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INIRODUCCIÓN 

Luego de la agudización de la crisis financiera en los Estados Unidos y otros 

países desarrollados a raíz de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre 

del año pasado , durante la primera mitad de 2009 la economía mundial 

continuó sintiendo los efectos de la crisis , con altibajos en su intensidad y en 

la forma como distintos grupos de países se han visto afectados . Para el pri

mer trimestre de 2009 , los datos de crecimiento mostraron una contracción 

de las economías industrializada~ , en la mayoría de los casos superior a la 

observada en la última parte de 2008. En particular, la zona del euro y Japón 

registraron caídas trimestrale~ anualizadas de actividad económica de 9 ,7% 

Y 14 ,2 % re 'pectivamente , algo sin precedentes en la historia reciente . La 

economía de los Estados Unidos se contrajo 5 ,5 %, magnitud similar a la del 

último trimestre de 2008 . 

La cri~is del mundo desarrollado repercutió fuertl'mente ~obre la actividad 

real de la~ ec nomías emergentes , que en su conjunto mostraron una con

tracción de -i % en el primer trimestre frente al mismo período de 2008 . En 

este caso , la caída más fuerte ~c produjo en los países de Europa del Este , 

cercana al 15 % anual , como resultado de fuertes salidas ele capital genera

das por grandes desequilibrios macroeconómicos y ausencia de flexibilidad 

cambiaría . Igualtnente , varia~ economías emergentes de Asia como Corea 

del Sur, Hong Kong y Taiwán registraron fuertes desaceleraciones , en vista 

de su elevada dependen ia del comercio internacional. Sin embargo, el rela

tivo buen desempeño de China e India, gracias a estímulos macroeconómico~ 

y al tamaño de sus mercados internos , lograron hasta cieno punto compen

sar la contracción de la región . Finalmente , en el caso de América Latina, se 

observó una fuerte caída en México (8 2 %) , resultado de sus estrechos vín

culos comerciales y financieros con los Estados nidos , en tanto que Brasil , 

Chile y Colombia experimentaron contracciones de menor magnitud . Por 

u parte, Perú creció a una tasa de 1 ,8 % significativamente inferior al creci

miento del año anterior. Algo similar ocurrió en Venezuela y Ecuador. con 

crecimiento ' en el primer trimestre de 0,3 % y 1,2 %, respectivamente . 

Para el segundo semestre de 2009 indicadores líderes de producción industrial 

y comercio internacional sugieren que la contracción económica mundial 
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comenzaría a ceder, y que podría estarse iniciando un proceso de estabiliza

ción de la economía global, apoyada en las fuertes medidas contracíclicas 

adoptadas por los gobiernos y bancos centrales alrededor del mundo. La 

mejoría en las expectativas a seis meses y un año de empresarios y con umi

dores en los Estados Unidos y Europa confinnan esta percepción. A este 

respecto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) dio a conocer el pasado 8 

de julio una revisión al alza de sus pronósticos de crecimiento de la econo

mía mundial, que en el año 2010 alcanzaría 25%, superior al 1,9% que se 

estimaba en abril. Dicha entidad advierte, sin embargo, que la recuperación 

será lenta y muy desigual. Las economías avanzadas, luego de una contrac

ción de 3,8% prevista para 2009, no mostrarían una recuperación de su 

actividad económica sino en la segunda mitad de 2010, cuando alcanzarían 

un crecimiento anual de 0,6%, algo mejor que el 0% que se estimaba en 

abril. Por su parte, se prevé que las economías en1ergentes retolnen una 

senda positiva a partir del segundo semestre de 2009, si bien con notables 

diferencias regionales, y que crezcan a una tasa de 4,7% en 2010, por enci

ma del 4% que se preveía en abril. 

Pronósticos de esta naturaleza están sujetos a un fuerte grado de incerti

dumbre. Como 10 señala el FMI, la recuperación de la economía mundial 

dependerá de un complejo balance de fuerzas. Los efectos negativos sobre 

el crecimiento que ejerce el choque financiero, la fuerte caída del comercio 

global, el incremento de la incertidumbre y el colapso de la confianza, están 

disminuyendo gradualmente. Sin embargo, los mercados de vivienda no han 

terminado loda ía de ajustarse, los mercados financiero continúan muy 

frágiles, y los balance de las entidade~ financieras aún requieren sanearse y 

muchas de ellas reestructurarse. Si bien los recortes en las tasas de interés de 

política y el suministro de amplia liquidez han apoyado la intcrmediación y 

disminuido la probabilidad de fallas sistémicas, las mejoras no son unifor

mes en todos los mercados y países, y las condiciones de crédito aún perma

necen apretadas. 

Este contexto de contracción económica mundial, pérdida de confianza, 

reducción del comercio internacional y debilidad de los mercados financie

ros, ha afectado el desempeño de la economía colombiana al igual que el de 

muchas otras economías emergentes. A pesar de ello, el comportamiento 

del producto interno bruto (PIB) para el primer trimestre de 2009 publica

do recientemente por el Departamento Administrativo Nacional de Estadís

ticas (DANE), mostró que la economía colombiana ha Logrado resistir, mejor 

que muchos otros países emergentes, los duros efectos de la crisis. Al respec

to, cabe destacar que la caída de O 6% de la actividad económica en Colom

bia durante el primer trimestre, comparado con el mismo período de 2008 

resultó menor que la correspondiente para las economías de Brasil (-1,8%); 

Chile (-2,1%) y México (-8,2%). Igualmente, la moderada contracción eco

nómica en Colombia se compara favorablemente con las caídas del produc

to que tuvieron los países emergentes de Europa del Este y algunos de Asia. 
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Otro aspecto que refleja la resistencia de la economía colombiana a los efec

tos de la crisis, es que, a pesar del difícil contexto externo, el PIB colombiano 

no continuó contrayéndose durante el primer trimestre de 2009 más allá de 

la caída del 1 % anual registrada durante el cuarto trimestre de 2008. Con

cretamente, frente al último trimestre de 2008 , la economía colombiana 

creció 0 ,2%. Si bien, aún es prematuro hablar de recuperación, este resulta

do sugiere que la economía colombiana habría logrado estabilizarse , y que 

posiblemente lo peor de la crisis ya pasó. 

Como se discute en el presente informe, los canales por medio de los cuales 

la crisis financiera internacional ha afectado a la economía colombiana es

tán asociados principalmente con el deterioro de la confianza de consumi

dores y empresarios , y con la disminución del ingreso disponible de la 

economía, resultante d los menores precios de la mayoría de bienes expor

tados y de la caída de las remesas . Lo anterior contribuye a explicar la reduc

ción de 0 ,5% del consumo de los hogares y de 6 ,3 % de La inversión privada 

durante el primer trimestre. En contraste , los canales de contagio financiero 

no han operado con fuerza para Colombia , pues la crisis internacional no 

ha impedido el acceso del país a los m.ercados de crédito internacional , ni 

tampoco ha generado una fuga de capitales. Al respecto , cabe recordar que 

el Gobierno nacional colocó sin dificultad bonos de deuda externa por valor 

de US$2.000 millones (m) durante el primer semestre del año, en tanto que 

los flujos de inversión extranjera directa siguen llegando en cuantía impor

tante al país , contribuyendo no sólo a financiar la cuenta corriente , sino 

tambié n a oste ner la dinámica de la producción minera, tal como lo mu e s

tran las cifras del PIB para el primer trimestre del año . 

Un análisis del comportamiento del PIB por ramas de actividad permite iden

tificar desde otro punto de vista los efectos de la crisis externa. Aquellas 

actividades productivas más vinculadas al comercio mundial , que se clasifi

can en lo que se denomina el sector transab1c de la economía, experimenta

ron durante el primer trimestre una contracción de 1 ,8 % anual , tres veces 

superior a la del total de la economía. Dentro de este grupo se destaca la 

industria manufacturera , cuya caída en el primer trimestre fue de 7 ,9% por 

efecto de la reducción de las ventas externas de ramas industriales como 

vehículos , prendas de vestir y confecciones , molinería y almidones , hierro y 

acero, y sustancias químicas. El sector agropecuario , que se clasifica como 

transable, también experimentó una reducción superior a la de la econo

mía , aunque de lnenor magnitud (-0,8%). El buen desempeño de otra im

portante actividad transable como minas y canteras, que creció 10,6 % en el 

primer trimestre , impidió que la contracción de este conjunto de la econo

mía hubiera sido más fuerte . 

En contraste, el sector no transable de la economía, que fundamentalmente 

se orienta a atender el mercado interno, logró un ligero crecimiento de 0 ,1% 
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en el primer trimestr . Evidentemente este sector no es ajeno a la crisis, 

aunque en este caso el impacto de la misma e produce de manera indirecta 

por la pérdida de confianza, que reduce el consumo de los hogares y la 

inversión. Dentro de este sector se destaca el buen desempeño del sistema 

financiero, que logró crecer 4,1% anual durante el pritner trime treo Pero 

fue sin duda el notable desempeño de la construcción de obras civiles (21,2%) 

el factor fundamental que impidió que el sector no transable se contrajera, 

evitando así una caída más aguda de la economía. Puesto que las obras civi

les reflejan, en parte, el comportamiento de la inversión pública (algunas 

inversiones en minería son de origen privado), su elevado crecimiento du

rante el primer trimestre evidencia el esfuerzo de la política fi cal por crear 

una demanda contracíc1ica que contribu a a ostener La dinámica de la eco

nomía. 

La de aceleración del crecimiento económico e ha reflejado en un incre

mento de la tasa de desempleo, que por sus consecuencias sociales constitu

ye sin duda uno de los efecto~ más preocupantes de la crisis mundial. La 

información disponible más reciente señala que la tasa de desempleo del 

trime tre marzo-mayo se ubicó en 1] ,9% para el total nacional y 12,9% para 

las trece principales áreas metropolitanas. Esto implica un incremento de 

0,9 y 1,.3 puntos porcentuales (pp) respectivamente, frente al mismo perío

do de 2008. Como se discute en este informe, el mayor desempleo ha sido 

resultad de una expansión de la oferta laboral, que ha superado el aumen

to de la demanda. En otras palabras. no es que la ocupación en la economía 

haya dejado de crecer; de hecho, para el período mencionado. la ta~a de 

ocupación pa ó de 52,9% a 5q%. o obstante, la entrada de trabajadore 

adicionales a la oferta laboral, que hu can compensar una caída de ingreso~ 

familiares o la pérdida de trabajo del jefe del hogar, supera la capacidad de 

creación de empleo que actualmente tiene la economía, incrementándose 

así la tasa de desempleo. A n'ledida que el crecimiento económico se re upe

re, ambos fenómenos deberán revertirse, pues muchos trabajadores adicio

nale ' retornarán a sus labores habituales del hogar o estudio, y la economía 

estará en mejores condicione de generar más puestos de trabajo. 

La respue ta de política monetaria por parte de la Junta Directiva del Banco 

de la República (JDBR) para amortiguar lo efectos negativos de la cri ' ís 

global ha sido ágil y oportuna, sin apartarse de su mandato constitucional 

de preservar el poder adquisitivo de la moneda. En octubre de 2008, pocas 

emana después del recrudecimiento de la crisis financiera internacional, 

la JDBR decidió reducir el encaje bancario obre Los depósitos ordinarios. 

Con esta medida se disminuía el costo de intermediación financiera y se 

di ipaban temores de un apretón de liquidez. Por esa misma época, la Junta 

también decidió reducir a cero el requi ito de depósito sobre operaciones 

de endeudamiento externo, para facilitar el acceso al financiamiento exter

no, en un momento en que éste se había encarecido por cuenta de la cri is 
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global. Posteriormente, a partir de diciembre de 2008, adelantándose a los 

demás bancos centrales de América Latina, la JDBR inició un rápido proceso 

de reducción de la tasa de interés de política, que a finales de junio de 2009 

acumulaba un recorte de 550 puntos bá icos (pb) , con lo cual la tasa repo 

central para suministro de liquidez al si tema bancario pasó de un nivel de 

10% a uno de 4 ,5 %. 

La política de estínlulo monetario que e ha venido llevando a cabo durante 

los últimos meses se enmarca dentro de la estrategia de inflación objetivo , la 

cual bu ca mantener la actividad económica alrededor de su senda sosteni

ble de largo plazo. Esto implica ajustar las tasas de interés y demás instru

mentos monetarios de forma contracíclica , para evitar oscilaciones muy 

fuertes del producto y asegurar una inflación baja y e tableo A í como en la 

fase alta del ciclo económico las tasas de interés se incrementaron para con

tener la expansión del gasto y la burbuja de crédito que ejercían fuerte 

presiones inflacionarias , ahora, cuando la economía crece por debajo de su 

capacidad potencial y se reducen las presiones de precios y expectativas de 

inflación , la política monetaria se hace menos expansiva, sin que ello impli

que peligro alguno sobre el control de la inflación. D hecho , durante el 

primer semestre de 2009 la inflación anual al consumidor presentó una 

pronunciada desaceleración , desde un nivel de 7 ,7 % observado al finalizar 

2008 a uno de 3 ,8 % a finales de junio , que corre ponde al nivel más bajo 

desde julio de 1962. Del mismo modo, la inflación básica - que aísla lo. 

choques transitorios de oferta como Los que ocurren en lo!:! precios de los 

alirne rHo,", o combustibles- ha registrado un de cen o ignificativo al pa!'>ar 

de 6 . 1 o{, en diciembre a '-f , 9 ~0 en junio. según el promedio de tres indicadores 

monitoreados por el Banco . Al tiempo con esta caída de la inflación . se ha 

ob 'ervado un fuerte declive de las expectativas de inflación , que de acuerdo 

con la encuesta mensual realizada por el Banco de la República. se sitúan 

alrededor de :3 , ~% para finales de 2009 y para un horizonte de doce meses 

en ,* ,6 %, niveles compatibles con las metas de inflación. 

La transmisión de la reducción de la tasa de política a las tasas de interés de 

los créditos del sistema financiero ha sido muy rápida. En lo corrido del año 

ha ta mediados de junio, la tasa activa ponderada había descendido 595 pb, 

10 que se compara favorablemente con la reducción ya mencionada de 550 
pb de la tasa de política. Las tasas de casi todas las modalidades de crédito 

han respondido al relajamiento de la política monetaria, destacándose la 

tasa de interés del crédito comercial , con una reducción de 638 pb en el 

mismo período. La única que ha mostrado alguna resistencia a la baja es la 

tasa de interés del crédito de con umo cuya reducción en el período señala

do alcanzaba 221 pb. La relativa inflexibilidad de esta tasa obedece a que 

los préstamos para consumo constituyen la modalidad más riesgosa para las 

entidades financieras, puesto que normalmente no tienen colateral. Este es 

un fenómeno C0111,ún a otra economías , tal como se discute en uno de los 

recuadros del documento. 
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La reducción de la tasa de interés del crédito y la solidez del sistema financie

ro han contribuido a sostener cierto dinamismo de la cartera total, que al 

concluir el primer semestre de este año alcanzaba un crecimiento del 14% 

anual. Si se consideran las condiciones de desaceleración econóluica y la 

pérdida de confianza de consumidores e inversionistas, este incremento del 

crédito es satisfactorio. En particular, la cartera comercial muestra luayor 

dinamismo , al alcanzar un crecimiento de 20% anual durante el primer se

mestre , lo que sin duda refleja la mayor respuesta que la tasa de interés de 

esta modalidad de crédito ha tenido frente a la tasa de poHtica. El crédito 

comercial está orientado al sector corporati o de la economía , y ayuda a 

mantener la dinámica de la inversión productiva . De otra parte, el crédito 

de consumo ha permanecido casi estancado , a una tasa de 2 ,8 % anual du

rante el priIuer semestre. No debe sorprender este comportamiento , si se 

tiene en cuenta su fuerte crecimiento en el pa aelo , la caída del consumo de 

los hogares durante el primer trimestre, la menor confianza de los consumi

dores , y la lenta respuesta de las tasas de crédito de consumo a la reducción 

de la tasa de i.nterés de política por parte del Banco de la República . 

El año 2009 pa ' ará a la historia como uno excepcionalmente difícil para la 

economía mundial , golpeada por una crisis financiera internacional sin pre

cedentes desde la Gran Depresión de lo años treinta. La globalización eco

nómica hace que el contagio de la crisis se produzca de forma rápida e intensa. 

En este adverso ambiente económico , la economía colombiana está resis

tiendo mejor que muchos otros países emergenle~ de desarrollo similar. 

Esto no es algo fortuito , sino el reflejo de los buenos fundamentos e conómi

cos del país y de la política económica prudencial que antecedió a la crisis . 

Numerosos indicadores reflejan la mayor fortaleza de la economía colom

biana frente al pa ado . Entre otros , cabe mcncionar el ni el de reservas in

ternacionales ; la solidez patrimonial y la baja exposición al ricsgo del sistema 

financiero ; la menor deuda externa (pública y privada) como proporción 

del P1B y su perfil de vencimiento a plazo largos ; un déficit de cuenta co

rriente sostenible , financiado principalmente con inversión extranjera direc

ta; las luayores ta as de ahoJ:ro e inversión de la economía, y la mayor 

capacidad de crecimiento potencial en un contexto de inflación baja y esta

ble. A esto se agrega el acceso a la línea de financiamiento flexible por 

US$10.400 m del FMI , la cual se otorga a paíse con buen desempeño eco

nómico , políticas prudente ' y un sólido marco de política económica. 

Es tarea de las autoridades económicas capitalizar esa fortalezas con un ma

nejo prudente y a la vez eficaz de la crisis , que use todos los instrumentos 

disponibles sin crear mayores desequilibrios. El objetivo fundamental e ate

nuar los efectos del choque externo y preparar a la economía colombiana 

para la recuperación , una vez mejoren las condiciones internacionales. El 

manejo de la política monetaria en un contexto de flexibilidad cambiaría, 

aunado a la prudente política fiscal contracíclica, en un marco de sostenibilidad 
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de la deuda pública, según lo expuso el Gobierno en el marco fiscal de media

no plazo, contribuirán a alcanzar tan deseado objetivo. 

Este documento contiene cuatro capítulos. El primero describe el desarrollo 

de la crisis mundial, sus efectos sobre las economías y las perspectivas. El 

segundo capítulo profundiza sobre el comportamiento de la economía co

lombiana, y el impacto que ha recibido de la crisis internacional. El tercero 

describe el luanejo de las reservas internacionales, su composición, medidas 

adoptadas y el estado de las reclamaciones de eventos crediticios. El capítu

lo final discute la situación financiera del Banco de la República. 

Adicionalmente, el informe incluye varios recuadros que profundizan temas 

técnicos y complementan el análisis económico presentado en los capítulos. 

l. LA CRISIS MUNDIAL, LECCIONES DE POLÍTICA Y PERSPECTIVAS 

A diferencia de otros episodios de crisi económica internacional, la presen

te recesión mundial tuvo origen en la economía más grande del mundo y se 

extendió de una forma sincronizada hacia los demá países industrializados. 

La coexistencia de grandes desequilibrios macroeconómicos y una política 

monetaria laxa por un tiempo prolongado en los Estados Unidos, en un am

biente de precaria regulación bancaria y acelerada innovación en el mercado 

financiero, creó el marco propicio para la formación de burbujas en los pre

cios de los activos (hipotecarios y financieros). Esta situación se io acentuada 

Diagrama 1 

Principales factores que incidieron 
en la crisis de los Estados Unidos 

Exceso de 
apalancamlento 
Exceso de confianza 

• Bajas tasas de 
interés por un largo 
periOdo de tiempo 

monetaria 

Fuente: Banco de la República , 

• BalO ahorro 
• Elevado défiCit de 

cuenta corriente 
• Elevado défiCit fiscal 

Desequilibrios 
macro 

RegulaCión 

Acelerada mnovación 
fmanciera 

• RegulaCión deficiente 
y no coordinada 

• DefiCiente labor de las 
agencias calificadoras 
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por los recursos del Troubled Asset Relief Program (TARP) 1 . En el segundo 

semestre de 2008 la mayoría de países industrializados cuyo ' sistemas fi

nancieros tenían títulos de baja calidad (subpríme) del mercado hipotecario 

de los Estados Unidos 2 experimentaron una profunda crisis financiera : 

iliquidez interbancaria, pérdida de solvencia de las principales instituciones 

fi nancieras , parálisis en los mercados de crédito y desvalorización en los 

mercados de capitales , afectando de manera severa la riqueza de los hoga

res y el flujo de caja de las empre as. Adicionalmente, esta situación se vio 

agl"avada, dado que algunas economías desarrolladas como Inglaterra , Es

paña, Francia, Irlanda, Australia y Nueva Zelanda también presentaban bur

bujas hipotecarias que empezaron a desinflarse . 

La menor demanda 111undial y la caída en el financiamiento externo también 

afectaron el comercio exterior, el cual había sido uno de los principales moto

res de crecimiento. Todos estos hechos provocaron un fuerte deterioro de la 

confianza y enormes pérdidas de producto y empleo, lo cual ha desatado la 

peor recesión conjunta desde la posguerra en los países industrializados ~ . 

En cuanto a los países emergentes, muchos de ellos no se han visto expues

tos de una forma directa a la crisis financiera y tampoco han presentado una 

desvalorización aguda en los precios de activos (incluyendo Jos hipoteca

rios) ' . El impacto de la crisis mundial se ha dado principalmente por medio 

del menor volumen y precio de las exportaciones, de la reducción de las 

remesas de trabajadores , d e la d e sacelel"ación de la inversión extranjera di

recta y de una re ducción en la confian/.a (con implicacione., sobrt.> el consu

mo y la inversión) . 

La magnitud del impacto de la Crlsb mundial sobre cada país en desarrollo 

ha sido disímil. No obstante , se pueden extraer las siguientes lecciones de 

política económica que sirven de referencia para enfrentar en mejor medi 

da los choques externos negativos : 

• Es necesario adoptar políticas macroprudenciales que blinden a las eco

nomías ante choques adversos . 

Es un programa del gobierno de los Estados Unidos de compra de activos y patrimonio de las 
entidades financieras para fortalecer dicho sector. 

Países que tenían un sistema financiero altamente integrado al de los Estados Unidos o una elevada 
exposición a títulos tóxicos . 

Un estudio del FMI (WEO, 2009) , en el que se realiza una comparación entre las diversas recesio
nes del siglo pasado y el presente, muestra que las que están asociadas con crisis financieras han 
sido más severas y duraderas que las relacionadas a otros choques. Lo mismo ha sucedido con las 
recesiones altamente sincronizadas entre países . 

La mayoría no tiene un sistema financiero tan integrado al de los Estados Unidos como el de varias 
economías industrializadas ni tampoco presentan una elevada exposición a títulos tóxicos en sus 
sistemas financieros. 
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• Los excesos de gasto por períodos prolongados en una economía gene

ran grandes déficits en la cuenta corriente que pueden llegar a ser 

insostenibles ante una reducción abrupta del financiamiento externo. 

Los aumentos acelerados y excesivos del crédito, alejados de lo que se 

pueda considerar como una tendencia natural de crecimiento de los 

préstamos, generarán usualmente burbujas en los precio de los activos 

que son insostenible . La reversión futura de dichos precios puede lle

gar a producir una crisis económica. 

Diferencias muy amplias entre los plazos de captación y préstamos, así 

como los fuerte descalces cambiarío <; de los bancos y de las firmas, 

amplifican los riesgos del sistema financiero. Si esta situación se desa

rrolla en presencia de una caída del financiamiento externo, el sistema 

financiero puede enfrentar serios problemas de iliquidez y las lasas de 

interés podrían mantenerse al alza. 

Un sistema financiero saludable, con adecuadas provisiones y exigen

cias de capital, contribuye a amortiguar en mayor medida los efectos 

adversos que genera una reducción del financiamiento externo. 

La importancia de un régimen de tasa de cambio flotante, ya que en 

economías que presentan fuertes rigideces la tasa de cambio se ajusta 

ante diverso., choques permite alean/ar un mejor equilibrio 

macroeconómico . ,on tasa de cambio flexible los efecto adv "r"os . 0-

hre el PIS que se generan por un choque real e terno. como por ejem

plo una caída en lo~ términos de intercambio, son atenuados por la 

depreciación que se presenta. ya que esta última mejora los ingre 'os de 

Jo ' exportadores y aumenta su competitividad en el corto plazo. La fle

xibilidad cambiaria también le permite al banco central tener mayor 

control sobre la tasa de interés interna. Por el contrario, con una tasa de 

cambio fija, dada la pérdida de control sobre la tasa de interés, el ajuste 

recae con mayor fuerza en la política fiscal, aumentando el riesgo de 

insolvencia del Estado. 

De esta manera, los países en desarrollo más afectados por la crisis han sido 

los que han presentado algunos de los anteriores problemas estructurales 

destacándose los países de Europa del Este. En los últimos cinco años el 

crédito había venido creciendo en término reales promedio por encima del 

40% en diversos países de la zona, generando un crecimiento in ostenible 

de la delnanda interna muy por encima del producto. Así, la cri ' is interna

cional los golpeó cuando enfrentaban un déficit en la cuenta corriente en un 

Un ejemplo de descalce cambiario es un banco que pide prestado en dólares para otorgar créditos 
en pesos sin ningún tipo de cobertura. 
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nivel históricamente altd" financiado en su mayor parte con deuda externa. 

Adicionalmente, varios de ellos tenían un compromiso de paridad de tasa 

de cambio frente al euro y sus entidades financieras presentaban grandes 

descalces en moneda y plazos". Como la mayoría de la banca es extranjera y 

una gran proporción de sus depósitos son de origen externo!l, la sequía de 

flujos internacionales redujo el crédito a los agentes internos de manera 

severa. La venta de reservas para defender el tipo de cambio generó una 

contracción monetaria que exacerbó la iliquidez del sistema financiero y 

aumentó las restricciones de crédito. Todas estas vulnerabilidades 

macroeconómicas, en presencia de una caída muy fuerte del financiamiento 

externo, desencadenaron en Europa del Este una recesión sin precedentes. 

En varios países de América Latina se ha observado una historia diferente. 

De esta manera, a pesar de haberse visto fuertemente afectados por la co

yuntura internacional, mediante los canales de balanza de pagos y confian

za, se estÍlna que en varios de ellos el impacto de la crisis será menor, incluso 

inferior al registrado en las economías desarrolladas; lo anterior, debido 

principalmente a la acción de varias medidas macroprudenciales que se han 

venido desarrollando después de la crisis de finales de los años noventa. En 

efecto, algunas economías de la región que han mantenido una política 

monetaria y fiscal responsable , siguen presentando un sistema financiero 

saludable y un déficit de cuenta corriente sostenible , financiado principal

mente con inve."sión extranjera directa. En varios de ellos el comercio exte

rior tiene una baja participación en su actividad económica o presentan 

exportaciones concenlradas e pecialmenle en productos básicos que aun

que han sufrido fuertes desvalorizaciones con la crisis. sus niveles continúan 

siendo altos. comparados con el promedio de años anleriores . E así conlO 

por primera vez países como Perú , Chile , Colombia y Brasil pueden realizar 

acciones contracíclicas en materia fiscal o monetaria, que han atenuado el 

impacto negativo de la crisis internacional y generado dinámicas de recupe

ración relativamente tempranas. 

Como se describirá a continuación, algunos indicadores de sentimiento de 

los consumidores y de las empresas en los países desarrollados sugieren que 

la crisis internacional estaría cerca de tocar fondo y que se podría dar una 

recuperación en el segundo semestre, aunque de una forma muy lenta9 . Lo 

Alcanzaba dos dígitos como porcentaje del PIS en varias economías. 

El indicador cartera/depósitos del sector privado de la región es superior a 2, muy por encima del 
resto de economías en desarrollo. 

Provenientes de los países de Europa Occidental. 

