumuló reservas internacionales mediante las subastas 

diarias por un total de US$1.416 m, y la tasa de cambio se devaluó 31%. 

b. Marzo a junio de 2010 

En marzo de 201 O el Banco decidió reanudar la compra de reservas mediante subastas 

de compras diarias por US$20 m, ante indicios de desalineamiento de la tasa de cambio, 

y anunció que se realizarían hasta junio de ese año. Entre el 3 de marzo y el 30 de junio 

el Emisor acumuló un total de US$1 .600 m y la tasa de cambio se devaluó 0,9%. 
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En este período la mayoría de monedas de la región también se devaluaron levemente 

(Cuadro R6.2) , principalmente en los meses de abril y mayo ante el aumento en la aver­

sión al riesgo internacional y las dudas sobre la capacidad de pago de algunos países 

europeos. 

En Colombia las cifras de la balanza cambiaría muestran que los principales reintegros de 

divisas en el período se presentaron por inversión extranjera directa neta (US$2.939 m) 

y por capital oficial (US$2.685 m) (Cuadro R6.3). 

c. Septiembre de 2010 a febrero de 2011 

El15 de septiembre de 201 O el Emisor reinició el programa de acumulación de reservas, 

anunciando que realizaría subastas de compra diarias de por lo menos US$20 m mínimo 

por cuatro meses (hasta el 14 de enero de 2011 ). El 29 de octubre el Banco extendió el 

programa hasta al menos el 15 de marzo de 2011 y el Gobierno anunció una serie de 

medidas cambiarías y fiscales implementadas con el objetivo de atenuar la tendencia 

revaluacionista del peso. Posteriormente, el 25 de febrero de 2011 el Emisor prolongó 

la acumulación de reservas hasta por lo menos el 17 de junio de 2011. Entre el 15 de 

septiembre de 201 O y el 28 de febrero de 2011 el Banco ha acumulado reservas por 

US$2.260 m y el peso se devaluó frente al dólar 6,7%, tasa superior a la observada por 

el promedio de las principales monedas de la región (Gráfico R6.2) . 

En este período se generaron expectativas sobre incrementos de la tasa de interés local, 

que ampliarían el diferencial de tasas de interés. Por otro lado, la liquidez en moneda 

extranjera de los interme-

Tasa de cambio 

(base 100 al 14 de septiembre de 201 O) 
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diarios cambiarías se ha 

visto reducida. En el nivel 

externo las primas de 

riesgo soberano se han 

mantenido relativamente 

estables y el precio de 

los productos básicos ha 

aumentado. En este esce­

nario, todas las monedas 

de la región , exceptuando 

el peso colombiano, se 

han revaluado frente al 

dólar (Cuadro R6.2). 
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Por su parte, la cuenta de capital privado ha presentado reintegros importantes de divisas 

por US$5.1 03 m y los reintegros de capital oficial han ascendido a US$2.385 m. Los flujos 

que presentaron reintegros dentro de la cuenta de capital privado son la inversión extranjera 

directa neta (US$4.492 m) y la inversión de portafolio neta (US$1.572 m) (Cuadro R6.3). 

3. Conclusiones 

El comportamiento de la tasa de cambio en los períodos de intervención analizados está 

afectado por otros factores macroeconómicos como el mayor deseo por riesgo emergente, 

el diferencial de tasas de interés, las expectativas de ingreso o salidas de divisas y los 

precios de los productos básicos, entre otros. 

El comportamiento de la tasa de cambio parece estar asociado con los indicadores de 

aversión al riesgo, de tal forma que una caída en el nivel de estos indicadores (por ejem­

plo, los credit default swaps [CDSJ)3 está generalmente asociada con una revaluación 

de la moneda frente al dólar. En el caso colombiano, a pesar de que entre 2004 y 2006 

los indicadores de riesgo presentaron una fuerte tendencia a la baja, la tendencia revalua­

cionista del peso parece haberse atenuado durante la intervención discrecional del Banco. 

Sin embargo, en 2007, 2008 y el primer semestre de 201 O el comportamiento del peso no 

pareció haberse afectado por la intervención del Emisor en el mercado cambiaría, sino que 

siguió la tendencia de los indicadores de riesgo (Gráfico R6.3). 

Desde septiembre de 201 O los indicadores de aversión al riesgo no han presentado 

variaciones significativas a las cuales se pueda atribuir el comportamiento del peso. 

Adicionalmente, la tendencia del peso ha sido contraria a la de las demás monedas de la 

región , por lo cual un efecto sistémico regional tampoco es una buena explicación para 

su actual tendencia. En estas condiciones, la intervención del Banco mediante compras 

diarias de montos fijos, junto con otros factores locales, parece haber sido efectiva en 

generar presiones devaluacionistas a la tasa de cambio. 

La intervención mediante subastas de compras diarias de montos fijos puede tener 

mejores resultados que la intervención discrecional , debido a que no pretende enfrentar 

los flujos especulativos sino afectar directamente la oferta del mercado cambiaría de 

contado. Adicionalmente, este tipo de intervención no da señales de búsqueda de una 

tasa de cambio objetivo por parte del Banco. 

Este es un instrumento financiero que brinda protección contra un evento crediticio ocurrido en un activo 

subyacente. Comúnmente se interpreta como un seguro contra el incumplimiento de los pagos por parte 

del emisor de un tftulo. Asf, a medida que un emisor es más riesgoso, la prima del seguro aumenta, o 

v1ceversa. 
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A. Credit default swap (CDS) 
a 5 años y la TRM 

(puntos básicos) (pesos por dólar) 
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Fuentes. Banco de la Repubhca y Bloomberg 

En general, la literatura 

colombiana que ha eva­

luado la efectividad de la 

intervención cambiaría 

muestra resultados mix­

tos4. Algunos encuentran 

que la intervención ha 

sido efectiva en algunos 

períodos, en el sentido 

de que ha depreciado la 

tasa de cambio, a pesar 

de que su efecto ha sido 

pequeño y de corta du­

ración (un mes). Toro y 

Rincón (201 O) concluyen 

que la intervención por sí 

sola no es efectiva, pero 

que durante el período 

2008 a julio de 201 O, 

cuando la intervención y 

los controles de capital se 

usaron simultáneamen­

te, se obtuvo un efecto 

positivo y significativo 

sobre el retorno de la tasa 

de cambio . Al extender 

la muestra hasta enero 

de 2011 estos autores 

encuentran que la intervención preanunciada por sí misma tuvo un impacto positivo y 

significativo sobre el retorno de la tasa de cambio, sin aumentar su volatilidad. Dado el 

contraste con los resultados anteriores, sería posible inferir que la intervención del Banco 

desde el15 de septiembre logró tener el impacto deseado sobre la tasa de cambio. 

Respecto al efecto de la intervención sobre la volatilidad cambiaría, la literatura ha encontrado 

un resultado ambiguo: en algunos casos la disminuye y en otros no tiene efecto o la aumenta 

(este último resultado es consistente con la mayoría de la literatura internacional). 

J. Toro y J. M. Julio (2005); Kamil (2008); J. J. Echavarría, D. Vásquez, M. Villamizar (2009); Echavarría, 

López y Misas (2009). 

126 

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



dro 7 

COMPORTAMIENTO DEL COMERCIO 

EXTERIOR COLOMBIANO EN 2010 

En 201 O el comercio global colombiano registró un resultado favorable al pasar de 

US$64.041 millones (m) en 2009 a US$78.170 m en 201 O (suma de importaciones FOB y 

exportaciones) y como proporción del PIB el monto total del comercio exterior se mantuvo 

alrededor del 27% en los dos últimos años. La balanza comercial en el último año fue 

positiva, aunque en menor cuantía que lo ocurrido en 2009, como resultado del mayor 

ritmo de crecimiento de las compras externas (23%, US$7.163 m) frente al observado 

en las ventas al exterior (21 ,2%, US$6.967 m). 

El crecimiento exportador del país medido en dólares (21%) en 201 O estuvo jalonado 

especialmente por los mayores despachos de productos básicos y materias primas, los 

cuales aumentaron tanto en precio como en volumen exportado, y fueron impulsados 

por el incremento de los precios internacionales y la recuperación de la demanda externa. 

En particular se destacan las exportaciones de bienes minero-energéticos, los cuales 

elevaron su participación en la canasta exportadora del país de 51% en 2008 a 64% en 

201 O. Por su parte, las importaciones totales en dólares crecieron a una tasa del 23%, 

destacándose los aumentos de las compras de bienes intermedios y de consumo, que 

fueron impulsadas principalmente por el desempeño positivo de la demanda interna y 

de la inversión, así como de la apreciación del peso frente al dólar, que redujo el precio 

relativo de los bienes extranjeros. 

1. Exportaciones 

En términos generales, las exportaciones del país registraron un crecimiento anual y 

un cambio en su composición frente a 2009. En cuanto al nivel y dinámica de las ex­

portaciones totales, en 201 O estas ascendieron a US$39.820 m, equivalente a una tasa 

de crecimiento anual de 21 ,2%, impulsadas por el mayor valor exportado de productos 

minero-energéticos, que en su conjunto crecieron 42,4% (petróleo crudo y sus deri­

vados, carbón, oro y ferroníquel). Por lo contrario, las exportaciones no tradicionales 

mostraron una caída frente a 2009 de US$874 m (sin incluir derivados del petróleo, oro 

y ferroníquel) (Cuadro R7.1 ). 

En cuanto a la estructura de la canasta exportadora, los productos básicos1 aumentaron 

su participación de 65,1% a 73,9% de un año a otro, mientras que los bienes industriales 

Petróleo crudo y sus derivados, carbón, oro, café, flores, ferroníquel y banano. 
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perdieron representatividad , y pasaron de explicar el 33,4% de las exportaciones totales 

en 2009 a ser el 25,4% en 201 O (Cuadro R7.1 ). Este resultado obedeció a dos hechos 

principales, en primer lugar, aumentó el valor de las exportaciones de productos primarios, 

dados los mejores precios de venta y el mayor volumen despachado, especialmente en 

petróleo y sus derivados. Adicionalmente, se redujo el valor de las ventas externas de 

manufacturas, debido a que los menores despachos de estos bienes a Venezuela solo 

fueron compensados parcialmente por exportaciones a otros destinos. 

Con respecto a las ventas externas de los principales productos se destacan las de pe­

tróleo y sus derivados, seguidas por las de carbón y oro, rubros que presentaron niveles 

de precios internacionales superiores a los de 2009. En términos de precios, todos los 

bienes presentaron incrementos, destacándose ferroníquel , café y petróleo y sus deriva­

dos. En términos de cantidades el café y el ferroníquel presentaron caídas anuales, las 

cuales fueron compensadas por los mayores precios; el petróleo crudo presentó el mayor 

incremento en los volúmenes despachados (32%) como resultado de los mayores niveles 

de producción , los cuales pasaron de 670 miles de barriles diarios (mbd) promedio anual 

en 2009 a 785 mbd en 201 O. Los principales destinos hacia los cuales aumentaron las 

exportaciones minero-energéticas fueron los Estados Unidos, China y Panamá. Respecto 

a café, flores y banano se destacan los Estados Unidos, Japón y Canadá (Cuadro R7.2). 
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Principales destinos de las exportaciones colombianas 

Producto 

Minero-energéticos aJ 

Resto de principales productos b/ 

Alimentos y bebidas 

Otros equipo de transporte 

Textiles y prendas de vestir 

Metalúrgicos básicos 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Maquinaria y equipo 

Químicos 

Países a los que aumentaron Países a los que disminuyeron 
las exportaciones las exportaciones 

Estados Unidos, China, Panamá y Singapur Suiza, Trinidad y Tobago 

y Turquía 

Estados Unidos, Japón y Canadá 

Estados Unidos, Chile, Perú y Ecuador 

Brasil, Ecuador y los Estados Unidos 

Ecuador, Perú y los Estados Unidos 

China, Corea del Sur y los Estados Unidos 

Brasil , Canadá y Perú 

Ecuador, Chile y los Estados Unidos 

Brasil , Perú y los Estados Unidos 

Alemania, Suecia y Turquía 

Venezuela y Alemania 

Venezuela y Canadá 

Venezuela 

Venezuela y República 

Dominicana 

Venezuela, los Estados Unidos 

y Costa Rica 

Venezuela y Tailandia 

Venezuela y Suiza 

a/ Incluye petróleo crudo y sus derivados, carbón, oro y ferroníquel. 

b/ Incluye café, flores y banano. 

En 201 O las mayores disminuciones de productos industriales se dieron en alimentos y 

bebidas (US$616 m), textiles (US$225 m) y maquinaria y equipo (US$196 m), parcial­

mente compensadas por incrementos en metalúrgicos básicos (US$256 m), químicos 

(US$131 m) y otros equipo de transporte (U$1 07 m). Las menores ventas externas a 

Venezuela de alrededor de US$2.343 m fueron solo parcialmente sustituidas por otros 

mercados (US$1.469 m). 

2. Importaciones FOB 

El valor de las importaciones efectuadas por el país en 201 O ascendió a US$38.351 m, 

con un crecimiento anual de 23%. Este valor se distribuyó, de acuerdo con la clasificación 

internacional según uso o destino económico (Cuode), en 41,7% para la adquisición de 

materias primas y bienes intermedios, el 36,2% en equipo de capital y el 22% en bienes 

de consumo (Cuadro R7.3). 

El crecimiento importador en dólares en 201 O se originó principalmente en las mayores 

adquisiciones de productos intermedios y materias primas, que aportaron un poco más 

de la mitad del incremento total (US$7.163 m). El valor de este grupo de importaciones 

aumentó anualmente 30% (US$3.661 m) frente a 2009, como resultado de las mayores 
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Cu2dr R7" 

Importaciones FOB según clasificación Cuode 

2009 Participación 2010 Participación Variación 

(porcentaje) (porcentaje) Absoluta Porcentual 

Bienes de consumo 6.304 20,2 8.448 22,0 2.144 34,0 

1. No duraderos 3.086 9,9 3.699 9,6 613 19,9 

2. Duraderos 3.218 10,3 4.748 12,4 1.531 47,6 

Bienes intermedios 12.330 39,5 15.991 41,7 3.661 29,7 

1. Combustibles y lubricantes 1.154 3,7 2.012 5,2 858 74,3 

2. Para la agricultura 1.125 3,6 1.249 3,3 125 11 ,1 

3. Para la industria 10.051 32,2 12.730 33,2 2.678 26,6 

Bienes de capital 12.536 40,2 13.893 36,2 1.357 10,8 

1. Materiales de construcción 970 3,1 1.035 2,7 65 6,7 

2. Para la agricultura 119 0,4 103 0,3 (16) (13,4) 

3. Para la industria 6.624 21 ,2 7.993 20,8 1.369 20,7 

4. Equipo de transporte 4.824 15,5 4.763 12,4 (61) (1 ,3) 

Bienes no clasificados 18 0,1 19 0,1 2 9,7 

Total 31 .188 100.0 38.351 100,0 7.163 23,0 

Fuentes· DANE y DIAN 

compras de materias primas para uso industrial (sustancias químicas y farmacéuticas y 

productos mineros) y de combustibles y lubricantes. 

También crecieron , aunque en menor cuantía, las compras de bienes de consumo, que 

contribuyeron con el30% (US$2.144 m) del incremento global importador, sobresaliendo 

los aumentos de las importaciones de automóviles y aparatos de uso doméstico. Por su 

parte, la adquisición de bienes de capital aportó el 19% (US$1 .357 m) del crecimiento 

total, jalonado por las mayores compras de equipo fijo para la industria, especialmente 

aquel relacionado con aparatos de telecomunicación y aparatos de oficina (máquinas 

para procesamiento de datos); la mayor disminución obedeció principalmente a equipo 

rodante de transporte. 

Respecto a los sectores que jalonaron el crecimiento importador del país en 201 O, sobre­

salen las comercializadoras internacionales y las empresas manufactureras. Las firmas 

industriales importaron principalmente bienes intermedios seguidos de los de capital. Por 

su parte, las comercializado ras realizaron compras externas distribuidas de forma similar 

entre los tres tipos de bienes, predominando los de consumo (Cuadro R7.4) . 

El mayor valor importado por el país en 201 O se explica principalmente por el aumento de 

las compras en los mercados de los Estados Unidos, México, China y Panamá, que en su 
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Cuadro R7 4 

Distribución sectorial del valor importado FOB según Cuode 

Empresas clasificadas por actividad económica CIIU 
y tipo de producto importado 

Clasificación CIIU Diversos Consumo Intermedios Capital 

Industrias manufactureras 83 2.329 8.465 2.130 

Comercio al por mayor y al por menor 75 4.887 4.180 4.833 

Explotación de minas y canteras o 95 2.042 1.781 

Transporte, almacenamiento y comunicaciones o 103 138 3.031 

Otros sectores o 373 540 1.458 

Total 176 8.291 15.991 14.069 

Fuentes: DANE y DIAN 

Ct...'ldro R7.5 

Valor importado FOB según país de compra 
(millones de dólares) 

2009 2010 Participación Variaciones 

Total 

12.924 

13.901 

3.918 

3.272 

2.371 

38.351 

(porcentaje) Absoluta Porcentual 

Estados Unidos 12 513 14.045 36,6 1.532 12,2 

México 1 416 2.095 5,5 679 48,0 

Chma 1 236 1 802 4,7 566 45,8 

Panamá 1.090 1.527 4,0 437 40,1 

Corea del Sur 824 1.239 3,2 415 50,4 

Japón 894 1.275 3,3 381 42,6 

Suiza 929 1.301 3,4 372 40,0 

Brasil 1.258 1.519 4,0 261 20,7 

Trin1dad y Tobago 18 3 0,0 (15) (83,3) 

Rusia 55 22 0,1 (33) (60,0) 

Venezuela 472 291 0,8 (181) (38,3) 

Resto 10.484 13.231 34,5 2.747 26,2 

Total 31 .188 38.351 100,0 7.163 23 ,0 

Fuentes· DANE y DIAN 

conjunto aportaron el 45% del crecimiento importador del país. Cuando se analizan los 

resultados según el país de origen de las mercancías, China participa con el13% del valor 

de las importaciones totales en contraste con el4,7% del Cuadro R7.5; esto es resultado 

de que alrededor del 60% de las importaciones originarias de China son compradas a 

otros países como los Estados Unidos, Panamá, Hong Kong y Suiza. 
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Grifico 07 1 

Balanza comercial 

(millones de dólares) (millones de dólares) 
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Fuentes DANE y OIAI\r 

3. Balanza 

comercial 

En 201 O, con un valor 

total de exportaciones 

por US$39 .820 m y 

de importaciones por 

US$38.351 m, se regis­

tró una balanza comercial 

positiva de US$1.469 m, 

inferior a la de un año 

atrás de US$1 .665 m 

(Gráfico R7.1). Dicha dis­

minución en el superávit 

comercial es resultado 

de un mayor dinamismo 

de las importaciones 

colombianas frente a las exportaciones en el segundo semestre del año ante un escenario 

de una mayor demanda interna y precios relativos favorables . 

Los mayores superávits del año estuvieron asociados con los Estados Unidos, Holanda, 

Ecuador y Venezue la, los cuales fueron parcialmente compensados por los mayores déficits 

con México, Alemania, Corea del Sur y Uruguay. Venezuela presentó la mayor contracción 

en el superávit comercial , reduciéndose de US$3.578 m en 2009 a US$1 .132 m en 201 O. 

En el Cuadro R7 .6 se presentan las importaciones, exportaciones y la balanza comercial 

clasificadas según la clasificación uniforme para el comercio internacional, revisión 3 

(CUCI)2. Este ejercicio permite conocer el conjunto de bienes para los cuales el país es 

oferente neto y demandante neto frente al resto del mundo, es decir, cuando sus ventas 

al exterior superan las compras externas y viceversa. Los resultados para 201 O indican 

que la economía colombiana es exportadora neta especialmente de combustibles y lubri­

cantes, seguido por las ventas netas al exterior de alimentos, bebidas y materiales crudos 

no comestibles. Por el contrario, Colombia frente al mundo es demandante neto de la 

mayoría de los bienes transados, en particular de productos químicos, vehículos y equipo 

de transporte, equipo y maquinaria especializada para las comunicaciones e industria en 

Esta clasificación de los bienes transportables para estadísticas de comercio internacional , es la clasifica­

ción más difundida para el análisis de las estadísticas de comercio exterior, en el mundo. La CUCI sigue 

un orden en cual los criterios de clasificación son: índole de la mercancía y los materiales empleados 

en su producción, el grado de elaboración, prácticas del mercado y usos del producto, importancia en 

el comercio mundial y cambios tecnológicos. 
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Clasificación según CUCI 
(millones de dólares de 201 O) 

Producto Exportaciones Importaciones 

Combustibles y lubricantes minerales 22.564 2.020 

Productos alimenticios y animales vivos 4.253 2.820 

Materiales crudos no comestibles, excepto combustibles 1.791 778 

Cuero y manufacturas de cuero 148 13 

Hilados. tejidos, artículos confeccionados de fibras textiles 414 1.030 

Maquinaria y equipo generadores de fuerza 63 847 

Maquinaria, aparatos y artefactos eléctricos 351 1.403 

Máquinas de oficina y máquinas de procesamiento de datos 10 1.393 

Maquinaria especial para determinadas industrias 78 1.709 

Maquinaria y equipo industrial en general 154 1.939 

Artículos manufacturados diversos 1.443 3.270 

Otro equipo de transporte 215 2.044 

Aparatos y equipo para telecomunicaciones 45 2.426 

Vehículos de carretera 348 4.068 

Productos químicos y productos conexos 2.847 7.009 

Resto 5.096 5.581 

Total 39.820 38.351 

Fuentes DANE y DIAN. 

Balanza 
comercial 

20.544 

1.432 

1.013 

135 

(616) 

(784) 

(1.051) 

(1 .383) 

(1.631) 

(1 .785) 

(1.827) 

(1 .830) 

(2.381) 

(3.720) 

(4.162) 

(485) 

1.469 

general. Este resultado muestra que la producción colombiana que es oferente neta frente 

a la economía mundial no contiene mayor valor agregado (el 75% de las exportaciones, 

según intensidad tecnológica, son primarias o basadas en recursos naturales), en tanto 

que en la que se es demandante neto corresponde a aquellas actividades económicas que 

generan mayor valor a la producción (el70% del valor importado en dólares corresponden 

a manufacturas con contenido tecnológico). 

ro 

EVOLUCIÓN RECIENTE DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN COLOMBIA 

Tras la crisis financiera de 2008 se ha observado un aumento generalizado de las entradas 

de capital en las economías emergentes (Cuadro R8.1 ). Este hecho ha sido el resultado 

de factores tales como el aumento de la liquidez internacional originada en la aplicación 

de políticas monetarias y fiscales expansivas en los países desarrollados, el incremento 
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(', • rirn ~A 1 

Países latinoamericanos: cuenta financiera 
de la balanza de pagos por componentes en 201 oat 

(miles de millones de dólares y porcentajes) 

Chile Brasil Argentina Colombia México Perú Venezuela Total Promedio 
paises 2000·2009 

Inversión directa neta 7,4 17,0 3,1 0,3 5,6 5,8 (3,4) 35,8 

Extranjera en el país 13,7 22,6 3,8 5,6 14,4 6,0 (1 ,5) 64,5 69,1 

Del país en el exterior bl (6,3) (5,6) (0,7) (5,3) (8,8) (0,1) (1 ,9) (28,7) (14 ,6) 

Inversión de portafolio (7,6) 43,0 9,4 1,0 9,1 3,8 1,0 59,7 

Extranjera en el país 6,2 43,2 8,1 2,0 12,7 3,2 1,0 76,5 15,5 

Del pafs en el exterior (13,8) (0,2) 1,3 (1 ,0) (3,6) 0,6 0,0 (16,7) (10,3) 

Préstamos y otros flujos 1,1 10,8 (11 ,9) 6,1 10,6 0,7 (13,1} 4,5 n.d. 

Total cuenta financiera 1,0 70,8 0,7 7,5 25,2 10,4 (15,5) 100,0 34,2 

n.d. No disponible. 

a/ Acumulado a septiembre. 

b/ El promedio de la década se calcula a partir de 2001 . 

de los precios internacionales de las materias primas, que ha hecho más atractivas las 

inversiones directas en los países productores de estos bienes, el mayor ritmo de cre­

cimiento económico de los países emergentes y el mejoramiento de su calificación de 

riesgo, aunado a mayores márgenes de rentabilidad interna con relación a la externa. 

Este fenómeno también se ha observado en Latinoamérica'. De acuerdo con estadísticas 

de la balanza de pagos, en el acumulado hasta septiembre de 201 O los flujos de capital 

recibidos por las economfas de la región totalizaron US$1 00 mm, con un crecimiento de 

US$75,2 mm frente a lo observado en el acumulado de 2009, superando ampliamente el 

promedio anual de la década, que fue de US$34,2 mm (Cuadro R8.1 ). En términos del PIB 

nominal los capitales recibidos en 201 O representaron el3, 1% del PIB de la región, récord 

de los últimos diez años, superando el valor observado en 2001, cuando la magnitud fue 

de 2,5% del PI B. Por países esta proporción fue de 9,2% para Perú, 4,7% en el caso de 

Brasil, y 3,8% y 3,3% en los de Colombia y México, en su orden (Gráfico R8.1 ). 

Entre 2000 y 2009 se observa que en promedio por año los flujos de capital recibidos 

del exterior por la región fueron básicamente inversiones extranjeras directas (lEO), 

Se exceptúan los países centroamericanos y del Caribe, además de Ecuador, Bolivia, Paraguay y 
Uruguay. 
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por US$69, 1 mm, y en 

menor medida las de 

portafolio, que sumaron 

US$15,5 mm. Durante 

201 O, mientras el nivel 

de la lEO se mantuvo 

frente al de años ante­

riores, el de la inversión 

de portafolio se elevó 

cinco veces por encima 

de su valor promedio. 

Cabe señalar que una 

significativa proporción 

de estas inversiones fue 

recibida por Brasil , país 

que concentró el 56,5% 

de estos capitales. Co­

lombia, por su parte, en 

Países latinoamericanos: cuenta financiera 
y de capital en 2008, 2009 y 201 O a1 

(porcentaje del PIB) 

15,0 ,-------------------, 
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a/ Datos al tercer trimestre. 

1st nos de ecolO'Ill e 1 Sl'l tow de estact1 t1ca 

201 O percibió el 7% del total de las entradas de capital obtenidas por las economías de 

la región . 

En el resto de este recuadro se caracterizan los flujos de capital que ha recibido la eco­

nomía colombiana en 2009 y 201 O, describiendo su composición conforme al origen del 

capital, el tipo de capital y su permanencia. Así mismo, se estima cuánto de estos flujos 

contabilizados en la balanza de pagos de 201 O dieron origen a monetizaciones de divisas 

en el mercado cambiario colombiano. 

1. Colombia: estructura de los flujos de capital en 2009 y 201 O 

En el Cuadro R8.2 se presenta el comportamiento promedio de los flujos de capital regis­

trados en la balanza de pagos de Colombia entre 2000 y 2008, y su evolución en 2009 y 

201 O, discriminados de acuerdo con su origen , el tipo de flujo , el sector institucional y el 

perfil de la deuda neta desembolsada o pagada. En el promedio anual entre 2000 y 2008 

Colombia registró entradas netas de capital de US$3.737 m, resultantes de ingresos de 

capital extranjero por US$6.661 m y salidas de capital colombiano por US$2.923 m. Las 

entradas de capital extranjero y las salidas de capital colombiano, aunque difieren en su 

nivel, comparten una misma estructura: predominan los flujos de capital asociados con 

lEO y con inversión directa colombiana en el exterior, seguidos en orden de importancia 

por las inversiones de portafolio y los desembolsos o pagos netos de crédito externo. 

135 

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



Cuadro R8 2 

Colombia: flujos de capital de la balanza 
de pagos por componentes 

(flujos netos en millones de dólares) 

1. Flujos de capital extranjero 

Inversión extranjera directab' 

Inversión extranjera de portafolio 

Largo plazoei 

Corto plazo 

Créditos otorgados por no residentes a: 

Sector privado 

Largo plazo 

Corto plazo 

Sector público 

Largo plazo 

Corto plazo 

2. Flujos de capital colombiano 

Inversión directa de Colombia en el exterior 

Inversión colombiana de portafolio 

Préstamos y otros flujos de capi tald' 

3. Cuenta financiera total (1 + 2) 

(+}entradas de capital ; (-} salidas de capital. 

a/ Datos preliminares, sujetos a revisión. 

b/lngresos brutos de lEO menos reembolsos. 

Flujo promedio 2009" 
2000-2008 

6.661 13.860 

5.378 7.137 

689 4.668 

631 4.822 

58 (154) 

594 2.054 

(210) (303) 

(381) 1.156 

172 (1 .460) 

803 2.358 

795 2 485 

8 (128) 

(2.923) (7.605) 

(1 245) (3.088) 

(886) (2.802) 

(792) (1 .716) 

3.737 6 254 

e/ El largo plazo corresponde a la colocactón de bonos de Colombta en el extenor. 

20101/ 

19.868 

6.760 

3.265 

913 

2.352 

9.843 

8.368 

4.534 

3.834 

1.475 

1.044 

431 

(7.989) 

(6.504) 

(1 768) 

283 

11 .879 

d/ Otros flujos de capital , se refiere principalmente a los movtmientos de depósitos en el exterior. 

Variación 
Anual 

6.008 

(377) 

(1 .403) 

(3.909) 

2.505 

7.788 

8.671 

3.378 

5.293 

(883) 

(1.442) 

559 

383 

3.416 

(1 .034) 

(1 .999) 

5.624 

La importancia de estos flujos de capital se debe analizar en el contexto de la financiación 

de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Para los años considerados, la principal 

fuente de financiación del gasto corriente de la economía colombiana fue la entrada de 

capitales extranjeros que en su conjunto superaron las salidas de capital colombiano . 

Sobresalen los aportes de capital del exterior por inversiones directas, los cuales en 

promedio anual hasta 2008 aportaron el 81 % del monto total de entradas de capital , 

US$5.378 m de US$6.661 m. 

Durante 201 O el superávit de la cuenta financiera fue US$11.879 m (4, 1% del PIB) , 

superando ampliamente el promedio anual entre 2000 y 2008 (US$3. 737 m) y siendo 

mayor en US$5.624 m al registrado en 2009. Este flujo fue el resultado de entradas por 

US$19.868 m y salidas de capital por US$7.989 m. 
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En este último año se mantuvo la composición por origen de los flujos de capital , según lo 

cual las entradas netas de capital de US$19.868 m correspondieron a capitales extranjeros, 

mientras que las salidas de US$7.989 m fueron efectuadas con capital colombiano. Los 

ingresos de capital financiero estuvieron constituidos por desembolsos netos de crédi­

tos externos y flujos de lEO, US$9.843 m y US$6.760 m, respectivamente y, en menor 

proporción , por inversión extranjera de portafolio, US$3.265 m. Cabe señalar que en los 

dos últimos años disminuyó la importancia relativa de las entradas de capital por lEO y 

aumentó de manera importante la del crédito externo otorgado al sector público (2009) 

y a las empresas del sector privado (201 O) . 

En términos de la composición de los flujos de capital por tiempo de permanencia en la 

economía colombiana se observa que la estructura de financiación de la cuenta corriente 

se basa principalmente en capitales de largo plazo, aunque en 201 O aumenta la importancia 

relativa de los flujos de capital de corto plazo asociados con préstamos e inversiones de 

portafolio. En cuanto a las características de los principales flujos de capital , se destacan 

los siguientes hechos: 

En 2009 y 201 O los flujos de lEO superaron el promedio histórico de la década, coin ­

cidiendo con un nivel alto de precios de los minerales y del petróleo en los mercados 

internacionales, actividades económicas que han concentrado en la presente década 

el 51 % de los flujos totales de lEO (Gráfico R8.2) . 