Las dinámicas de recuperación proyectadas para los países industrializados pueden ser lentas 
debido a diversos factores: por un lado, enfrentaron una severa crisis en su sistema financiero , y 
este último sector es indispensable para una recuperación rápida y sostenida del producto en el 
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anterior, unido a ciertos signos de mejor desempeño observados en el co

mercio exterior y en la actividad económica de las grandes economías emer

gentes asiáticas , podría generar un panorama más favorable para los países 

de la región en lo que resta del año . No obstante , para 2010 la mayoría de 

analistas esperan crecimientos considerados como hi tóricamente bajos en 

la mayoría de países . 

A. Países industrializados: qué hay de nuevo, y lo que se espera 

para el resto de 2009 

Como se anotó , la acción conjunta de varios sucesos en el entorno financie

ro de países desarrollados durante el tercer y cuarto trimestre de 2008 sirvió 

como detonante del cúmulo de desequilibrios macroeconómicos que en

frentaban dichos países, resultando en un deterioro severo de la riqueza 

de los hogare , una paraJización del crédito y una pérdida de la confianza de 

firmas y hogare que desencadenaron una drástica di minución en la activi

dad productiva mundial. No obstante , en el último trimestre la acción de 

políticas contracíclicas en materia fi cal y monetaria In, en cuantías sin prece

dentes en la historia reciente , han permitido que se presenten algunas mejo

ra~ que podrían restablecer las condiciones nece~aria para que en el segundo 

seOlestre de este año comience un período de estabilización económica. Por 

el lado de la riqueza de los hogares , la recuperación de los mercados bursá

tiles en los últimos meses ha permitido compensar algún porcentaje de las 

grande ' pérdidas de 2008 . A -í mismo , aunque las condiciones de crédito se 

mantienen apretadas , se han observado alguno~ alivios e~pecialmente para 

grandes empresas , en un entorno de mayor liquidez inte rbancaria y mejo

ras en término de relación de solvencia de grandes entidades financieras . 

Tamhién , varios de los indicadore ' de confianza sohre la situación económi

ca, sentimiento empresarial y perspectivas de mediano plazo han mostrado 

leves repuntes , que aunque muy disímiles entre regiones , auguran un mejor 

panorama. Finalmente, la caída en la actividad manufacturera, que ha gene

rado un gran impacto negativo sobre el mercado laboral , podría comenzar 

un proceso de activación en los próximos trimestres , n la medida en que 

las nuevas órdenes e están recuperando en presencia de in entados que se 

pueden considerar como históricamente bajos . A continuación se describen 

algunas eñale de estabilización económica que se han observado durante 

el último trimestre . 

10 

largo plazo. Por otra parte, la riqueza de los hogares se vio fuertemente afectada por la caída en el 
precio de los activos financieros y de vivienda, lo cual va en detrimento de las dinámicas del 
consumo a futuro. Así mismo, el deterioro en el mercado laboral no se ha detenido y puede tardar en 
recuperarse. Ello también deprimiría el consumo y afectaría la confianza. 

En el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República presentado en abril de 2009 se 
detallaron las principales políticas fiscales y monetarias implementadas por los países desarrollados 
durante el segundo semestre de 2008 y comienzos de 2009. Aunque dicha descripción se mantiene 
vigente; la gran incertidumbre continúa siendo la velocidad de ejecución y la eficacia de las políticas 
fiscales durante el segundo semestre de 2009, particularmente en el caso estadounidense. 
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Mercados bursátiles. Un 

componente esencial 

dentro de las expectativas 

sobre el devenir econó

mico son los mercados de 

capitales 11. La respuesta 

de dichos mercados en 

países desarrollados en 

los meses de marzo, 

abril y mayo de este año 

fue muy positiva y se han 

estabilizado reciente

mente (Gráfico 1). Los 

inversionistas han apro

vechado los bajos njve

les que se alcanzaron a 

finales del año pasado 

en la mayoría de índices 

120,0 
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100,0 
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80,0 

?O,O 
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50,0 
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Gráfico 1 

índices de las bolsas 
en las economías desarrolladas 

Jul-O? Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 

-- Estados Unidos (S&P) 

-- Reino Unido (FTSE 100) 

Zona del euro (Euro Sto xx 50) 

Japón (Nikkei 225) 

Fuentes: Bloomberg ; cálculos del Banco de la República . 

bursátiles. El menor pesiolismo que muestran las encuestas de sentimiento 

de los hogares y de los empresarios también ha afectado favorablemente 

los índices bursátiles. 

Sistema financiero. La acción de los bancos centrales y tesoros de los 

grandes países industrializados se ha focalizado en reslablecer el fun

cionamiento de los sistemas financieros , irrigando liquidez abundanle 

que compense la desconfianza en los mercados interbancarios. Los ca

so de los Estados Unidos y el Reino Unido son los que más resaltan , 

donde las políticas de ampliación y recomposición de las hojas de ba

lance de los bancos centrales han logrado recuperar en su gran mayoría 

el desempeño de los mercados de alta liquidez. 

En cuanto a la situación del capital necesario para responder a la turbulen

cia en los sistemas financieros, en los Estados nidos y en Europa se han 

realizado ejercicios de stress-test, los cuales analizan el comportamiento es

perado de la solvencia de las instituciones financieras ante cambios en las 

condiciones macroeconómicas 12. Los resultados en general son favorables 

11 

12 

Para el caso japonés, principalmente, se han realizado varios ejercicios académicos mostrando el 
poder predictivo que pueden tener los precios de las acciones sobre quiebres económicos futuros 
(véase Yamada y Honda, 2005). No obstante, se debe tener en cuenta que esta relación se mantie
ne bajo particulares condiciones del mercado y no ha sido probada para todos los países. 

Para los 19 bancos más grandes de los Estados Unidos se determinaron las cantidades de capital 
necesarias para mantener un saludable nivel de solvencia, aun si las condiciones económicas de 
los próximos dos años resultan peor de lo estimado. Los resultados del ejercicio mostraron que en 
el peor escenario las necesidades de capital para las 19 entidades alcanzarían los US$600 mil 
millones (mm) entre 2009 y 2010. Después de analizar las ganancias proyectadas de dichas firmas, 
se esperaría que diez de ellas necesitarían en total recolectar en capital privado US$75 mm. 
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en la medida en que Las necesidades de capital que resultaron de los men

cionados ejercicios de sensibilidad son inferiores a las esperadas por el mer

cado u . Para el caso europeo , sin enlbargo , existe gran preocupación dentro 

de los analistas por las posibles consecuencias que el deterioro de las condicio

n es macroeconómicas de Europa del E te tenga sobre los bancos d e Europa 

13 

14 

Gráfico 2 

Sistema financiero 
de las economías industrializadas 

A. Diferenciales en tasas de los mercados 

Occide ntal. Como se mencio

nó , buena parte del fondeo 

de proyectos de inversión y 

interbancarios: Libor vs. OIS spread a tres meses 

de la cartera e n dichas eco

nomías en desarrollo provie

ne d e grandes bancos d e 
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Aunque La liquidez y el balan

ce de las instituciones finan

cieras s e encuentren bajo 

menos estré s , se d e be tener 

en cuenta que las condicio

nes de crédito siguen mu y 

apretadas para la mayoría de 

~ectores . A pesar d e la reduc

ci ó n en la~ ta~as de interés 

en el mercado de papeles 

comerc iales , sus emisiones 

se han disminuido de form a 

continua 11. Adicionalmente , 

las e ncuestas que realizan los 

bancos centrales a los ban

cos comerciales muestran 

que el crédito sigue deprimi

do tanto por la oferta como 

por la demanda (Gráfico 2) . 

Zona del euro Japón -- Reino Unido 

B. Estándares para otorgar crédito 
a las grandes empresas 

Estados Unidos 

(rndice) 

100,0 
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60,0 
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Abr-03 Abr-04 Ab~05 Ab~06 Ab~O? Ab~08 Ab~09 • Indicadores de senlirnien

lO ernpresarial y confianz a. 

Diferente indicadores de 

sentimiento económico y 

de expectativas pueden 

Zona del euro Estados Unidos 

Fuentes, Bloomberg cálculos del Banco de la República 

No obstante. el debate actual plantea la posibilidad de repetir las pruebas de stress-test con esce
narios macroeconómicos más deteriorados. 

Cabe la pregunta de si realmente las tasas de interés son buenos indicadores en estos momentos. 
Es posible que el ajuste que realizan las entidades financieras sea vía cantidad y selección de 
clientes. Esto podría dejar por fuera del mercado a varios clientes y sólo mantener los preferenciales 
con tasas de interés más moderadas. Inclusive. podría existir competencia vía precios por atraer 
los buenos clientes. 
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generar señales de cam

bios en e l ciclo económi

co. Su relación depende 

del mome nto cuando son 

publicados, d e su coin

cidencia con e l ciclo eco

nómico (indicadores 

coincidentes), o de la ca

pacidad que han mos

trado para predecir e l 

futuro económico (indi

cadores líderes). Los in

dicadores publicados 

por e l lnstitute for Supply 

Management (I M) en 

los Estados Unidos y por 

Markit para el resto de 

economías desarrolla

das in olucran percep

ciones de empresarios 

sobre, u situación actual 

y futura en dicha indus

tria. En lo Estados Uni

dos como en Europa, 

aunque se perciben in

crementos recientes en 

dichos índices agrega

dos, u nivel aún coinci

de con una contracción 

en la industria. Sin em-

bargo, las pregunta que 

se re laciona n con la ex

pectativas del 'cctor a 

seis m 'ses o u n año han 

repuntado recientemen-

Gráfico 3 

índices de sentimiento empresarial 
en los Estados Unidos y Europa al 
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B. Sector de industria manufacturera 
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al Para los Estados Unidos la informaCión corresponde allnstitute for Supply 
Management (ISM) y para el resto de paises corresponde al Markit Purchasing 
Managers' lndex (PMI) 

Fuente. B.oomber 9 

te. Para e l ector de servicios la situación e muy similar (Gráfico 3). 

Las cxpectativas tambié n han mejorado un poco en el caso de los hoga

res. Los indicadores de confianza del con umidor han repuntado en los 

Estados Unidos y el Reino Unido, aunque para el re to de Europa la recu

peración ha sido menos clara. Las medidas contracíclicas de política fis

cal anunciadas a finales de 2008 y comienzos de 2009, cuyos efecto aún 

no e han manife tado podrían empezar a impul ar la economía duran

te el segu ndo semestre de este año , lo qu debería so tener el optimismo 

que se percibe en algunas encuestas realizadas tanto a hogare como a 
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Gráfico 4 

índices de confianza del consumidor 
en Europa y los Estados Unidos 

(diciembre 2007 = 100) 
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Fuente Bloomberg cálculos del Banco de la República 

empresas (Gráfico 4). En el 

resaltado se analiza el com

portamiento conjunto de las 

principales series de confian

za y expectativas de los Esta

dos Unidos (véase página 

21) . 

• Inventarios. Otro indica

dor líder frente al ciclo 

económico es el compor

tamiento de los inventarios 

privados. Cuando se desen

cadena una recesión ines

perada, las empresas tienden 

a acumular inventarios. 

Posteriormente, la empre

sa reduce su producción, 

con la doble finalidad de 

ajustarse a la menor de-

manda del producto y de 

compensar la acumulación no deseada de inventarios que se produjo al 

comienzo de la recesión I'S. 

Durante el segundo emestre de 2008 las firmas en países desarrollados 

acumularon grandes niveles de inventarios y sólo a partir de este año han 

podido comenzar a deshacerse de los mismos, generando una contracción 

importante en el PIB del primer trimestre. El Gráfico 5 muestra que, para el 

caso de los Estados Unidos, en la medida en que las nuevas órdenes se han 

incrementado, el bajo nivel de inventarios actual podría incentivar a las fir

mas a aumentar su producción durante el segundo seluestre del año. Con 

muy pocas excepciones, situaciones como ésta han marcado el inicio de la 

fase de recuperación en anteriores recesiones. 

A pesar de las mejoras mencionadas en varios de los indicadores líderes y de 

las condiciones de estabilización económica, generadas por el restableci

miento de los mercados financieros en el resto del año, sólo hasta que los 

desbalances macroestructurales se ajusten en estas economías, las dinámi

cas del producto seguirán débiles y la incertidun1bre sobre el inicio de la fase 

de recuperación del ciclo económico continuará muy elevada. 

15 «Una contracción inesperada en la demanda se absorbe con una caída de la producción y un 
incremento en los inventarios. Como las empresas normalmente quieren mantener un nivel dado de 
inventarios en relación con el producto, la firma ajustará su producción después de un choque 
inesperado en respuesta a los incrementos o decrementos no deseados en los inventarios [ ... ]» 
(Metzler, 1941). 
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EXPECTATIVAS, CONFIANZA Y DINÁMICA 

DEL PRODUCTO EN LOS ESTADOS UNIDOS 

En un reciente documento Bernal y Romero (2009) 1 analizan el comportamiento de las 

once principales series de confianza y expectativas empleadas en los Estados Unidos, con 

el fin de estudiar si su comportamiento conjunto es un indicador líder del crecimiento del 

PIB de dicho país. Para resumir dicha información emplean la metodología estadística de 

componentes principales y encuentran que, de manera conjunta, estos indicadores pre

sentan una alta correlación contemporánea con el PIB observado y con los ciclos econó

micos reportados por la National Bureau of Economic Research (NBER)2. Cabe aclarar que 

la publicación de tales indicadores se realiza hasta con tres meses de antelación a la 

divulgación del crecimiento económico, lo que permite tener indicios sobre su dinámica 

de manera anticipada. 

En el Grafico A se mues

tra el indicador de com

ponentes principales 3 

calculado por los autores 

frente a los ciclos econó

micos reportados por la 

NBER (áreas sombrea

das). Empleando dicha 

metodología los autores 

argumentan que, en pro

medio, los niveles actua

les de expectativas y con

fianza en la economía es

tadounidense serían simi

lares a los de la recesión 

experimentada a comien

zos de los años ochenta. 

A partir de este análisis se 

6 

4 

o 
-2 

-4 

-6 

-8 

Gráfico A 

Comportamiento conjunto de los 
indicadores de confianza y expectativas 

en los Estados Unidos, empleando 
la metodología de componentes principales 

I~ 

1980 1985 1990 1995 2000 2005 

Nota: las áreas sombreadas corresponden a los periodos de recesión económI
ca en los Estados Unidos establecidos por el NBER. 

Fuente NBER calculos de Bern 11 • RomNo (2009) 

1 Bernal , Ricardo; Romero, José V ... Down is the New Up: Confidence and Expectation Indicators overthe US 

Business Cycle (mimeo), Banco de la República, 2009. 

2 Agencia independiente de investigación económica encargada de determinar los ciclos de la actividad produc

tiva estadounidense. 

3 El análisis de componentes principales es una técnica estadística que permite modelar la estructura de varianza 

de un conjunto amplio de variables y, por tanto , resumir el movimiento común de distintas series en unas pocas 

combinaciones o componentes. 
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encuentra que los indicadores de empleo manufacturero, clima de los negocios y el índice 

general de manufacturas (PMI, por su sigla en inglés) son los que tienen más ponderación 

en la construcción del indicador de componentes principales. Además, este estudio lleva 

a plantear la hipótesis de que el comportamiento conjunto de los indicadores de confianza 

y expectativas puede mostrar cambios en las sendas de crecimiento presentes (las cuales 

son reportadas con rezago). llevando a que el crecimiento de la economía de los Estados 

Unidos en el segundo trimestre caiga menos que en los anteriores trimestres y deje de 

hacerlo en el segundo semestre del año. 

Gráfico 5 

Acumulación de inventarios 
en los Estados Unidos 

A. Industria manufacturera 
en los Estados Unidos a 

(índice) 

90 

Co m o mue tra d e e llo , lo s 

datos de actividad re al obse r

vados a abril y m ayo e n Jos 

p a íse d esarrollados c onti

núan regi s tra ndo c ifras ne 

gati va~ y aún no mu es tran 

indicios claros d e cambio e n 

s u comportamiento . Uno d e 

los casos m ás relevantes es 

el d e la producción industrial 

que , p a ra e l m e s de junio e n 
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das (G ráfico 6) . 
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al Con base en el fndlce de sentimiento empresarial delISM. 

Fuentes Bloomberg y el Institute lar Supply Management (ISM) ; cálculos del 
Banco de la República . 
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La contracción en el sector in

dustrial , junto con e l descen

so e n varias ramas del sector 

d e ser idos , especialmente 

la financiera , sigue pro ocan

do las masivas destrucciones 

de empleo en los países 

industrializados. El efecto acu

mulado del enorme retroce

so de la demanda laboral ha 

hecho que las tasa de desem

pleo e incrementen a gran 

velocidad y alcancen niveles 

no vistos desde la recesión de 
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1982 para el caso estadouni

dense (Gráfico 7) 1<>. 

Finalmente, el sector expor

tador, motor de la actividad 

económica en varios países 

europeos y en Japón, aún no 

muestra señales de recupe

ración (Gráfico 8). Según el 

reporte más reciente del FMI 

(WEO, 2009), el comercio 

mundial se debilitó en los úl

timos trimestres a unos nive

les sin precedentes desde la 

posguerra, donde los princi

pales deterioros comerciales 

se han evidenciado en las 

economías industrializadas . 

Todos estos factores relacio

nados con el debilitamiento 

de la demanda agregada y los 

menores precios de bienes 

energ , Licos y agrícolas siguen 

pcrmiLiendo el descenso de la 

inflación, situación más m~u'ca

da en el caso estadounidense 

(Gráfico 9). Esto ha permitido 

mantener una política mone

taria muy holgada sin generar 

presiones inflacionarias en el 

corto plazo. 

B. Las economías 

emergentes y los 

efectos de la crisis 

internacional 

La crisis en países desarrolla

dos repercutió fuertemente 
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Gráfico 6 

Producción industrial 
en economías desarrolladas 
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Fuentes: Bloomberg; cálculos del Banco de la República. 

sobre la actividad real de las economías emergentes (véase resaltado de la 

página 25). Después de varios años de auge económico, el PIB en la mayoría 

16 Para el caso europeo el incremento ha sido más moderado, posiblemente por la menor flexibilidad de 
su mercado laboral frente al estadounidense. 

? .., 
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Gráfico 7 

Tasa de desempleo 
en las economías desarrolladas 

(porcentaje) 
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Gráfico 8 

Exportaciones en economías desarrolladas a 

(variación anual) 

(porcentaje) 
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al Cifras de exportaciones en dólares. 

FU{;f'tf! Bloomberg ca,culos del Banco de la Republlca 

de estas economía e contra

jo en el último trimestre de 

2008 y en el primero de 2009 

(Gráfico 10). Los impactos 

más fuertes se han sentido en 

la región de Europa del Este 

donde , como se mencionó, 

sus desequilibrios económi

cos la hicieron especialmen

te sensible a la retracción de 

flujos externos. En la región 

asiática y América Latina los 

impactos de la crisis han sido 

más indirectos , dadas las 

políticas macroprudenciales 

que se desarrollaron poste

riores a la crisis de finales de 

los años noventa y a la salud 

de sus sistemas financieros . 

En Asia emergente los prin

cipales canales de transmi

sión se relacionan con la 

fuerte expoición de sus eco

nomías al comercio interna

cional. La mayoría de países 

de AInérica Latina , e han is

to afectados por los meno

res precio~ internacionales 

de lo productos básicos, por 

La caída en la ' remesas de tra

bajadore y por la menor 

demanda externa de los pro

ductos de exportación . En 

este último caso , las secue

las más fuertes de la crisis se 

han sentido en México, da

dos sus estrecho ' vínculos 

comerciales y financieros 

con los Estados Unidos. 

En general , la crisis económica de los países desarrollados e ha transmiti

do con fuerza sobre los emergentes , mediante tres canales: el real, el de la 

confianza y el financiero. Por medio del primero , la contracción económi

ca en países desarrollados afectó las exportaciones de paí es emergentes 

vía precios , particularmente de las materias primas , y vía cantidades , dada 
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IMPACTO DE LA CRISIS SOBRE DIFERENTES REGIONES 

DE PAíSES EMERGENTES 

Aunque varios de los 

efectos de la crisis han 

sido comunes entre paí

ses emergentes, es difícil 

poder determinar el im

pacto económico sobre 

cada uno de ellos1. El Grá

fico A muestra la diferen

cia entre el crecimiento 

proyectado para 2009 por 

el FMI y el promedio ob

servado entre 2007-2008, 

como una aproximación 

del tamaño de la desace

leración que se espera en 

las economías emergen

tes. Para los países afri

canos con menor inte

gración internacional fi

nanciera y comercial se 

proyecta una menor desa

celeración en su creci

miento económico, se

guidos por los países lati

noamericanos y asiáti

cos2. Los de mayor caída 

esperada del PI B serían 

los de Europa del Este. 

Así mismo, en el panel 1 

del Gráfico B se observa 

Gráfico A 

Diferencia entre el crecimiento proyectado 
para 2009 por el FMI y el promedio 

de crecimiento en 2007 y 2008 

Letonia 
Estonia 
Lituania 
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-5,0 0,0 

(puntos porcentuales) 

• África ~ Latinoamérica y el Caribe Medio Oriente 

Asia emergente • Europa Oriental 

F-uente FMI Y cálculos del Banco de la Republlca . 

Algunos trabajos recientes han mencionado que, dado que la transmisión se ha generado vía las estrechas 

relaciones comerciales y financieras entre economías desarrolladas y en desarrollo, entre más integrados 

comercialmente y más profundos han sido los sistemas financieros mayor ha sido el impacto de la crisis actual 

en cada país. 

2 Los países de Latinoamérica que más se han visto afectados han sido Venezuela y Argentina, los cuales han 

implementado en los últimos años políticas diferentes a las del resto de la región. 
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Gráfico B 

Diferencia entre el crecimiento proyectado para 2009 
por el FMI y el promedio de crecimiento en 2007 y 2008 

frente a distintos indicadores macro 
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que países con una posición externa neta más deficitaria (como porcentaje del PIB) po

drían tener una desaceleración más fuerte en 2009 (según estimaciones del FMI ). Algo 

similar, aunque menos marcado, sucede con países con mayor apertura externa (medida 

como exportaciones/PIB, panel 4 del mismo gráfico). 

En el Gráfico A y en los paneles 2 y 3 del Gráfico B se observa que el impacto más fuerte de 

esta crisis pOdría estar determinado por características particulares de cada economía, las 
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cuales están relacionadas principalmente con desequilibrios macroeconómicos. Los 

menores flujos financieros internacionales han revelado gran parte de las vulnerabilidades 

macro de varios países desarrollados y emergentes, reflejados en fuertes déficits comer

ciales y fiscales. 

De esta manera, los grandes afectados por la crisis internacional han sido los países con 

mayores vulnerabilidades macroeconómicas: por un lado, los gestores de la crisis, cuyos 

desequilibrios fueron los principales responsables del surgimiento de las burbujas en los 

mercados financieros y de finca raíz; por otro, aquellos que aunque no participaron en la 

formación de la crisis, sus desequilibrios económicos los hicieron especialmente sensi

bles a la contracción de flujos a nivel internacional. El resto de economías en desarrollo 

que venían presentando un saneamiento fiscal , de cuenta corriente y en su sistema finan

ciero se han visto fuertemente golpeadas por la crisis, pero sus efectos no son compara

bles con los de otros momentos de estrés internacional, particularmente los de la crisis de 

finales de los años noventa. Así mismo, serían economías que podrían recuperarse más 

rápido, ya que tienen espacio para realizar políticas contracíclicas, aunque sus monedas 

no sean fuertes en el contexto internacional. 

TRANSMISiÓN DE TASAS DE INTERÉS EN AMÉRICA LATINA 

A partir de diciembre de 2008 los bancos centrales de Latinoamérica han venido recortan

do sus tasas de referencia ante un escenario de fuerte desaceleración económica con 

menores presiones inflacionarias. Su transmisión a las tasas activas1 ha sido heterogénea, 

tanto por tipo de crédito como por país2• 

El efecto sobre las tasas activas comerciales ha sido el más notable y el que ha respondido 

con mayor fuerza al estímulo monetario en la mayoría de los países, con excepción de 

Perú3. Por su parte, la transmisión a la tasa de interés de consumo, incluyendo tarjeta de 

1 Las tasas referentes a todos los países están expresadas en porcentaje efectivo anual, base 360 días y 365 

días para Colombia. 

2 Al respecto véase Jeanneau y Tovar , " Los mercados de títulos locales y la política monetaria en América Latina: 

presentación e implicaciones», BIS, documento de trabajo , núm. 36. 

3 A pesar de esto, Perú presenta en la cartera de crédito comercial el mayor dinamismo de la región . Véase el 

resaltado " Dinámicas de crédito en Latinoamérica», del/nforme sobre /nflaClón, p. 46, de marzo de 2009, Banco 

de la República . 
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crédito , ha sido mixta (Cuadro A). Así, mientras que en Méxic04 y Colombia dicha transmi

sión ha sido lenta, especialmente en el primero (donde existen mayores riesgos debido al 

fuerte deterioro del empleo y la capacidad adquisitiva de los hogares), en Perú y Chile la 

respuesta de dicha tasa ha sido más marcada. Cabe resaltar que en estos países los niveles 

Cuadro A 

Porcentaje de respuesta de las tasas activas a la tasa repo 

Consumo Comercial Hipotecaria 

Colombia 57.49 114 ,06 75 ,77 
Perú 63 ,39 30,57 (5,93) 
Chile 179,34 84 ,25 15,84 
México 19,63 102,21 0,75 

Fuentes banco'> centrales y Bloombelg 

Cuadro B 

Respuesta de la tasa actual a la tasa repo al 

Fecha del valor máximo alcanzado Tasa repo Consumo Comercial Hipotecaria 
antes de empezar a caer y la del 

último período analizado 

Colombia 19-Dic-2008 10,00 26.57 16.64 16,85 
03-Jul -2009 4,50 23,41 10,37 12.68 

Perú Ene-2009 6,50 32,68 1077 9,88 
07 -Jul-2009 3,00 30.46 970 10,09 

Chile 07 -Ene-2009 8,25 36,77 16,43 5,78 
07 -Jul-2009 0,88 23,55 10,21 4,61 

México 01-Dlc-2008 8,25 43,87 12,13 12,80 
May-09 (comercial a junio) 5,59 43,35 9,41 12,78 

al Es calculado como el cambio en la tasa de interés activa sobre el cambiO en la tasa repo Se toma en cuenta el valor 
máximo alcanzado por la tasa repo antes de caer hasta el úl timo periodo analizado. 

Notas: La tasa hipotecarla de Chile es real , es decir, puntos porcentuales adiCionales a la UF (unidad de fomento) 

El dato para Colombia es a partir de la tasa de construCCIón diferente a VIS. Para la adquiSición el resultado fue de 
44 ,01% . 

Los resultados de Chile se obtienen de los créditos otorgados a más de un año de plazo 

En Colombia y Chile las tasas activas son de periodiCidad semanal, por lo cual la tasa repo es el promediO de los datos 
dianas de la semana. Para Chile se usó el promedio móvil de cuatro semanas. 

Las tasas activas usadas en Perú y México son de periodicidad mensual , por lo cual la tasa repo es el promedio de los 
datos diarios del mes. 

r Jl,r. es .. 1 n JS .enl a,toS y Bloomberg 

A partir de diciembre de 2004 el Banco de México empezó a publicar tasas de interés activas de créditos a la 
vivienda y una tasa de interés promedio de los créditos otorgados mediante tarjeta de crédito, la cual fue usada 
en este ejercicio. Dado que no se publica una tasa cobrada a las empresas, se usó como aproximación una tasa 
de interés de corto plazo del mercado de deuda de valores emitidos por empresas. 
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de las tasas de consumo (en términos nominales) han sido más altos que en Colombia 

(Cuadro B) . 