La reciente dinámica de estos fl ujos de acuerdo con sus componentes se presenta 

en el Cuadro R8.3. En términos brutos, du rante 201 O los ingresos de divisas y ot ros 

aportes de lEO, como 

la reinversión de uti­

lidades , se estima­

ron en US$18.133 m, 

con un incremento 

anual de US$1 .809 m. 

Los egresos por 

reembolsos de capi­

tal se calcularon en 

US$11 .373 m, cre­

ciendo anualmente 

en US$2.186 m, lo 

cual atenuó el au­

mento de los ingre­

sos. Al descontar de 

'"" 'f¡,..,.,. CQ 1"1 

Colombia: distribución sectorial de los flujos de lEO, 
2000 a 2010 

e'-------- 20,5% 

"-------- 11 ,1% 

'--------- 8,3% 
'--------- 9,0% 

~------ 26,5% 
,-------- 24,5% 

Petrolera Minas y canteras 
Manufacturera • Establecimientos financieros 
Transportes, almacenamiento y comunicaciones O Otros 

FJerte Barco de a República 
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11. 

Colombia: flujos netos de inversión directa 
(millones de dólares) 

Variación 

2009 2010 (dólares) (porcentaje) 

Flujos netos de inversión extranjera directa 
en Colombia (A + 8) 7.137 6.760 (377) (5,3) 

A. Ingresos por inversión extranjera directa 
bruta en Colombia 16.324 18.133 1.809 11,1 

Aportes en divisas y otros 11 14.181 15.407 1.226 8,6 

Reinversión de utilidades 2.143 2.726 583 27,2 

B. Egresos por reembolsos de capital bJ (9.187) (11 .373) 2.186 23,8 

Flu¡os netos de inversión colombiana 
directa en el exterior (3.088) (6.504) 3.416 106,0 

111. Flujos de inversión directa neta (1 + 11) 4.049 256 (3.793) (93,7) 

a/ Incluye los ingresos por inversión suplementaria. Estas inversiones corresponden al capital de trabajo que reciben 
continuamente las sucursales mineras y petroleras de sus casas matrices para financiar sus gastos de operación. 

b/ Incluye los reembolsos de capital en especie que periódicamente remiten las sucursales extranjeras mineras y petroleras 
a sus casas matrices. Estos reembolsos se envfan principalmente mediante exportaciones de petróleo y carbón. 

los ingresos brutos por lEO en el país el valor de los reembolsos de capital de las 

filiales a sus inversionistas externos, el flujo neto de lEO en Colombia se situó en 

US$6.760 m. 

El flujo neto de créditos externos recib idos por la economía colombiana en 201 O fue 

ampliamente superior al promedio de desembolsos netos obtenidos entre los años 2000 

y 2009. Además de su crecimiento, es importante resaltar los cambios en su composición 

sectorial y de plazos. En el promedio de la década hasta 2009 los flujos positivos de 

endeudamiento externo estuvieron en cabeza del sector público, mientras que el sector 

privado realizó pagos netos de deuda externa, revirtiendo esta tendencia en el último año 

cuando contrató nueva deuda por US$8.368 m. En cuanto a la estructura por plazos, 

en 2009 las empresas del sector privado realizaron pagos netos de la deuda de corto 

plazo y aumentaron sus obligaciones financieras de largo plazo y, en 201 O, aumentó su 

demanda de crédito tanto de corto como de largo plazo. Los desembolsos de créditos 

de corto plazo se originaron principalmente en el crecimiento de las importaciones, en 

tanto que la nueva deuda de largo plazo2 se destinó en un alto porcentaje a financiar la 

compra de activos productivos en el exterior por parte de empresas del sector minero 

y de empresas generadoras y distribuidoras de energía. 

Los créditos destinados a financiar las inversiones directas de Colombia en el exterior se contrataron a 
plazos de sesenta meses. 
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Por su parte, las menores salidas de capital colombiano de 201 O estuvieron compuestas 

por flujos de inversión directa, US$6.504 m, inversión de portafolio, US$1.768 m. Por 

el contrario, se registraron entradas netas de capital colombiano por la liquidación de 

depósitos del exterior y el pago de créditos otorgados a no residentes, US$283 m. En 

201 O, al excluir del análisis las operaciones de inversión directa de Colombia en el ex­

terior cuya financiación fue a través de créditos externos de largo plazo, se observa que 

la constitución de activos financieros y depósitos de Colombia en el exterior se reduce, 

reflejando una mayor preferencia por activos locales, dada su mayor rentabilidad. Las 

salidas de capital por estos dos conceptos se tradujeron en una menor demanda por 

divisas en el mercado cambiaría. 

En el análisis de los riesgos asociados con el crecimiento de la entrada de capitales es 

necesario tener en cuenta, no solo su estructura por plazos o su naturaleza, sino también 

el origen de los mismos. En el caso colombiano, en los dos últimos años se observa que 

las entradas de capital correspondieron mayoritariamente a capitales extranjeros de largo 

plazo, créditos externos e lEO, por tanto no habría riesgos inmediatos asociados con su 

salida. Pese a lo anterior, cabe anotar que estos capitales no son neutros para la cuenta 

corriente de la balanza de pagos, ya que generan pagos de intereses y de utilidades. 

2. Monetización de los flujos de capital de la balanza de pagos 

Las transacciones financieras de la balanza de pagos impactan la economía colombiana 

de diversas maneras, dependiendo de su modalidad. En el caso de las entradas de capi­

tal , cuando estas tienen lugar bajo la modalidad de divisas, se traducen en una oferta de 

recursos en el mercado cambiaría, como ocurre con los aportes de capital en divisas de 

la lEO o con las compras de activos financieros por parte de inversionistas extranjeros 

de portafolio. En otros casos, las transacciones de la balanza de pagos se observan 

mediante la entrada de un bien o la prestación de un servicio no financiero , como es el 

caso de los aportes de capital realizados con la modalidad de importación de bienes o 

de tecnología. 

A su vez, los egresos de capital pueden o no traducirse en una demanda de divisas. Un 

ejemplo de egreso de capital que no implica una demanda de divisas ante los intermediarios 

cambiarías es el reembolso de capital en especie de las empresas receptoras de lEO en 

Colombia a sus casas matrices en el exterior, como es el caso de empresas extranjeras 

que producen y exportan productos minero-energéticos. Los resultados de la estimación 

de los diferentes impactos de los flujos de capital en el mercado cambiaría local para 

201 O se presentan en el Cuadro R8.4. 
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r.•J"'nro QA A 

Colombia: flujos de capital de la balanza de pagos 
y su impacto cambiario en 201 O 

(flujos en millones de dólares) 

Balanza de pagos Balanza Balanza cambiariaaJ 
cambiaría balanza de pagos 

Ingresos Egresos Flujo Oferta Demanda Flujo Oferta Demanda 
neto neto 

(porcentaje) 

1. Flujos netos de lEO 18.133 (11 .373) 6.760 10.235 (752) 9.483 56,4 6,6 

Ingresos 18.133 18.133 10.235 10.235 

Nuevos aportes 15.407 15.407 10.235 10.235 

Divisas 10.235 10.235 10.235 10.235 

Otros aportes 5.173 5.173 

Reinversión de utilidades 2.726 2.726 

Egresos (reembolso de capital) (11 .373) (11 .373) (752) (752) 

2. Inversión colombiana en el extenor (6.504) (6.504) (361) (361) 5,6 

3. Inversión de portafolioaJ 2.352 (1 .768) 584 2.308 (2.221) 87 98,1 125,6 

Extranjera en Colombia 2.352 2.352 2.308 

Corto plazo 2.352 2.308 

Colombiana en el exterior (1.768) (1 .768) (2.221) 

4. Deuda externa sector privado 9.066 (43) 9.023 714 (58) 656 7,9 136,2 

Pasiva 8.368 8.368 714 714 

Activa 698 (43) 655 (58) (58) 

5. Deuda externa pública y otros flujos 
de capítalb' 2.388 (373) 2.015 5.315 (1 .608) 3.707 222,6 431 ,4 

6 Total flujos de capital 31 .939 (20.061) 11 879 18.572 (5 000) 13.571 58,1 24 ,9 

a/ Excluye la colocación de bonos del Gobierno en los mercados Internacionales. 

b/ La balanza de pagos incluye, además de los movimientos de depósitos en el extenor, las transacctones de deuda externa 
pública y de bonos del Gobierno en los mercados internacionales. La balanza cambiaría incluye movimientos de cuenta 
corriente en el exterior y las transacciones de deuda externa pública. 

De acuerdo con la balanza de pagos, en 201 O los ingresos de capital totalizaron US$31 .939 m, 

de los cuales US$18.572 m (58%) se tradujeron en un reintegro de divisas al mercado 

cambiaría. Por su parte, de los egresos de capital estimados en US$20.061 m, el 25% 

(US$5.000 m) de ellos fue una fuente de demanda de divisas ante los intermediarios cam­

biarías. En el neto, la oferta de divisas por transacciones financieras superó la demanda 

en US$13.571 m (Cuadro R8.4). 

Como se señaló, el componente principal de los ingresos de capital reportados en la balanza 

de pagos fueron los flujos de lEO, US$18.133 m, de los cuales el 56% (US$1 0.235 m) 

correspondió a aportes en divisas contabilizados en la balanza cambiaría como oferta de 

recursos. Estos reintegros de divisas son efectuados principalmente por empresas del 
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sector petrolero y minero que monetizan los recursos requeridos para el pago de sus 

gastos locales. La segunda fuente de ingresos de capital en la balanza de pagos fue el 

desembolso neto de deuda externa privada por US$8.368 m, del cual solo US$714 m 

(8%) tuvo un impacto directo sobre la oferta de divisas en el mercado cambiaría local. 

El bajo porcentaje de la nueva deuda que se monetizó en 201 O se explica porque las 

empresas del sector privado acudieron a préstamos externos con el fin de adquirir en el 

exterior derechos accionarías sobre activos productivos, razón por la cual las divisas no 

ingresaron al mercado cambiaría local o que dichos recursos se utilizaron en el exterior 

para el pago de sus importaciones de bienes y servicios. 

Los flujos netos de inversión de portafolio extranjera en Colombia en su componente 

de corto plazo fueron otra fuente de oferta de recursos de capital para la economía 

colombiana en 201 O. La monetización de las divisas asociadas con las operaciones del 

portafolio de largo plazo, y en particular, las provenientes de la colocación de bonos del 

gobierno en los mercados internacionales, se registran cambiariamente como liquidación 

de depósitos en el exterior, dado que dichos depósitos se alimentan previamente de los 

recursos obtenidos por medio de la colocación de los títulos de deuda. Esta es una de 

las razones que explica que los reintegros de divisas clasificados como "deuda externa 

pública y otros flujos de capital" superen los ingresos que por este concepto se observan 

en la balanza de pagos. 

Por su parte, como se mencionó, el 25% de los egresos de capital estimados en la 

balanza de pagos en 201 O significaron una demanda de divisas que se destinaron prin­

cipalmente para realizar inversiones financieras en el exterior, y en menor medida para 

efectuar pagos de deuda externa y constituir depósitos en el exterior. Cabe señalar que 

la estructura de los egresos de capital en la balanza de pagos y en la balanza cambiaría 

difiere de manera importante: mientras que la balanza de pagos concentra los egresos de 

capital en los reembolsos de capital de la lEO y en las inversiones directas de Colombia 

en el exterior, operaciones que no se observan como demanda de divisas en el mercado 

cambiaría, en la balanza cambiaría los egresos de divisas se originan principalmente en 

la constitución de inversión de portafolio de colombianos en el exterior y en los otros 

flujos de capital (depósitos). 

3. Conclusiones 

La entrada de capitales no es un fenómeno exclusivo de la economía colombiana, ya 

que en el mismo período de 201 O la región latinoamericana3 recibió ingresos netos de 

Los países considerados son Colombia, Chile, Argentina, Brasil, Perú , Venezuela y México. 
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capital de US$1 00 mm, los más altos de los últimos diez años, en los cuales Colombia 

participó con el 7% del total. 

En el contexto latinoamericano los flujos de capital que han ingresado han correspondido 

principalmente a flujos de inversión directa e inversión de portafolio . Cabe señalar que en 

201 O el incremento en las entradas netas de capital provino principalmente del aumento 

de la inversión extranjera de portafolio, dados los diferenciales de rentabilidad positivos 

de la región y, en menor proporción , de la inversión extranjera directa. Así mismo, se 

destaca el cambio en el acceso a préstamos y otros flujos de capital , que pasaron de 

pagos netos en 2009 a desembolsos netos en 201 O. 

En Colombia en 201 O el superávit de la cuenta financiera de la balanza de pagos fue de 

US$11 .879 m, resultado de entradas de capital extranjero por US$19.868 m y salidas 

de capital colombiano US$7.989 m. Contrario a lo observado en la región , en Colombia 

las entradas correspondieron a crédito externo otorgado a residentes colombianos, a 

transacciones de inversión extranjera directa y, en menor proporción , a flujos de inver­

sión extranjera de portafolio. Aun cuando la estructura de las entradas de capital todavía 

presenta una mayor participación de los flujos de largo plazo como la lEO, cabe resaltar 

la dinámica de crecimiento de los flujos de corto plazo asociados con endeudamiento 

externo privado e inversión extranjera de portafolio . Por su parte, las salidas de recursos 

de la economía colombiana fueron realizadas mayoritariamente con capital residente, y en 

201 O se destinaron principalmente a la constitución de inversiones directas de Colombia 

en el exterior e inversiones de portafolio . 

Al estimar el nivel de oferta (monetización) y de demanda de divisas de los principales 

flujos de capital de la cuenta financiera de la balanza de pagos sobre el mercado cam­

biaría interno, se observa que no todos los flujos de capital impactan este mercado. En 

términos de la oferta de divisas, las transacciones más significativas son los aportes 

en divisas de la lEO y las operaciones declaradas cambiariamente como liquidación 

de activos externos tanto del sector público como privado y, en menor proporción , 

la entrada de capitales de inversión extranjera de portafolio. Aunque en la balanza de 

pagos los desembolsos netos de deuda externa privada fueron una fuente importante de 

financiación , su impacto sobre la oferta de divisas fue bajo . De otra parte, los egresos 

de capital estimados en la balanza de pagos se reflejan en menor proporción como 

demanda de divisas. 
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CONSIDERACIONES MACROECONÓMICAS SOBRE EL PLAN FISCAL 

DE ATENCIÓN POR LA OLA INVERNAL 

De acuerdo con las estimaciones preliminares del Gobierno nacional, el plan de aten­

ción humanitaria y reconstrucción de las zonas afectadas por la ola invernal le podría 

costar al Estado colombiano entre $14,3 b y $1 6,3 b. El plan contempla inicialmente 

una fase de atención humanitaria, que arrancó a finales de 201 O, orientada a atender 

a los damnificados mediante programas de alimentación, albergues, atención médica, 

etc. La segunda fase comprenderá la reparación de la infraestructura de las zonas 

afectadas e incluye, entre otras, obras en la red vial nacional, la reconstrucción y 

reubicación de viviendas, reconstrucción de escuelas y programas de ayudas para el 

sector agropecuario. La última fase diseñada para ser ejecutada en un horizonte de 

mediano plazo se encaminará a la reconstrucción y ampliación de la infraestructura del 

país y a adelantar programas de mitigación de riesgos. El plan se extenderá hasta el 

año 2014 y sus recursos serán administrados por el Fondo de Calamidades y el Fondo 

de Reconstrucción y Adaptación . 

1. Gastos y fuentes de financiamiento 

Del gasto total previsto para atender el plan de atención, una tercera parte ($5 ,7 b) será 

ejecutada durante 2011 . En 201 O solo se ejecutó $1 by el resto (entre $7,6 by $9,6 b) 

serán ejecutados entre 2012 y 2014 (Cuadro R.9.1 ). Para financiar este plan el Gobierno 

nacional declaró la emergencia económica, social y ecológica a finales de 201 O y prevé 

vender hasta un 10% de su capital accionaría en Eco petral. Otros recursos de menor 

cuantía provienen del presupuesto nacional y de algunos fondos administrados por la 

Tesorería General de la Nación. 

En particular, con el estado de emergencia se amplió la base del impuesto al patrimonio de 

manera que a los patrimonios líquidos que a 1 de enero de 2011 asciendan de $1 .000 m 

a $1 .999,9 m se les impone una tasa de 1%, y para aquellos que se sitúen entre $2.000 m y 

$2.999,9 m se les fija una tasa de 1,4%. Por su parte , se fijó una sobretasa del 25% al 

impuesto que venían pagando los patrimonios superiores a $3.000 m. Este nuevo gra­

vamen será recaudado en ocho cuotas entre 2011 y 2014 (dos por año) y se espera que 

genere un total de $3,3 b. 

La segunda fuente de financiación proviene del gravamen 4 x 1.000 a las transacciones 

financieras (GMF). En los acuerdos iniciales de la reforma tributaria de 201 O (Ley 1430), 
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r" or a 1 

Total del PGN para la atención de la emergencia invernal 
(miles de millones de pesos) 

2010 2011 2012 2013 2014 Total 
2010 a 2014 

Gasto total 1.000 5.694 De 7.606 De 14.300 
a 9.606 a 16.300 

Fuentes de financiamiento y fases 
de atención (A + 8 + C) 

A. Fases 1 y 11 : atención humanitaria 
y reparación (Fondo de Calamidades) 

Impuesto al patrimonio 830,0 818,0 818,0 818,0 3.284,0 

Gravamen a los movimientos 
financieros (GMF) 1.000,0 1.000,0 2.000,0 

Recursos reasignados del PGN, 201 O 1.000,0 1.000,0 

Recursos excedentes del Forec 944,3 944,3 

Deuda de mediano plazo de la DGTN 1.726,0 (863,0) (863,0) 0,0 

Subtotal 1.000,0 3.500,3 1.818,0 955,0 (45 ,0) 7.228,3 

B. Recursos ejecutados por entidades 
descentralizadas 

FNR, Fonvivienda y otrostJ 693,7 693,7 

C. Fase 111 : reconstrucción y m1t1gación 
de riesgos (fondo de adaptación) 

Venta de activos: enajenación de la 
participación de la nación en Ecopetrol 1.500,0 De 4.878 De 6.378 

a 6.878 a 8.378 

Memo ítem (en porcenta¡e del PIB) · 

Déficit ad1c1onal del Gob1erno nac10nal. 0,2 0,4 

Déficit adicional del sector descentralizado. 0,1 

Déficit adicional del sector consolidado. 0,2 0,5 

a/ Se destinarán a la rehabilitación, reconstrucción y construcción de obras de mitigac1ón en zonas afectadas. 

se contempló desmontar el GMF de forma gradual a partir de 2012, de manera que para 

2014 y 2015 dicho gravamen se reduciría a 2 x 1.000. Sin embargo, por razón de la 

emergencia se reconsideró esta medida, de manera que la ley final postergó su desmonte 

a partir de 2014. El recaudo de un punto por año que contemplaba el desmonte original 

para 2012 y 2013 se reasignará al plan de atención por la ola invernal (parágrafo transitorio 

del artículo 3) . Por este concepto se esperan recursos por $2 b. 

La tercera fuente de recursos procede, por una parte, de partidas del presupuesto nacional 

que se redireccionaron y ejecutaron en 201 O por $1 b y, por otra, de otros recursos que 

venía administrando la Tesorería General de la Nación. En particular, desde el año 2000 el 
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Tesoro Nacional ha administrado ciertos fondos provenientes del impuesto del2 x 1.000 

que no fueron ejecutados por el Fondo de Reconstrucción del Eje Cafetero (Forec) en la 

reconstrucción del Eje Cafetero, y que ahora se destinarán a la catástrofe invernal. Por 

este concepto actualmente se dispone de $944 mm. Adicionalmente, se cuenta con $694 

mm del Fondo Nacional de Regalías (FNR), de Fonvivienda y de los denominados fondos 

especiales, que serán ejecutados en el plan por entidades del sector descentralizado. 

Sumadas las tres fuentes de financiamiento descritas se concluye que el Gobierno cuenta 

con cerca de $6,3 b para atender las fases 1 y 11. Estos recursos serán ejecutados mediante 

el Fondo de Calamidades entre 2011 y 2014 (esta cifra no incluye $1 b, ejecutado por el 

Gobierno nacional en 201 O). Finalmente , la fase 111 de reconstrucción será financiada con 

la venta de hasta un 1 O% de las acciones que tiene la nación en Ecopetrol. Esta cuarta 

fuente podría generar entre $6,4 by $8,4 b, los cuales serán manejados por el Fondo de 

Reconstrucción y Adaptación. 

En la parte inferior del Cuadro R9.1 (líneas memo ítem) se muestra el impacto del plan 

de atención por la ola invernal sobre el balance fiscal del Gobierno nacional y del sector 

consolidado . Por limitaciones de la información, dicho impacto se estima solo para 

201 O y 2011 . De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP) , de la 

reasignación de $1 b del presupuesto en 201 O para financiar la emergencia, $152 mm se 

fondearon con recursos del FNR, mientras que el resto se financió con endeudamiento 

externo y con deuda flotante; es decir, que el déficit del Gobierno nacional para 201 O se 

incrementó en $848 mm, lo cual equivale a 0,2% del PIS. 

La estimación del impacto fiscal del plan de atención para 2011 tiene más particularidades. 

Como se muestra en el Cuadro R9.1, con el estado de emergencia económica el Gobierno 

adicionó un presupuesto a finales de 201 O por $5,7 b. Sin embargo, en la programación 

fiscal del MHCP se está previendo que no se alcanza a ejecutar la totalidad de estos 

recursos. En particular, aún no se está reconociendo el déficit que ocasionaría la venta 

de las acciones de Ecopetrol por $1 ,5 b, con lo cual el gasto adicional del Gobierno que 

efectivamente se ejecutaría se reduce a $4,2 b. 

Puesto que para 2011 se tienen previstos ingresos por $830 mm por el impuesto al 

patrimonio, se esperan ejecuciones por $694 mm con cargo a los fondos del sector 

descentralizado y se dispone de una fracción importante de los recursos del Forec (la 

otra fracción se cubrirá con nueva deuda) ; el plan de atención incrementará el déficit del 

Gobierno nacional en $2 ,14 b en 2011 (0,4% del PIS) y deteriorará el balance del sector 

descentralizado en $628 mm (0, 1% del PIS) . Por consiguiente, el déficit del sector público 

consolidado aumentará en 0,5% del PIS . En el evento de que finalmente se enajenen las 
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acciones de la nación en la estatal petrolera y se ejecuten esos recursos, el déficit fiscal 

consolidado se incrementará en 0,7% del PIS. 

2. Posibles efectos del mayor gasto público sobre la demanda 

agregada en 2011 

El gasto público que se adiciona en el año 2011 por cuenta del plan de atención puede 

afectar de manera significativa la demanda agregada. Para tener una idea del tamaño de 

dicho efecto es necesario estimar el denominado multiplicador del gasto público1
• Usual­

mente se presume que este multiplicador es mayor a la unidad, de manera que si por cada 

peso ($1) adicional que gasta el Gobierno el PIS se expandiera, por ejemplo, en $1 ,5, 

se diría que el multiplicador del gasto es de 1 ,5. Sin embargo, la evidencia internacional 

sobre el tamaño de los multiplicadores es muy amplia e incluye valores que, en varios 

casos, son menores a la unidad. La controversia sobre la magnitud de los multiplicadores 

ha aumentado en los tiempos recientes, por el papel asignado a la política fiscal en los 

Estados Unidos y en Europa, ante la crisis financiera internacional de 20082. 

Una de las técnicas empíricas más utilizadas internacionalmente para estimar el efecto 

multiplicador de corto plazo sobre la actividad económica, provocado por un aumento del 

gasto del Gobierno o por un recorte en sus impuestos, proviene del modelo de vectores 

autorregresivos (VAR estructural) . Aunque su aplicación no está exenta de reparos, que 

usualmente están asociados con la ausencia de microfundamentación del modelo, a los 

procesos de identificación y especificación de las variables, a las restricciones exógenas, 

etc ., tiene la enorme ventaja, entre otras, de basarse en la información real. 

Usando un modelo VAR estructural de cinco variables (S-VAR 5) , Lozano y Rodríguez 

(201 O) encuentran para Colombia un multiplicador acumulado del gasto público de 1, 12. El 

VAR incluye dos variables fiscales que son sometidas a choques (los ingresos tributarios 

y los gastos del Gobierno) , el producto, y dos variables que capturan la respuesta de la 

política monetaria (la inflación y las tasas de interés de corto plazo). Comparado con otras 

estimaciones para Colombia, el tamaño de este multiplicador de corto plazo (un año) es 

razonable3. En el contexto internacional , es comparable al hallado con la misma técnica 

para España, aunque menor al de otros países de Europa (Cuadro R9.2) . 

Este ejercicio está basado en un documento interno de trabajo realizado por Ignacio Lozano, investigador 

del Banco de la República, febrero de 2011 . 

Sobre esta controversia, véase R. Barro y C. Redlick (201 O); H. Uhlig (201 O); De Rugy y Debnam (201 0) , 

y A. Mountford y H. Uhlig (2008) . 

D. Leigh (2008) encontró un multiplicador de corto plazo para Colombia de 1,15, haciendo uso del llamado 

global integrated monetary and fiscal model (GIMF) del Fondo Monetario Internacional. Una estimación 

similar la encuentran Ábrego y Osterholm (2007) usando un VAR bayesiano. 
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C adro R9 2 

Multiplicadores acumulados del gasto públicos~ 

Modelo base Trimestres 

Cuarto Octavo Duodécimo 

Colombia (Lozano y Rodríguez, 2008) SVAR 5 1,12 0,59 1,20 

Pafses de la OCDE 

Francia (Biau y Girard, 2005) SVAR 5 1,90 1.40 1,50 

Alemania (Heppke-Falk, Tenhofen y Wolff, 2006) SVAR 5 3,56 5,96 8,35 

Italia (Giordano, Momigliano, Neri y Perot1i, 2005) SVAR 7 1,50 1,70 1,20 

España (De Castro, 2006) SVAR 5 1,14 1,04 0,58 

Estados Unidos (Bianchard y Perot1i, 2002) SVAR 3 0,45 0,54 1,13 

a/ Estimados con la metodologfa de VAR estructural. 

J , ou 1 Macroeconom1c Effects of F1scal Pollcy in Colombia 

Forthcommg Art1cle 1n Jo urna/ of Financtal Economtc Poflcy, Oecember, 201 O 

Finalmente, para hallar el impacto del nuevo gasto público sobre la actividad económica en 

2011 , se hace uso del multiplicador hallado para Colombia (1 , 12) y de la información del 

gasto público adicional por el plan de atención de la ola invernal , que podría osci lar entre 

$4,2 b (si no se enajenan las acciones de la nación en la estatal petrolera) y $5,7 b (si se 

ejecuta todo el presupuesto que se adicionó a fina les de 201 0) . El ejercicio muestra que el 

PIB podría crecer entre 0,8 y 1,1 puntos adicionales, respectivamente, con respecto a las 

estimaciones hechas antes de la catástrofe invernal. El impacto podría ser menor si hay 

retrasos en la ejecución de los recursos y, adicionalmente, porque no se contempla la leve 

contracción en la demanda, que proviene del aumento en el impuesto al patrimonio. 
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III. RESERVAS INTERNACIONALES 

El31 de diciembre de 2010 las reservas intemacionales netas totalizaron US$28.451 ,8 m , 

cuantía superior en US$3.096 ,1 m al saldo registrado en diciembre de 2009. Las re­

servas internacionales brutas ascendieron a US$28.463 ,55 m y los pasivos externos de 

corto plazo sumaron US$11 ,7 m 4<i . El principal componente de las reservas intemacio­

nales del país es el portafolio de inversión, con el92 ,4% del total (US$26.308,06 m). 

El saldo restante está distribuido en: i) la posición en el FMI y derechos especiales de 

giro (DEG) (US$1. 4 17,8 m) , ii) aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) 

(US$405 ,45 m) , iii) inversiones en oro (US$310,96 m) y iv) los aportes al convenio 

internacional con la Asociación Latinoamericana de Integración (Aladi) (US$14,68 m) . 

En el Gráfico 72 se presenta la composición de las reservas internacionales. 

A. Políticas de administración del portafolio de inversión 

El portafolio de inversión de las reservas, es decir, 92 ,4% del total, se divide en dos 

componentes: el capital de trabajo y el tramo de inversión. 

46 

El capital de trabajo tiene como propósito cubrir la nece idade de liquidez 

inmediata de las reservas. E el portafolio al cual ingre an temporalmente los 

recursos que provienen de la intervención en el mercado cambiario, y sus inver­

siones se concentran en activos d muy corto plazo denominados en dólares, 

primando la liquidez sobre la rentabilidad. Dado que el objetivo de este tramo 

es dar liquidez inmediata para propó itos de intervención en el mercado cam-

Composición de las reservas 

• Portafolio de inversión • Oro 
Fondo Latinoamericano de Reservas 

Fuente: Ba'lco de la República. 

1,1% 

5,0% 

1,4% 

0,1% 

92,4% 

• Convenios internacionales 
O Fondo Monetario Internacional 

biado, el capital de trabajo 

está concentrado en depó­

sitos e inver iones que ·e 

pueden liquidar en un día 

con un costo muy bajo . El 

nivel del capital de trabajo 

fluctúa entre US$390 m 

y US$2.000 m . Al 31 de 

diciembre de 2010 el valor 

del capital de trabajo era 

US$1.064 m. 

El tramo de inversión se 

ejecuta con un plazo y 

un perfil de rentabilidad 

superior al del capital de 

trabajo, primando siempre 

Las reservas netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos los 
pasivos externos a corto plazo del Banco de la República. Estos últimos están constituidos por obliga­
ciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. 
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la liquidez. Dicho tramo e invierte en un mayor núm ro de in trumentos 

comparado con el capital de trabajo, a í como a vencimi nto mayore . Al 31 de 

diciembre de 2010 el valor del tramo de inversión a e ndía a $25 .244 m. 

1. Índice de referencia y administración del portafolio 

Al igual que la gran mayoría de lo bancos centrale del mundo, l Banco de la Repú­

blica define un portafolio teórico o índice de referencia para el tramo de inversión 

d las re ervas·c. Dicho índice e el portafolio que replica la compo ición cambiaria de 

lo egreso de la balanza de pago y cumple con lo tricto criterios de rie go 

definido por el Banco. Tambi J n irv como marco de r ferencia para medir la gestión 

de cada uno de lo portafolios. En e l Cuadro 19 se pre e nta u compo ición actual. 

Como se mencionó, teniendo en cuenta los diferente bjetivos d e las reservas, el 

portafolio de inver ión se divide en el capital de trabajo y e n e l tramo ele in ver ión. A su 

vez, e te último con ta de dos compon nte : los tramo incl xado y no indexado. 

47 

,... • nr'l'\ .. 