Las tasas de interés hipotecarias presentan mayor rigidez a la flexibilización monetaria, 

principalmente en México y Perú. Para Colombia la tasa hipotecaria presenta una mayor 

respuesta a la tasa de política, comparada con los demás países de América Latina. Algu

nos factores que pueden explicar el diverso comportamiento de la región son efectos de 

indexación (UVR en Colombia y unidades de fomento en Chile) y mayor influencia de las 

tasas de interés de largo plazo frente a la de la tasa de referencia (Gráfico A) . 

Gráfico A 
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al En el caso de Chile las tasas hipotecarias son reales. 

bl Diferente a vivienda de interés social. 

Fuentes bancos c 'ntrales y Bloomberg 

-- Tarjeta de crédito (eje derecho) 
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Gráfico 9 

Inflación total 
en las economías desarrolladas 

(porcentaje) 
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Fuente. Btoomberg 

la menor demanda por ex

portaciones. Adicionalmen

te la disminución del crédito 

a nivel global , que se había 

convertido en uno de los pi

lares fundamentales para las 

transacciones in te rnaciona

les, agudizó la reducción en 

el comercio mundial en ni

veles sin precedentes desde 

la postguerra (Gráfico 11) . 

Por su parte, el sector del co

mercio internacional , que se 

vio altamente afectado por la 

crisis y por el endurecimien

to del financiamiento exter

no , fue el de origen industrial 

(Escaith y Gonguet, 2009) . 

En el caso de América Latina 

las exportaciones manufactureras de México se han visto muy golpeada , aun

que el sector de peor comportamiento ha sido el de automóviles , cuyos víncu

los con la industria estadouniden ·e ~on mu y elevados. Para el resto ele 

economías de la región la participación de las manufacturas en el total de 

exportacione~ no tie ne las dimensiones de otros paíse. emergentes (Asia y 

Europa del Este) y las dinámicas del sector exportador responden principal

m.ente al desempei10 de los precios internacionales de las materias prima . 

Otro canal de importancia que afectó la actividad real y financiera en econo

mías emergentes ha sido el de la pérdida de la confianza e incertidumbre en 

hogares y firmas . Ello ha disminuido la inversión (externa e interna) y el 

consumo . Para las economía de América Latina el iIupacto más fuerte en la 

confianza lo ha recibido México , aunque las dinámicas del resto de países 

han sido muy similares (Gráfico 12). Así mismo , el comportanliento de las 

remesas y el turismo se ha desacelerado fuertemente , los cuales son compo

nentes importantes de la demanda para varios países de la región . 

El tercer canal de transmisión de la crisis ha sido el financiero, en particular, 

la reducción del financiamiento externo . Esto ha generado condiciones de 

crédito más estrechas para los países emergente , donde el sector corporati

vo se ha visto particularmente afectado 1-. La inversión extranjera directa tam

bién ha disminuido en las economías de la región. 

17 A diferencia de otras crisis , según la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (Cepal) , 
en esta ocasión el sector privado parece haber sido el más expuesto a la volatilidad del tipo de 
cambio en muchos países y ha sido el que más problemas de financiación externa ha presentado. 
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Aunque el sector financiero 

de la mayoría de economías 

emergentes no estaba ex

puesto a activos tóxicos, el 

estré y los problemas de los 

mercados interbancarios in

ternacionales generaron una 

mayor aversión al riesgo glo

bal , incrementando las pri

mas de riesgo e impactando 

las tasas de calubio IK y los mer

cados de rentas fija y variable 

en cada economía. En el caso 

de varios países de Latinoatué

rica, entre ellos Colombia, en 

el segundo trimestre dicha si

tuación se revirtió: la accio

nes volvieron a subir, las 

prima ' de riesgo disminuye

ron y las monedas volvieron 

a apreciarsc (Gráfico 13)19. 

Pe 'e a la ' mayores primas de 

ricsgo )' a la existencia de fuer

tes restricciones de crédito , 

los gobiernos de la región han 

podido cubrir sus necesida

des de financiamienLo ·U! . En 

18 Junto con las presiones cam
biarias y el deterioro accionario, 
la volatilidad en los principales 
activos de la región se ha afecta
do con el desarrollo de la crisis 
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19 Los mercados bursátiles se des-

20 

plomaron en el cuarto trimestre Fuentes. Bloomberg y DANE cálculos del Banco de la Republlca. 
del año pasado, siendo la región 
de Europa del Este la más afec-
tada por sus vulnerabilidades macroeconómicas. América Latina presentó las desvalorizaciones 
más fuertes en el mercado cambiario, en parte, por sus menores intervenciones comparadas con 
el resto de países. 

En los primeros meses de 2009 se realizaron varias emisiones externas por parte de unos pocos 
países de la región con una buena calificación crediticia. Tal es el caso de Brasil, Colombia, México y 
Perú , que lograron obtener créditos en los mercados internacionales a tasas de interés manejables. 
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Gráfico 11 

Exportaciones en dólares 
de países en desarrollo 

A. índice de exportaciones totales 
de las economías asiáticas 

(enero 2006 =100) 
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Gráfico 12 

índice del clima económico 
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algunos casos se ha observa

do que las emisiones externas 

han sido sustituidas por emi

siones de bonos locales. así 

como por créditos provenien

tes de bancos extranjeros y de 

instituciones multilaterales.!), 

c. Persp ectivas para 

2 0 10 

Desde mediados del ~iglo 

pasado se han generado dos 

clases de recuperaciones en 

países industrializados. Entre 

la década de Jos cincuenta y 

la de los ochenta dichas di

námicas de recu peración 

presentaron altos crecimien

tos del producto y rápida

mente ~e alcanzaron los 

niveles de PIB de precrisis, 

En esos período~ las políticas 

fiscales} monetarias desem

peñaron un papel muy IIn

portante. A partir de los año 

ochenta las recesiones eco

nómicas han presentado re

cuperaciones más lentas y las 

causas han podido estar aso

ciad a ' con factore estruc tu

rales de las economías. como 

lo pudo ser la debilidad de 

la estructura financiera en 

los años noventa, entre otras 

razones (Kohn, 2009). 

21 El informe del Banco de Pagos Inter
nacionales (BIS, Quarter/y Review, ju
nio de 2009) para la región muestra 
que aunque el sector corporativo ha 
tenido dificultades de financiamiento 
en países emergentes, economías 
como la chilena y la colombiana han 
presentado procesos exitosos de 
emisión en el mercado local. 
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En la recu peración actual se 

presentan importantes dese

quilibrios macroeconómicos 

que podrían obstaculizar la 

recuperación de las eco

nomías industrializadas. De 

igual forma, algunos de los 

factores principales que gene

raron la crisis aún se mantie

nen presentes: debilidad del 

sector hipotecario y falta de 

confianza sobre la solidez fi

nanciera en economías de

sarrolladas. En este último 

aspecto, las primas de rie. go 

que aún continúan elevada 

frente a los niveles precrisis y 

la falta de confianza de los 

inversionistas sohre importan

tes instituciones financieras 

podrían hacer que las condi

ciones de crédito sigan apre

tadas afectando la. dinámicas 

del gasto y la inversión. 

Por otro lado, uno ele los mo

tores de recuperación econó

mica después de recesiones 

tanto en países industria

lizados como emergentes ha 

sido el sector exportador. Éste 

había contribuido de mane

ra importante al crecimiento 

económico estadounidense, 

europeo y nipón en los últi

mos años. Sin embargo, la 

naturaleza global de la actual 

crisis econónüca podría impe

dir que este sector cumpla un 

papel importante dentro de 

los factores ele recuperación 

en estas economías. 

De esta manera, las perspec

tivas de recuperación econó

mica para el G 7, recaerían 

Gráfico 13 

A. Acciones de países emergentes 
en dólares (MSCI) al 

(enero 2007 =100) 
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prtn(ipalmente en el papel que los Gobiernos puedan desempeñar median

te políticas contracíclicas en materia monetaria y fiscal. En el anterior lnfor

nzo (le la Junta Directiva al Congreso de la República se enumeraron los 

pruyectos públicos más importantes que se realizarán en 2009 y 2010 en 

pa íses desarrollados. Hasta ahora, su ejecución aún no se ha evidenciado , 

pe ro el mercado espera que se desarrolle en el segundo semestre de 2009 y 

en el primero de 2010. Adicional a la eficacia de dichas prácticas, factores 

co :TI,) la propensión al ahorro de los hogares y la respuesta del sector priva

do a las inyecciones fiscales van a determinar el alcance que tengan dichas 

po líticas en el producto de los próximos trimestres. 

EX'is te una gran yariedad de posibles escenarios para el PIB de los proxlmos 

añ'o1- (Cuadro 1). Paul Krugman, quien ganó el Nobel de economía en 2008, 

afi rrtÓ recientemente que los mercados consideran una recuperación de la 

ec(o l-omía que se asemejaría a la forma de la letra V, en la que la economía 

ca(e )or poco tiempo y se recupera a los niveles precrisis rápidamente. El 

gn le"O de economistas, por su parte , cree que la recuperación sería similar a 

la f()"ma de la letra (J, en donde la economía cae por más tiempo y se recu

peTL más lentamente (Banco Santander, 2009) . Finalmente, algunos hablan 

de lna recuperación en forma de la letra L, en la cual la recuperación se 

de'm)ra mucho más 1
?, .?\ 

22 

23 

Cuadro 1 

Proyecciones de crecimiento económico para los Estados Unidos 
(porcentaje) 

Analistas 

wissRe 
1errill Lynch 
P Morgan 
lBS 
SBC 
oldman Sachs 
rédlt SUlsse 
BVA 
arclays 
lorgan Stanley 
GE 
romedio 
romedlo Bloomberg 
MI 
PI 

FU'uerrs: Bloomberg FMI y Banco de la República. 

2009 
(Julio 2009) 

(2,8) 
(2,1) 
(2,4) 
(2,5) 
(19) 
(2,9) 
(2,5) 
(2,0) 
(2 ,4) 
(2,6) 
(3,5) 
(2 ,5) 
(2,5) 
(2.6) 
(2.5) 

Pro}'ecciones flara : _____ _ 

2010 
(Julio 2009) 

1,8 
2,6 
2,8 
2,2 
1 9 
1,2 
2,5 
1,1 

2.8 
2.2 
1.0 
2,0 
2.0 
0.8 
1 2 

Este es el caso del profesor Roubini y su equipo de trabajo RGE. 

Uno de los principales debates actuales es la sostenibilidad fiscal de largo plazo de las economías 
ndustrializadas. La pregunta clave que se hace el mercado es la forma de pago de las enormes 
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En cuanto a los países emergentes las expectativas de los analistas son n,ás 

optimistas sobre su estabilización y recuperación económica en el mediano 

plazo. aunque con gran dependencia de la evolución de las economías de.,a

Holladas. En la última actualización del informe sobre el panorama eConÓ

mico mundial del FMl (WEO Update. julio 8 de 2009) se espera que la ¿ona 

emergente recupere la dinámica de crecimiento en el segundo semestre de 

este año, con diferencias entre países. Las economías con mayor mercado 

interno, con sistemas financieros más sanos y con mayor posibilidad de ejer

cer políticas contracíclicas serán las que más rápido se recuperarían de e~te 

episodio sin precedentes en la historia reciente. 

Los países de Asia emergente se verían favorecidos por la buena dinámica 

de recuperación que han presentado China e India en los últimos mt'scs. 

relacionada con los grandes estímulos macroeconómicos del gobier-no y la 

normalización en los flujos de capitales a la zona. Para América Latin:t Jos 

pronósticos de crecimiento económico para 2009 se han venido redw·ic n

do en los últimos meses. No obstante, la región sigue presentando una de 

las mejores respuestas frente a la crisis, y las perspectivas par-a 2010 son 

positivas, en línea con la recuperación de los precios de los bienes bási(o~ a 

nivel internacional. Finalmente, para la zona de Europa del Este, aunqw> las 

perspectivas difieren apreciablemente entre países, las proyecciones lT'U('S

tran caídas sustanciales del producto para 2009 y un crecimiento muy Jt= nto 

para 2010. 

JI. LA ECONOMÍA COLOMBIANA: RESULTADOS, IMPACTO DE LA CR15I.5 

INTERNACIONAL y PERSPECTIVAS 

A. Actividad económica 

La crisis económica global golpeó a la economía colombiana en un mOlle n

to en el cual la actividad económica ya venía desacelerándose, luego de CtJ a

tro años de rápido crecimiento. Este comportamiento obedecía a los eftct()s 

de la política monetaria restrictiva; el impacto de los altos precios d<. los 

productos básicos sobre los costos de las empresas y el ingreso de los 1 ga

res; y a las restricciones impuestas por algunos socios comerciales. 

inyecciones fiscales que han realizado estas economías. Existen varias alternativas: adoptar Tle1di
das contracíclicas que desencadenen ciclos virtuosos, que dinamicen la actividad económca , y 
que, vía recolección tributaria, equilibren el hueco fiscal; mantener el financiamiento «indefnid,o» 
hasta que el mercado se recupere y pueda por sí solo llevar a la economía hacia su crecimielto de 
largo plazo; reducir el valor de la deuda vía incrementos en la inflación, aspecto que en la medda de 
ser anticipado por el mercado generaría fuertes ventas de títulos de deuda pública que PCdrían 
terminar contrarrestando parcial o totalmente la ganancia vía precios y, finalmente, el no pagode la 
deuda, que conllevaría repercusiones inimaginables para los mercados. 
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De esta forma, la crisis de la economía internacional ha acentuado el debili

tamiento de la actividad económica en Colombia, principalmente mediante 

la pérdida de confianza de consumidores y empresarios, y de la disminución 

en el precio de las exportaciones. El efecto de la menor confianza se mani

festó en una pérdida de dinamismo del consumo y de la inversión del sector 

privado. Por su parte, el menor valor de las exportaciones, aunado a las 

menores remesas de trabajadores, redujo el ingreso disponible de la econo

mía, afectando con ello la demanda interna. 

A diferencia de estos canales reales, los efectos de la crisis externa sobre los 

flujos financieros han sido moderados. La inversión extranjera directa de

creció frente a su pico histórico alcanzado en 2008, pero aún permanece en 

un nivel elevado, especialmente la que se dirige al sector de minería y petró

leo. De otra parte, los elevados flujos de recursos externos recibidos por el 

Gobierno nacional y Ecopetrol han compensado la caída de flujos al sector 

privado, de tal forma que en conjunto se espera que la cuenta corriente 

permanezca en 2009 en un nivel estable alrededor de 3% del PIB. 

Así, a diferencia de crisis anteriores, la actual no ha significado una contrac

ción importante del financiamienlo <.:xlerno. De otra parte, las medidas 

macroprudenciales adoptadas entre 2006 y 2008 contuvieron un excesivo 

crecimiento del crédito y evitaron descalces en monedas y plazos en las ho

jas de balance de los bancos, fh-mas y hogares. E to ha permitido que el 

sistema financiero y el canal de crédito hayan continuado operando, aun en 

medio de la severa recesión global. Tanto lo .... pré"itamos como los depósitos 

en el sbtema financiero han mantenido lasas de crecimiento superiores a la 

del PIB nominal, con un ajuste un poco más acentuado en e l caso del cl-édito 

de consumo. 

Teniendo en cuenta el rápido y significativo cambio en la posLUra de la polí

tica monetaria, aunado a una política fiscal moderadamente contracíclica 

anunciada por el Gobierno nacional, en un contexto de acceso al 

financiamiento externo y la operación ele! canal de crédito interno, se pro

yecta que durante 2009 la economía colombiana tendría un crecimiento 

cercano a 0 %, y que en 2010 alcance uno de 2,5%. Desd luego, esto está 

sujeto a una paulatina mejoría de las condiciones internacionales a partir 

del segundo semestre de 2009, ral como la mayoría de los analistas econó

micos actualmente lo prevén. 

1. Actividad económica en 2009 

De acuerdo con el DANE , el PIB en el primer trimestre de 2009 cayó 0 ,6% 

comparado con el mismo período de 2008 (Gráfico lLf). Aunque se comple

taron dos trimestres consecutivos con variaciones anuales negativas , el PIB 

del primer trimestre de 2009 resultó ligeramente mayor (en 0,2%) que el 
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del trimestre anterior. El crecimiento anual del PIB colombiano durante el 

primer trimesu'e fue mejor que el de varios paí es de la región, como por 

ejemplo, en México, donde la caída anual fue de 8,2%, Chile de 2,1% Y en 

Brasil de 1,8%. 

Cuando se desagrega el PIB por tipo de gasto (Cuadro 2), la contracción del 

primer trimestre de este año se concentró en la demanda interna, la cual cayó 

0,5%, contribuyendo con la 

totalidad de la variación del 

PIB. La demanda externa 

neta, definida como la dife

rencia entre exportaciones e 

importaciones (en pesos 

constantes) decreció 0,4%, 

pero no contribuyó mayor

mente a la variación del PIB 

por su pequei1a magnitud. 

Como se anotará, este decre

cimiento fue el re ultado de 

una contracción de las expor

taciones que fue compensada, 

en términos contables, por 

una caída equivalente de las 

importaciones. Así: las cosa ... , 

Gráfico 14 
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Fuente.' DANE 

Cuadro 2 

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto 
---

2008 2009 -- --
Ilrim. IIlrim. IlIlrim. IVlrim. Ilrim. Contribución 

Demanda privada 7,0 6,3 4,3 2,8 (2,0) (1.7) 
Consumo de los hogares 4,3 2.8 1.5 0.5 (0.5) (0.3) 
FSCF privada 9.1 16.1 7,7 (1.1) (6,3) (1,1) 
EXistencias 63,6 321 43,3 114,6 (8,3) (0,3) 

Demanda pública (2,8) (2,4) 5,3 (5 O) 5.0 11 
Consumo del Gobierno 1.4 2.4 1 6 (0.0) 0.2 0.0 
FSCF pública (obras civiles) (14.9) (14.8) 18.0 (17.8) 21.2 1.1 

Demanda final Interna 4.8 4.3 4.5 1,0 (0,5) (0,6) 

Demanda externa neta 10,6 10.0 16.3 21,9 (0.4) 0.0 
Exportaciones 14,6 8,8 3,1 2,4 (0.5) (0,1) 
Importaciones 13,1 9,3 8.0 9,0 (0.5) 0,1 

PIS 4.2 3,7 33 (1,0) (0.6) (0,6) 

Fuente. Sanco de la República 
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los efectos de la crisis externa no se han limitado solamente a la demanda 

externa sino que también han afectado a la demanda interna por medio de 

los canales mencionados (por ejemplo la confianza). 

Aunque el DANE no ofrece cifras trimestrales de la demanda pública total, 

es posible efectuar una estimación aproximada de ella sumando el consu

mo público y la inversión en obras civiles. De acuerdo con dicha estimación 

fue la demanda pública la que aportó positivamente al crecimiento del PIB 

durante el primer trimestre de 2009, expandiéndose a una tasa anual de 

5%. El dinamismo de dicho gasto está asociado principalmente con la inver

sión en obras civiles (21,2%) y fue posible gracias a los mayores gastos en el 

dragado de ríos, zonas costeras y embalses y en las construcciones para la 

minería'?'. Por su parte, en el primer trimestre de 2009 el consumo público 

creció ligeramente en términos anuales (0,2%), pero su nivel mostró un re

troceso frente al del trimestre anterior. 

La demanda interna generada por el sector privado cayó en el primer tri

mestre de 2009 2,0% en términos anuales. Junto con las exportaciones, es 

en este agregado donde se han sentido con mayor rigor Jos efectos de la 

crisis externa. El golpe más fuerte lo ha recibido la inversión privada (forma

ción bruta de capital luenos inversión en obras civiles), la cual se contrajo 

6,7% en el primer trimestre en términos anuales cuando se incluye la varia

ción de existencias. Este desempeño contrasta fuertemente con la expan

sión, a lasas superiore'i al 10%, q1.lt' 'ie regi'irrú en este agregado durante 

Lodos los trimestres de 2008. Sin embargo, cuando se excluyen los inventaríos, 

las cifras del DANE muestran que la inversión privada ya se había resentido 

desde el cuarto trimestre del año pasado. 

El retroceso de la inversión privada se explica principalmente por caídas signi

ficativas de la inversión en equipo de transporte (22,,*% anual) y en construc

ción y edificaciones (14,8% anual). Esto puede estar asociado, en parte, con el 

deterioro de la confianza y las expectativas de los empresarios por cuenta de 

la crisis internacional y también con la caída en la rentabilidad de algunos 

sectores y con la menor demanda de transables. Sin embargo, también pare

cen existir factores de orden estadístico por una base de comparación muy 

alta en igual período del año anterior. Cabe mencionar que el nivel de la 

inversión en construcción de edificaciones no mostró un retroceso frente al 

del trimestre anterior, pese a su fuerte caída en términos anuales. 

Por su parte, el consumo de los hogares se contrajo 0,5%, aunque lo hizo a un 

ritmo menor que el de la inversión. Su contribución es importante en la 

desaceleración del PIB, ya que éste representa el 66% del gasto. Esta demanda 

24 Cabe advertir que alguna parte de las inversiones en minería pudieron tener origen privado. 
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se había desacelerado progresivamente en 2008, pero sin mostrar crecimien

tos negativos. Al igual que con la inversión privada, el debilitamiento del 

consumo de los hogares e tá relacionado con el fuerte deterioro de la con

fianza de los consumidores desde el cuarto trimestre del año anterior, fenó

meno que se ha presentado en la mayoría de las economías del mundo, 

tanto industrializadas como emergentes. En Colombia y en otras economías 

en desarrollo también juega algú n papel el deterioro de las condiciones del 

mercado laboral y el descenso en el flujo de remesas, lo que habría reducido 

su contribución al ingreso di ponible de lo hogares . 

Aunque una caída anual del consumo de los hogares no e regi traba desde 

la crisis de finales de lo años noventa , las magnitudes del retroceso actual 

distan significativamente de las de ese períodols . Además, cabe advertir que 

indicadores mensuales de confianza del consumidor muestran un repunte 

hacia finales del segundo trimestre y una marcada recuperación de sus ex

pectativa a mediano plazo. Ello puede implicar un comportamiento más 

dinámico del con umo durante el segundo semestre del año. 

En cuanto a la demanda externa neta, las cifras del primer trimestre de 2009 

muestran una contracción anual de las exporta ione. reales d 0 ,5%. El DANE 

realizó recientemente una re isión a la baja en lo. registro de exportacio

nes del cuarto trimestre de 2008 de un crecimiento anual ele 6 ,3 % a 2 -t %, la 

cual confirma la desaceleración en este rubro desde el segundo semestre 

del año pasado, y corrige en parte la divergencia que mo traban los dato. de 

comercio exterior de Colombia con respecto a los de la mayoría de pabes 

d e l mundo . 

A~í , a partir del cuarto trimeMre del año pasado se evidencia un mayor im

pacto de los efectos de la crisis externa sobre Colombia y us socios con1er

ciales. Las ventas má ' afectadas por la crisis en lo corrido del año continuaron 

siendo las dirigidas a los Etado Unidos y corresponden a productos indus

triale principalmenteU
" toda vez que las exportaciones de productos de ori

gen minero continuaron aumentando en volumen . 

Adicionalmente , durante el primer semestre del año las exportaciones co

lombianas en pesos reales siguieron afectadas por la re tricciones impues

tas por Venezuela ( ituación que se presenta desde el egundo semestre de 

2008) y Ecuador (desde comienzo del presente año) al comercio exterior. 

Los productos más castigados por estas restriccione han ido los de origen 

manufacturero , e pecialmente los automóviles , cuyas ventas en el exterior 

se redujeron nuevamente en el primer semestre de este año frente al ya 

2S 

26 

En 1999 el consumo de los hogares descendió a una tasa anual de 5,5%. 

Según lo sugieren las cifras en dólares de balanza de pagos. 
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bajo nivel presentado en igual período de 2008. Para el caso de Ecuador, las 

re tricciones habrían sido más amplias, afectando también al sector 

agropecuario y al de confecciones. 

Las importaciones totales reales según Cuentas Nacionales registraron tam

bién una contracción anual durante el primer trimestre del año de igual 

magnitud que la de las exportaciones. Pero, a diferencia de lo sucedido con 

las exportaciones, el debilitamiento de las importaciones no ha sido gra

dual, ya que en el segundo semestre de 2008 éstas todavía mostraban un 

importante dinamismo y crecían 8,5% con respecto al mismo período del 

año anterior. Dicha tendencia se confirma con el comportamiento de las 

importaciones en volumen; de hecho, las compras externas de bienes inter

medios intensificaron su caída, mientras que las de bienes de capital y de 

consumo registraron menore crecimientos. 

Al desagregar las cifras del PIB del primer trimestre de 2009 por ramas de 

actividad económica (Cuadro 3), se evidencia que los sectores que más 

contribuyeron a su caída fueron, en su orden , la industria, el comercio y la 

construcción de edificaciones, ramas que en conjunto representan aproxi

madamente 30% del prB. En cuanto a la industria, cuya contracción fue de 

7,9% con respecto al mismo período del año anterior, la crisis internacio

nal se ha manifestado en una reducción importante en las ventas externas 

Cuadro 3 

Crecimiento real anual del PIS por ramas de actividad económica 

2007 Ilrim.2008 IIlrim.2008 IIIlrim.2008 IV Irim. 2008 I Irim. 2009 

Agropecuarro. silVicultura, caza y pesca 4,0 4,0 5,5 2,1 (0.6) (0.8) 
Explotación de minas y canteras 2,9 4.6 7,9 10,4 6.4 10,6 
Industrra manufacturera 9.6 2,1 1,2 (2,5) (7,9) (7.9) 
Electricidad. gas yagua 3,7 0,7 1,7 1,2 1,0 1,9 
Construcción 11,7 0,4 (0,2) 21 ,1 (11 ,3) 4.1 

EdificaCiones 2.2 24 .9 25 ,9 25.2 (0.9) (14 ,1) 
Obras civiles 19,3 (15 ,1) (14,8) 18,1 (17,7) 21 ,2 

Comercio. reparación. restaurantes 
y hoteles 8,8 2.2 4,0 1.1 (0.6) (2.7) 
Transporte. almacenamiento 
y comunicación 11 .0 9.0 4.6 2.3 0,4 (2.0) 
Estab. finan .. segur . Inmueb. y 
servo a las empresas 7.3 7,0 4,9 6.5 3,9 4,7 
Servicios sociales, comunales y personales 4,7 3,4 2.9 1,7 0,3 (0,2) 
Subtotal valor agregado 7,2 4,0 3,6 3.3 (0.9) (0.2) 

Impuestos menos subsidios 11 ,5 6,9 5,4 2,6 (1 ,8) (4,2) 

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

Fuente ' OANE. cálculos Banco de la República. 
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de algunos subsectores de naturaleza transable. Buena parte de dicho com

portamiento 10 explican únicamente cinco ubsectores: vehículo , prendas 

de vestir y confecciones, molinería y almidones, hierro y acero, y sustancias 

químicas. 

El PIB del comercio cayó 2,7% en el primer trimestre de 2009, completán

dose a í dos trimestres consecutivos de cifras negativas. La contracción de 

este sector se refleja en el retroceso de las ventas al por menor, y en una 

caída de la actividad del sector de restaurantes y hoteles. Por el lado del PIB 

de construcción de edificaciones, su contracción anual fue del orden del 

14,1%; no obstante , como se mencionó en relación con la inversión, en el 

primer trimestre del año su nivel no registró un retroceso adicional con res

pecto al trime tre anterior. 

El sector que más contribuyó positlvamentc al desempeño del PIB del pri

mer trimestre de 2009 fue el financiero, c n un crecimiento anual de -i,7%, 

seguido por los de minería y construcción de obras civiles, que regí. u-aron 

crecimientos anuales de JO,6% y 21 ,2%, respectivamente. El comportamiento 

del sector minero estu o asociado con el incremento de la producción de 

petróleo y gas natural. 

Así las cosas, en el primer trimestre del año el PIB de Lransables , el más 

cxpuc:-.[O a la crisis externa y en el qu la industria es el sector que más 

ponderación [icne , decreció 1,8 % cuando se compara con el m ¡smo perío

do del año anterior. Por su parte, el PIB dc no transable~ creció ligeramente 

(0 ,1%) , gracias al comportamiento dcl sector financiero y de la construcción 

de obras civiles (Gráfico 15). 

2. Perspectivas de la 

actividad 

económica 

Para lo que resta de 2009, 

como 10 sugieren algunos 

indicadores del segundo tri

me tre en las economías de

san-olIadas y emergente , se 

e pera que la economía 

mundial comience a mostrar 

signos de recuperación. Para 

el caso de la economía co

lombiana la recuperación 

comenzada a evidenciarse a 

partir del tercer trimestre (el 

Gráfico 15 
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segundo trimestre continuaría siendo golpeado, en parte, por la crisis inter

nacional, y por la Semana Santa r). Para el año completo, el crecimiento 

anual del PIS se ubicaría en un rango entre -1,0% y 1,0%. Así, el nivel del PIB 

sería similar al alcanzado en 2008 y su variación anual sería cercana al 0% 

(punto central del rango de pronóstico). Con 2009 se ajustaría un segundo 

año de desaceleración en la tasa de crecimiento del PIS. 

En perspectiva histórica el crecimiento de 2009 (punto central del rango de 

pronóstico) sería uno de los más bajos, superado únicalnente por los regis

tros de los años 1930, 1931 Y 1999. Sin embargo, a pesar del bajo creci

miento, el resultado para el año completo no sería tan malo si se compara 

con los registros esperados para economías desarrolladas y algunas de las 

economías emergentes más cercanas a la cololnbiana. 

Como ya se ha señalado, uno de los canales mediante el cual la crisis exter

na se transmitiría a la economía colombiana sería el de comercio exterior. 

Dadas la débil demanda de los principales socios comerciales de Colombia 

y las restricciones al comercio impuestas por Venezuela y Ecuador, se espera 

que las exportaciones se contraigan en 2009. Sin embargo, el efecto neto de 

la demanda externa sería positivo sobre el crecimiento, debido a que las 

importaciones, que tienen una participación mayor en el PIS, también se 

estarían contrayendo. 

El comportamiento de las importaciones estaría respondiendo a la debili

ciad en el con~umo de los hogares, el cual continuaría desacelerándo e fren

te al registro de 2008 y a la contracción de la inversión, principalmente por 

la inversión privada. Los efectos previstos sobre el conSUlno privado y la 

inversión podrían estar asociados, a su vez, con el debilitamiento de la con

fianza de los consumidores, de inversionistas y empresarios, y con la amplia 

incertidumbre sobre la duración y profundidad de la crisis mundial y su im

pacto en la economía colombiana. 

B. Inflación 

1. La inflación en el primer semestre de 2009 

Durante el prinler semestre del año se presentó la reversión de los choques 

de oferta que afectaron la inflación al consumidor durante 2007 y 2008, los 

cuales en particular golpearon los precios de los alimentos y, en menor me

dida, a los de los bienes y servicios regulados. La inflación anual al consumi

dor presentó una pronunciada desaceleración al pasar de 7,7% en diciembre 

27 En el año 2008 la Semana Santa fue en el primer trimestre, mientras que en 2009 ésta se presentó 
en el segundo trimestre. 
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a 3,8% en junio (Gráfico 16, panel A). Este último dato estuvo por debajo de 

los pronósticos y del rango meta establecido por la JDBR para este año (en

tre 4,5% y 5,5%); así mismo, corresponde al nivel más bajo observado desde 

julio de 1962. 

A la par con la caída de la inflación total se observó un descenso de la infla

ción básica, aunque de menor magnitud. La inflación básica es aquella que 

descuenta los choques transitorios de oferta como los que provienen de los 

cambios bruscos en Los precios de los alimentos o combustibles. El prome

dio de los cuatro indicadores monitoreados por el Banco de la República 

pasó de 5,6% en diciembre a 4,6% en junio, un valor que se sitúa dentro del 

rango meta. En el caso de la inflación sin alitnentos, el dato de junio fue de 

"±,3%, un poco por debajo de lo pronosticado por el equipo técnico del Ban

co en sus informes de inflación. El indicador que excluye las dos principales 

fuentes de choques exógenos -alimentos y regulados (el cual contiene com

bustibles y transporte)- también cayó, pero nlucho menos que en los otros 

tres casos (Gráfico 16, panel S.). 

Lo que aconteció en la pri

mera mitad del año con la 

innación en Colombia tam

bién se observó en luuchas 

otras economías desarrolla

das y emergentes y es atribui

ble en buena parte a la fuerte 

caída en los precios del pe

tróleo y de otras materias 

primas desde los muy altos 

niveles que se observaron 

hasta el tercer trimestre del 

año pasado. Así como en 

2007 y 2008 el auge en es

tos precios se tradujo en un 

repunte de la inflación en el 

mundo, de igual manera su 

reversión ha reducido 

significativamente las presio

nes inflacionarias. 

En Colombia Los efectos de 

las caídas de los precios in

ternacionales de las materias 

primas se han sentido direc

tamente en los precios de los 

alimentos, combustibles y 

Gráfico 16 

A. Inflación anual al consumidor 
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Fuentes: DANE; cálculos del Banco de la República 
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transporte . Adicionalmente , dicha reducción ha disminuido las presiones 

sobre los costos de producción , como lo ugiere la desaceleración de la in

flación anual del índice de precios al consumidor (IPP) (de 9,0% en diciem

bre a 2,7% en junio). 

La desaceleración de la demanda ha moderado alzas en los precios de va

rios rubros no transables de la canasta del consumidor, especialmente de 

servicios. Así mismo , las condiciones climáticas de la primera mitad del año 

favorecieron la oferta de alimentos altamente perecederos, acentuando la 

caída de la inflación . Todas e ras circunstancias campen aran algunas pre

siones alcistas que resultaron de la depreciación del peso hasta marzo-abril 

y de las altas expectativas de inflación que se observaron a finales del año 

pasado y que condujeron a reajuste relativamente altos en el salario míni

mo y en los precios de varios servicios indexados . Sin embargo , como se 

muestra más adelante , durante el primer semestre las expectativas han dismi

nuido de manera importante . lo que deberá ayudar a mantener la inflación 

baja en lo que resta del año y durante 2010 . 

El grueso de la caída de la inflación anual entl-e enero y junio es el resultado 

del descenso en la variación anual del índice de precios al consumidor (lPC) 

de alimentos , la cual pasó de 13 ,2% en diciembre a 2 ,8 % en junio . Los ali

mento ' perecedero (hortalizas , tubérculos y frutas) presentaron una caída 

sustancial que contrasta con el fuerte aumento regi ' trado en igual período 

del año anterior (G ráfico 17 ) . Esre comportamiento estaría po<.¡iblementc 

ligado a una oferta relativamente abundante propiciada por condiciones 

(porcentaje) 
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Gráfico 17 
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climáticas favorabl e s y por 

lo ' alto ' precio~ del año pa-

sado , aunque también pue

den haber influido los ajustes 

más moderados en los cos

tos de producción y de trans

porte. 

Para lo otros componentes 

del lPe de alimentos -ali

mentos procesados y comi

das fuera del hogar- también 

se presentaron caídas en la 

variación anual de precios , 

aunque de menor magnitud 

(Gráfico 17) . En particular, 

los alimentos procesados res

pondieron a la disminución 

en los precios internaciona

les de las materias primas, 
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especialmente de cereales, oleaginosas y aceites, aunque su repunte en el 

segundo trimestre y la depreciación del primer trimestre del año pudieron 

haber tenido alguna incidencia alcista sobre los precios internos al tlnalizar la 

primera mitad del año. 

La variación anual de regulados también presentó un descenso importante, 

explicado, en buena parte, por el comportamiento del precio de los com

bustibles. El nivel de estos últimos cayó un poco más de 6% en el primer 

semestre, dejando su variación anual en -1,5%, en marcado contraste con el 

aumento que se registró el año pasado. Dentro del componente de los servi

cios públicos también se observaron amplias disminuciones en el caso del 

gas domiciliario, fenómeno relacionado con el comportamiento de los pre

cios externos y, en menor medida en las tarifas de agua y energía eléctrica. 

Sin embargo, en este último caso la variación anual se mantuvo por encima 

del 15%. En conjunto, la variación anual del IPC de regulados se situó en 

5,9% en junio frente a 9,5% de diciembre (Gráfico 18). 

Además de las dos subcanastas analizadas (alimentos y regulados), otras 

presiones a la baja sobre la inflación provinieron del IPC de no transables sin 

alimentos ni regulados, especialn"lente durante el segundo trimestre . La va

riación anual a junio de este índice cayó por debajo del punto medio del 

rango meta y se situó en un nivel de "i,7%, el cual no se veía desde finales de 

2006, cuando las presiones de demanda y las expectativas de inflación eran 

todavía bajas (Gráfico 19. panel A) . 

Al interior de los no transables sin alimentos ni regulados, han sido los precios 

de varios servicios poco 

indexados, pero intensivos en 

mano de obra, los que pare-

cen haber respondido más 

rápidamente a la debilidad 

de la demanda (Gráfico 19, 

panel B). Por el contrario, 

servicios como educación y 

salud, que están cobijados 

por normas de indexación, 

siguen presentando variacio

nes anuales altas, cercanas al 

7%. Es en estos precios don

de más claramente se ha vis

to la inercia que produjo el 

alza de la inflación del año 

pasado y el efecto de las al

tas expectativas hasta co

mienzos del presente año. 
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Gráfico 19 

A. Inflación anual de transables y no transables 
sin alimentos ni regulados 

(po rcentaje) 
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Un comportamiento inter

medio ha sido el de los arrien

dos. para los cuales se ha 

observado una desaceleración 

moderada. Aún así , su inci

dencia es significativa, dada la 

gran importancia que tiene 

dicho rubro en la canasta del 

consumidor (alrededor de 

19%) (Gráfico 19. panel B). 

La subcanasta de transables 

sin alimentos ni regulados 

fue la única que no contribu

yó a reducir la inflación en 

10 corrido del año. La varia

ción anual de su índice au

mentó de 2.4% en diciembre 

del arlo pasado a 2,8% en 

junio del aflO en curso (Grá

fico 19. panel A). La devalua

ción del tipo de cambio 

durante el primer tl"Ímestre 

comienzos del segundo 

habría contribuido a e~te 

repunte. el cual !'le pre~entó 

en un amplio gt-Upo de bie

nes. incluyendo vehículos, 

medicina, artículo:o, de aseo 

del hogar y bienes relaciona

dos con diversión, cultura y esparcimiento, entre otros. 

2. Perspectivas de la inflación al consumidor 

Los pronósticos de inflación para Colombia indican que hay una alta proba

bilídad de que ésta termine en 2009 por debajo del rango meta (,"*,5<70-5,5%) 

establecido por la ]DBR. Aunque se espera que la economía relome u sen

da de crecimiento durante la segunda mitad del año, las presiones de de

manda continuarán restringidas , dado lo excesos de capacidad productiva 

con que cuenta la economía. 

A ello se suma que en meses recientes se ha visto un fuerte declive de las 

expectativas de inflación, tal como lo demuestran las encuestas (trimestral y 

nlensual) aplicadas por el Banco de la República , las cuales indican que los 

entrevistados esperan para diciembre de e te año una inflación entre 3.8% y 
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4,5% (Gráfico 20). Así mis

mo, para un horizonte de 

doce meses, la encuesta men

sual n"luestra una inflación 

esperada de ,,*,8%. 

Por otro lado, se espera que 

el mercado laboral se man

tenga holgado ante el aumen

to en la tasa de deseJnpleo y 

en la oferta de trabajo, lo 

cual debe menguar los ajus

tes salariales. Donde no se 

prevé que continúe el alivio 

es en los precios internacio

nales de los alimentos y los 

combustibles, los cuales po

drían pre entar algunos au

mentos en lo que resta del 

año y en 20"10 en la medida 

en que la demanda mundial 

se recupere. 

Dado lo anterior, no debe

rían obscrvar~e repuntes en 

la, variaciones anuales de los 

precio de bienes y servicio 

más ensibles a la demanda 

o que se ajustan por reglas 

de indexación. En particular, 

se espera que el IPC de no 

rransablcs sin alimentos ni 

regulados , el cual constituye 

un componente importante 

de la cana ' ta del 1 pe (repre

senta 30,5%), mantenga una 

Gráfico 20 
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variación anual dentro del rango meta de inflación . Su principal componen

te (arriendos) no debería presentar a ajustes superiores a las metas, debido 

al aumento registrado en la oferta de vivienda durante los últimos año y al 

probable estancamiento del ingreso de los hogares en este año, entre otras 

razones. 

La depreciación del tipo de cambio tampoco debería ser un problema grave, 

aunque no se descartan algunas alzas en los transables sin alimentos ni regu

lados si el tipo de cambio se mantiene por encima de los niveles observados a 
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finales de mayo y comienzos de junio. Es probable, eso sí , que en algunos 

bienes y servicios, la debilidad de la demanda , la mayor competencia que 

enfrentan las empresas y las bajas expectativas de inflación también desem

peñen un papel importante, frenando alzas o conduciendo a rebajas de pre

cios. Algo en este sentido habría comenzado a pre entarse en algunos rubros, 

como pasajes aéreos nacionales. 

Aunque los precios internacionales del petróleo aumentaron en los últimos 

tres meses, no se espera que esta situación presione significativamente los 

precios internos de los combustibles y del transporte público, siempre y cuan

do la tendencia alcista no se prolongue y los precios para el barril de petró

leo referencia West Texas Intermediate (WTI) no superen los US570 . Dicho 

pronóstico supone que el tipo de cambio no se deprecia de manera impor

tante y se mantiene cerca del nivel alcanzado a finales de junio (alrededor 

de $2. J 50 por dólar) . Así, se prevé para la gasolina un precio sin variaciones 

importantes durante el resto del año, lo cual, a su vez , facilitaría ajustes en 

las tarifas del transporte público cercanas al punto medio del rango meta y 

por debajo de los registros del año pasado. 

Para los servicios públicos no se espera que continúen los aumentos por 

encima ele las metas , sobre lodo en el caso de las tarifas de energía eléctrica, 

dada la n10deración en el crecimi.ento de esta demanda en los últimos tri

mestres. De la misma manera, para acueducto y gas los ajustes deberán ser 

cercanos al rango meta . 

ASl las cosas, el IPC de regulados continuará presentando una variación anual 

decreciente que hacia el final del año deberá e ·tar C<:ITa al 5%. Dado todo lo 

anterior, se espera que para el segundo semestre del año la inflación sin 

alimentos se mantenga en el valor alcanzado en junio, o un poco por deba

jo, y menor que el rango mela para diciembre. 

Con respecto a los precios de los alimento , la perspectivas son n1ás incier

tas para lo que resta del año. Los modelos del Emisor prevén un repunle 

n10derado en la variación anual del ¡PC de alimentos en el tercer trimestre, 

pero para finales de año el resultado estaría en la parte inferior del rango 

meta, o incluso por debajo. De esta fornla , los alimentos ayudarían a mante

ner la inflación en niveles bajos hacia diciembre . 

No obstante , para lo que resta del año y para comienzos del próximo es 

posible que se presente un fenómeno de «El Niño», según lo han anunciado 

algu nos organi mos internacionales de meteorología . De darse , este fenó

meno podría encarecer los precios de los alimentos perecederos hacia fina

les de 2009 y sobre todo en el primer semestre de 2010. Otra fuente de 

incertidumbre en alimentos son los precios internacionales. Los pronósticos 

del Banco no contemplan aumentos adicionales en los precios de cereales y 
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aceites para lo que resta del año, dacia la recesión mundial y la estabilidad 

que se prevé para los precios del petróleo. 

Las perspectivas inflacionarias también son favorables para 2010. Por un 

lado, un cierre de inflación bajo en 2009 y unas expectativas controladas 

deben contribuir a mantener reducidos los ajustes de precios de comienzos 

de año en aquellos bienes y servicios más indexados, conlO salud, eclucación 

y arriendos. Por otro, aunque la economía deberá estar creciendo, los exce

sos de capacidad productiva acumulado en los dos años anteriores descar

tarían la presencia de presiones de demanda durante buena parte del año. 

Así mismo, no se esperan alzas importantes en los salarios, en vista de las 

ganancias del salario real en 2009 y de una menor demanda por trabajo. 

Adicionalnlente, los costos se mantendrán estables si los precios externos de 

las materias primas y combustibles no aumentan por encima de los niveles 

previstos. 

En la actualidad los principales riesgos alcistas sohre este escenario lambién 

provendrían de los precios de los alimentos, debido al posible impacto del 

fenómeno de El Niño. Por esta misma razón podrían pl"esentarse algunos 

choques sobre los pl-ecios de la energía ~i dicho fenómeno are ra su genera

ción, como ha sucedido en el pasado. 

Todo lo anterior sugiere que están dacias las condicione., para que en 2010 

la inflación al consumidor e mantenga en nh'eles bajos y continúe conver

giendo hacia el rango meta de largo plazo definido por la JDBR hace algu

nos años. Dicho rango está entre 2% y ."%. 

c. Tendencias recientes del lllercado laboral 

De acuerdo con la información disponible para el n"lercado laboral, el em

pleo e contrajo en el primer semestre de 2008 (especialmente en el tipo 

asalariado), se estabilizó a finales del año pasado y habría mostrado cierta 

recuperación en buena parte del primer seJnestre de 2009 (sobre todo en el 

empleo no asalariado). Esta tendencia que contrasta con el debililatniento 

de la producción del país, es menos clara en los sectores y ciudades más 

vinculados con el comercio exterior, dando indicios del efecto de la crisis 

externa. 

El aumento de la ocupacJon no impidió el incremento en la tasa de de em

pleo debiclo a una expansión m.ayor de la oferta laboral, la cual se presentó 

desde comienzos de 2009 y tendría dos posibles explicaciones. La primera, 

relacionada con el efecto del trabajador adicional, el cual consiste en que 

agentes distintos al jefe de hogar realizan una entrada al mercado al ver 
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Gráfico 21 

A. Tasa de desempleo total nacional 
(trimestre móvil) 

(porcentaje) 
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B. Variación anual de la tasa de desempleo total 
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Fuerte: DANE-GEIH 

reducidos sus ingresos co

rrientes¿H. En algunas ciuda

des receptoras de remesas 

de trabajadores del exterior 

este efecto habría sido refor

zado por el descenso de e -

tos giros. La segunda tiene 

que ver con una ampliación 

de la oferta laboral, genera

da por un retorno de colom

bianos inmigrantes. 

Según información de la 

Gran encuesta integrada de 

hogares (GEIH)29, la tasa de 

desempleo comenzó a au

mentar a partir del mes de 

julio de 2008, deterioro que 

se profundizó en el último 

trimestre del mi~mo año y 

que coincidió con la contrac

ción de la actividad econó

mica en dicho período 

«(J-ráfico 21, panel A) Com

paradas con el mi<;mo perío

do dd año antedor, las cifras 

del primer semestre de 

2009, muestran un incre-

mento en la desocupación 

en todos los dominios terri

toriales\o. No obstante, en enero del presente año el desempleo detuvo su 

28 

29 

30 

Por la pérdida del empleo del jefe del hogar o porque otros ingresos corrientes del hogar se dismi
nuyeron. 

La GEIH proporciona información acerca de la tasa global de participación (TGp), la tasa de ocupa
ción (TO) Y la tasa de desempleo (TO), entre otros indicadores laborales. La TGP es la relación 
entre la población económicamente activa (PEA) (todas las personas que participan en el mercado 
laboral , es decir los ocupados y los desocupados) y la población en edad de trabajar (PE7) (la 
población mayor de 12 años en las cabeceras municipales y mayor de 10 años en las zonas 
rurales), tasa que puede ser interpretada como un indicador de la oferta de trabajo; por su parte, la 
TD es la proporción de la población económicamente activa, que se encuentra desocupada y la TO 
se define como el número total de personas ocupadas sobre la población económicamente activa. 
Tanto la TGP como la TO son tasas que tienen como punto de referencia común la PET, y sus 
fluctuaciones relativas se reflejarán sobre la tasa de desempleo: 

Los dominios territoriales hacen referencia a las divisiones geográficas de la GEIH, las cuales son 
total nacional, área rural (o resto), cabeceras municipales y, entre ellas, las trece principales áreas 
metropolitanas. 
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aceleración, y la estabilidad de su crecimiento a lo largo del año indica que 

la contracción del mercado laboral no se ha profundizado (Gráfico 21, pa

nel B). Con la información más reciente, la tasa de desempleo del trimestre 

marzo-mayo se ubicó en 11,9% para el total nacional y 12,9% para las trece 

áreas metropolitanas principales, implicando un incremento frente a 2008 

de 0,9 y 1,3 pp, respectivamente. 

Para caracterizar la dinámica de la desocupación, el Cuadro 4 desagrega el 

mercado laboral en us dos componentes principales: la demanda y la ofer

ta de trabajo, cuya interacción determina el nivel de la tasa de desempleo. 

Mientras que los movimientos de la demanda laboral pueden ser evidencia

dos en los indicadores de empleo y ocupación, la oferta laboral está refleja

da en la tasa global de participación. Como se observa, en el trimestre 

terminado en mayo las tasas de ocupación crecieron para los diferentes do

minios a una tasa menor que la participación laboral, comportamiento que 

ha sido característico de los cinco primeros m ses de 2009. Lo anterior indi

ca una expansión de la oferta de trabajo que supera la demanda , condu

ciendo a los incrementos en la tasa de desempleo ya señalados. 

1. Comportalniento de la detnanda de trabajo 

En 2009 el empleo cambió la tendencia que presentaba a finales ele 2008 

y comenzó a expandirse desde el trimestre mó il terminado en febrero 

Tasa global de participación nacional 
Área rural 
Cabeceras 

Trece ciudades 

Tasa de ocupación nacional 
Área rural 
Cabeceras 

Trece ciudades 

Tasa de desempleo nacional 
Área rural 
Cabeceras 

Trece ciudades 

Cuadro 4 

Indicadores del mercado laboral 
(porcentaje) 

Trimestre (marzo-abril-mayo) 

2005 2006 2007 2008 

60,1 59,9 57 ,9 595 
57,2 56,9 51,3 53 ,5 
61 ,1 60,9 60 ,0 61.4 
63 ,0 62,6 61 ,5 62,8 

52,6 52 ,9 51.3 52 ,9 
52,7 52,5 47,4 49,7 
52,6 53,0 52 ,5 53 ,9 
53 ,9 54 ,6 54 ,2 55 ,5 

12.4 11.7 11.4 11 .1 
7,7 7,8 7,6 7,0 

13,9 12,9 12,5 12,2 
14,5 12,7 11 .8 11,7 

al Corresponde a las variaciones anuales absolutas del trimestre febrero-marzo-abril. 

Fuente DAN E 

5 1 

2009 Di!. 2008 

61 ,3 
55,8 
63,0 
64,3 

54,0 
51 ,2 
54 ,8 
56 ,0 

11 ,9 
8,1 

13,0 
12 ,9 

Y 2009 
Absoluta 

1,8 
2,3 
1,6 
1,5 

1,1 
1,5 
0,9 
0,5 

0,9 
1,0 
0,8 
1.3 

Trimestre móvil 
mes anterior ., 

Di!. 2008 
Y 2009 

Absoluta 

1,2 
0,9 
1,3 
1,5 

0,6 
0,8 
0,6 
0.4 

0,7 
0,2 
0,9 
1.4 

-
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Gráfico 22 

A. Número de empleados 
(miles de ocupados, del trimestre móvil) 

(trece ciudades) 

9.000 

(total nacIOnal) 
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-- Trece ciudades Total nacional 

B. Creación de empleo 
(variación anual, trimestre móvil) 

(porcentaje) 
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-~ Trece ciudades Total nacional 

Fuente DANE-GEIl-j 

(Gráfico 22). Como conse

cuencia, entre enero y mayo 

se crearon 860.932 puestos 

de trabajo a nivel nacional y 

272.785 en las trece princi

pales ciudades~ l. Dichas cifras 

fueron superiores a las obser

vadas en el mismo período 

de 2008, cuando se crearon 

en total 232.931 empleos, de 

los cuales 12'1-.100 fueron ge

nerados en las trece áreas 

metropolitanas principales. 

Sin embargo, el mayor incre

mento en el número de ocu

pados se ha concentrado 

principalmente en las ciuda

des intermedia~ y en el área 

rural. De hecho, la informa

ción de trimestres móviles 

muestra que el número de 

ocupados creció en promedio 

entre enero y mayo a una tasa 

anual de 3,69'0 en las cabece

ras (diferentes a la!'> trece 

áreas) y de 1,R% en el área 

rural (por encima del 1,5% 

observado en promedio en las 

trece áreas metropolitanas). 

La información de empleo por raUlas de acti idad económica sugiere que 

las áreas urbanas resultan ser menos dinámicas (Cuadro 5). En lo corrido de 

2009 hasta mayo, los crecilnientos anuales del empleo en la construcción y 

en el com.ercio para las trece áreas metropolitanas fueron, en promedio, 

4,2% y 4 ,7%, respectivamente, menores al 5,7% y 5,2% observados a nivel 

nacional. Según la GEn J, en el nlismo período, la ocupación en la industria 

para las trece ciudades principales se contrajo a una tasa anual del 1,3%, 

hecho que contrasta con el incremento de 3,2% en el empleo de la industria 

manufacturera a nivel nacional. 

Para el caso de las tres ciudades principales -Bogotá, Medellín y Cali, la cuales 

albergan el 67% de los ocupados- el empleo se encuentra relativamente 

3 1 El margen de error de las cifras absolutas de empleo es elevado, ya que su diseño muestral fue 
realizado para obtener tasas mas no niveles. 
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Cuadro 5 

Crecimiento anual promedio del empleo en lo corrido de 2009 al 

(porcentaje) 

Tolal nacional 13 áreas Bogolá Medellín Cali 

Total 2.1 1,5 0,7 1,7 0.8 
ComercIO 5,2 4.7 7,4 9,2 (1,1) 

Servicios (1,4) (0.2) (1,8) 5,1 (0,6) 
Industna 3,2 (1.3) (1,4) (6.2) 8.9 
Transporte 0,4 (2.5) (9,6) (5,2) (1.2) 
Construcción 5.7 4,2 7,5 1,2 (13,4) 

al Calculado como el promedio de las variaciones anuales de los trimestres móviles. 