Composición del índice de referencia del tramo de inversión 

Moneda Clase de activo Índice asociado Participación 

Dólares Inversiones de corto plazo en títulos del gobierno Merrill Lynch T-Bill 81,3 
estadounidenses Inversiones en bonos del gobierno de los Merrill Lynch O to 5 year Government 

Estados Unidos Bond lndex 1,4 

Mernll Lynch 5 to 1 O year Government 
Bond lndex 1,3 

Merrill Lynch TIPS (bonos indexados a 
la inflación) 1 to 10 year Government 
Bond lndex 1,0 

Total dólares 85 ,0 

Euros lnvers1ones de corto plazo en títulos del gob1erno Mernll Lynch German T-Bill mdex 11 ,0 

Inversiones en bonos del gob1erno alemán Mernll Lynch O to 5 year Government 
Bond lndex 1,0 

Total euros 12,0 

Yenes Inversiones de corto plazo en títulos del gob1erno Merrill Lynch Japan T-Bill index 2,0 

Inversiones en bonos del gobierno japonés Merrill Lynch 1 0+ year Government 
Bond lndex 1,0 

Total yenes 3,0 

Fuerte Banco de la RepLbhca 

En los mercados de capitales un índice de referencia corresponde a una canasta de activos con pon­
deraciones predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composición . En general, un 
índice intenta replicar de manera amplia el comportamiento de un mercado de activos financieros y sirve 
como indicador del desempeño de otros portafolios de inversión en ese mismo mercado. Por ejemplo, 
algunos de los índices de referencia más conocidos en los mercados son el índice general de la Bolsa 
de Colombia (IGBC) en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones en los Estados Unidos. 
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El tramo indexado busca replicar la compo ición del índice de referencia. Las 

inv rsiones de e te tramo se hacen principaltnente en títulos emitidos por los 

gobiernos de los E tado U nidos Alemania y Japón. Este es el portafolio más 

líquido después del capital de trabajo y uno de su propó ito es atender 

necesidades altas de liquidez. Al31 de diciembre de 2010 el valor de este tramo 

a cendía a US$15.959 m (60,7% del portafolio de inversión). 

El tramo no indexado, o activo, se administra buscando obtener una rentabilidad 

más alta que la del índice de referencia·•8 . Para lograr este objetivo la composición 

de lo portafolio de este tramo es diferente a la del índice . Dentro de un marco 

de riesgo controlado los administradore de este tramo aplican su experiencia 

y recur os para determinar estrategia que aumenten la rentabilidad de las re­

servas en el largo plazo. Al 31 de diciembre de 2010 el tramo no indexado tenía 

un valor de US$9 .262 m (35 ,2% del portafolio de inver ión) . 

El rendimiento del índice de referencia se compara con lo re ultado observados d e 

los portafolios del u·amo de inver ión d e la re ervas para evaluar si la ge tión de los 

administradores ha sido exitosa. El reto de los adtninistradore del tramo no indexado 

es obtener un rendimiento superior al índice dentro de los e tricto lineami'entos d e 

inver ión y un pre upuesto de riesgo controlado. 

2. Programa de administración externa 

Muchos bancos centrales emplean admini tractores externos de portafolio para 

mane jar u . reservas . En parte lo hacen por limitació n de recursos, pero tambié n 

por otro, factot·es: el acce o a la experiencia, a las herramie nta empleada por el 

admini trador, al entrenamiento del per onal inculado con la gestión interna de las 

re servas y como ba e d omparación. 

La Subdirección de Mercado del Departamento de Re ervas Internacionales del 

Banco de la República ge ' tiona el capital de trabajo , el tramo indexado y uno de 

lo portafolios del tramo no indexado, lo cual a cien de a 18.464 m (70 , 1% del 

portafolio de inver ión) . Para la admini tración de los demás recur o en 1994 e l 

Comité de Reservas Internacionales49 adoptó el programa de administración externa. 

Los administradores del tramo no indexado e tán autorizados para invertir en activos 

diferentes y en proporciones distintas al índice de referencia, de acuerdo con las 

políticas y los estrictos límites que establece dicho comité . 

48 

49 

En la actualidad el índice del tramo indexado es diferente al del tramo no indexado por razones opera­
tivas. No obstante, al agregar los dos índices se llega a lo presentado en el Cuadro 19. 

Dicho organismo es el encargado de fijar los objetivos, principios y políticas generales de la adminis­
tración de las reservas. Se reúne ordinariamente por lo menos una vez cada dos meses, es presidido 
por el Gerente General del Banco, y cuenta con la participación de todos los miembros de dedicación 
exclusiva de la JDBR y el Ministro de Hacienda y Crédito Públ ico (o su representante) . 
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La contratación de admini u·adores externo busca generar valor agregado al por­

tafolio de inversione de las re erva mediante una mayor capacidad de análisi y 

una infraestructura más sofisticada, que pueden er aprovechadas en la definición 

de estrategias de inversión para las reserva internacionales. Las firmas escogidas 

tienen ambas característica , además de acceso a bastantes fuentes de información. 

Los recursos que manejan lo admini tradores externo e encuentran en cuenta a 

nombre del Banco de la República que son monitoreadas permanentemente, y los 

contrato se pueden cancelar cuando e considere necesario. 

El programa de administración externa ha traído los siguient beneficio para el 

Banco de la República: 

• 

De de su inicio, el retorno neto (despué de comí iones) del programa ha u­

perado su índice de r ferencia en 7 pb al año en promedio. En 2010 el exce o 

de r torno neto frente al índice fue de 26 pb. 

La capacidad de análisis de los administradore externo les ha permitido es­

coger inv r ione con buen perfil riesgo/retorno d ntro de lo permitid en lo 

lin an1ientos de inversión. 

Lo administrad re externo han capacitado a funcionari del Banco lo cual 

ha contribuido al de arroll d personal calificado. Adicionalm nte la ase oría 

recibida de lo. administradores ha contribuido para mejorar lo procesos d 

inv r ión y análi i de rie g del Departamento d Re erva Int rnacionale . 

Dicho departam nto recib información pecialista. en 

los mer ado financieros en Jos que se invierten la re ervas. Ad más, las firma 

que participan n el programa tienen un grupo ólido de anali ta de crédit , 

lo cual permite omplcmentar y m jorar el análi i de emisore por part de las 

ag ncias calificadora ·. 

Los administradores externo pu den de viar e del índice d referencia por medio de 

e trategias de ta a de interé , de ta a de cambio e invirtiendo en deuda emitida por 

entidade con bajo rie go crediticio tale como gobierno , cua igobiernos50, hipote­

cas de agencias y bonos corporativos. El Banco realiza un eguimiento diario de lo 

portafolios para garantizar que la entidades cumplan con lo límite establecidos. 

En la actualidad las firmas que participan en el programa de administración externa 

son Blackrock In titutional Trust DB Advi ors (parte de Deutsche Bank) Fisher Francis 

Trees & Watts (parte de BNP Paribas) Goldman ach Asset Management, UB Global 

As et Management y Western Ass t Management (Cuadro 20). 

50 Los títulos en cuestión corresponden a emisiones realizadas por entidades garantizadas o patrocinadas 
por los gobiernos (p. ej. agencias Fannie Mae y Freddie Mac), supranacionales (p. ej. Banco Mundial , 
Banco Interamericano de Desarrollo) y autoridades locales (p. ej . ciudades y estados), entre otros. 
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Cuar~ ,.o 20 

Administradores externos de las reservas 

Firma 
---·----~----~--

BlackRock lnstitutional Trust 

DB Advisors 

Fisher Francis Trees & Watts 

Goldman Sachs Asset Management 

UBS Global Asset Management 

Western Asset Management 

Total 

FJe1te Banco de la Repubhca 

Monto administrado (millones de dólares) 

1.685 

1.117 

1.098 

1.725 

1.099 

1.120 

7.843 

El Banco define parámetros para la evaluación de la gestión de la firma adminis­

tradora los cuale on revisados p riódicament st y dependiendo del éxito de la 

g stión pueden tomar decisiones tale como modificar el monto admini trado o 

cancelar el contrato. 

B. Composición del portafolio de inversión 

En el Gráfico 73 se pr senta la composición del portafolio de inv r ión. 

Jerca del 4% del p rtaft Jio de in er ión e tá inv 1~tid ~n pap les emitido por 

gobiemos o uasigobierno y acuerdo de r compra con la Fed. L título de deuda 

bancaria corporativa de aí e industrializad repre entan a tualmcnte , % y 

todos cuentan con calificaciones 

cr diticia · iguales o mayores a 

A+ (Gráfico 74). 

51 

Composición del portafolio de inversión 

Fuente Banco de la ReptJb 1ca 

Interno -No indexado: 5,40% 

Blackrock; 6,41 % 
UBS; 4,18% 
DB Advisors; 4,25% 
Goldman; 6,56% 

\Akstern Asset: 4.26% 
FFTW : 4,18% 

Tramo indexado; 60.71 % 
• Capital de trabajo; 4,05% 

Tramos no indexado; 35.2% 

El Gráfico 75 muestra la calidad 

crediti ia del portaft lio de in­

versión dond se ob erva que la 

g ran mayoría de las inver i nes 

e tán calificadas como AAA el 

nivel má alto. Tan sol 1,2% del 

portafolio se encuentra califica­

do con A. La inver ione que 

no tien n calificación crediticia 

(1,1%) corre ponden al Banco 

de Pagos Internacionales (BIS) 

Mensualmente se presentan informes al Comité de Reservas Internacionales sobre el desempeño de 
los portafolios; así mismo, se revisa anualmente toda la gestión de forma consolidada. 
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y la Re rva Federal de ueva 

York, la cuales se encuentran 

entre la alternativa de inver­

sión má seguras para la reser­

vas. Estas cifra evid ncian la alta 

calidad de lo activo que tien 

el portafolio de inver ión. 

Finalm nte, el Gráfico 76 mues­

tra la com po ici 'n cambiaría del 

portafoli de inver ión. Para el 

tramo d inversión el Banco 

d la República stablece la 

composición cambiaría e mo 

una réplica de lo egre o de la 

balanza de pagos d l país. Así, 

la omp ición cambiaría obj -

tivo e : 85% n dólar s d lo 

E tado nido 12% en uros 

y % en yene . in embargo, la 

composición cambiaría a tual 

d l porta.D lio difiere levement 

d la obj ti o ya qu e incluy 

el capital d trabajo, 1 cual úni­

camente ~ e in i rte en dólar 

Adi ionalmente e permite 

dentr de límit e ·trict que 

portafoli regí ·tren ligera 

de viacione y que s r alicen 

inversione n otra m n da 

d paíse, de arrollad s como la 

libra esterlina, el franco uizo o 

el dólar canadiense . 

~ 1 ,...f"\7 
( J 

Composición del portafolio 
de inversión por sectores 

Gobiernos • Corporativo O Cuasi-gobierno 

Ft. nte Banco de la Republ a 

Distribución de las inversiones 
por calificación crediticia 

1,5% 

4.4% 

7,9% 

86,2% 

Hipotecas 

7,1% 

1,2% 

1,1% 

90,5% 

AAA • AA DA Sin calificación 

Ft. nte Banco <le la Republ ;a 

Como medida preventiva frente a un ventual aum nto de la tasa de interés en las 

economía de arrolladas actualmente la duración modificada 52 del tramo de inver­

ión es baja (0,62) . 

C. D esemp eño d e las inversiones 

En 2010 el rendimiento neto de las re erva internacionales fue de S$159 7 m lo 

cual equivale a una ta a de rentabilidad aproximada en dólare de O 59%. Durante 

52 La duración modificada es la sensibilidad del valor del portafolio al movimiento de las tasas de interés 
(riesgo de mercado) , y se define como la disminución (aumento) porcentual en el valor del portafolio 
frente a un aumento (disminución) de 1% en todas las tasas de interés. 
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Composición cambiaria 
del portafolio de inversión 

Dólares estadounidenses O Euros • Yenes 

~uerte Banco de la RePJbhca 

(porcentaje) 

18,0 

16,0 

14,0 

12,0 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

(' ,. e 77 

Tasas de interés de los títulos 
del Tesoro de los Estados Unidos 

11 ,3% 

2,8% 

0,3% 

85,6% 

Otras 

1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 
-- 2años ........ 3 meses 

Fuente Bloomberg 

dicho año s registraron ganan­

cias por val rización de inversio­

nes y ca u ación de in ter e por 

S$189 1 m, y por diferencial 

cambiario (valorización de otras 

moneda frente al dólar) e tuvo 

una pérdida de S 29,4 m. La 

baja rentabilidad de la reservas 

obedece a tres factores: 

Las tasas de interé se man­

tuvieron muy bajas en la 

principales economías de­

sarrolladas. En 1 Gráfico 77 

s pre entala 

d la tasas d 

ri hi tórica 

título 

emitido por el gobiern 

de los E tados Unidos a tr s 

me e y do años de plazo, 

dond se pu de ob ervar 

qu de d finale de 2008 

los ni ele alcanzado por 

dicha tasas on los má 

baj de la última tre · 
d~cadas. 

La d i ión d tener un 

portaE Ji con un perfil d 

rie o e nservador in1plica 

r cibir una r ntabilidad 

inf¡ rior. 

El uro e depr i ~ frente 

al dólar 6,7% en 2010. 

n el Grá.fi o 7 se pre entan 1 

r ndimiento de las re rvas int rnaci nales n la recient década. Durant lo último 

tre año la tasa de r ntabilidad anual prom dio ha ido 2 13%. P r u parte, e l porta­

folio de inv r i ~ n tuv un rendimiento d O 29% n 2 10 y 2 08% anual en l último 

tres años. La diferencia entre lar ntabilidad total de las res rva y la del portafolio d 

in ver ión el año pasado obedece principal.m nt a la apr ciación del oro (29 7%). 

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

Como se ha comunicado en los pasado Informes al Congreso a finales de 2008 se 

presentaron dos evento crediticios: un título de Lehman Brothers por S 2 7 m 
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y un d igma Financ Inc . 

garantizad de man ra inc n­

di i nal irrevocabl por igma 

Financ C rp rtation ( n ad -

lant igma) p r 20 m n 

programad pré tam de tí tul s 

admini trado por Th Bank of 

N w rk M llon (BNYM). A 

continuaci ' n e pre enta una 

actualiza i ' n br tado de 

la r clamaci ne . 

1. Demanda del Banco 

de la República en 

contra de BNYM 

r. 7A 

Rentabilidad histórica de las reservas 

(porcentaje) 

9,0 

8,0 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

2,0 

1,0 

0,0 

4,8 

7,7 

4,2 

7,4 

5,5 

4,5 

2,7 

1,3 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201 o 

FIJente Banco d la RepL.biJca 

En r la i ' n e n 1 a van e d l pro judicial qu l Banc de la República adelanta, 

r prc ntad p r la firma de ab gad s rowell Moring LLP, n contra de Bank f 

y¡ rk Mell n rp rati n , Bank of rk M U n .A. y Bank f w York 

M rvi e , B .. , n ad lant B YM, se manifi ta 1 , i ui nt 

d abril d 2 10 la d manda ante 1 rt 

u n el fin de r up ~rar la ·urna impa ada 

por 

pr 

parL 

nt ración y otra a tua i ne pr . al · normale d ntr d 1 

ab 1 1 d di i ·mbr de 2 10 la audi n ia anr l juez f¡ deral 

bj "" t d 1 pr · ·o . 

·n e ta audi n ·ia 1 juez f; d ·raJ u h , lo argum "nt d lo · ab gad s d · la~ 

partes bre la d manda y pe t n . i · d 1 Banc d la R públi a y la 

def; n a d BNYM, d tennin ' la pret n i n . r 

probadas durant 1 jui i . n particular, el ju z determinó qu la d manda pro d 

p r ·l p ·ibl incumplimi nto d l ntrat de pré tam de títul val re · al invertir 

en igma y por ario p sibl cargo por e pon abilidad civil extrae ntractual. 