Fuente DANE-GEIH 

estancado. En Bogotá, en lo corrido de 2009 ha ta mayo , el número de 

empleos reció en promedio O 7%. En este caso la r cup ración en el eIli

pleo elel comercio compen ó una contracción de la ocupación en la indus

tria, los er lcíos y el transporte. Para Cali el crecimiento del em.pleo fue de 

,8% en el mi ' 010 período , incluyendo un aumento en la ocupación de la 

industria y una caída en la construcción y el comercio respectivam.ente . Fi

nalment~ , en Medellín el empleo creció 1,7%, impulsado por una recupel-a

ción del comercio y de los servicios, la cual podría ser atribuida a la realización 

de eventos en torno de la asamblea del Banco Interamericano de Desarrollo 

en abril y en mayo. Sin embargo, en esa ciudad el empleo en la industria es 

el más golpeado, pues cayó en promedio 6,2°b anual. 

los indicadores laborales parecen señalar que la capacidad d creación de 

empleo se ha visto reducida en las áreas metropolitanas , en donde e con

centra el sector industrial (el 71,3% de la ocupación ele dicho sector se en

cuentra en las tre ciudades más grande ' ). Esto podría resultar del hecho de 

que los sectores más dependientes del comercio exterior, como la industria 

manufacturera, han sido los más golpeados por la crisis externa. 

r ta hipótesi parece ser consistente con los dato que se extraen ele Las en

cuestas sectoriales de industria y comercio. Por una parte , el empleo reporta

do en la muestra mensual manufacturera (MMM) decreció n mayo a una 

usa anual del 6,9%, y completó más de un año en contracción (Gráfico 23 , 

Panel A) . Dichas pérdidas se concentraron en los trabajadores temporales , 

rara quienes el empleo disminuyó un 11 ,8 % en el mismo mes. Para el comer

ClO , la muestra mensual de comercio al por menor (MMCM) indica que el 

empleo en este sector decreció en mayo un 3 ,9 %, continuando con la con

t:-acción que se observa desde diciembre de 2008 (Gráfico 23 , panel B). En 

e te caso la pérdida de empleos se da de igual manera para temporales y 

permanentes, los cuales decrecieron al 3,1% y 1,8 %, respectivamente, en mayo. 
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Gráfico 23 

A. Empleo en la industria 

(variación porcentual anual) 
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Fuente DANE- MMM Y M'v1CM 

Cabe mencionar que las di

ferencias que existen en las 

magnitudes de variación del 

empleo entre las muestras 

sectoriales recién menciona

das y la GEIH pueden estar 

asociadas con distintas meto

dologías de cálculo. Por una 

parte, la GEIH tiene como 

objetivo tanto empleados de 

medianas y grandes como de 

pequeñas empresas (conside

radas informales). La MMM 

incluye sólo empresas de 

más de diez empleados, y la 

MMCM tiene sólo informa

ción de empresas con un nú

mero de empleados mayor a 

veinte. E ' por esta razón que 

e l crecimiento del empleo de 

la industria y el comercio ob

servado a nivel nacional en la 

GEIII podría estar concentra

do en las empresas pequeñas 

e informales. 

Por otro lado, con respecto a la calidad dd empleo que se está generando. 

las cifras de la GEIH muestran que el no asalariado creció durante buena 

parte del primer semestre de 2009 a una tasa mayor que el asalariado. A 

nivel nacional, en 10 corrido del año hasta mayo los ocupados no asalariado ' 

aumentaron en promedio a una tasa anual del 3,7%, mientras que los asala

riados cayeron al 0,1%. En las trece ciudades principales la diferencia es aún 

mayor, ya que el empleo no asalariado aumentó 3,9% y el asalariado se 

contrajo 0,7%. No obstante, cabe destacar que en los me ' e. de abril y mayo 

el empleo a alariado interrumpió dicha tendencia, ya que comenzó a ex

pandirse (Gráfico 2":l). Finalmente . teniendo en cuenta que los ocupados no 

asalariados son los que más han crecido en Jo corrido de 2009, la dinámica 

de creación de empleo indica que se e tá reforzando la informalidad en el 

mercado laboral. 

2. Dinámica de la oferta de trabajo 

En el ca o de la oferta laboral , la tasa global de participación (TGP) detuvo 

la contracción que presentó en los últimos meses de 2008 y comenzó a 

incrementarse desde febrero de 2009, acelerándose durante los meses de 
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Gráfico 24 

Creación de empleo: asalariado 
y no asalariado 

A. Total nacional 

marzo, abril y mayo (Gráfico 

25, panel A). Paralelamente, 

la población económicamen

te activa (PEA) presentó una 

aceleración desde enero y 

creció en el trimestre móvil 
(variación porcentual anual , trimestre móvil) 

20,0 

terminado en mayo 4,7% 15,0 

para el total nacional y 4,3% 10,0 

para las trece áreas metropo- 5,0 

li tanas. 0,0 

-5,0 

La expansión de la oferta la- -10,0 

boral está relacionada, pdn- -15,0 

cipalmente, con el efecto del 

trabajador adicional, el cual 

se observa cuando la econo

luía se encuentra en un ciclo 

de contracción. Al analizar 

los indicadores laborales de 

los jefes de hogar puede en

contrarse evidencia de dicho 

efecto. En primer lugar, 

como se ob~erva en el Gráfi

co 25, la vadación de la TGP 

fue mayor para el total de la 

población que para los jefes 

de hogar en todos los domi

nios, lo cual indica que la ex

pansión de la oferta total de 

trabajo fue mayor que la ex

plicada únicamente por un 

May-06 Nov-06 May-07 Nov-07 May-08 Nov-08 May-09 

• Empleo asalariado Empleo no asalariado 

B. Trece áreas 

(variación porcentual anual, trimestre móvil) 
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Fuente' DANE, cálculos del Banco de la República 

aumento en participación de los jefes de hogar. Ello sugiere que la entrada 

de agentes secundarios o adicionales se encuentra detrás de la dinámica de 

la TG P para el total de la población. 

En segundo lugar, las tasas de ocupación presentaron un comportamiento 

contrario en los dos grupos demográficos. Mientras que la ocupación del 

total de la población se incrementó en el trimestre terminado en mayo , este 

no fue el caso de los jefes de hogar, para los cuales las tasas de ocupaclon 

disminuyeron en todos los dominios (Gráfico 26). Este hecho puede ser 

muestra de que la creación de empleo se concentró en aquello trabajado

res adicionales, mientras que la expansión de la oferta de jefes de hogar no 

coincidió con un incremento en su ocupaclOn. Es por eso que se observaron 

mayores aumentos en las tasas de desempleo para este grupo demográfico 

que para el total de la población. 
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Gráfico 25 

Creación de empleo 

A. Tasa global de participación del total nacional 

(porcentaje, trimestre móvil) 
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Fuente DANE-GEIH. 

En conclusión, aunque la 

ocupaclon se ha recuperado 

en lo cOLorido de 2009, la ca

pacidad de generación de 

empleo se ve afectada en las 

ciudades principales y en los 

!:lectores más asociados al co

mercio exterior. Adicionalmen

te, el mayor desetupleo se 

explica por un incremento 

de la oferta laboral (tasa glo

bal de participación) más 

rápido que el de la tasa de 

ocu pación (Gráfico 27) . 

D. Política lllonetaria y 

sector financiero 

1. Decisiones de 

política monetaria y 

cOlnportalniento de 

las tasas de interés 

en lo corrido de 

2009 

a. Tasas de interés del 

Banco de la República y 

de nzercado 

Las tendencias decrecientes 

de la inflación y el crecimien

to fueron el escenario en el 

cual se adoptaron la!:l deci

siones de política monetaria. 

De esta forma, la tasa de in

terés de intervención del 

Banco de la República, que 

se ubicaba en 10% en no

viembre de 2008, se redujo paulatinamente 550 pb hasta alcanzar un nivel 

de 4,5% a finales de junio de 2009 (Gráfico 28). El calendario de descensos 

fue el siguiente: 

En los meses de diciembre de 2008 y enero de 2009 se redujo 50 pb en 

cada reunión, hasta situarse en 9 %. 
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Entre febrero y mayo se 

di minuyó nuevamente 

a un ritmo mensual de 

100 pb, hasta situarla en 

5%. Así mismo, en mayo 

la JDBR anunció que 

con la información dis

ponible, cualquier even

tual reducción eJe su tasa 

de interés en el futuro 

sería menor que las ob-

ervadas recientemente. 

En la reunión de junio 

la JDBR decidió realizar 

una disminución de 50 

pb en ' u tasa de interés 

de referencia hasta -!-,5% 

y anunció que con la in

formación disponible 

hasta el nlomento no se 

esperan modificaciones 

en la tasa de interés de 

intervención en un futu

ro cercano. 

Desde mediados de febrero 

de 2009 la tasa de interés 

interbancaria ha seguido de 

cerca a la tasa de interés de 

referencia del Banco de la 

República (Gráfico 28). No 

obstante, e te no fue el caso 

para el período noviembre

diciembre de 2008 y enero 

de 2009, cuando la tasa de 

interés interbancaria se des

vió ele manera importante y 

se ubicó por debajo de la 

tasa de interés de referencia 

(Gráfico 29). Entre las razo

nes que explican este último 

fenómeno está la suspensión 

temporal del mecanismo de 

subastas de contracción, el 

cual e habilitó nuevamente 

Gráfico 26 

Variación anual de la tasa de ocupación 

A. Total nacional 

(porcentaJe, trimestre móvil) 
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-- Total población Jefes de hogar 

Fuente DANE-GEIH 

Gráfico 27 

Variación anual de la tasa global 
de participación (TGP) y de la tasa de 

ocupación (TO) del total nacional 

(puntos porcentuales, trimestre mÓVil) 
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Fuente DANE-GEIH 
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Gráfico 28 

Tasa de interés de subasta de expansión 
del Banco de la República y tasa de interés 

interbancaria (TIB), 2006-2009 al 

(porcentaje) 

11 ,0 

10,0 

9,0 

8,0 

7.0 

6.0 

5,0 

4,0 

Ene-06 Jul-06 Ene-O? Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 

-- Subasta TIS 

al Las ctfras corresponden a datos de días hábiles El último dato corresponde 
al 15 de Julio de 2009 

Fuente Supenntendenc,ia FinanCiera de Colombia y Sanco de la Republlca 

Gráfico 29 

Diferencia entre la tasa de interés 
interbancaria y de referencia del Banco 
de la República , y posición acreedora 

neta del Banco de la Repúbl ica al 

(miles de millones de pesos) (porcentaje) 
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-1,00 

DMA netas Diferencia TIS y tasa de referencia (eje derecho) 

al La posición acreedora neta del Banco de la República se calcula como la 
diferencia entre los repos de expansión y los depósitos de contracción no cons
titutivos de encaje del sistema financiero en el Banco de la República. SI esta 
diferencia es positiva (negativa). se dice Que el Banco de la República es acreedor 
neto (deudor neto) del sístema financiero. 

Fuentes. Banco de la Repliblica y Superintendencia FlIlanciera de Colombia 

a comienzos de 200 9, llevan

do a que la TIB se u bicara en 

niveles cercanos a la tasa de 

interés de política h acia fi

nales de ese m es; d esde en

tonces se mantiene este 

comportamiento. De esta 

forma , desde finales de ene

ro de 2009 la transmis ión de 

la reducción de la tasa de in

terés de referencia del Ban

co de la República a la T rB 

se presentó de la manera es

pe rada y a mediados de ju

lio de 2009 las dos tasas d e 

interés presentan nive les si

mila res . 

De otra parte, entre diciem

bre de 2008 y ju n io de 2009 

la transmisión de las red uc

dones de la tasa de interés 

de política a las tasas de in

terés pasivas del mercado fue 

casi completa (Gráfico 30) . 

Así. mientras que la tasa de 

interés de referencia del Ban

co de la República se redujo 

en '5'50 pb al finalizar jun io 

(desde un nivel de 10 % en no

viembre ele 2008), las tasas 

de interés DTF y de captación 

de CDT se redujeron en ':1:63 

pb Y ':1:58 pb, r es p ec tivam e n 

te, e n lo corrido d e l a ño a l 10 

de julio. Para esta fec ha, la p ri

mera se u b icó en 5,2% y la se

gu nda en 5,6% "\ l . 

32 La OTF corresponde a la tasa de cap
tación de COT a noventa días, pro
medio mensual ponderado, informa
da por bancos, corporaciones finan-
cieras, y compañías de financiamiento 

comercial de todo el pa ís a la Superintendencia Financiera de Colombia. La tasa de captación de 
COT corresponde a la tasa a todos los plazos, promedio mensual ponderado, reportada por todos 
los establecimientos de crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia. Para la OTF la 

58 

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



Las tasas de interés activa 

también se han reducido con 

la tasa de política. Así, en lo 

corrido de 2009 al 3 de julio 

la tasa activa calculada por el 

Banco de la República~' se re

dujo en 595 pb, respondien

do significativamente a los 

movimientos de la tasa de in

terés de política (Gráfico 31). 

La transmisión ha sido dife

rente según la nlodalidad de 

crédito. En particular, en la 

semana del 3 de julio de 

2009 la tasa de interés de la 

cartera comercial se ubicó 

en 10,'-f%, completando una 

reducción de 638 pb en lo 

corrido del año (Gráfico 32). 

Dentro de esta modalidad 

de cartera, durante este pe

ríodo la tasa de interés del 

crédito preferencial fue la 

que más disminuyó, alcan

zando un nivel de 9,3<70 (-699 

pb de reducción en lo corri

do del año). Le siguió la del 

crédito de tesorería, cuya 

tasa bajó 617 pb durante el 

mismo período, llegando a 

9,7%. Finalmente, la tasa de 

interés del crédito ordinario 

se redujo 440 pb en e l mis

mo lapso de tiempo. 

Gráfico 30 

Tasas de interés pasivasal y tasa de interés 
de las subastas de expansión 

del Banco de la República 

A. Nominales 

(porcentaje) 
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B. Reales bl 

\ 
Ene-06 Jul-06 Ene-O? Jul -O? Ene-Oa Jul-Oa Ene-09 Jul-09 

-- OTF Subasta -- CDTtotal 

al La tasa de interés pasiva ponderada mide el costo de las nuevas captacIOnes 
del sistema financiero durante el mes mediante depósitos en cuentas de ahorro. 
COTo bonos y re pos con el sector real principalmente 

bl Para el cálculo real se utilizó la variación dellPC sin alimentos. 

Fuente: Superintendencia Financiera de Col J :ll 1 cálculos del B~nco de la Re
pública. 

Las tasas que menos han respondido han sido la de con urna, las cuales 

sólo se han reducido 221 pb en lo cor rido del año. Así, la tasa de interés de 

los créditos de consumo se ubicó en 23,1% en la semana de l 3 de julio de 

33 

información es semanal y el último dato corresponde a la tasa que tiene vigencia para la siguiente 
semana (13 a 19 de julio de 2009). Para la tasa de CDT la información también es semanal. 

La información de tasas activas es semanal. La tasa activa calculada por el Banco corresponde al 
promedio ponderado por monto de las tasas de crédito de: consumo, preferencial, ordinario y 
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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Gráfico 31 

Tasas de interés nominales: subasta 
del Banco de la República y activa al 

(porcentaje) 
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al Corresponde a la tasa de mterés activa calculada por el Banco de la Repúbl ica. 
Los datos de este gráfico se presentan para fin de cada mes 

Fuente. Supefll ,tendencia FinanCiera de Colomb:d. cálculos ael Banco de la Repúblic.a 

Gráfico 32 

Tasas de interés activas por tipo de crédito 

A. Nominales (promedio mensual) 

(porcentaje) (porcentaje) 
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al No incluye tarjetas de crédito. 

Fuentes Superintendencia Financiera de Colombia, DAN E y Banco de la República 
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2009. Durante este mismo 

período la tasa de interés de 

los créditos de vivienda para 

adquisición se redujo 252 pb 

Y su nivel fue de 1-1,9%. 

De acuerdo con lo anterior, 

la transmisión de la tasa de 

interés de política fue más 

fuerte para las tasas de inte

rés de la cartera comercial , 

comparada con las otras 

modalidades. Aun así, como 

se dijo, la tasa de interés acti

va calculada por el Banco se 

redujo en mayor proporción 

a la de polírica. Esto obedece 

al cambio en la composición 

de lo~ desembolsos. Como se 

observa en el Gráfico .3.3 , los 

desembolsos de los créditos 

comerciales han venido ga

nando participación dentro 

de los desembolsos totales. al 

pa~ar de repre~entar el 82 % 

en promedio entre enero y 

junio de 2007, a 89% en igual 

perlodo de 2009 . Este au

mento ~e acompañó de una 

reducción en la participación 

de los desembolsos de la car

tera de consumo dentro de 

los desembolsos totales, que 

pasó de 1<:1- % a 8 % en las fe

chas mencionadas. 

b. Evolución de las tasas 

de interés de los títulos 

de deuda pública local 

durante lo corrido de 

2009 

El p rimer se m es tre d e 2009 

fu e un p e río d o favorable 

p a r a e l m e r cado d e d eu d a 
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pública local. Las tasas de 

interés de lo TES para todos 

los plazos mostraron una ten

dencia a la baja ha ta finales 

de mayo, interrumpida tem

poralmente en la primeras 

semanas de junio. Así por 

ejemplo, el bono con venci

miento en julio de 2020 pasó 

de una tasa de 10,55% a co

mienzos de ener'o a una tasa 

de 8,9% al cierre de mayo, 

al tiempo que aquel con ven

cimiento en mayo de 2011 

pasó de 9,61 % a 6,30% du

rante el m.ismo período 

(Gráfico 3'i). 

La curva de rendimientos de 

los TES (Gráfico 35) es una 

descripción gráfica de la rela

ción entre la ta~a de retorno 

dc un bono de la misma ca

lidad crediticia a diferentes 

plazos de maduración~ '. Su dc. 

plazamiento, e111pinamiento o 

curvatura puede dar sClí.alcs a 

los hacedores de la política mo

netaria sobre expcctativas de: 

inflación, creci111iento, tasas dc 

interés, gasto del gobierno, 

cambios cn el riesgo. entrc 

otros . 

En el caso de Colombia, ade

más del desplazamiento hacia 

abajo de la curva de rendi

mien lOS de los TES (debido 

Gráfico 33 

Participación de los desembolsos 
por modalidad de cartera dentro del total 

de desembolsos (enero-junio de 2009) 

(porcentaje) 
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• Consumo Comercial Mlcrocrédlto y vivienda 

Fuente . Supenntendencla FinanCiera de Colombia cálculos del Banco de la 
República 

Gráfico 34 

Curva cero cupón de TES en pesos y 
tasa de referencia del Banco de la República 

(enero-junio de 2009) 

(porcentaje) 
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Fuentes: Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y Banco de la República. 

a valorización de los papeles), se ha presentado un empinamiento de dicha 

34 La curva de rendimientos permite estimar la estructura temporal de las tasas de interés para activos 
financieros homogéneos en cuanto a sus características intrínsecas, y observar la gama de rendi
mientos ofrecidos por dichos activos teóricamente idénticos en todo, excepto en su plazo de 
maduración (vencimiento). Algunos agentes plantean dicha relación de las tasas de interés de 
papeles financieros en función del concepto de "duración " (Cámaro el al. , 2005) . 
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Gráfico 35 

Curva de rendimiento de los TES 

(porcentaje) 

11 ,5 

curva, que implica una caí

da más pronunciada de las 

tasas de interés ele cono pla

zo en comparación con las 

de largo plazo. Este último 

comportamiento se puede 

explicar principalmente por 

tres hechos: 

10,5 
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Fuentes BVC y Banco de a Republica 

• Preferencia internacional 

por liquidez de corto pla

zo, debido a una mayor 

percepción de ricsgo, ma

yores expectativas dc incre

mento de ga ro de lo 

gobiernos, o por algunas e-

ñales de cambio en el cieJo 

económico. El empinamiento de las curvas de deuda pública que 

se ha dado en varios paísc!S, incluyendo la economía estadouniden

se, también termina afectando la curva de rendimi ' I1[OS interno de 

TES. 

Anuncio corno los realizados por el (Jobierno de mayores emisione ' 

de TE~ en el prcsente ) prú illlOS anos, para la finanCiación del déficit 

fiscal, pudieron afectar las alori/aciones relativas de la deuda de largo 

plazo frente a la de corto. 

El fuerte recorte de la tasa de interés de política del Banco de la Repú

blica (-550 pb) en tan solo seis meses, pudo haber afectado la percep

ción futura que tienen los agente ' ele mercado de variables como: la 

ta. a de interés , la inflación y el crecimiento . 

De ' ele junio de 2009 ha aumentado el empinamiento de la curva ele los 

TES, ob ervándose un incremento moderado en las tasas de interés de me

diano y largo plazos. Esto último podría estar explicado principalmente por: 

i) la venta de TES por parte de algunos agentes que tomaron utilidades ante 

expectativas de menores recortes en la tasa de política monetaria; ii) la liqui

dación de posiciones en títulos de deuda por parte de algunos bancos co

merciales con el fin de obtener recursos adicionales para otorgarle un 

préstanlo a Ecopetrol, y id) el anuncio del Gobierno mencionado anterior

mente. Sin embargo, al 25 de junio estas tasas se ubicaron por debajo de los 

nivele de apertura del año y muy por debajo de los niveles de gran aversión 

al riesgo global observados en el cuarto trimestre del año pasado . 
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2. Base monetaria, crédito y fuentes de financiamiento del 

sistema financiero 

Como se ha explicado en oca iones anteriores, la evolución de los agrega

dos monetarios y crediticios refleja el comportamiento de los agentes de la 

economía, en parte como respuesta a las medidas de política de las autori

dades monetarias. El banco central se encarga de mantener la tasa de inte

rés a un día al nivel que fija la Junta y otorga toda la liquidez que requieren 

los agentes a esa tasa. Esto significa que el comportamiento de la base mo

netaria está determinado por las decisiones de los agentes y del sistema fi

nanciero en el mercado de liquidez primaria, mientras que el desempeño 

del crédito refleja las necesidade de gasto de los agentes , y el de M3 la 

decisión de demanda de dinero de los agentes. 

a Base monetaria: usos y fuentes 

i. Usos 

En lo corrido de 2009 a junio la base monetaria presentó una variación 

promedio anual de 1'*,2%, equi alente a 8,0% en ténninos reales (Gráfico 

36). Esta variación real fue inferior en 0,3 pp a la observada en igual período 

de 2008, principalmente por el comportamiento de la reserva bancaria . En 

particular, durante el primer seme tre de 2009 la variación real anual de la 

reserva bancaria fue 14,6% (21,1% en términos nominales), inferior en 8 pp 

a la observada en igual período de 2008 . Para este mismo período , el creci

miento anual real promedio del efectIvo fue 4 ,9 q,o (10 , 8 % en término~ no

minales) , superior en 2 ,2 pp al observado entre enero y junio de 2008. 

La disminución en el crecitniento de la re erva bancaria ohedeció, en parte a la 

medida que adoptó la JDBR 

para finales de 2008, cuando 

redujo en cerca de 1 pp el 

encaje promedio requerido 

para los establecimientos de 

crédito. En particular, el enca

je requerido para los depósi

tos a la vi ta'\'; se redujo de 

11,5% a 11%, Y para los CDT 

y bonos a menos de 18 me

ses·~6 pasó de 6% a 4,5% . 

35 

36 

Cuentas corrientes , cuentas de 
ahorro, depósitos fiduciarios , de
pósitos a la vista y repos con el 
sector real . 

El encaje requerido promedio 
para CDT y bonos con plazo su
perior a 18 meses es 0%. 

Gráfico 36 

Base monetaria real 

(variaCión porcentual anual) 
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Fuente' Banco de la República. 
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ii. Fuentes de expansión de la base 

Aunq u e la b ase m o n e ta ri a presentó un incre m e nto d e 18,2% a fin a les d e 

junio d e 2009, con re spe cto al mismo p e río d o d e l año ante rio r , su nivel se 

r e du jo e n $1.77 1 mm fre nte a dicie mbre d e 2008. De acu e rd o con la infor

m ació n d el Cu adro 6, las fu e ntes d e s uministro d e es ta liquidez e n p eso s e n 

lo corrido d e 2009 a junio fu e r o n : 

La m ayor liquidez o to rgad a p o r e l Ba n co d e la Re pública e n o p e racio

nes con e l s is te m a financie ro. En p a rticular , e l sa ldo d e r e p os aume ntó 

e n $5 .678 mm e n junio d e 2009 , fre nte a dicie mbre d e 2008, a l tie mpo 

qu e el sa ld o el e los d e p ós itos re mun e rad os no cons titutivos d e e nca je 

(DRNCE) fu e infe rior e n $ 1.4 59 mm. 

Cuadro 6 

Fuentes de la base monetaria, variación trimestral 

(miles de millones de pesos) 

-
2007 2008 2009 

Itrim. IItrim. IIIlrim. IVtrim. Acumulado Itrim. IItrim. Ene .-Jun . 
1- -- -

Gobierno (2.117) (4 187) 271 2.936 4.539 3559 (3945) (4784) (8729) 
Traslado de ulilidades O 1 415 O O O 1 415 O O O 

Pesos O 1.415 O O 1.415 O O O 
DepÓSitos en el Banco de la República (2.117) (5602) 271 2936 4539 2.144 (3945) (4.784) (8729) 

II TES regulación (1 161) (147) (981) (O) 616 (513) (501 ) (20) (520) 
Compras definitivas 60 O O O 625 625 O O O 
Ventas definitivas (660) (137) (823) O O (960) (499) O (499) 
Vencimiento (561) (10) (158) (O) (9) (178) (1) (20) (21) 

III Operaciones de liquidez del Banco 
de la República (1.492) (1.571) 733 (5.077) 693 (5221 ) 1 698 5438 7137 
Expansión t (1 233) (1 .713) 1 102 (3439) 193 (3856) 1 194 4.484 5678 
Contracción (259) 142 (369) (1 638) 500 (1 365) 505 954 1.459 

IV Divisas 10.326 505 1 346 2.404 (356) 3.899 (460) 369 (90) 
Opciones puf para control de volatilidad 1 119 505 422 O 5 932 429 369 798 
Opciones cal/para control de volatilidad (732) O O O (535) (535) (888) O (888) 
Opciones de acumulación de reservas O 798 O O 798 O O O 
Subasta compra directa O 126 2.404 174 2705 O O O 
Intervención discrecional 9.939 O O O O O O O O 
Venta de divisas al Gobierno O O O O O 

V Otros <li (173) 275 454 890 434 2.053 242 190 432 
Variación total de la base 5.383 (5.125) 1 823 1.154 5.925 3778 (2 .965) 1.194 (1.771) 
Saldo de la base 32.415 27.290 29114 30268 36 .193 36 .193 33228 34 .422 34422 

al El 27 de febrero de 2009 las utilidades del Gobierno se giraron en dólares (US$320,4 m, equivalentes a $818,6 mm) El 28 de febrero 
de 2007 las utilidades del Gobierno se giraron en dólares (US$533 m, equivalentes a $1 .186 mm). 

bl Incluye repos a un día, overnight, y a mediano plazo. 

el No se Incluyen las operaciones con organismos internacionales. 

dI Dentro de otros se encuentran , principalmente, el efecto monetario del P y G del Banco de la República, asi como el efecto monetario 
de los depósitos por endeudamiento y portafolio externos. 

F I lte Banco de la Republlc3 
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Otros factores explicaron una expansión de $432 mm, entre los que se 

encuentran principalmente la reducción de los depósitos en pesos en el 

Banco de la República por operaciones de endeudamiento y portafolio 

externos, y el efecto neto expansionista de las operaciones del P y G del 

Banco de la República. 

La expansión anterior fue más que compensada por los siguientes factores: 

El aumento en los depósitos del Gobierno en el Banco de la República 

por $8 .729 mm. 

Las ventas definitivas de TES en poder del Banco de la República por 

$499 mm, al tiempo con el vencimiento del saldo por este concepto 

por $21 mm. 

Las ventas netas de divisas del Emisor en el mercado cambiarío por $90 

lTIlTI, resultado de ventas mediante el ejercicio de opciones cal! para el 

control de la volatilidad por $888 mm y de compras por medio del 

ejercicio de opciones put para el control de la volatilidad por $798 mm. 

Se observa que esta distribución de liquidez en el luercado prinlario por 

parte del Banco de la República durante la primera parte del año fue dife

rente a lo observado en igual período del año anterior, cuando la principal 

fuente ele expansión de la base monetaria fue la compra neta de divisas en 

el mercado cambiarío , compensada por los mayores depósitos de La Tesore

ría General de la Nación (TGN) en el Banco de la República, la disminución 

del saldo de TES en poder del Banco y la menor liquidez olorgada al sistema 

financiero por medio de los luecanismos de repos de expansión y de DRNCE. 

b. Cartera de créditos 

Durante los primeros meses de 2009 la cartera continuó desacelerándose 

tal como venía ocurriendo desde comienzos de 2008. En particular, la carte

ra de consumo es la que se ha visto más afectada, registrando en mayo de 

2009:P un crecimiento real anual negativo de 1,1 %, cifra que es 17,9 pp 

menor a lo observado un año atrás (16,8%). 

Este comportamiento también se observó para el caso de la cartera hipote

caria con y sin titularizaciones, las cuales presentaron una variación real anual 

en mayo de 6,7% Y -0,4%, respectivamente (Gráfico 37). La desaceleración 

en la dinámica de la cartera responde a un conjunto de factores, entre los 

que es importante resaltar el menor crecimiento de la economía, el aumen

to en las tasas de desempleo y la baja respuesta de las tasas ele interés de 

37 Esta información es tomada de los balances, los cuales se encuentran a mayo de 2009. 
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Crecimiento real por tipo de carteraaJ 

(porcentaje) 
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b/ La información corresponde al promedio enero-diciembre para todos los 
años, excepto 2009, donde el promedio se hiZO para el período enero-junio. 

consumo. Lo anterior llevó a 

que la cartera bruta total cre

ciera sólo 8,5% real anual en 

mayo, "',6 pp Inenor a lo 

observado en el mismo pe

ríodo de 2008. Sin embargo, 

e importante resaltar la evo

lución que ha presentado la 

cartera comercial duran te 

los últimos seis meses, ya que 

es la modalidad con el ma

yor crecimiento real anual al 

pasar de 11,6% en mayo ele 

200R a 14,1% en el mismo 

mes ele 2009. 

Al analizar la contribución 

de estas modalidades de cré

dito al crecimiento real de la 

cartera total, se ob~erva que 

mientras que en 2006 

2007 el aumento en la car

tera comercial explicaba la 

mitttd de la variación de la 

total, esta contribución se 

incrementó hasta 76% en lo 

corrido de 2009 a junio. Un 

COI11 portamiento totaltnenre 

diferente presen tó la carte

ra de consumo, cuya panici

pación en el crecinliento 

total real de la cartera se fue 

reduciendo paulatinamente 

desde u n valor de 50% en 

2006, hasta .3% en el perío

do enero-junio de 2009 

(G ráfico 38). 

En junio de 2009~!l la variación 

nominal de la cartera bruta 

total (en moneda nacional, 

Esta es información semanal del formato 281 reportado por los establecimientos de crédito a la 
Superintendencia Financiera de Colombia. El último dato disponible corresponde a la semana del 3 
de julio de 2009. 
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incluyendo leasing y ajustada por titularizaciones) fu e 14, 1%. Por m o dalidad 

d e crédito (incluyendo leasing) , los crecimie ntos nominales anuales de las car

te r as d e consumo hipote caria ajustada y come rcial fu e ron infe riores a los o b-

serv ados e n junio d e 200859 , mie ntras que e l microcré dito aume ntó a tasas 

superiores a las d e l luismo m e s d e 2008 (Cuadro 7) . 

Resulta importa nte r e salta r que la disminució n e n e l ritmo d e c recimie nto 

d e la carte r a fu e mayor a la d e sacele ración d e la e conomía, lo que provocó 

Cuadrn 7 

Cartera bruta del sistema financieroal 

- -
Saldo en miles de millones de pesos , Crecimiento porcentual anual , 

fin de junio di de fin de junio di de 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 

A. Moneda nacional Sin /easing 95.444 114.995 130.639 28 ,9 20 ,5 13,6 
Hipotecaria 8.197 9.829 10.152 7,5 19,9 3,3 
Consumo 31.245 38 .204 39 .276 44 ,5 22 ,3 2,8 
Microcrédito 1.839 2.205 3.516 27,2 19,9 59 ,5 
Comercial 54 .163 64.757 77 .694 24 ,9 19,6 20 ,0 

B. Leasing financiero bl 9.345 11 .686 12.861 42,7 25 ,0 10,1 
Hipotecaria 615 920 1.285 198,8 49 ,5 39,7 
Consumo 316 326 346 58 ,6 3,3 6,0 
Microcrédito O O 2 n.a. n.a. 374 ,5 
Comercial 8.414 10.439 11 .228 36,9 24 ,1 7,6 

C. Moneda nacIOnal con /easlflg 104 789 126.680 143499 30,0 20 .9 13,3 
Hipotecaria 8.813 10.749 11 .438 12.5 22 ,0 6,4 
Consumo 31 560 38 .530 39 .622 44,7 221 2,8 
Microcrédito 1 839 2205 3518 27,2 19,9 59,6 
Comercial 62 .577 75 .196 88921 26,4 20 ,2 18,3 

D. Cartera hipotecaria alustada con 
/easingeJ 11 .764 14.101 16.270 21 ,1 19,9 15,4 

E. Cartera moneda nacional ajustada 
con /easing<' 107.741 130.033 148.332 30,6 20 ,7 14,1 

Moneda extranjera 5.716 6.577 4.688 15,1 15,1 -28,7 

G. Total de la cartera ajustada 
con /easing (E + F) 113.456 136.610 153.020 29,7 20,4 12,0 

-

39 

n.a. no aplica. 

al Sin FEN y sin entidades en liquidación. Datos al cierre del mes monetario. 

bl Las cifras de /easingfinanciero solo se tienen disponibles a partir del 30 de enero de 2004 . 

el Ajustada por titularizaciones. 

dI El último dato corresponde al 3 de julio de 2009. 

Fue 1te5. forma o 281 de 1" Superintendencia FinanCiera de Colof"lbla y calculos del Banco de • Rep lbl ca 

Para las carteras de consumo, hipotecaria ajustada y comercial , dichos crecimientos fueron 22 ,1 %, 
19,9% Y 20,2%, respectivamente , a la semana del 4 de julio de 2008. Estos fueron 2,8%, 15,4% Y 
18.3%, respectivamente, en la semana del 3 de julio de 2009. En esta misma semana, la cartera de 
microcrédito tuvo un incremento anual de 59,6% VS. 19,9% un año atrás. 
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Gráfico 39 

Profundización financiera: cartera/PIB 

(porcentaje) 
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Gráfico 40 

Crecimiento real de la cartera riesgosa 

(porcentaje) 
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una leve disminución en el 

índice de profundización fi

nanciera, medido como la 

proporción de la cartera al 

PIB, el cual pasó de 30,9% en 

diciembre de 2008 a 30,5 % 

en marzo de 2009. Un com

portamiento similar se regis

tró para las modalidades de 

consumo y comercial , con 

disminuciones de 23 y 16 pb, 

respectivamente. Cabe ano

tar que a pesar de este com

portamiento, los niveles de 

estos indicadores son más al

tos con respecto a los registra

dos en el período precedente 

a la crisis de finales de los años 

noventa (Gráfico 39) . 

En lo corrido del año , la car

tera riesgo a lota) 10 registró 

una ligera disminución en su 

ritmo de crecimiento , aun

que ~us ni eles continúan 

siendo históricamente altos . 

Como se puede observar en 

el Gráfico Lf:O , en mayo dicha 

cartera alcanzó una varia

ción de 45,3% real anual , lo 

que representa una reduc

ción de 1 ,4 pp con respecto 

a diciembre del año pasado. 

Este comportamiento es ex

plicado por la evolución de 

la cartera riesgos a de consu

mo, la cual pasó de aumentar anualmente 41,6% , en términos reales al fina

lizar 2008 a 23,8 % (real anual) en mayo de este año. Sin embargo , es 

importante recalcar el rápido deterioro que ha venido presentando la carte

ra comercial , dado que la cartera riesgosa correspondiente a esta modali

dad de crédito presenta un incremento real anual de 64 , 2% en mayo , 

resultado que es 9,5 pp mayor a lo observado en diciembre de 2008. 

40 La cartera riesgosa está definida como el conjunto de créditos con calificación distinta de A. 
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Como resultado del mayor 

crecimiento que ha tenido la 

cartera riesgo 'a relativo al de 

la cartera bruta, el indicador 

de calidad de cartera (IC)-JI 

presentó un deterioro consi

derable con respecto a di

ciembre del año anterior. En 

el caso de la cartera total, el 

TC pasó de 8,9% al finalizar 

2008 a 9,9% en mayo del año 

en curso (Gráfico 41). Esta 

reducción en la calidad se ha 

venido presentando desde fi

nales de 2007 y puede ser ex

plicado principalmente por 

el deterioro de las modalida

des de consumo y comercial, 

cuyos re alcanzaron en mayo 

niveles de 1.3,.3% y 8,2%, res-

Grafico 41 

Calidad de la cartera por tipo de crédito: 
cartera riesgosa/cartera bruta 

(porcentaje) 
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Repúbl ca 

pectivamente, cifra~ que son 1,6 pp Y 54 pb superiores a la observadas en 

diciembre pasado. 

Pese al deterioro de la calidad de cartera, la rentabilidad del sistema ha perma

necido relativamente estable, pasando de 2,'13% en mayo de 2008 él 2,4 1 % en 

mayo de 2009 . La rentabilidad no se ha visto muy afectada, ya que el margen 

de intermediación se ha incrementado. 

En términos de cubrimiento de riesgo de crédito, se observa que las provi

siones han crecido en término absolutos y °e uhican en $7,6 b en mayo de 

este año ( 6,9 b en diciembre de 2008). Sin embargo, el aumento de la 

cartera riesgosa ha sido más que proporcional que el de las provisiones, lo 

que ha ocasionado una disminución en el indicador de cubrimiento de la 

cartera total. que se ubicó en 51,4% en mayo, 5,1 pp menor a lo registrado 

un año atrás (Gráfico 42). Este deterioro es explicado por el crecimiento de 

la cartera riesgosa comercial que no ha sido acompañado por incrementos 

proporcionales de Las provisiones, lo cual cau ó que su indicador de cubri

miento pasara de 65,9% en mayo de 2008 a 50,6% en el mi mo período de 

este año. Por su parte, la cartera de consumo fue la única modalidad que 

presentó una mejora significativa de su indicador de cubrimiento, el cual se 

ubicó en 58,6% en mayo, 7,7 pp superior al observado un año antes. 

41 El indicador de calidad de cartera corresponde a la proporción de cartera riesgosa sobre cartera 
bruta . 
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(porcentaje) 
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En 10 relacionado con la so

lidez de los intermediarios 

financieros, se observa que 

la relación de solvencia du

rante lo corrido de 2009 

(13,5%) se ha mantenido 

por encima del promedio de 

la década, alcanzando un ni

vel de 14,7% en mayo de este 

año, cifra que es 94 pb supe

rior a 10 registrado en diciem

bre del año anterior. El 

comportamiento de este in

dicador sugiere que las acti

vidades de intermediación 

financiera no se encuentran 

restringidas por requeri

mientos de capital. 

El Reporte de Estabilidad Fi

nanciera que será publicado el proXJmo septiembre presentará un análi is de

tallado actualizado de los diferentes riesgos que enfrenta el sistema financiero. 

c. Fuentes definancialniento del sisternafinanciero y M3 

En junio de 2009 la variación anual de la cartera bruta (con. leasing) en 

moneda nacional fue del $25. · .. 51 mm (13,7%), y estuvo sustentada casi en 

su totalidad por el aumentO de los depósitos en el sistema financiero, el cual 

fue de $25.12'-l mm (17,8%) (Cuadro 8). 

Dentro de los depósitos. se destaca la dinámica de los CDT y bonos, cuyos 

saldos presentaron aumentos anuales de $ 13.099 mm y $3.098 mm, respec

tivamente (25.2% y 45,5%). De otra parte, la eliminación del encaje marginal 

a partir de septiembre de 2008 12 incentivó nuevamente la captación de recur-

as mediante la cuentas corrientes y de ahorros por parte de las entidades 

financieras. De hecho, en junio de 2009 las cuentas de ahorros y las corrien

tes presentaron crecimientos anuales de 11,1 % Y 11,6%, respectivamente, 

superiore a los observados un año atrás. El comportamiento de los pasivos 

sujeto~ a encaje (PSE) llevó a un crecimiento promedio anual del M3 de 16,9% 

en lo corrido de 2009 a junio (10,6% en términos reales) (Gráfico 43). 

A mayo de 2009 se observó un crecimiento anual del M3 de 17,2%, liderado 

principalmente por la variación del agregado del sector privado, la cual fue 

17,3% (Cuadro 9). 

42 Resolución Externa del Banco de la República 05 del 20 de junio de 2008. 
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Cuadro 8 

Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito sin FEN 

Saldos Variación anual Variación anual 
(miles de millones de pesos) (miles de millones de pesos) porcentual 

fin de 

Jun-07 Jun-08 Jun -09 Jun-08 Jun-09 Jun-08 Jun-09 

Activo 
Posición propia de contadoa/ 1.740 3.087 3.964 (282) (2.843) (0,1) (0,3) 
Reserva bancaria 8.417 9.743 11.469 1.326 1.725 15,8 17,7 
OMA pasivas del Banco de 
la República y depósitos remunerados 
no constitutivos de encaje 1.160 486 187 (674) (299) 

Total cartera bruta con leasmg 105023 126.530 143.900 20.471 25.451 20,5 13,7 
Cartera bruta 95 .699 114 .918 131 .037 19220 16.118 20 ,1 14,0 

Cartera neta con leasmg 9.325 11 612 12.863 1.252 9.333 24 ,5 10.8 
Inversiones 33.749 35.001 44 .333 2.287 1.251 3,7 26,7 
Otros netos (22.531 ) (29 .025) (32.489) (6.494 ) (3.464) 28 ,8 11 ,9 

Total 127 .559 145.822 171 .364 18 .264 25 .542 14 ,3 17,5 

Pasivo 
Repos con el Banco de la República 6.205 4.642 5.060 (1 .564) 419 (25,2) 9,0 
P$E 121.353 141.181 166.304 19827 25.124 16,3 17,8 
Ahorros 54 .578 54 .847 60 .913 269 6.066 0,5 11,1 
Cuentas corrientes 17 .972 20003 22.322 2.032 2.319 11 ,3 11 ,6 
CDT 37 .581 52034 65.133 14453 13.099 38,5 25,2 
DepÓSitos fidUCiariOs 3.959 4.431 5.332 472 902 11,9 20,4 
Depósitos a la vista 2002 2574 2.476 572 (98) 28,6 (3,8) 
Bonos 4.922 6812 9.909 1.890 3098 38,4 45.5 
Repos (TGN + sector real) 339 478 218 139 (260) 41,2 (54 ,4) 
Cédulas O O O (O) (O) (10 ,9) (27 ,9) 

Total 127 .559 145.822 171 .364 18.264 25 .542 14,3 17,5 

Nota: corresponde al mes monetario. 

al No incluye comisionistas de bolsa: las variaciones absolutas corresponden a las variacIOnes en dólares multiplicadas por la tasa de 
cambio promedio del periodo. 

I=uerte Banco de la Republ ::a 

E. Sector externo 

1 . Evolución de la tasa 

de cambio 

a. Tasa de cambio nominal 

Durante e l prime r se m es tre 

d e 2009 e J comportamie nto 

d e la cotiz aci ó n d e l peso , 

como e l d e a ria monedas 

d e la r egión , e tuvo d e te rmi

nado principa lmente por e l 

cambio e n la p e rce pción d e 

rie sgo qu e te nía e l mercado 

sobre cada país , e n la medi

da en que se conocía nueva 

Grqflco 1" 
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-
al No Incluye los depósitos de la Caja de VIvienda Militar. creada en íulio de 2006 

F 'es: Banco de la f,t)pJt..1C.3 y Su,..::. I .Ln kncla Financiera de Ca orlbla 

información sobre la crisis económica en las economías industrializadas y su 

impacto sobre lo~ países en desarrollo . 

En el primer trimestre del año la profundización de la rece ión en las econo

mías de. arrolladas, la caída del comercio mundial y el descenso en los pre

cios internacionales de los principales productos básicos , mantuvo en ni eles 

elevados la percepción de riesgo de las economías emergentes y fue el prin

cipal factor que explicó la marcada depreciación del pe o . Durante el segun

do trime tre del año se ob ervaron mejoras en los balances de las entidades 

financieras más grande del mundo, se presentó un aumento de la confian

za de los hogare y las firmas en los Estado Unidos , e regi traro n alguno 

signo de recuperación del comercio internacional en varios países asiáticos 

y los precios internacionales de los principale producto básicos volvieron a 

incrementarse. E tas noticias que mejoraban la per pectiva de los países emer

gentes, uni.das a otros hechos internos que se detallarán adelante , explica

ron en gran medida la reversión de la tendencia de la tasa de cambio y la 

apreciación que se registró en el segundo trimestre de 2009. 
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Entre enero y marzo de 2009 

las monedas de los principa

les países latinoamericanos se 

devaluaron a tasas anuales si

milares , e incluso superiores 

a la del peso colombiano. En 

dicho período Colombia pre

sentó una devaluación anual 

promedio de 26 ,3%, Chile 

31,5 %, México 33 , 1% Y Bra

sil 33 ,4 %. 

La depreciación del peso que 

se venía observando desde el 

segundo semestre de 2008 

(Gráfico 44) continuó en fe

brero de 2009, cuando se pre

sentó la mayor devaluación 

anual del período (34%) . Este 

comportamiento activó en 

tres ocasiones las subastas de 

opciones cal! para el control 

de la volatilidad del Banco de 

la República. Como resultado, 

durante los dos primero~ 

meses del año el Banco de la 

República vendió reservas in-

Gráfico 44 
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Fuente Banco de la República 

ternacionales por valor de S$:368 ,5 m mediante este mecanismo (Cuadro 

10) . Sin embargo, entre el 1 y el 17 de marzo el nivel de la tasa representativa 

del mercado (TRM) se redujo en cerca de $165 , lo que llevó al Banco de la 

República a subastar opciones put para el control de la volatilidad por US$1 RO 

m , de las cuales se ejercieron US$179,9 m (Cuadro] O) . 

Entre marzo y junio la TRM promedio se redujo $387,17 (-15 ,6 %) , lo que 

implicó una revaluación año corrido de 7 ,2%. En ese período el Emisor ad

quirió US$359,9 m por medio del mecanismo de opciones put para el con

trol de la volatilidad (Cuadro 10) . Varios factores llevaron a este cambio en 

la tendencia del tipo de cambio: 

La mejora en la confianza en las principales bolsas del mundo generó 

una recuperación de los mercados de renta variable, lo que llevó a que 

los capitales inversionistas salieran de los bonos del Tesoro de los Esta

dos Unidos y se realizara una búsqueda de rentabilidad, enfocada es

pecialmente en aquellas economías en vías de desarrollo que habían 

sido menos golpeadas por la crisis internacional. 
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Cuadro 10 

Operaciones de compraventa de divisas del Banco de la República 

(millones de dólares) 

Concepto 2008 
acumulado Ene. Feb. 

Ene-Die 
-- ----

Compras 2.381 ,3 0,0 0,0 
Opciones puf 965,5 0,0 0,0 

Para acumulación de reservas 
internacionales 450,0 0,0 0,0 
Para el control de la volatilidad 515 ,5 0,0 0,0 

Subastas de compra directa 1 415 ,8 0.0 0,0 
Intervención discrecional 0,0 0.0 0,0 

Ventas 234 ,6 175,0 193,5 
Opciones ca// 234 ,6 175,0 193,5 

Para el control de la volatilidad 234 ,6 175,0 193,5 
Gobierno nacional 0,0 0,0 0,0 

Compras netas 2.146,7 (175,0) (193,5) 

Fuente Banco de la Repub Ica 

Términos de intercambio al 

(media geométrica de 1994 = 100) 

180 

160 

140 

120 

100 

80 

60 

Jun-99 Jun-01 Jun-03 Jun-05 Jun-07 Jun-09 

al Calculado con base en el IPP. Se define como el cociente entre el índice de 
precios de los bienes exportados y el índice de precios de los bienes importados. 

~uente ~arco de I Republlca 

2009 
Mar. Abr. May. Jun . Acumulado 

a junio 

179,9 0,0 0,0 180,0 359,9 
179,9 0,0 0,0 180,0 359 ,9 

00 0,0 0,0 0.0 0.0 
1799 0,0 0,0 180,0 359,9 

0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

0,0 0,0 0,0 0,0 368,5 
0,0 0,0 0,0 0,0 368,5 
0,0 0,0 0.0 0,0 368,5 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

179,9 0,0 0,0 180,0 (8,6) 

• Lo~ términos de intercam

bio, que habían presenta

do una fuerte caída desde 

octubre de 2008, llegando 

en enero de 2009 él nive

les que no se observaban 

desde dicielnbre de 2007, 

iniciaron en febrero del 

presente año una fase ele 

recuperación y a junio al

canzaron niveles similares 

a los registrados un año 

atrás (G ráfico 4 S) . Este 

hecho se explicó principal

mente por el incremento 

de los precios de los pro-

ductos básicos (sobre todo 

de petróleo y café), y por el descenso en los precio de los bienes que 

importa Colombia. 

La primas de rie go asociadas a Colombia disminuyeron acorde con 

un mejoramiento en la condiciones financieras internacionales y al 

avance en la confianza inversionista en las economías emergentes (Grá

fico 4 6). 
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• En el segundo trimestre 

de 2009 las cifras de la 

balanza cambiada mues

tran que el ingreso neto 

de divisas por la cuenta 

de capital y financiera su

peró en US$$3.557 m al 

egreso generado por el 

déficit en la cuenta co

rriente. Los flujos de in

versión extranjera directa 

que coincidieron con una 

monetización importan

te para el pago de im

puestos de las empresas 

del sector petrolero, ex

plicaron parte de este 

comportamiento. Adicio-

Gráfico 46 

EMBI+ Colombia y Latinoamérica 

(puntos básicos) 

950 
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50 

Ene- Jul- Ene- Jul- Ene- Jul- Ene- Jul- Ene- Jul-
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-- EMBI + Colombia EMBI + Latinoamérica 

Fuente: Bloomberg 

nalmente, las expectativas de revaluación se incrementaron como resulta

do de grandes anuncios de planes de inversión de algunas elnpresas del 

sector real financiados con recursos externos I~. 

A pesar de que en los últimos meses se presentó una caída en la cotización 

del dólar, comparando el primer semestre de 2009 con el mismo período 

del año anterior, el peso colombiano se devaluó en promedio [rente al dólar 

26,4%. Dicha variación es menor a la observada entre el dólar y monedas 

como el peso lnexicano, el real brasileño y La libra esterlina las cuales se 

devaluaron en un 30,4%, 29,3% Y 32,6%, respectivamente, y es similar a la 

devaluación de 25,7% del peso chileno (Cuadro 11). Sin embargo, la depre

ciación del peso resultó mayor a la que presentaron las monedas de Canadá 

y Argentina, las cuales se depreciaron entre el 16% y el 20% en el nlismo 

pedodo. Finalmente, la moneda peruana presentó un menor debilitamien

to pues se devaluó a una tasa anual del 9%. 

b. Evolución de la tasa de cambio real 

Como se ha mencionado en informes pasados y en diversas publicacio

nes del Banco de la República""', para medir las implicaciones que tiene el 

43 

44 

Como por ejemplo los anunciados por Ecopetrol. 

Véase Alonso el al. (2008), "Medidas alternativas de tasa de cambio real para Colombia», Borrado
res de Economía, núm. 514; Huertas el al. (2003), "índice de competitividad colombiana con terce
ros países en el mercado estadounidense (ITeR-C»>, Borradores de Economía, núm. 273; Echavarría 
y Arbeláez (2005), «Tasa de cambio y crecimiento económico en Colombia durante la última déca
da», Borradores de Economía, núm. 338; consúltese en <http://www.banrep.gov.co/publicaciones/ 
pub_borra.htm>. 
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Cuadro 11 

Tasa de cambio nominal: moneda extranjera frente al dólar 

Variaciones porcentuales anuales promedio ------------ -----------
2003-2007 2008 A junio de 2009 

1--

Colombia (3,1) (5,8) 26 ,4 
Venezuela 14,6 0,0 0,0 
Ecuador 0,0 0,0 0,0 
MéxIco 2,6 1,6 30 ,4 
Brasil (7,2) (6 ,6) 29 ,3 
Zona del euro (7 ,0) (6,6) 15,0 
Perú (2 ,4) (6,6) 9,0 
Japón (1 ,1) (12 ,3) (9,0) 

Chile (5,3) (0,8) 25,7 
Canadá (7 .3) (0,8) 19,7 
Inglaterra (5,5) 8,6 32 ,6 
Argentina 1 O 1,4 15,9 

Fuentes bancos centrales y Banco de la República 

comportamiento del pe o colombiano sobre la competitividad del país, 

e debe tener en cuenta la evolución de los precios externos e internos. 

La tasa de cambio real (TCR), que compara la inflación externa e interna 

en la misma moneda, es un indicador que se puede interpretar como un 

diferencial de costos ele producción de las economías o de cambios en la 

competitividad. La TCR puede calcularse de manera bilateral frente a cada 

pab con el que se comercia o compite, y puede agregarse en una TCR 

multilateral que da scñales sobre la competitividad del país frente al con

junto dc socios comerciales o competidores . 

En lo corrido del año a junio de 2009 los índices bilaterales de TeR revelan 

que, frente a lo tres principales socios comerciales (Estados Lnidos, Vene

zuela y Ecuador) y luego de una inlportante apreciación real en 2007, el 

pe o colombiano ha venido ganando competitividad. En el período enerO

junio de 2009 se destacan las devaluaciones reales an uales frente a Vene

zuela (55,9%) y Ecuador (27,7%) (Cuadro 12). 

Entre enero y junio del presente año los índices de TCR mulrilateral-;') publi

cados tradicionalmente por el Banco de la República y el índice que evalúa 

la competitividad de un grupo de biene (café, flores, banano y textiles) en 

el mercado de los E tados Unidos muestran una importante devaluación 

anual del tipo de calnbio real (Gráfico ,,*7). En particular, el ITCR deflactado 

con IPP muestra una devaluación anual promedio de 13,2%, el JTCR-IPC de 

45 Calculados frente a los veinte principales socios comerciales de Colombia. La diferencia entre ellos 
radica en las ponderaciones que se le asignan a cada país y la medida de inflación que se utiliza (IPC 
o IPP). 
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Cuadro 12 

Tasa de cambio real bilateral: peso colombiano 
frente a las monedas extranjeras 

2006 

Estados Unidos 2,1 
Venezuela 8,3 
Ecuador 0,4 
México 3,9 
Brasil 9,8 
Zona del euro 3,9 
Perú 1,2 
Japón (5,8) 
Chile 9,9 
Canadá 6,6 
Inglaterra 1,2 

Fuentes: bancos centrales y Banco de la República. 

17,5% Y e l lTCR d e compe ti

tividad de 14,9%. D ic h o 

comportamie n to ha h ec h o 

q u e la TCR llegu e a n ive les 

h istóricamente altos y se si

túe por encima del prome

dio de la década de los años 

noventa y alrededor del pro

med io de la p rese n te d éca

da (G r á fi co 48). 