En la audien ia que 

plan onjunto para 1 man j 

Ente la e as r 1 vante qu 

jurado ino que te d b r 

J 28 d ner de 2011 la part pre ntaron un 

y e t fue aprobad por la rte F d ral. 

terminaron acord ' qu n un juicio p r 

n der cho p r part d 1 ju z y e definí ' un 

cr n grama para ll vara cabo la etapa pr batoria (o Discovery) durant el tran cur 

de e t año, consi t nte n qu cada una de la partes bti n irúi rmación r levant 

br el as licitándol a la otra lo que podría con id rar e m prueba n l 

juicio. Igualm nte, · a ordó una audi n ia para 1 1 d en ro de 2012 para di cutir 

a unt pr liminar al juicio una vez finali la tapa de Discovery. 
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El Banco de la República, además de haber instaurado una demanda judicial en con­

tra de BNYM con el objeto de recuperar la inver ión, se hiz parte en el proceso de 

liquidación de igma en Londres y con fecha 17 de noviembre d 2010 el Banco de 

la República recibió por u acreencia un valor de US$1 m egún lo activos dispo­

nibles y la metodología de calificación y distribución de acreencia propuesta por el 

liquidador y aprobada por la Alta Corte o Tribunal upremo de Inglaterra. 

2. Proceso de reestructuración de Lehman Brothers Holdings Inc. 

Como se ha reportado en los pasados Informes al Congreso, el Banco d la Repú­

blica, representado por la firma de abogados Morrison & Fo rster LLP, pre entó una 

reclamación formal ante el Tribunal de Quiebra de Nueva York el 25 de agosto de 

2009, complementada el9 de septiembre del mi mo año, con el fin de ser reconocido 

como acreedor en el Proce o de Reestructuración de Lehman Brother Holdings Inc ., 

según el capítulo 11 del Código de Quiebra de lo Estado Unidos . Sin embargo, el 

Tribunal de Quiebras encontró qu la reclamación del Banco de la República estaba 

duplicada con la reclamación pr entada por el cu todio o fideicomi alio de la emi ión 

de lo títulos de Lehman , actuando a nombre propio y en nombre y repre entación 

de lo tenedores de dicho títulos . Al respecto, el Tribunal decidió que en el proce 

e mantendría vigente la reclamación global presentada por el cu todio. 

Dentr del trámite del proceso, Lehman debe presentar ante el Tribunal de Quiebra 

un Plan de Ree trucruración con una propuesta de pago a todos u acre dores, con 

base en la determinación de prelación de créditos y sus activos. Luego de otorgar 

múltipl prórrogas a li irud de lo deudores, para pre, ntar el Plan d e Re struc­

turación, Lehman presentó la última ver ión de e ·te el 25 de enero d e 2011 , la cual 

aún no ha ido aceptada por el Tribunal d e Quiebras y en consecuencia, puede ser 

bjet de modifica ion s . Los deudore con ideran que el Plan podría e tar aprobado 

para el 30 de abril de 2011 , aun cuando dicha fecha puede ser po tergada. 

IV SITUACIÓN FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 

La e trucrura de los estados financieros del Banco de la República r fleja los objetivos 

y funciones previstos en la Carta Política, en la Ley 31 de 1992 y en los estatutos de 

la Entidad. 

A. Marco legal 

La contabilidad del Banco de laR pública e tá regida por lo preví toen la Ley 31 de 

1992, el Decreto 2520 de 1993 (e tatuto del Banco) , las di posiciones emitidas p r 

la Superintendencia Financiera en esta materia y el Decreto 2649 de 1993 (principios 

o normas de contabiHdad generalmente aceptado en Colombia) . 
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1. Principales características del marco contable 

Las siguiente son la principales caracterí ticas del manejo contable d 1 Banco de 

la República: 

a. 

b. 

u período contable es de un año y e utiliza el 

causación parar conocer los hecho económicos. 

tema de contabilidad de 

El portafolio de las res rva internacionale 

mercado. 

valora diariamente a precios de 

c. Las inver iones en TE se valoran a precio d m rcado, d acuerdo con las 

in trucciones emitidas por la uperintendencia Financiera. 

d . No todo los activos y pasivos en mon da extranjera afi ctan las reserva interna­

cionales. Para que un activo sea con id rado r erva internacional r quiere cum­

plir con las sigui ntes caracterí ticas: negociabilidad, disponibilidad, moneda de 

origen y re idencia. Deben e tar bajo el control de la autoridad monetaria y tener 

disponibilidad inm diata para financiar dire tamente lo de equilibrio d la balan­

za de pagos y r guiarlo mediante la int rvención en lo mercado cambiario . 

c. Ilay regla e pedales en atención a la naturaleza propia de la institución como 

banco e ntral con resp to al regi tro contabl de: i) las flucruacione · d otra 

tnoneda frente al dólar; ii) las variacione en lo precio d mer ado de la 

in er ione n moneda xtranj ra, y iii) la ariacion s del pe o frente al dólar 

sobre lo aldo · de la reserva intemacionale ... En lo do, primer · caso la 

variaciones e reflejan en el estado de resultad , mientra qu en e1 último lo 

hac n en el upcrávit patrimonial. 

53 

La · fluctuaciones de la cotizaciones de las diferente divisas frente al dólar de los 

E tado nidos que e la unidad de r ferencia contable, afectan lo resultados 

operaci nales del Banco. Así, la revaluación del euro y del yen frente al dólar 

genera utilidade para 1 Banco, mientra que la devaluación de dicha moneda 

frente al dólar genera p ' rdidas. 

La variaciones n los precio d mercado de lo diferentes título · o del portafolio 

de las reservas internacionales originan valorizacione o desvalorizaciones que 

afectan el estado de re ultados. na di minución de las tasa de interés en los 

Estado Unido y la Unión Europea aum nta el valor del portafolio a precios de 

mercado, lo cual genera utilidades para el Banco. Si e ta tendencia e revirtiera, 

el incremento de las tasa de interés intemacionale cau aría una desvalorización 

de los activos del Banco y pérdidas operacionales 53 . Adicionalmente, lo títulos 

La sensibilidad de los precios a los cambios en la tasa de Interés se mide por medio de la duración 
modificada. 

157 

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



del portafolio de las reservas perciben intere e que constituyen un ingreso en 

el estado de resultados. Cuando las tasas de interés se encuentran en niveles 

bajos lo ingre os por causación de intereses e reducen. 

Finalmente, las variaciones de las res rvas internacionales originadas en movi­

mientos del peso con respecto al dólar de los Estado Unidos se denominan 

ajuste de cambio y se registran en el superávit patrimonial. El ajuste de cambio 

ocasionado por los activos y pasivos en moneda extranjera que no constituyen 

re ervas internacionales se registra en los resultados del período. 

f. Los estatutos del Banco establecen la creación de la re erva para fluctuacione de 

monedas. Esta se constituye con la parte de las utilidades de cada ejercicio que 

correspondan al mayor valor neto de lo activo y pa ivo en moneda extranjera 

del Banco, originado en la variacione cambiarías ocurrida ntre el dólar y las 

d má monedas en que estén denominados, iempre que se hayan producido 

utilidad en el respectivo ejercicio. Cuando la fluctuacione de las monedas 

generen, al final del ejercicio, un resultado neto negativo , este podrá enjugarse 

contra esta re erva. 

g. El remanente de las utilidades anuale , una v z apropiadas las reserva , es de la 

nación . En caso de que se llegue a presentar pérdida en el resultado del ejer­

cicio anual, estas deberán cubrir e , en primer lugar, on ca1·go a la reserva de 

e tabilización monetaria y cambiada, creada para este propósito e pecífico. En 

ca o de que la reserva sea in uficicnte , el faltante lo d be cubrir el pr u puesto 

general d la nación. 

h. Anualm nte se proyecta el r ultado n to de la operación del Banco, cálculo 

que e utiliza para preparar la ley anual del presupu to . Pa1·a e te f; cto, la 

utilidad o pérdidas e incorporan al pre upuesto d rentas o ga tos , según 

corre ponda. 

i. El pago o cobro a la nación de la utilidades o de las pérdidas, egún corre ponda, 

e realiza en efectivo d ntro del primer trim tre de cada año de conformidad 

con lo previsto en la Ley 31 de 1992. 

B. Estructura financiera del balance general y del estado 

de resultados 

1. Balance general 

a. Activo 

i. Reservas internacionales brutas 

Se con tituyen en el principal activo del Banco; al31 de diciembre de 2010 estas pa.I-ri­

ciparon con el84, 1% del total, y es u principal fuente de ingresos. Están conformadas 
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por la inver ione (92 4%), valoradas a precios de mercado, qu incluyen los porta­

folios en administración directa y externa. El saldo restante (7,6%) está distribuido 

en su orden en: derechos e pedales de giro y po ición de r serva en el FMI, el aldo 

a favor por convenios internacionales y las existencias de oro monetario. 

ii. Pactos de reventa-apoyos transitorios de liquidez 

Los pactos de reventa corre ponden a la operaciones Repo otorgadas por el Banco, 

que consisten en la compra temporal de títulos de deuda pública con el propósito 

de dar liquid z transitoria a lo int rmediarios financiero . Al cort de diciembre de 

2010 tienen una participación del 3 9% del total de activo . La tasa cobrada se cons­

tituye en ingresos operativo del Banco. Cabe señalar que en los últimos años no se 

han dado apoyo de liquid z a lo tablecimiento de crédito. 

iii. Inversiones 

Corr pond bá icamente al portafolio de títulos, con participación del2, 1% del total 

de activos al 31 de dici mbr de 2010. u r ndimi ntos por la valoración a precio de 

mercado, que incluye la cau ación de cupones, con tituyen ingresos operativos de la 

entidad. E tas inversione las realiza el Banco para otorgar liquidez m diante la compra 

o venta definitiva de título de d uda pública (TES) en el mercado secundario. 

iv. Otros activos netos 

E tán conformado principalment por los d recho fiduciarios sobre lo recurso 

del pa ·ivo p nsional ntregado a ntidades e pecializacla · para u admini tración, 

los aporte a rganismo internacionales realizado con anterioridad a la vigencia 

de la Ley 31 ele 1992, la propiedades y equipo , lo bienes de arte cultura repre­

sentado , especialm nte , en el material bibliográfico en las diferente bibliotecas 

del paí y en la colecciones de orfebrería y artes plásticas; y por la existencia de 

metale precioso no monetario . Ademá , se encuentra la valorización contable 

de los inmueble y biene de arte y cultura, cuya contrapartida se refleja en el u­

perá it patrimonial. La participación de este rubro es del 5 ,6 % del total de activos 

en diciembre de 2010. 

b. Pasivo 

i. Base monetaria 

Está conformada por lo billetes y monedas en circulación y las cuentas de depó ito 

de lo intermediarios financieros en el Banco de la R pública. Con tituye el principal 

pasivo del Banco, con una participación del 69,3% del total del pasivo y patrimonio 

a diciembre de 2010. Los co tos generados por e tos pa ivo como son los de pro­

ducción de las especies monetarias (billete y moneda metálica) , se reflejan en los 

egre o de la entidad. 
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ü. Depósitos del Gobierno Nacional-Dirección General del Tesoro Nacional 

Corresponde a los depósitos en moneda nacional del Gobi rno constituidos a travé 

de la Dirección General del Tesoro Nacional, que participaron con el 4 8 % del total 

del pasivo y patrimonio en diciembre del año anterior. Esto depósitos tienen remu­

neración por plazo y se reflejan en los egresos operacionales del Banco. 

ili. Obligaciones con los organismos internacionales 

Corresponde a los aporte constituido en moneda nacional y extranjera que se en­

cuentran a disposición de los organismo internacionale ; y representaron el 6 ,4% 

del total del pasivo y patrimonio a finale de 2010 . 

iv. Otros pasivos 

Se encuentran conforn'lados, principalmente, por la provisión registrada por concepto 

de pensione · de jubilación y las obligacione laborales ; constituy n el 1,1% del total 

del pasivo y patrimonio en diciembre de 2010. 

c. Patrimonio 

El patrimonio repre entó el16,4% del total de los a tivos del Banco a finales del año 

anterior. Está conformado por: el capital inicial, la r servas e tatutaria , el uperávit 

y los re ·ultaclos del ejercicio . El concepto más importante del patrimonio lo cons­

tituye e l uperá it, e l cual participa con el 12,1% del total de acti o . En e te rubr 

·e r gistran las difi rencias en cambio proveniente de la devaluación a umulacla d 1 

pe ·o fr nte al dólar, que resulta d e re xpresar en p e, os los acti os de re erva. 

De otra parte, las r rvas estatutaria representan el 4 , 7% de lo activos del Banco, 

y están distribuidas d la siguiente forma: reserva para fluctuaciones ele m neda 

( 2.516,4mm) , reservadee tabilizaciónmonetariaycambiaria( 502 ,3min) , reserva 

para protección de activo : ( ·O, 1 mm). 

2. Estado de resultados 

El estado de re ultados d J Banco de la República, para efectos administrativos y 

presupuestale , se presenta da ificado en monetario, corporativo y gasto de pen­

sionado . 

El presupue to monetario agrupa los resultados de las funcione constitucionales del 

Banco como autoridad monetaria, cambiaría y crediticia banco de en'lisión, adminis­

trador de la reservas internacionales, banquero y prestami ta de última instancia de 

los establecimientos de crédito, y agente fiscal del Gobierno. 

El presupuesto corporativo agrupa lo resultados propios de la ge tión admini ·trativa 

del Banco como agente fiduciario , ingresos por comisiones de servicios bancario , 
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por compra y venta de metales precioso , gasto de personal y pensionados, gasto 

de funcionamiento y ga tos culturales. 

a. Ingresos y gastos de origen monetario 

Históricamente los ingresos monetarios del Banco han representado má del 90% del 

total de los ingre o . Sin embargo, e tos no son fácilmente e timable en la medida 

en que dependen de variables como: las tasas de interés, las .fluctuacione externas e 

interna de lo precios de mercado de lo portafolio de inversión y el precio de las 

moneda de reserva frente al peso colombiano. Así mi mo, estos ingreso dependen 

de la medidas monetaria y cambiarías que adopte la JOB R. 

Constituyen ingre os monetario d 1 Banco: 

Los rendimientos obtenidos del portafolio de las reservas internacionale , 

La valoración del portafolio de inver ione en títulos de deuda pública, que e 

u ti liza para las op raciones de liquid z p rmanente 

Lo intere e recibidos por las operacione de liquidez transitoria (Repo) , 

La difer ncia en cambio favorables , generadas sobre los activo y pa ivos en 

moneda extranjera (diferente a las r ervas internacionales) , ocasionadas por 

la variación del peso frente al dólar, 

Lo ingre ' OS generados por la puesta en circulación de la monedas que on 

iguale a su alor facial. A ·í mismo, cuando sed struyc moneda-; •, e l m tal re­

cuperad produce un ingre o adicional , 

Lo dividendo · recibido por lo aporte qu tiene el Banco en la 

Andina de Fomento (CAF) , y 

Otros ingresos menore 

rporación 

_.onstituyen egreso monetario del Banco: 

5 

Los intereses que se pagaban a los e tablecimientos d crédito por la remune­

ración al encaje obre la cuenta de ahorro y CDT55 , 

Lo intere e pagados a la DGTN sobre los fondo depo itado en el Banco, de 

acuerdo con la Ley 31 de 1992 

Por ejemplo, la moneda que recibe el Banco de la República y ya no está en circulación , especialmente 
la fraccionaria. 

A partir de febrero de 2009 se eliminó la remuneración al encaje sobre las cuentas corrientes y de ahorro 
y demás depósitos a la vista. 
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Lo intereses pagados por los depósito de contracción monetaria, no constitu­

tivos de encaje, 

Las comisiones y ga tos pagados por la administración, custodia de títulos y 

asesoría legal para el manejo de las reservas internacionales en el exterior, 

• La diferencias en cambios desfavorable , generada sobre los activos y pasivos 

(diferente a las reservas internacionale ) en moneda extranjera, ocasionadas 

por la variación del pe o frente al dólar 

El costo de la impre ión, importación d materia prima, acuñación, destrucción 

y distribución nacional de las e pecies monetarias, que se registra al momento 

de poner en circulación los billetes y monedas, y 

Otros egreso menores, donde se destacan las comisiones pagadas por la admi­

ni tración delegada del portafolio del Fondo de Ahorro y E tabilización Petrolera 

(FAEP) y lo gastos por el u o del si tema wift. 

b. Ingresos y egresos corporativos 

Lo ingre o considerados corporativos repre en tan usualmente el J 0% de lo ingre­

o totaJe y on: 

• Las comi ione, que percib el Ban o por er agente del Gobierno en Ja edición, 

colo a i ' n y administración en 1 mercado de los título d deuda pública y la 

administración del p rtafolio del FAEP, y 

Las comisione recibidas de lo intern1.ediarios finan ieros por la prestación de 

ervicios ban arios como: la pro isión de efectivo, la compensación de cheques 

la custodia y operación el título en el Depósito Central de Val res (D V) , la 

tran ferencia interbancaria de fondo , 1 set-vicio electrónico de negociación 

( EN), que 1 permite a la entidades afiliada - la compraventa ecundaria de 

título valores mitidos y administrado por el Banco, así como la realización 

de operacione de tesorería y operacion s R po. 

Por su parte, lo egreso corporativo repre ntan, aproximadamente, entre el 25% 

y el 35% de los egre os totales y son: 

• Los gasto de personal, dentro de los cuales se destacan los salarios pre raciones 

ociales, aporte parafiscale , capacitación y ervicio médico. 

Los gasto generales o de funcionamiento, que incluyen los servicios públicos, 

set-vicios de aseo y vigilancia, mantenimiento y reparaciones, y otros ervicios 

contratados con terceros. 
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• 

• 

• 

Los gastos por impuestos, seguro y contribuciones, que incluyen, entre otros, 

el impuesto predial, de industria y comercio, el gravamen a los movimiento 

financiero (GMF), las primas d lo e guro que amparan lo activo del Banco, 

la contribución a la Superintendencia Financiera y a la Contraloría General de la 

República, etc. Este grupo de egre o no on susceptible de una gestión directa 

por parte del Banco. 

Los gastos culturales propios de la actividad, que son aquellos en los que se 

incurre en el desarrollo del plan de actividades de las áreas de biblioteca artes 

plásticas, mú ica, numismática y Museo del Oro, en las agencia culturales y en 

las sucur ale . 

Los egresos por depreciaciones , provi ione , amortizacion s y otros egreso me­

nores los cuales contemplan el reconocimiento por el u o, según la vida útil de 

los activos, las provisiones a que haya lugar durante la vig ncia y la amortización 

de los proyectos de software, el licenciamiento, mantenimiento y opone de lo 

mismos. 

c. Gastos de pensionados 

La provi iones del pasivo pensiona! ncu ntran realment constituidas, y se ac­

tualizan de acu rdo con las estima ione anuales del cálculo a tuarial, para formar 

un esquema d financiamiento autosufici nte . Los recurs s del pasivo pensiona! 

on admini trado p r varia entidade p cializada en fiducia, mediante un patri-

monio autón mo, y u rendimiento ufragan parte de los ga ·to · relacionado con 

pen ione . 

Por lo anterior, los gasto de pen i nado · se presentan separados de los egres 

corporativos y registran el re ultado n to de los ingresos obtenido como producto 

de los rendimiento del portafolio constituido con recurso del pa ivo pensiona! 

int reses de lo pré tamos de vivienda otorgado a los empleado del Banco y lo 

ga tos de pensionado correspondiente a la mesada , lo aporte por eguridad 

social , la provi ión del cálculo actuaria!, y otro ga to . 

C. 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 al 31 de diciembre de 2010, frente a 

lo aldos registrado l 31 de diciembre de 2009 (Cuadro 21). 

l. Activo 

Al 31 de diciembre de 2010 los activos del Banco de la República registraron un saldo 

de $64.800 mm. Esta cifra fue superior en $2.415 mm (3 ,9 %) al saldo observado en 
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diciembre de 2009, cuando los activos ascendieron a $62.385 mm. Las principales 

variaciones de las cuentas del activo se explican por: 

Reservas internacionales: al cierre de diciembre de 2010 el saldo de las reser­

vas internacionales brutas, valorado a precios de mercado, fue $54.479 mm 

(US$28.463 5 m), superior en $2.627 mm (5 ,1%) con respecto al dato ob ervado 

el 31 de diciembre de 2009. Esta variación es explicada principalmente por: i) las 

compras de divisas realizadas por el Banco de la República, que incrementaron el 

valor en pesos de las reservas internacionales en $5.822 mm; ii) el rendimiento 

por intereses, la valoración por precios de mercado y el diferencial cambiado 

que produjeron un aumento de las reservas por $272 mm· iii) el aju te de cam­

bio re ultado de la apreciación del peso con respecto al dólar, que disminuyó 

el saldo en pesos de las reservas internacionales bruta en $3.014 mm , y iv) la 

reducción de los depósitos en moneda extranjera de la DGTN en el Banco de la 

República por $314 mm. 

Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a precios de 

mercado ascendió en diciembre de 2010 a $1.334 mm, inferior en $2.263 mm con 

re pecto al cierre de 2009. Esta disminución fue el resultado de venta n ras de 

TES por parte del Banco de la República por valor de $1.999 mm, vencimientos 

de TES por 447,7 mm, tra lado de títulos por parte de fiduciaria al Banco de 

la República por $111 ,3 mm y valoración del portafolio por $75 ,4 mm. 

Operaciones Repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria: su saldo a cen­

dió a 2 .539 mm al finalizar diciembr de 2010 lo que ' ignificó un aumento de 

2.079 mm con respecto al ierre de 2009. 

2. Pasivos 

Al 31 de diciembre de 2010 el aldo de los pasivo fue $54.186 mm, superior en 

$5 .641 mm (11 ,6%) al registrado al finalizar laño 2009. A continuación se pre en tan 

la principales fuentes de variación: 

• Base monetaria: al finalizar el año 2010 la base monetaria ascendió a $44.875 mm, 

superior en $5.330 mm (13 ,5%) al saldo registrado al cierre de 2009 . 

• Los depósitos en pesos del Gobierno nacional, con tituidos por la DGTN en 

el Banco de la República al cierre de diciembre de 2010 tuvieron un saldo de 

$3.115 mm, monto superior en $763 mm (32,5%) al registrado en diciembre de 

2009. 

Obligaciones con organismos internacionales: el saldo de e te rubro fue $4.118 mm 

al finalizar diciembre de 2010. Este monto fue inferior en $142 mm (-3 ,3%) al 

registrado el 31 de diciembre de 2009. 
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ru'lr~ro 2 1 

Balance del Banco de la República clasificado por criterio económico 
(diciembre de 2009 a diciembre de 2010) 

(miles de millones de pesos) 

Cuentas Diciembre de 2009 Diciembre de 2010 Variación 

Saldos Participación Saldos Participación 
porcentual porcentual Absoluta Porcentual 

Activos 62.385 100,0 64.800 100,0 2.415 3,9 

Reservas internacionales brutas 51 .852 83,1 54.479 84 ,1 2.627 5,1 

Aportes en organismos internacionales 2.802 4,5 2.798 4,3 (4) (0,1) 

Inversiones 3.597 5,8 1.334 2,1 (2.263) (62,9) 

Sector público: deuda consolidada o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Sector público: regulación monetaria 3.580 5,7 1.321 2,0 (2 .260) (63,1) 

Bonos: capitalización banca pública y otros 17 0,0 14 0,0 (3) (19,9) 

Cartera de créditos 2 0,0 0,0 (O) (29,8) 

Sector público Gobierno nacional 1 0,0 1 0,0 (O) (37,5) 

Bancos o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Corporaciones financieras o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Resto del sistema financiero o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Otros créditos 4 0,0 4 0,0 (O) (8,1) 

Provisión (3) (0,0) (3) (0,0) o (5,6) 

Pactos de reventa apoyos transitorios de liquidez 460 0,7 2.539 3,9 2.079 452,3 

Cuentas por cobrar 32 0,1 43 0,1 11 35,2 

Otros activos netos 3.640 5,8 3.605 5,6 (35) (1 ,0) 

Pasivo y patrimonio 62.385 100,0 64.800 100,0 2.415 3,9 

Pasivo 48.545 77,8 54.186 83 ,6 5.641 11 ,6 

Pas1vos en m/e que afectan las reservas 
internacionales 19 0,0 22 0,0 4 19,1 

Base monetaria 39.545 63,4 44.875 69,3 5.330 13,5 

Efectivo 25.789 41 ,3 29 769 45,9 3.980 15,4 

Reserva 13.755 22,0 15.105 23,3 1.350 9,8 

Depós1tos remunerados no constitutivos de enca1e 830 1,3 935 1,4 105 12,7 

Depósitos por endeudamiento externo e mversión 
de portafolio de capital del exterior o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Otros depósitos 62 0,1 101 0,2 39 61 ,9 

Gobierno nacional (TGN) m/n 2.351 3,8 3.115 4,8 763 32,5 

Gobierno nacional (TGN) m/e 609 1,0 295 0,5 (314) (51 ,5) 

Obligaciones con organismos internacionales 4 260 6,8 4.118 6,4 (142) (3,3) 

Cuentas por pagar 99 0,2 38 0,1 (61) (61 ,6) 

Otros pasivos 770 1,2 686 1,1 (84) (10,9) 

Patrimonio total 13.840 22,2 10.614 16,4 (3.226) (23,3) 

Capital 13 0,0 13 0,0 o 0,0 

Reservas 2.867 4,6 3.019 4,7 152 5,3 

Superávit 10.805 17,3 7.854 12,1 (2 .951) (27,3) 

Liquidación cuenta especial de cambio 453 0,7 453 0,7 o 0,0 

Ajuste cambiario: 1993 en adelante y superávit 9.099 14,6 6.085 9,4 (3.014) (33,1) 

Otros 133 0,2 136 0,2 3 2,4 

Valonzaciones de bienes y donac1ones 1.120 1,8 1.180 1,8 60 5,3 

Resultados 155 0,2 (272) (0,4) (427) (274 ,8) 

Utilidades y/o pérdidas anteriores o 0,0 o 0,0 o 0,0 

Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 155 0,2 (272) (0,4) (427) (274,8) 

- -
Fuente: Banco ae a Repúbl :::a 
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3. Patrimonio 

El patrimonio ascendió a $10.614 mm en diciembre de 2010, saldo inferior en $3 .226 mm 

(-3 ,3%) con respecto al nivel observado un año atrás. Esta reducción se explica prin­

cipalmente por: i) la variación de la cuenta de ajuste de cambio la cual disminuyó 

en $3.014 mm (-33,1 %) como re ultado de la apreciación del pe o frente al dólar y 

ii) el resultado negativo del año por $271,5 mm. 

D. Estado de resultados en 2010 

En 2010 el Banco de la República obtuvo un resultado operacional negativo de $271 ,5 mm 

(Cuadro 22) producto de ingresos por $761,0 mm y egre o por $1.032 ,6 mm. 

Frente a 2009, el resultado operacional del Banco se redujo en $426 9 mm debido a 

la fuerte contracción de lo ingresos monetarios por $497,7 mm (-41 , 1 %) , no obstante 

la disminución de $103 ,2 mm que presentaron los egresos. Dentro de lo ingresos 

monetarios e destaca 1 de censo d 60 3% en lo rendimientos de la re ervas inter­

nacionale (-$413 3 mm). E te re ultado obedeció, principalmente, a la reducción de 

las tasa de interés en los mercado internacionales, lo cual produjo una baja causa­

ción de intereses. Aunque la inversiones de las reservas se valorizaron en promedio 

durante eJ año, la baja duración modificada del portafolio de inversión provocó que 

estos ingreso fueran menores que en años anteriores . En efecto, durante 2010 las 

tasas de interés externa promedio fueron de 0 ,65%, inferiore a Las observadas en 

2009, cuando fueron 0 ,95%. A e . ta di minución e le un1a l r ultado negativo del 

diferencial cambiari , re ultado d 1 fortal cimi ~ nto del dólar frente a la, monedas d 

r serva, en e peciaJ el euro, mon da que regí ·tró una desvalorización del 6, 5%. 

En cuant a los rendimiento re ibido por las operacion de liquidez, tos pre­

s ntaron una disminución de 86 ,7 mm frente a lo regi trados en 2009, como 

con ecu ncia de la t·educción de la ta a de intervención d 1 Emisor durant 2010 y 

de los menores repos realizados por el Banco. Por u parte, los ingresos recibidos 

por la valoración de lo TE d xpansión monetaria mo traron una reducción de 

$11 6 mm, relacionada con el d cen o en las tasas de negociación del mercado y 

con el menor saldo de los título d deuda pública local por ventas definitivas y 

vencimiento de título . En contraste, la valorización del oro no monetario, resultado 

del incremento del precio internacional de referencia del oro, explica el aumento en 

el rubro de otros inter ses. 

En 2010 los egresos estuvieron relacionados , principalmente con los gastos mone­

tarios, en particular por: i) la remuneración a los depósito del Gobierno nacional 

($271,3 mm), ii) elco to de emisión y distribución de especies monetarias ( 144 3 mm) 

y iii) las diferencias en cambio ($117,2 mm). Otros egreso fueron los gasto de perso­

nal ($213 ,6 mm) y lo gastos generale ($50,5 mm), que registraron un decrecimiento 

en término reales del 4 ,5% y 2 ,7%, respectivamente frente a 2009. 
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Cuadro 22 

Pérdidas y ganancias del Banco de la República, 201 O 
(miles de millones de pesos) 

Ejecutado Variaciones anuales 
---

Diciembre de 2009 Diciembre de 2010 Porcentual Absoluta 

1. Ingresos del P y G 1.291 ,1 761,1 (41,1) (530,1) 

A. Ingresos monetarios 1.133,8 636,0 (43,9) (497,7) 

1. Intereses y rendimientos 1.035,8 530,5 (48,8) (505,3) 

Reservas internacionales 685,0 271,8 (60,3) (413,3) 

Otros intereses 70,9 77,2 9,0 6,4 

Operaciones de liquidez 192,8 106,0 (45,0) (86,7) 

Valoración de TES 87,1 75,4 (13,4) (11 ,6) 

2. Diferencias en cambio 26,3 5,9 (77,4) (20,3) 

3. Moneda metálica 51,1 76,3 49,2 25,2 

4. Otros 20,6 23,3 13,3 2,7 

B. Ingresos corporativos 157,4 125,0 (20,5) (32,3) 

1. Comisiones 140,3 106,7 (24,0) (33,6) 

Servicios bancarios 72,0 55,1 (23,5) (16,9) 

Negocios fiduciarios 51,2 51 ,6 0,9 0,4 

Otras comisiones 17,2 0,0 (100,0) (17,2) 

2. Otros 17,1 18,4 7,6 1,3 

2. Egresos del P y G 1.135,8 1 032,6 (9,1) (103,1) 

A. Egresos monetarios 853,9 616,0 (27,9) (237,9) 

1. Intereses y rendimientos 601 ,6 349,0 (42,0) (252,6) 

Remuneración al encaje 69,1 0,0 (100,0) (69,1) 

Remuneración a las cuentas de la DTN 392,7 271 ,3 (30,9) (121,4) 

Com1s1ón de comprom1so flexible con el FMI 38,4 27,9 (27,2) (10,5) 

Gastos en admimstrac1ón de las reservas 
mternac1onales 26,6 21,6 (18,8) (5 ,0) 

Gastos en operación de contraCCión monetana 74,8 28,2 (62,3) (46,6) 

2. Diferencias en cambio 132,9 117,2 (11 ,8) (15,7) 

3. Costo de emisión y distribución de especies monetarias 114,0 144,3 26,6 30,4 

4. Otros 5,4 5,4 (0,0) {0,0) 

B. Egresos corporativos 332,9 329,9 (0,9) (3,0) 

1. Gastos de personal 216,9 213,6 (1 ,5) (3,3) 

2. Gastos generales 50,3 50,5 0,3 0,2 

3. Recuperación deiiVA descontable (2,5) (4,1) 64 ,5 (1,6) 

4. Impuestos 7,3 6,9 (6,1) (0,4) 

5. Seguros 6,4 6,6 3,2 0,2 

6. Contribuciones y afiliaciones 3,0 3,7 24,8 0,7 

7. Gastos culturales 9,1 8,9 (2,9) (0,3) 

8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros 

(incluye diferido del software) 42,2 43,8 3,6 1,5 

C. Gastos de pensionados (51 ,0) 86,7 n. a. 137,8 

3. Resultado operacional (1 - 2) 155,4 (271 ,5) n. a. (426,9) 

-
n. a. No aplica. 

rtrt. e 8 '1 .o a República 
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Los menor egresos ($ 103,2 mm) se explican principalm nte por la di minución 

de $ 121 ,4 mm en la re muneración pagada al Gobierno nacional sobre lo fondos 

depositados en el Banco de la República, producto de la r ducción de la tasa de 

intervención . Por u parte , lo costos relacionado con la emisión y di tribución de 

especie monetarias pre entaron un aumento ( 30,4 mm) su tentado e n la mayor 

demanda y puesta en circulación de monedas y billetes . El resultado de las diferencias 

en cambio reflejó la apreciación del peso frente al dólar (6,4%) , afectando de esta 

manera el ajuste en cambio sobre lo aportes en organismos internacionales, el oro 

no mone tario y sobre otros activos y pasivos en moneda extranjera. 