Otros índ ices a l te r nati vos el e 

TCR calculad os p or e l Banco 

de la República, d escritos e n 

detalle e n e l In forme a nte

rior, exhibe n niveles supe rio

res a los o bse rvados e n 2008 

Va riaciones porcentuales anuales promedio 

2007 2008 A junio de 2009 

(8.7) (3 ,5) 7,3 
3,8 9,1 55,9 

(10 ,9) (4 ,8) 27 ,7 
(9,9) (7,9) (0.7) 
2,9 6,9 (3,7) 

(2,9) (0 ,3) 2,4 
(6,5) 2,4 12,3 

(12,4) 4,6 26,8 
(5,6) 3,0 6,9 
(6,4) (7 ,7) (1 ,9) 
(2,4) (12 ,9) (8,0) 

Gráfico 47 

índice de la tasa de cambio real 

(1994 = 100) 
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Fuente: Banco de la República 

(Gráfico 4 9). Cab e anotar qu e Las m e didas alte rnativ as re fl e jan una m enor 

devalu a ció n (e ntre 7% y 9 % anu a l p a r a e l p e ríodo e n e ro-mayo d e 2009 1Ú
) 

fre nte a la calculada a partir d e l ITCR-IPC, cu ya d evaluació n anual prome dio 

e n e l mis mo p e ríodo fu e d e l 22 %. 

46 Última fecha para la cual se disponen datos de los ITeR alternativos. 

77 

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



TASA DE CAMBIO REAL 

Cada medida de la tasa de cambio real (TCR) puede desagregarse en dos componentes: i) 

el índice de tasa de cambio nominal del peso frente a los socios comerciales (ITCN), y ii) el 

cociente entre los índices de precios externos (IP*) e internos (IP). Esto con el objeto de 

observar cuál de dichos componentes ejerció más presión sobre la TCR. 

(porcentaje) 

40,0 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

-1 0,0 

-20,0 

-30,0 

Gr'WcC' A 

Devaluación real y nominal 
(variación anual) 

May- May- May- May- May- May- May- May- May- May-
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 

-- ITCR IPP (NT) ITCR IPP (NT) -- ITCN 

f-ue'lte Banco de la RepJbl ta 

(porcentaje) 

40,0 

30,0 

GráfICO B 

Devaluación del ITeN 
(variación anual) 

/TCR = /TCN x (/P*//Pj 

Como se muestra en el 

Gráfico A, la devaluación 

nominal del peso frente 

a las diferentes monedas 

(ITCN) fue la que contri

buyó para que se diera 

una depreciación real 

anual en el primer semes

tre de 2009. No obstante, 

es importante precisar 

que al excluir del cálculo 

del !TCN a los Estados 

Unidos, o a aquellos so

cios con economías 

dolarizadas o con tipo de 

cambio fijo al dólar (Ecua

dor, Panamá y Venezue-

la) , las devaluaciones 

anuales del peso son 

20,0 J 24 .03 menores (Gráfico B). 
19,56 

10,0 

0,0 

-1 0,0 

-20,0 

-30,0 

10,18 

v 

May- May- May- May- May- May- May- May- May- May-
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 

-- 20 socios comerciales 
-- Sin economías fijas al dólar 

al Estados Unidos, Venezuela, Ecuador y Panamá 

r U8nt tlJnco ce la R¡¡puolic" 

Sin Estados Unidos 
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En cuanto a los precios 

relativos (IPP* /IPP), el 

fuerte descenso de la in

flación externa medida 

con el IPP ejerció presio

nes bajistas sobre las me

didas de TCR. Como se 

muestra en el Gráfico C, 

dicho comportamiento se 
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explicó por la deflación en 

los países industrializa

dos, relacionada con la 

desaceleración económi

ca observada en dichas 

economías. Por su parte, 

la inflación promedio re

gistrada por países en de

sarrollo, socios de Colom

bia, se ha desacelerado 

menos que el IPP de 

nuestro país, llevando así 

a un incremento en la 

competitividad colombia

na vía costos frente a di

chas economías. 

En síntesis, las diferentes 

medidas de TCR dan evi

dencia de una ganancia 

en competitividad gene

rada principalmente por 

la devaluación del ITCN. 

Esta situación ha sido 

más evidente frente a las 

economías en desarrollo, 

dado el mejor desempe

ño de la inflación interna 

mayorista 

(porcentaje) 

25,0 
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Gráfico e 
1. Precios relativos 

(variaCión anual) 
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Fuente Banco de la Republlca . 

2. Evolución de la balanza de pagos de Colombia en el primer 

trimestre de 2009 

En el primer trimestre de 2009 se presentó un déficit en la cuenta corriente 

de 1,9% como proporción del PIB, cifra menor a la observada un año atrás e 

inferior al promedio registrado en todo 2008. Los menores valores de impor

tación y la reducción en la remisión de utilidades de las elnpresas multinacio

nales a sus casas matrices explican gran parte de este comportamiento. El 

valor de la cuenta de capital y financiera también se redujo, aunque su valor 

fue mayor al déficit que se presentó en la cuenta corriente. En particular, se 
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Gráfico 48 

índice de la tasa de cambio real 
y promedios históricos 

(1994 = 100) 
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Promedio históriCO, 1990-2009 
Promedio histÓriCO, 2000-2009 

registró un descenso de la in

versión extranjera directa, un 

menor endeudamiento ex

terno del sector privado y un 

aUlnento de las inversiones 

de colombianos en el exte

rior. La caída en la cuenta fi

nanciera y de capital no fue 

mayor, gracias al aumento 

del financiamiento externo 

del Gobierno. 

La balanza de pagos con cor

te a marzo de 2009 registró 

un déficit en la cuenta co

rriente de S$976 m'- (1,9% 

del PIB trimestral), inferior 

en US$256 m al observado 

en el mismo período del año anterior. Por su parte, la cuenta de capital y 

financiera presentó un superávit de US$ J . ] 83 m (2,3% del PIE trimestral), 

menor en US$ 541 m al registrado en el primer trimestre de 2008 (gráficos 

50 Y 5]). 

La reducción anual del déficit corriente de) primer trimestre de 2009 se 

explica por una mayor caída de lo~ egresos (-l ~ . 1.'*96 m) frente a la de los 

ingresos (-US J.239 111) (Cuadro 13). 

En dicho período se observaron importantes disminuciones anuales tanto en 

el valor de las importaciones (-9,,*%) omo en las utilidades giradas por las 

empresa con participación e/e capital eXl1-anjero a us casas matrices o filiales 

(-24,6%). En el campo de los ingresos los principale descensos anuales se 

dieron en el valor de las exportaciones de bienes y servicios (-11, 1 <Jo) y en las 

entradas por reme as de trabajadores (-,*,1 %). 

En el primer trimestre de 2009 la cuenta de capital también registró un descen

so anual en las entradas de divisas , aunque su nivel alcanzado en el trimestre 

fue más que suficiente para financiar el déficit en la cuenta corriente. En parti

cular, se presentaron menores ingresos asociados con los flujos de deuda extel-

na del sector privado e inversión extranjera directa. Así mismo, se observaron 

mayores inversiones colombianas en el exterior. El sector privado colombiano 

redujo en término anuales, su endeudamiento externo en S 619 m, e 

incrementó sus activos externos por mee/io del otorgamiento de préstamos e 

inversiones financieras en US$909 m. Por su parte, el sector público aumentó su 

47 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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endeudamiento externo me

diante la colocación de bonos 

y el desembolso neto de prés

tamos de largo plazo en 

US$l.OOO m y US$551 m, res

pectivamente. El aumento de 

la deuda externa del país su

giere que para el caso colom

biano el efecto de la crisis 

financiera internacional no ha 

afectado sustancialmente el 

acceso a nuc os recursos. 

A continuación se describen 

los principales resultados de 

la balanza de pagos del pri

mer trimestre. 

a. Cuenta corriente 

En el primer trimestre del 

año al déficit de las operacio

nes corrientes contribuyeron 

los egresos netos por renta de 

los factores (-C' ~1.837 m) y el 

déficit de la balanza de ~ervi-

Gráfico 49 

Medidas alternativas de la tasa 
de cambio real 

A. índice de tasa de cambio real de competencia 
en mercados de exportación de Colombia 

(ITCR 6) vs. ITCR-IPC 

(2000 = 100) 
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B. índice de tasa de cambio real de competencia 
en mercados internacionales (ITCR 7) vs. ITCR-IPC 

(2000 = 100) 
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Lo anterior fue parcialmente 

compensado por ingresos 

netos de tran ferencias co

rrientes ( S 1.220 m) y por 

una balanza comercial supe

ravitaria (US$144 m). 

La caída en los egresos co

rrientes se explica fundamen

talmente por las menare 

im porraciones de bienes en 

US$773 m, la caída de 

US$581 m de los egre os por 

renta factorial y por la reduc

ción de S "'171 m en las im

portaciones de servicios. Por su 

parte, el menor valor de los in

gresos corrientes se debió a la 

May- May- May- May- May- May- May- May- May-
01 02 03 04 05 06 07 08 09 

ITeR (IPe) ITeR 7 

C. índice de tasa de cambio real de competencia 
en el mercado interno (ITCR 8) vs. ITCR-IPC 

(2000 = 100) 

130 

120 

110 

100 

90 

80 

70 

60 

May- May- May- May- May- May- May- May- May-
01 02 03 04 05 06 07 08 09 

-- ITeR (IPe) ITeR 8 

Fuente: Banco de la República . 
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Gráfico 50 

Cuenta corriente y cuenta de capital 
y financiera de la balanza de pagos, 

2004-2009 

(millones de dólares) 
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Cuenta corriente • Cuenta de capital y financiera 

reducción de las exportaciones 

de bienes por US$1.072 m, los 

menores ingresos por renta 

factorial (-US$95 m) y por la 

caída de US$58 m de los in

gresos por transferencias 

(Cuadro 14). 

i. Balanza comercial 

1---------

En el primer trimestre de 

2009 la caída en el comercio 

internacional y la debilidad en 

la demanda interna se vieron 

reflejadas en los menores va

lores de exportación e impor

tación. La reducciún del valor 

exportado estuvo explicada 

fundamentalmente por la di

námica de los términos de in

tercambio originados en la 

tendencia a la baja de los pre

cios de los productos de ex

portación, principalrnente de 

p<:tróko, CU) o prifH..ipal des

tino es el mercado de los Es

tados Unidos. La caída en la 

demanda mundial también 

afectó las ventas externas, es

pecialmente las no tradiciona

les. Por su parte, la reducción 

de las importaciones se expli

ca, en gran parte, por una caÍ

da de la demanda interna de 

productos para usos interme

dios o destinados al consumo. 

Fuente Banco de a Republtca 

Gráfico 51 

Cuenta corriente trimestral 
de la balanza de pagos, 2003-2009 

(como porcentale del PIB trimestral) 
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Fuente Banco de la Republica 

Durante el primer trimestre de 2009 el superavlt en la balanza comercial de 

bienes de US$14Q m (incluyendo las operaciones especiales de comercio 

exterior IH
), fue el resultado de un saldo de ventas al exterior por US$7.754 

m y de compras externas por US$7.610 m"'9. El superávit de este período fue 

48 

49 

Las cuales corresponden a las transacciones de comercio exterior de las zonas francas y las 
reexportaciones de bienes originadas principalmente en operaciones de comercio exterior bajo 
modalidad de arrendamiento financiero. 

Cabe señalar que, por metodología de balanza de pagos, el valor de las exportaciones incorpora las 
reexportaciones asociadas con importaciones bajo la modalidad de arrendamiento financiero, cuya 
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contrapartida es la cancelación del pasivo por concepto de arrendamiento financiero. Por este tipo 
de transacciones en el primer trimestre de 2009 la balanza de pagos reporta US$146 m de ingresos. 
Al excluirlos. el superávit comercial de US$144 m se reduce a un déficit de US$2.1 m. 
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Cuadro 13 (continuación) 

Balanza de pagos de Colombia 
(millones de dólares) 

f-------- -

iil Préstamos 
IV. Otros pasivos 

B. Flujos especiales de capital 

111. Errores y omisiones netos 

IV. Variación de las reservas internacionales brutas 
-

Memo ítem (cifras en millones de dólares) 

l . Saldo de las reservas internacionales brutas 

11. Variación reservas internacionales brutas 
originadas en transacciones de la balanza de pagos 

111. Valorización de las reservas internacionales 

VI. Variación de reservas internacionales brutas (11 + 111) 

-
(pr) provisional 

B_ _ Republlca 

84 

I trim . 2008 
(pr) 

(183) 
29 

O 

154 

646 

22 138 

646 

537 

1.183 

Itrim . 2009 
(pr) 

(582) 
(15) 

O 

(196) 

12 

23 .845 

12 

(208) 

(197) 

Variación anual 
(dólares) 

(400) 
(44) 
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Cuadro 14 (continuación) 

Balanza de pagos de Colombia - Cuenta corriente 
(millones de dólares) 

Itrim . 2008 Itrim. 2009 Variación anual 
(pr) (pr) (dólares) 

Bienes de capital 3.185 3.252 67 

b. Operaciones especiales de comercio exterior 42 193 151 
i. Exportaciones 331 425 93 
ii. Importaciones 289 232 (57) 

2. Servicios no factoriales (659) (503) 156 
Ingresos 1.001 986 (15) 
Egresos 1.660 1.489 (171) 

a. Exportaciones 1.001 986 (15) 
Transporte 309 276 (33) 
Viajes 446 474 28 
Comunicaciones, información e informática 85 87 2 
Seguros y financieros 18 15 (3) 
Empresariales y de construcción 106 97 (9) 
Otros servicios 37 37 (1) 

b. Importaciones 1.660 1.489 (171) 
Transporte 704 545 (159) 
Viajes 422 432 10 
Comunicaciones, información e informática 61 68 7 
Seguros y financieros 154 111 (43) 
Empresariales y de construcción 229 252 23 
Otros servicios 90 81 (9) 

B. Renta de los lactores (2.323) (1 .837) 486 
Ingresos 430 335 (95) 
Egresos 2.753 2172 (581) 

Ingresos 430 335 (95) 
1. Intereses 314 204 (110) 

Sector público 206 148 (58) 
Sector privado 108 56 (52) 

2 Utilidades y dividendos 107 123 17 
3. Remuneración de empleados 8 7 (2) 

Egresos 2.753 2.172 (581) 
1. Intereses 901 774 (128) 

Sector público 682 559 (123) 
Sector privado 219 215 (5) 

2. Utilidades y dividendos 1.845 1.391 (453) 
3. Remuneración de empleados 7 7 O 

C. Transferencias corrientes 1.307 1.220 (86) 
Ingresos 1.389 1.331 (58) 

1. Remesas de trabajadores 1.141 1.094 (47) 
2. Otras transferencias 248 237 (10) 

Egresos 82 111 29 

(pr) provisional. 

al Las exportaciones de oro no monetario y esmeraldas se reclasificaron en el grupo de las exportaciones no tradicionales. Esta 
reclasificación facilita comparar los datos de exportaciones no tradicionales que publica el DANE y los que reporta el Banco de la República 
en la balanza de pagos . 

Fuente Banco de la República 
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inferior al obtenido un año atrás (lISS.f-i3 m) debido a que la reducción 

anual de la exportaciones por US$1.0""'2 m (-12,1%), superó la de las im

portaciones: U $773 m (-9,2%) (Cuadro l-i): 

Entre enero y marzo de 2009 el descenso en los precio ' internacionales de 

lo productos básicos, en particular del petróleo, fue la principal causa del 

menor valor de las exportaciones tradicionales, las cuales se redujeron en 

US$977 m. Esta caída explicó el 83,9% de las menores ventas externas. 

Las exportaciones tradicionales sumaron US$3.64-i m, registrando un de

crecimiento anual de 21,1 % [rente a lo exportado en igual período de 2008 

(US$4.621 m). Las exportaciones de petróleo y sus derivados disminuyeron 

US$1.161 m';o, debido, principalmente, a la caída en las ventas hacia los Es

tados nidos. A í mismo, las menores exportaciones de café verde (-19,9%), 

dada la menor producción interna y la baja del precio de exportación del 

grano, como la reducción en las ventas de fcrroníque1';1 (-28,2%) contribuye

ron al comportamiento negativo de Las exportaciones tradicionales. Por su 

parte, las exportaciones de carbón, que totalizaron L S$1.--168 m. crecieron 

anualmente 3--1,0%, debido al aumento de 29,8% en el precio ele exporta

ción, y a las mayore. cantidades vendidas (1,8%) que se destinan principal

mente al mercado europeo. 

La~ ventas al exterior de producto~ no tradicionales cayeron en -US"" 188 m 

(- .... ,9%) debido principalmente a la menor demanda por parte de Venezue

la y Ecuador de textiles, productos de la industria química y cuero y sus 

manufactura ' . Durante el primer trimestre de 2009 las exportaciones no 

tradicionales'u se situaron en US$.3.6H'5 m, con un decrecimiento anual de 

J,9%. Las exportaciones de productos industriales cayeron anualmente 

US 321 m (-11,6%), explicado por los descensos en confecciones (-30,6%), 

industria química (-11,4%), material de transporte<;~ (-39q,o). cuero y sus ma

nufactura. (-22,8%) y madera y sus manufacturas (-'51,5%). Por su parte, las 

ventas externa agropecuarias y mineras destinadas principalmente a Vene

zuela. Europa y los Estados Unidos totalizaron US 790 m y US$-i--12 m res

pecti amente, registrando variaciones anuales positivas de ] 0.7% y 1--1,8%, 

en su orden. 

50 

51 

52 

53 

El precio promedio implícito de exportación del crudo pasó de US$89/barril en 2008 a US$37/barril 
en 2009. 

Explicada por los menores precios implícitos de exportación, que se redujeron de US$4 la libra a 
US$2 la libra en el período de análisis, a pesar del aumento en sus cantidades exportadas, que 
pasaron de 27 mil toneladas en 2008 a 53.000 toneladas en 2009 (95,7%). 

Las exportaciones de oro no monetario y esmeraldas se reclasificaron en el grupo de exportaciones 
no tradicionales. Esta reclasificación facilita la comparación de las estadísticas de exportaciones no 
tradicionales que publica el DANE y las que reporta el Banco de la República en la balanza de pagos. 

Esto se debió principalmente por la aplicación de las cuotas de importación de automóviles por parte 
de Venezuela. 
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En materia de importaciones de bienes , su valor ascendió a US$7.610 m 

durante el primer trimestre de 2009 , con una variación anual de -9 , 2 % 

(-US$773 m) . Según la clasificación internacional de comercio por uso o 

destino económico (Cuode) , del total de las compras externas '" efectuadas 

en el período de análisis , el 37% correspondió a bienes intermedios, el 44% 

a equipo de capital y el 19% a bienes de consumo. El comportamiento de la 

importaciones se caracterizó por una caída de las compras de bienes inter

medios de 20 ,9 %, en particular las de combustibles, productos químicos , 

farmacéuticos y mineros , y por una disminución de 4 ,2 % de las in"lportacio

nes de bienes de consumo . Sin embargo , las importaciones de equipo de 

capital presentaron un incremento anual de 2,1 %. 

ii. Balanza de servicios, renta de los factores y transferencias 

El balance del comercio exterior de servicios en el primer trimestre de 2009 

fue deficitario en US $ 503 m (1 ,0 % del PIB) , m.enor en S$156 m al ele un 

año atrás . La disminución de dicho déficit se explica , en su mayoría , por las 

menores importaciones de servicios de transporte (fletes y pasajes) , que ca

yeron US$159 m como consecuencia de la reducción de las compra exter

nas de biene . Por su parte , en cuanto a lo~ servicios empresariales , se destacan 

los mayores pagos por servicios técnicos contratados principalmente por el 

sector petrolero , relacionados con la mayor actividad de exploración y ex

plotación desarrollada en los últimos año!:! "". 

En el período de análisis el rubro renta de los factores registró egresos netos 

por US 1.83 7 m , monto inferior en US$ .86 m (-20 ,9 %) a lo reportado un 

año atrás . Dicho comportamiento se explica por una caída anual de US$ 453 

m (-2,"* ,6 %) del giro por utilidades y dividendos realizados por empresas 

e x tranjeras , en particular por el menor reintegro de utilidades de la~ empre

sas multinacionales que exportan petróleo , carbón y ferroníquel las cuales 

enfrentaron menores precios de exportación de u productos en los luerca

dos internacionales . Así mismo , se observaron menore ingresos por con

cepto del rendimiento de las inversiones colombianas en el exterior. 

Por su parte lo ingresos netos de transferencias corrientes, que ascendieron a 

US$1.220 m , presentaron una reducción ele 6 ,7 % en el primer trimestre del 

año. Estas menores transferencias corresponden principalmente a una caída 

anual de 4,1 % (- S , 47 m) de los ingresos por remesas de trabajadores '56. Por 

país de origen se destacan los menores ingre os de remesas provenientes de 

54 

55 

56 

Los principales mercados de las importaciones se concentraron en los Estados Unidos, la Asocia
ción Interamericana de Integración (Aladi). la Unión Europea, China, y Japón. 

Cabe anotar que en el valor global del comercio exterior de servicios (exportaciones más importacio
nes) sobresalen por su participación las actividades relacionadas con transporte, viajes, servicios 
empresariales y comunicaciones, al generar el 94,8% de los ingresos y el 87,1% de los egresos. 

Estos recursos representaron el 2,2% del PIS y el 10,5% de los ingresos corrientes de la balanza de 
pagos . 
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los Estados Unidos (-9,3%) y Venezuela (-23,""%), mientras que las originadas 

en la zona del c uro aumentaron 6,9%. 

b. Cuenta de capital y financiera 

Al cierre de marzo de 2009 la cuenta de capital y financiera presentó un 

superávit de US$1.183 m, inferior en US$5 .... 1 m al obtenido en el mismo 

período de 2008, cuando la economía colombiana recibió flujos de capital 

GráfiCO 52 

Cuenta de capital y financiera de la balanza 
de pagos, 2006-2009 

(millones de dólares) 