Los ga tos corporativo fueron inferiores a lo del año anterior en $3,0 mm, lo que 

representó una redu ción en té rminos reales d e l 3,9 %. En particular, e d estaca la 

reducciónobse rvada enlos ga to de per onal(4, 5%)yenlo gato generale (2 ,7%) , 

resultado d e la gestió n adelantada por el Banco e n los últimos años e n cuanto a la 

G ·1fico 70 

Personal del Banco de la República 

A. Gasto de personal 

(millones de pesos a precios constantes de 201 O) 
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B. Planta de personal 
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3.200 ~,....,..-..,....,....--------------------, 
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Fuente: Banco de la República 
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racionalización de los gastos 

corporativos y el programa de 

mejor aprovechamie nto de los 

recursos. 

En cuanto a los gastos de p e r-

onal, cabe resaltar la disminu­

ción que han registrado e n los 

últimos diez años (1 3, 5% e n tér­

minos reales) , comp rtamie nto 

a ociad.o n fi rma directa con 

la di ·minució n e n la planta d e 

p e rsonal ac tivo (Gráfico 79). D 

h echo, e n 1 período 1999-2010 

e l Banc redujo ·u núme ro d e 

traba jadores en un 29 ,9 %, al 

pasar d e 3. 188 a 2.235 emplea­

do . E ta reducción e logró 

mediante plane de pen ión 

temprana, planes d e re tiro con 

bonificación y e l no cubrimiento 

de acantes , previendo única­

m e nte las que e consideran 

indisp e nsables . Es así como e n 

2002 se acogieron a un plan de 

pensión temprana stablecido 

por e l Banco 212 empleados, 

y en 2010 se pen ionaron 27 2 

luego de que cumplieron todos 

los requisitos legal s . 
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Los ga tos generale o de funcionamiento han continuado regi trando una tendencia 

a la baja, como se puede observar en el período 1999-2010. La reducción ob ervada 

en los gastos generales del Banco fue re ultado de: i) el programa de racionalización 

del gasto orientado a cambio e tructurales como la revi ión de procesos, e quemas de 

operación, costos, proveedore , planes y tarifas; ii) la recon ideración de necesidades 

en consumo, y iii) el énfasis en el seguimiento a la ejecución y metas de ahorro. El 

crecimiento pres ntado en el año 2002 fue producto del aporte de $10.000 m que el 

Banco de la República realizó a través del Fondo Financiero de Proyectos de Desarrollo 

(Fonade), al Plan Nacional d Lecturas y Bibliotecas, coordinado por el Ministerio de 

Cultura (Gráfico 80). 

Finalm nte, el ga ro neto de pensionados que incluy el ingre o generado por el 

rendimiento del portafolio constituido con recurso del pasivo pensiona! ($131,5 mm), 

lo interesesporpré tamosdevivienda($7 8rrun),yelgastoporp n ionado ($226,1mm), 

regí tró un aumento producto de la desvalorización del portafolio, efecto del com­

portamiento de las tasa de negociación de lo TE', título en los que e tá invertid 

aproximadamente el 81 6% del portafolio. 

E. Constitución de reservas y distribución de utilidades 

D acuerdo con lo Estatutos del Banco de la República, el remanente ele la utili­

dades, una vez apropiadas las reserva , erá de la nación. En ca o de que llegaren 

a pre entarse p ' rdidas, deben cubrir , en primer lugar, con cargo a la re 'erva de 

e tabilización monetaria y cam.biaria, creada para este propósito pecífico, y en caso 

de ser insufici nte, el faltantc lo deb cubrir el pr ·supue, to g n ral de la nación. 

Lo re -ultados en la vigencia de 2010 fu ron negativos (pérdidas) en 271,5 mm. 

La JDBR dispu o que se cubran con el u o parcial de las re erva para fluctuaciones 

de monedas y de e tabilización 

monetaria y cambiada, con lo 

cual no será nec ario recurrir 

al presupuesto general d la 

nación (Cuadro 23). 

De e ta forma, 1 aldo de las re­

servas patrimonial e es el siguien­

te: i) reserva para fluctuación 

de moneda s6 ( 2.425,5 n1m) 

ii) reserva para protección de 

activos, $0 1 mm, y iii) reserva 

56 Recursos destinados a cubrir even­
tuales pérdidas por la fluctuación de 
las tasas de cambio del dólar frente 
a las otras divisas que componen 
las reservas internacionales. 

~r..H;,..,.. 8('1 

Gastos generales 

(millones de pesos a precios constantes de 2010) 

80.000 ¡---------------------, 
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Fuente Banco de la Repúbl ca 
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Cuadro 23 

Distribución de utilidades 
(miles de millones de pesos) 

Resultado del ejercicio (pérdida) 

Más utilización de reservas 

Reserva para fluctuaciones de monedas 

Reserva de estabilización monetaria y cambiaría 

Reserva para protección de activos 

Reserva de resultados cambiarios 

Menos constitución de reservas 

Reserva para fluctuaciones de monedas 

Reserva de estabilización monetaria y cambiaría 

Reserva para protección de activos 

Reserva de resultados cambiarías 

Inversión neta en bienes para la actividad cultural 

Resultado neto a favor o a cargo del Gobierno nacional 

Fuente Banco de la República. 

(271 ,5) 

273,1 

90,9 

182,2 

0,0 

0,0 

1,5 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,5 

0,0 

de estabi lización monetaria y cambiaria, $320,2 mm. E ta última e utilizará para 

cubrir Jas pérdida qu e puedan presentar en 2011. 

F. Proyección de ingresos y gastos para el año 2011 

Para l pr ente añ se e tima un re u 1 tado p racional negativo de 536,7 mm pro­

ducto d la proyección de ingresos p r $ 91,3 mm y de egreso por 1.028,0 mm 

(Cuadro 2 ). La di minución de los ingre o ($269,7 mm) e explica n lo menores 

renditniento qu stiman recibir por la re erva .. int rnacionale ( 1 O mm), 

por la aloración del oro no mon tario ( 76,7 mm) de lo tí rulos de deuda pública 

en poder del Banco ( 17 5 mm) y por los intere e de la operaciones de liquidez 

($64,7 mm). 

En cuanto al rendimi nto d las reserva internacional s, las expectativa n materia 

de tasas de interés externas que e derivan de lo contrato forward ugieren un au­

mento paulatino, p r lo cual se prevé una de valorización del portafolio. E to explica 

que el rendimiento proyectado será inferior al 0,3%. 

Cabe eñalar que la proyección del rendimiento de re ervas no incorpora los posibles 

efectos por variación en las tasas de cambio de la monedas del portafolio, por lo 

cual lo ingresos esperados por este concepto están u jetos a la incertidumbre sobre 

el comportamiento de las monedas especialmente del euro. En efecto, una devalua­

ción o revaluación de estas monedas con relación al dólar disminuirá o aumentará 

proporcionalmente e l monto del diferencial cambiario de las reserva . 
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Cuadro 24 

Proyección de pérdidas y ganancias del Banco de la República, 2011 
(miles de millones de pesos) 

--- -
Diciembre Proyectado Variaciones anuales 

2010 2011 Porcentual Absoluta 

1. Ingresos del P y G 761 ,1 491 ,3 (35,4) (269,7) 

A. Ingresos monetarios 636,0 349,8 (45,0) (286,2) 

1. Intereses y rendimientos 530,5 241 ,2 (54 ,5) (289,3) 

Reservas internacionales 271,8 141,4 (48,0) (130,4) 

Otros intereses 77,2 0,5 (99,3) (76,7) 

Operaciones de liquidez 106,0 41 ,3 (61 ,0) (64 ,7) 

Valoración de TES 75,4 57,9 (23,2) {17,5) 

2. Diferencias en cambio 5,9 26,9 352,4 21 ,0 

3. Moneda metálica 76,3 69,0 (9,5) (7,2) 

4. Otros 23,3 12,7 (45 ,6) (10,7) 

B. Ingresos corporativos 125,0 141 ,5 13,2 16,5 

1. Comisiones 106,7 105,9 (0,7) (0,7) 

ServiCIOS bancarios 55,1 52,8 (4,1) (2,3) 

Negoc1os fiduciarios 51 ,6 53,1 3,0 1,5 

2. Otros 18,4 35 ,6 93,8 17,2 

2. Egresos del P y G 1.032,6 1.028,0 (0,4) (4,6) 

A. Egresos monetarios 616,0 510,0 {17,2) (105,9) 

1. Intereses y rendimientos 349,0 325,1 (6,8) (23,9) 

Remuneración a las cuentas de la DTN 271,3 254 1 (6,3) (17.2) 

Comisión de compromiso flexible con el FMI 27,9 13,1 (53, 1) (14,8) 

Gastos en admimstración de las reservas internacionales 21 ,6 21 ,2 (1 ,9) (0,4) 

Gastos en operación de contracc1ón monetana 28,2 36.7 30,4 8,6 

2. Diferencias en camb10 117,2 26,9 (77,0) (90,3) 

3. Costo de emisión y distribución de especies monetarias 144,3 152,9 5,9 8,6 

4. Otros 5,4 5,1 (6,2) (0,3) 

B. Egresos corporativos 329,9 352,3 6,8 22 ,4 

1. Gastos de personal 213,6 224,3 5,0 10,7 

2. Gastos generales 50,5 53,0 5,0 2,5 

3. Recuperación del IVA descontable (CR) (4,1) (4 ,2) 3,0 (0,1) 

4. Impuestos 6,9 8,0 16,6 1,1 

5. Seguros 6,6 7,9 18,1 1,2 

6. Contribuciones y afiliaciones 3,7 4,2 14,3 0,5 

7. Gastos culturales 8,9 9,9 12,1 1,1 

8. Depreciaciones, provisiones. amortizaciones y otros 

(incluye diferido del software) 43,8 49,3 12,7 5,6 

C. Gastos de pensionados 86,7 165,7 91 ,0 79,0 

3. Resultado operacional (1 - 2) (271 ,5) (536,7) 97,7 (265,2) 

Fuente. Banco de la República. 
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Con re pecto al oro no monetario, e estima una reducción de $76,7 mm. En 2010 

se pre entó una valoración del oro no monetario por 76 5 mm, producto del incre­

mento en el precio d referencia del oro. in embargo, dada la volatilidad del precio 

de referencia de este metal en el mercado internacional, el presupuesto del Banco 

no contempla valorizaciones por este concepto para 2011, por lo que lo proyectado 

está de acuerdo con el precio del metal en 2010 y los inventados correspondientes, 

situación que sustenta la disminución de estos ingreso . 

Los menores ingreso por la valoración de los TES en poder del Banco consideran 

el aumento observado de las tasas de negociación del mercado y lo vencimientos 

de estos títulos. 

Por su parte, la disminución estimada del ingreso por la operacione de liquidez 

Repo ($64 7 tnm) , e el resultado de menores requerimientos de liquidez frente a 

2010, explicados principalmente por los excesos gen rado por los vencimientos de 

TES del Gobierno nacional. 

En la proyección de los egreso el 9,6% corresponde a los monetarios, los que e 

estiman a cenderán a 510,0 mm, inferiores en $105,9 mm con re pecto a los regi -

trados en 2010. e destacan: 

i) La remuneración a los depósitos del Gobierno nacional que mantiene la DGTN en 

el Banco de la República, que serán inferiores en $17,2 mm frente a 1 reportado 

en 2010. re ulrado de la disminución del ·aldo promedio diario de st s depó­

sitos, que e e tima pasará a 7 .878,2 n1m, teniend en cuenta que un año atrás 

estos fueron de 8 .416,8 mm . Esta estünación consideró, entre otras variables, 

los vencimiento de TE del Gobierno nacional que e esperan en 2011 , los TES 

de corto plazo que e emitirían en e te mismo año y el comportamiento de lo 

recaudos tributario 

ii) El costo de emisión y distribución de especies monetarias ( 152,9 mm) , con un 

crecimiento nominal anual del 5 ,9 %, de acuerdo con el progratna de producción 

de monedas y billete para la vigencia. 

iii) Lo gastos en operaciones de contracción monetaria se proyectan en 36,7 mm, 

con un aumento de $8,6 mm, re ultado de los mayores volúmene de estas 

operaciones ante la mayor liquidez que generarán lo vencimientos esperado 

de TES del Gobierno nacional y del incremento en la tasas de retnuneración. 

iv) El egreso que se estima por diferencias en cambio ( 26 9 mm) , inferior en $90 ,3 

mm al de 2010, corresponde a los cambios oca ionados por la variación del 

peso frente al dólar que afectan los activos y pa ivos (diferentes a las reservas 

internacionales) en moneda extranjera. 
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Los egreso corporativo se e timan que ascenderán a $352,3 mm, de los cuale 

$224 3 mm corresponden a gasto de p rsonal, que se proyectan presentarán un 

crecimiento del 1,8% en términos reales, de acuerdo con las norma pactadas en la 

convención colectiva vigente. 

Los gastos generale ($53,0 mm) se e timaron con un crecimiento del 1,8% n 

términos reales teniendo en cuenta que el 65,5% el estos ga to no está asociado 

directamente con la tasa de inflación, sino con incrementos no susceptible de una 

g stión directa por parte del Banco, tales como aum nto en el alario mínimo legal, 

en tarifas de los servicios públicos, en mantenimiento de activos por adquisición de 

repuestos y algunos contratos en dólares, entre otros factores. 

En otro ga to corporativos se incluyen aquello que no on su ceptible de una 

gestión directa por part del Banco, taJe como: impuestos $8,0 mm, seguros $7,9 

mm contribuciones y afiliacione $4,2 mm, depreciacione $21,8 mm, provisiones 

$3 O mm, amortizaciones $17,7 mm y otro gasto op racionales y no op racionales 

$6,8 mm. El conjunto ele est grupo de gasto partí ipa con el 22,5% en el total de 

egresos corporativos. 

Por último, se estiman gastos neto de pen iones de jubilación p r $165,7 mm, resul­

tado el la proyección de gastos en mesada , auxilios y aporte a La eguridad social de 

pen ionados ( 243,3 mm) y del ingreso por el rendin'li nto timado del portafolio 

con tituido con re ur os del pasi pen ·ional ( 77,6 mm). El aun1ento del gast de 

p nsionados qu e espera para este año (91,0%) estará a o iado con el menor ren­

dimiento del portafolio con tituido con r cur os del pa ivo pen ·ional dado qu no 

se pr vé que se repitan las valoriza ione · ob. ervadas el año anterior. 

1 3 

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