5.500 ,--------------- -----, 

4.500 

3.500 

2.500 

1.500 

500 

-500 

-1.500 

~~~~~~u-~~~~~~n-~~~~ 

-2.500 '--------------------' 

2006-1 2006-3 2007 -1 2007-3 2008-1 2008 3 2009 1 

• Cuenta de capital y financiera ~ Inversión directa neta 
Endeudamiento externo Otros flujos de capita l 

Fuente Banco de la Republ,ca 

Cuad-o 15 

por US$! .72,± m. Las meno

res entradas netas de capital 

durante este período estu

vieron asociadas principal

mente con el descenso de 

US$3 .... 6 m en los flujos de in

versión extranjera en Co

lombia, con el crecimiento 

de la inversión directa de Co-

lombia en el exterior 

( S$78 J m) y con las mayo

res salidas de capital relacio

nada ' con la constitución de 

otros activos externos 

(US$331 m) . Por su parte, 

lo!'t ingre"i05 por endeuda 

miento externo neto crecie

ron LIS 919 m durante el 

primer trimestre del año 

(Gráfico 52 y Cuadro 15) 

Balanza de pagos de Colombia - Cuenta de capital y financiera 

(millones de dólares) 

I trim. 2008 I trim . 2009 Variación anual 
(pr) (pr) (dólares) 

Cuenta de capital y financiera (A + B + C) 1 724 1 183 (541 ) 

A. Inversión directa (i - ii) 2490 1 360 (1 129) 
i. Inversión extranjera en Colombia 2874 2.528 (346) 
ii Inversión colombiana en el exterior 384 1 168 784 

B. Endeudamiento externo lotal (609) 310 919 
i. Sector público (a - b) (246) 1 964 2.209 

a. Pasivos (60) 1.552 1.612 
Inversión de cartera (188) 1.012 1.200 

Bonos (139) 1.000 1.139 
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Cuadro 15 (continuación) 

Balanza de pagos de Colombia - Cuenta de capital y financiera 
(millones de dólares) 

Ilrim. 2008 I trim . 2009 Variación anual 
(pr) (pr) (dólares) 

Desembolsos 1.000 1 000 O 
Amortizaciones 1.139 O (1.139) 

TES (49) 12 61 
Préstamos 134 551 417 

Desembolsos de largo plazo 389 895 506 
Amortizaciones de largo plazo 320 246 (74) 

Corto plazo 66 (98) (164) 
Crédito comercial (4) (10) (6) 
Arrendamiento financiero (3) (1) 1 

b. Activos 185 (411) (597) 
Inversión de cartera 180 (293) (473) 

Préstamos 6 (118) (124) 

il Sector privado (a - b) (363) (1.653) (1.290) 

a. Pasivos 63 (611) (674) 
Inversión de cartera 2 (38) (41) 

Desembolsos 6 O (6) 
Amortizaciones 3 38 35 

Préstamos 86 (529) (615) 
Desembolsos de largo plazo 686 253 (433) 
Amortizaciones de largo plazo 351 297 (54) 
Corto plazo (248) (485) (236) 

Crédito comercial 15 (90) (104) 
Arrendamiento financiero (40) 47 86 

b. Activos 426 1.042 616 
Inversión de cartera 606 246 (360) 
Préstamos (123) 663 786 
Crédito comercial (56) 134 190 

C. Otros flujos de capital (157) (488) (331) 

Pasivos" 29 (15) (44) 

Sector público O 23 23 
Sector privado 29 (38) (67) 

Activos 186 473 287 
Sector público (66) 24 90 
Sector privado 252 449 197 

Aportes a organismos Internacionales O O O 

(pr) proviSional. 

al corresponde principalmente a depósitos en el exterior y a monedas y billetes de otras economías. 

Fue'lte. Bar ca de la Repúb Ica 

Entre e n e ro y marzo de 2009 Colombia recibió S$ 2.528 m (5 ,0 % d e l PIB) 

por conce pto de inversión extranjera directa, monto inferior e n US$ 3,*6 m a 

lo observado un año atrá , cuando se recibieron US$ 2 .8 74 m. Las principales 

actividades receptoras de lo recursos del exterior fueron la industria petrole

ra (US $ 633 m) , minas y canteras (US $ 866 m) , la industria manufacturera 

(US $ 295 m) , el sector financiero e S$ 4 13 m) , el comercio (US $ 104 m) y el 
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sector de las telecomunicaciones (US$122 m) . Por su parte , los inversionistas 

colombianos adquirieron participación accionaria en empresas del exterior 

por US$1.168 m, especialmente en actividades relacionadas con la distribu

ción de combustibles y la exploración petrolera en algunos países de la re

gión latinoamericana y los Estados Unidos . 

El endeudamiento externo neto de la economía colombiana contabilizó 

US$310 m durante el primer trimestre del año , debido a los mayores pasi

vos externos netos del sector público por US$1.96Q m y a la menor posición 

deudora neta del sector privado con el resto del mundo por -US $ 1.653 m. El 

sector público incrementó sus pasivos externos en US$I .552 m , debido a la 

colocación de bono por US$1.000 m en los mercados financieros interna

cionales y al desembolso neto de préstamos de largo plazo por US$ 551 m , 

otorgados principalmente por la banca multilateral. Adicionalmente, éste 

constituyó activos en el exterior por US$4 1] m , de los cuales US$293 m 

correspondieron a inversiones de cartera y US$118 m a la reducción de ope

raciones ouernight por parte de entidades financieras. 

Por su parte , los activos externo~ del sector privado durante el primer tri

mestre de 2009 alcanzaron USS 1.0,"*2 m (un aumento de US $ 616 111 con 

respecto al mismo período de 20(8) , debido a la constitución de préstamos 

por US$663 m , a inversione~ de cartera por un valor de US$ 2 ... 6 m <¡~ y al 

otorgamiento de créditos comerciales por US$134 m por parte de lo~ 

exportadores y las empresas del país a "ti" compradores externos Así mis

mo , el sector privado disminuyó ~us pasivos externos en lfsS6l1 m durante 

el primer trimestre del año , explicado por pago:-. netos de préstamos direc

tos por LTS 529 m y de crédito comercial por US $90 m . 

Finahnente, se pre 'entaron otras salidas neta de capital por S$,"*88 m diri

gidas principalmente a la constitución de depósito en el exterior por parte 

del sector privado por un valor de USS ~173 m . 

c. Reservas internacionales 

Al cierre del primer trimestre de 2009 el superávit global resultante de las 

transacciones de la balanza de pagos generó una acumulación de reservas 

internacionales brutas de U5$12 m , resultado ele ingresos por rendimiento 

neto de las reservas internacionales por US 115 m, de ingresos por otras 

operaciones propia del Banco de la República por US$85 m y egresos netos 

ele US$189 m por ventas netas ele divisas al mercado (Cuadro 16) . Al consi

derar las desvalorizaciones por precios y tipo de cambio por U5$208 m la 

variación de reservas brutas asciende a -U5$197 m . 

57 Esto último se explica en gran parte por la recomposición del portafolio de inversión de los fondos de 
pensiones. 
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Cuadro 16 

Variación de las reservas internacionales brutas 
(millones de dólares) 

Variación lolal de las reservas brulas (A + B) 

A. Por Iransacciones de balanza de pagos 

1. Rendimiento neto portafolio de inversión 

2. Compras netas de divisas (a - b): 
a. Compras 

Opciones pul 

Para acumulación de reservas internacIOnales 
Para el control de volatilidad 
Subastas de compra directa 
Intervención discrecional 

b. Ventas 
Opciones cal/para el control de volatilidad 
Intervención discrecional 
Ventas al Gobierno nacIOnal 

3. Otras operaciones del Banco de la República 

B. Otras variaciones 
Variación por precio 
Variación por tasa de cambio 

(pr) provIsional. 

Be "::0 de la Republict.l. 

Ilrim . 2008 
(pr) 

1.183 

646 

145 

271 
271 
271 

O 
271 

O 

O 
O 

230 

537 

208 
329 

Ilrim.2009 
(pr) 

(197) 

12 

115 

(189) 
180 
180 

O 
180 

O 
O 

369 
369 

O 
O 

85 

(208) 
(25) 

(183) 

Po r s u p a rte, e l saldo d e las rese rvas inte rnacionales brutas e n p o d e r d e l 

Ba n co a ce ncti ó a US$23. 8 4 5 m a l c ie rre d e m a r z o d e 2 009 . Es t e m o nto 

corresponde a c inco veces e l saldo d e la d e uda exte rna d e corto plazo según 

e l vencimie nto origina l y a 2 ,'1 vece las amortizac io n es d e la d e uda exte rna 

que ti e n e n vencimie nto residua l e n un año"H. 

3. Perspectivas de la balanza de pagos para 2009 

Para el año 2009 e l Banco de la Re pública proyecta que e l d é ficit e n cuenta 

corrie nte podría esta r cercano a US$ 6 .920 m (3 , 1% del PIB) , explicado por 

un d e sbalance comercial. La cu e nta de bienes pasaría de un supe rávit de 

US$ 9 7 6 m (0 ,4% del PIS) e n 2008 a un déficit de US$ 1.934 m (-0 ,9 % del 

PIB) en 2009 (Cuadro 17) . Esto se originaría no sólo por el deterioro de los 

té rminos de inte rcambio -en particular las cotizaciones internacionales de 

los precios de productos como el crudo , carbón , ferroníquel entre otros-

58 Se incluye el saldo total de las obligaciones contratadas a un año o menos y las amortizaciones de 
las deudas adquiridas a un plazo mayor a un año. 
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Cuadro 17 

Balanza de pagos, Colombia 
-

Millones de dólares ~entajede~ 

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 
(pr) (pr) (pre) (proy) (pr) (pr) (pre) (proy) 

-

Cuenta corriente (2 .983) (5 .819) (6 .713) (6 .920) (1 ,8) (2 ,8) (2 ,8) (3 ,1) 

A. Bienes y servicios no 
factoriales (1.797) (3 .203) (2 .165) (4.024) (1 ,1) (1 ,5) (0 ,9) (1 ,8) 

1 Bienes 322 (596) 976 (1 934) 0.2 (0.3) 0,4 (0 .9) 
2. ServicIos no factonales (2 .119) (2607) (3140) (2 .090) (1 ,3) (1 .3) (1 .3) (0 .9) 

B. Renta de los factores (5 .929) (7 .847) (10 .063) (7 .573) (3 ,6) (3 ,8) (4 ,1) (3,4) 

C. Transferencias 4 .743 5.231 5.514 4 .678 2,9 2,5 2 ,3 2,1 

11. Cuenta de capital y financiera 2 .890 10 .347 9.511 7.011 1 ,8 5,0 3 ,9 3,1 

A Sector pnvado: inverSión 
directa neta y otros flulOS 
de capi tales .' 3.275 8128 9174 2512 2.0 3.9 3.8 1,1 

B Sector públicO 1> (385) 2.218 337 4498 (0.2) 1,1 0,1 2.0 

111. Errores y omisiones 115 186 (160) (196) 0,1 0 ,1 (0 ,1 ) (0 ,1) 

IV. Variación de reservas 
internacionales brutas 
(metod . FMI) 23 4.714 2 .638 (105) 0,0 2 ,3 1 ,1 (0 ,0) 

(pr) provIsional. 

(pre) preliminar. 

(proy) proyección . 

al Considera los flulOS netos de inverSión extranjera directa, de cartera y las operaciones de endeudamiento externo neto. 

bl A partir del año 2008 no incluye operaciones de Ecopetrol. 

el El saldo de las reservas internacIOnales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) 

e Banvv ~u .u P.c,..uo Ica 

sino también por la menor den'landa de nuestras cxportaciones no tradicio

nales por parte de Venezuela , los Estados Unidos , Ecuador y la Unión Euro

pea. Si bien se calcula un desce n so importante en las importaciones totales 

del país de 14 ,3 %, é ste no alcanzaría a compensar la caída proyectada de 

21,5 % en las exportacione totales . 

De otro lado , se proyecta que e l rubro renta de factores sea menos deficita

rio que en 2008 en cerca de S 2 .,,*00 m , reflejando así el menor giro de 

utilidades por parte de las empresas extranjeras que operan en el país. En el 

caso de las transferencias corrientcs se proyecta una reducción cercana al 

15 %, explicado principalmente por la caída en el rubro ele remesas de traba

jadores. 

Si bien es claro que la crisis financiera internacional ha generado problemas 

de liquidez y ele acceso al financiamiento externo que limitan los flujos de 
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capital hacia las economías en desarrollo, aún existe un alto grado de incer

tidumbre sobre su verdadero impacto en la economía colombiana. A la fe

cha Colombia no ha experimentado dificultades en el acceso a los mercados 

financieros internacionales. De acuerdo con la proyección del Banco, el dé

ficit en cuenta corriente proyectado para 2009 estaría financiado, en parte, 

con los recursos de crédito externo contratados por el sector público , que 

ascenderán a US$4.498 m y que serán suministrados por la banca 

multilateral. De otro lado, se calcula que Jos recursos que recibirá el sector 

privado podrían ascender a US$2.512 m , los cuales incluyen flujos de inver

sión extranjera hacia proyectos en sectores corno el de petróleo, carbón, 

comercio y comunicaciones entre otros. Esto erían inferiores en más de un 

1,5% del PIB a los recibidos en 2008 . 

El cálculo de la variación de las reser as internacionales brutas para el año 

2009 considera, además de su rendimiento, el traslado de utilidade al go

bierno por S$320.":l- m y las venta neta de divisas al mercado mediante el 

mecanismo d subastas al mes de mayo de 2009. 

4. Indicadores de vulnerabilidad externa 

La estrategia de acumulación de re 'ervas internacionales adoptada por el 

Banco reconoce la importancia ele tener un nivel adecuado de liquidez inter

nacional para enfrentar salidas de capital del país , las cuales pueden 'er 

pr()voc acla~ por factores como el deterioro de los términos de intercambio , 

pánicos financiero o cri is de financiamiento en países vecinos. En e ·te con 

texto , mantener un nivel adecuado de reservas internacionales también sir

ve para mejorar la confianza en el país , por ende, enfrentar en mejor medida 

una crisis en los mercados externos . 

Adicionalmente , el 11 de mayo de 2009 el FMI aprobó una línea de 

financiamiento contingente por US$10. 4 00 m con plazo de un año , el cual 

se otorga a países nliembro ' con buen dese1upeño econónlico, políticas pru

dentes y un sólido 1uarcO de política económica. Aunque las autoridades 

económicas no prevén hacer uso de esto recursos , consideran prudente 

contar con ellos ante la eventualidad de un recorte abrupto del financiamiento 

externo ';9. 

Para determinar si las reservas internacionales de un país son uficiente 

para prevenir y combatir choques externos , se utilizan varios indicadores de 

vulnerabilidad. Los indicadores más importantes on la razón entre reservas 

internacionale y agregado monetario y la razón entre re ervas y lo pagos 

de deuda durante los iguientes doce meses. Al comparar las reservas con 

59 Véase la Nota Editorial de la Revista Banco de la República núm. 978, abril de 2009. 
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agregados monetarios , tales como M2 o M3, se busca establecer la capaci

dad de la economía para responder a salidas de capital provocadas por un 

ataque especulativo. Por su parte, e l indicador de reservas sobre deuda ex

terna de corto plazo, el cual tiene en cuenta e l déficit de la cuenta corriente, 

indica la capacidad del país de responder a sus obligaciones crediticias con 

el resto del mundo en un escenario extremo donde se cierre completamen

te el acceso a la financiación internacional. En general, los mercados inter

nacionales consideran que valores bajos de estos indicadores pueden dar 

señales de alerta sobre la vulnerabilidad externa de las economías. 

El Cuadro 18 presenta la evo lución de diferentes indicadores de las reservas 

internacionales netas durante el período de 2003 a 2009 para el caso co

lombiano. Los indicadores de los grupos A y B se ubican por encima de uno, 

Cuadro 18 

Indicadores de las reservas internacionales de Colombia 
- -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
(pr) (proy) 

-

Saldo 
Reservas internacionales netas 
(millones de dólares) .,i ~ 10.916 13 .536 14 .947 15.436 20.949 24.030 23 .723 

Indicadores 
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa 

AmortizaCiones de deuda externa 
(millones de dólares) 10068 8688 13.068 13 189 10.237 10.251 11 015 
Reservas netas/amortizaciones de la 
deuda externa del año en curso 1,08 1.56 1.14 1,17 2,05 2,34 215 
Reservas netas/amortizaciones de la 
deuda externa del Siguiente año 1,26 1 04 1,13 1,51 2.04 2.18 2.12 

B. Posición adecuada de liquidez externa 
RIN/servlcio de la deuda. año comente 0.87 1,21 0.93 0,96 1,56 1.78 1,66 
RIN/serviclo de la deuda, año siguiente 0,98 0,85 0,93 1,15 1.55 1,68 1,58 
RIN/(amortlzaciones de deuda año corriente 
+ del cta. cte . año corriente) 0,99 1,41 1,00 0,95 1.30 1.42 1,32 
RIN/(amortlzaciones de deuda año 
sigUiente + del cta. cte. año siguiente) 1.14 0,91 0,92 0,96 1,23 1,34 1,28 

C. Otros indicadores de reservas internacionales 
RIN como meses de importaciones de bienes ~ 9,9 10,2 8,9 7,5 8,1 7,7 8,8 
RIN/M3 (porcentaje) di 36,3 33 ,1 30,1 26,1 27.0 29 ,2 25 ,8 
RIN/PIB (porcentaje) et 11 ,9 11 ,9 10,3 9,5 10,1 9,9 10,5 

f--

(pr) preliminar. 

(proy) proyectado. 

al Estimación del saldo de reservas internacionales netas para el año 2009. 

bl El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano , de reservas (FLAR) . 

el El valor de la importaciones de bienes corresponde a la proyección del año 2009. 

dI El saldo de M3 ampliado corresponde a la proyección del año 2009. 

el El valor del PIB en dólares corresponde a una estimación para el año 2009. 

FI 'fHe estlll aCI(lne<; j b1flCO dp 1 R, pub II.a 
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nivel recomendado por el 

FMI. También puede obser

varse que todos los 

indicadores de estos grupos 

han presentado una mejora 

sustancial en el período. De 

otro lado las razones del 

grupo C se han mantenido 

estables y están en niveles 

adecuado. Particularmente, 

la relación reservas neta so

bre importaciones de bienes, 

una de las medidas más usa

das, se estima en 8,8 meses. 

Al comparar diversos indi

cadores de liquidez interna

cional de Colombia frente a 

otros países de la región se 

obser a que el cociente de 

reservas sobre PIB se sitúa en 

un ni el intermedio, cerca de 

Brasil, Chile y México (Grá

fico '53) . Se destaca el cre

cimiento y nivel de esta 

fracción para Perú, debido a 

que l s bancos locale , pue

den captar depósitos en dó

lares y el encaje de e to 

depósitos en este paí se con

tabiliza como reservas. 

Otro indicador de liquidez 

internacional, como las reser

vas medidas en meses de 

importaciones de bienes, 

muestran que Colombia tie

ne una posición relativa u-

(porcentaje) 
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Gráfico 53 

Reservas internacionales/PIS 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (proy) 

• Brasil ~ Chile Colombia México Perú 

(proyJ proyectado. 
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perior a la de Chile y México e inferior a la de Bra il y Perú (Gráfico 54). 

En las relaciones de reservas internacionales a amortizaciones, a servicio de 

deuda y a déficit de cuenta corriente más amortizacione , Colombia registra 

indicadores superiores a los de Chile y México, e inferiores a los de Perú y 

Brasil (Gráfico 55). 
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Gráfico 55 

A. Reservas internacionales/amortizaciones 
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Fuente B, lCOS cen rales , EVI y Banco de la República. 

F. Politica fiscal 

1. Resultados finales 

del primer trimestre de 

2009 

Al terminar el primer trimes

tre del año las finanzas del 

sector público consolidado 

acumulan un déficit de 

$1. 277 mm, equivalente a 

0,.3% del PIB. Frente al ' upe

rávit de 0,6% del PIB obser

vado en el mismo período de 

2008, se evidencia un dete

rioro de la situación fiscal del 

paí , que era previsible por el 

efecto de la desaceleración 

económica sobre los ingre

sos tributarios de) Gobierno 

nacional central (GNC). Al 

evaluar los resultados fisca

le~ por sectores, se observa 

un déficit de 0,6% del PIB en 

las finan.l.:a ' del GNC que o,e 

compensa con un uperávit 

del sector público descentra

lizado. Los balances de caja 

del Banco de la Repüblica y 

de Fogafin registraron una 

situación prácticamente de 

equilibrio y los costos de re

estructuración financiera al

canzaron el 0,1% del PIB 

(Cuadro 19). 

Las finanzas del G N C regis

u·aron una caída de 12,9% 

en los ingresos y un aumen

to de 3,1% en los gastos. Los 

recaudos por impuestos dis

minuyeron 6,0% y las rentas de capital 52,1%. Los impuestos más afectado 

por la desaceleración económica fueron los de renta e IVA interno, con re

ducciones de 0,2% y 3,4%, respectivamente (Cuadro 20). La caída de las 

rentas de capital se explica en buena parte por el traslado de recursos del 
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Cuadro 19 

Sector público consolidado 
Balance fiscal, primer trimestre de 2008 y de 2009 

-
Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIS 

2008 2009 (pr) 2008 2009 (pr) 

A. Total sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) 3.841 (253) 0,8 (0,1) 
1. Gobierno nacional al (90) (3.263) 0,0 (0,6) 
2. Subtotal sector descentralizado bi 3.930 3.010 0,8 0,6 

Eléctrico (80) (29) 0,0 0,0 
Emcali 65 9 0,0 0,0 
EPM (247) (159) (0,1) 0,0 
FAEP (2 .409) (938) (0,5) (0,2) 
Resto de entidades 1.732 1.182 0,4 0,2 
Seguridad social 2220 1 946 0,5 0,4 
RegIOnal y local 2.649 999 0,6 0,2 

B. Balance cuasifiscal del Banco de la República 594 235 0,1 0,0 
C. Balance de Fogafin 73 229 0,0 0,0 
D. Costo de la reestructuración financiera (493) (425) (0,1) (0,1) 
E. Ajustes (1 .358) (1.063) (0,3) (0 ,2) 

F. Total sector público consolidado (A + S + C + O + E) 2.656 (1 .217) 0,6 (0 ,3) 

(pr) preliminar. 

al La deuda flotante no Incluye el cambio en las reservas presupuestales . 

bl No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de Isagen e ISA. 

Nota: défiCit (-) o superávit (t) . 

Fuente Minlster o Je Hacienda y Crédito Público 

f ond o de Ah orro y Es ta bil izació n Pe trole r a (FAE P), qu e a lcan zó US$37S m 

fre nte a US$ 1. 124 m conta bilizad os en el prim e r trime tre d e 2008 . Es im 

p o rta nte a n o ta r que no se re gi s tra ro n ingresos p o r conce pto d e l impues to a l 

p a trimo ni o d e bido a qu e s u recaudo es tá previs to p a ra el p e río d o m ayo 

oc tubre. 

Con resp ec to a las cifras d e gas to d e l GNC se o b serva un a ume nto d e 16,7% 

e n fu ncion a mie nto y una ca íd a d e 0 ,8% e n inte reses de la d e uda y d e 14,0 % 

e n inve r s ió n . Los se rv ic ios p e rso n a les c rec ie ron 14, 1% Y las tra n sfe r e n c ias 

19 ,0 %. D e ntro d e es te último rubro d e gas to , los pagos p o r conce pto d e l 

s is t e ma g e n e r a l d e participaciones (SGP) ascendieron a $ 5 .689 mm y los 

giros por p e n s iones conta bilizaron $4.086 mm . Así mismo , e l pago d e l sub

s idio al cons umo d e combus tibles, clas ifica do como trans fe r e ncia, a lca n zó 

$778 mm e n e l trime stre . La caída e n e l rubro d e inve rsión tiene orige n e n la 

m e nor ejecución d e gasto por parte d e los ministe rios de Defensa y d e Agri

cultura. 

Las operacione s d e ingre sos y d e gas tos del GNC , junto con los costos d e la 

r ees tructuraci ó n fin a ncie ra, llevaron a un d é ficit trimestral de $3. 688 mm. 
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Cuadro 20 

Gobierno nacional central. Balance fiscal , 
primer trimestre de 2008 y de 2009 

(miles de millones de pesos) 

1- -
2008 2009 (pr) Crecimiento 

2008-2009 
-- -~-

1. Ingresos totales (A + B + C + D + E) 19.892 17.329 (12,9) 
A. Tributarios 16.640 15635 (6,0) 

Renta 5.790 5.775 (0,2) 
IVA Interno 5679 5.485 (3,4) 
IVAexterno 2020 2.210 9,4 
Gravamen 981 1 040 6,0 
Gasolina 331 310 (6,1) 
Gravamen a los movimientos financieros 748 771 3,2 
PatrimoniO 1069 11 (99 ,0) 
Otros 23 32 39,0 

B. No tnbutarios 140 96 (31,1 ) 
C. Fondos especiales 232 215 (7.3) 
D Recursos de capital 2.876 1 378 (52.1) 

Rendimientos financieros 317 215 (32 ,3) 
Excedentes finanCieros 192 198 3,1 
Otros 2.367 966 (59 ,2) 

E Ingresos causados 4 4 0.0 

11. Gastos totales (A + B + C + D + E) • 19.982 20 .591 3,1 
A Intereses 2.798 2775 (0.8) 

Externos 1.150 1 073 (6.7) 
Internos 1.648 1 702 3,3 

B Funcionamiento 13455 15697 16.7 
ServicIos personales 1.934 2206 14 .1 
Gastos generales 830 771 (7 1 ) 
Transferencias 10.690 12719 19,0 

C InverSión 3.521 3028 (14,0) 
D Préstamo neto 47 29 (37 .6) 
E Pagos causados 161 (937) (683 ,8) 

111. Déficit (-) o superávit (+) (1 - 11 ) 1>' (90) (3.263) 3.537 ,8 

Costo de reestructuración finanCiera 493 425 (13.7) 

IV. Financiamiento (A + B + C + D + E) 583 3.688 532 ,7 
A. Crédito externo neto 291 3479 1.093,6 

Desembolsos 2.881 3706 28.7 
Amortizaciones 2.589 227 (91 .2) 

B Crédito Interno neto 5525 7282 31 ,8 
Desembolsos 8075 10322 27.8 
Amortizaciones 2.549 3.041 19.3 

C. Utilidades del Banco de la República 1.415 819 (42 .2) 
D Privatizaciones 23 793 3.354 ,9 
E Otros (6.672) (8.684 ) 30,2 

V. Déficit como porcentaje del PIB (0 ,0) (0 ,6) 

(pr) preliminar. 

n.a. no aplica. 

al La deuda flotante no incluye el cambio en las reservas presupuestales. 

bl No incluye el costo de la restructuración financiera. 

Fuentt. Ministerio dE. Hacienda y Crédito Público 
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El financiamiento de éste provino de recursos de créditos interno y externo, del 

traslado de utilidades del Banco de la República y de la privatización de algunas 

electrificadoras. El endeudamiento interno neto ascendió a $7.282 mm, pro

ducto de desembolsos por $10.322 mm y amortizaciones por $3.041 mm. 

Las colocaciones de TES de largo plazo ascendieron a $8.773 mm, de los cuales 

$4.342 mm corresponden a operaciones convenidas y forzosas y $4.431 mm a 

subastas. Por su parte, el financiamiento externo neto alcanzó $3.479 mm , 

con desembolsos por $3.706 mm y amortizaciones por $227 mm. El traslado 

de u tilidades del Banco de la República ascendió a $819 mm y las 

privatizaciones a $793 mm, que corresponden a la venta de las electrificadoras 

de Santander, Norte de Santander y Cundinamarca. 

Por otro lado, al igual que en el primer trimestre del año anterior, el superá

vit del sector público descentralizado se originó en gran parte en el sector de 

la seguridad social (0 ,4% del PIB) y en el grupo de entidades territoriales 

(0 ,2 % del PIB). El FAEP, por el contrario, contabilizó un déficit de 0 ,2% del 

PIB , que se explica por la desacumulación de recursos del fondo en favor del 

GNC , tal como se había ordenado en el Plan Nacional de Desarrollo. 

2. Perspectivas fiscales para el año 2009 

El Marco fiscal de mediano plazo de 2009 , el cual fue presentado en el mes 

de junio, prevé un déficit fiscal de 2 ,4% del PIB para el sector público conso

lidado , 10 que l-epresenta un aumento de 0,6 pp del PIB con respecto a la 

meta de déficit anunciada por el Gobierno a principios del año. Este ajuste 

tiene origen en la revisión del estimativo anual de ingresos tributarios , por la 

caída de la actividad económica que se evidenció desde el último trimestre 

de 2008. Sectorialmente , se estima un déficit de 3,7% del PIB para el GNC y 

un superávit de 1,4% del PIB para el sector público descentralizado. Para el 

Banco de la República se proyecta un balance de caja cercano al equilibrio y 

para Fogafin un superávit equivalente a 0 ,2 % del PIB. Los costos de reestruc

turación del sistema financiero ascenderán a 0 ,2 % del PIS (Cuadro 21) . 

Con los estimativos actuales, el GNC registrará un incremento de 7,4% en 

los ingresos y de 15,4% en los gastos. Se espera un aumento de 6,0% en el 

recaudo de impuestos y de 21,8% en los ingresos de capital. El impuesto de 

renta tendrá un crecimiento de 15,1%, gracias al pago de Ecopetrol , que 

alcanzará 0,8% del PIB frente al 0,4% del PIB observado en 2008. Así mis

mo, el dinamismo de las rentas de capital se puede atribuir al traslado de 

utilidades de Ecopetrol , que ascenderán a $8.003 mm (1,6% del PIB) en 

gran parte por la bonanza de precios del petróleo observada hasta media

dos de 2008. 

En cuanto a los gastos del GNC, los intereses crecerán 6,1%, los de funciona

miento 21 4% y los de inversión por el contrario , caerán 3,3%, debido al 
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Cuadro 21 

Sector público consolidado 
Balance fiscal de 2008 y de 2009 

Concepto Miles de millones de pesos 

2008 2009 (proy) 

A. Total sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) 342 (11.604) 
1.Gobierno nacional (11.067) (18.799) 
2.Subtotal sector descentralizado 11.409 7.195 

Eléctrico 500 270 
Emcali 89 105 
EPM (93) (301) 
FAEP (1 .898) (988) 
Resto de entidades 2471 899 
Seguridad social 5139 4.345 
Regional y local 5201 2865 

B. Balance cuasifiscal del Banco de la República 1 306 (25) 
C. Balance de Fogafin 502 890 
D. Costo de la reestructuración financiera ( 1.270) (1 085) 
E. Ajustes (1557) O 

F. Total sector pÚblico consolidado (A+ B + C + O + E) (678) (11 .824) 

(proy) proyección 

Nota: déficit (-) o superávit (+) 

r r vllnlstE ' o r .!clenda y Crédito Público. 

Porcentaje del PIB 

2008 2009 (proy) 

0,1 (2,3) 
(2,3) (3,7) 
2,4 1,4 
01 0,1 
0,0 0,0 
0,0 (0,1) 

(0,4) (0,2) 
0,5 0,2 
1,1 0,9 
1,1 0,6 

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

(0,3) (0,2) 
(0,3) 0.0 

(0 ,1) (2,4) 

aplazamiento de algunos programa~ } proyectos anunciados por el Gobier

no nacional a principios del año. Dentro de los pagos ele funcionamiento los 

'ervicios personales aumentarán 15, J % Y las transferencias 24,6%. Los pa-

gos por concepto del sistema general de participaciones a cenderán a $21.364 

mm, con un crecimiento de 13,9%, y los giros por pensiones alcanzarán 

$20.,,*03 mm, Jo que significa un aUl1'lento de 21,3% con respecto a 2008. 

Como es tradicional desde 200,,*, dentro estos giros se incluye una partida 

en favor del Instituto de Seguros Sociales, que en este aúo alcanzará la suma 

ele $7.400 mnl. Vale la pena señalar que dentro del rubro de transferencias 

también se contabiliza el subsidio al precio de lo combustibles, que ascien

de a $,,*.896 mm (1 % del PIB). 

El financiamiento del déficit del GNC, cuyo valor alcanzará $19.884 mm 

incluyendo los costos de la reestructuración financiera, provendrá de los 

recur o del crédito, las privatizaciones, y las utilidades del Banco de la Re

pública. El financiamiento externo neto alcanzará $8.388 mm, con desem

bolsos por $] 1.130 mm y amortizaciones por $2.7,,*2 mm. Por su parte, el 

financiamiento interno neto ascenderá a $9.357 mm, producto de desem

bolsos por $21.979 mm frente a amortizaciones por $12.623 mm. Es im

portante anotar que del total de las colocaciones de TES-B programadas 
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para el año , $ 4 .000 mm corresponden a prefinaciación del año 2010 . Por 

último, las utilidades del Banco de la República ascenderán a $818 mm y la 

privatizaciones a $4.093 mm. 

Con relación al sector descentralizado, las cifras oficiales revelan un superá

vit de 0,9% del PIB en el sector de la seguridad social y de 0 ,6 % del PIB en el 

sector público a nivel regional y local. Como se comentó en el informe de la 

Junta del mes de marzo , el FAEP registrará una desacumulación equivalente 

a 0 ,2% del PIB debido al traslado de recursos que deberá efectuar al GNC. 

RECUADRO 1 
LA INFLACiÓN OBJETIVO AMPLIADA: 

HACIA UN NUEVO ESQUEMA DE POLíTICA ECONÓMICA 

El desempeño normal de una economía de mercado implica fases cíclicas de auge y caída. 

Esto ocurre por la naturaleza procíclica de las percepciones de riesgo de los agentes, en un 

contexto de racionalidad limitada e información imperfecta, y en algunos casos como 

consecuencia de los choques externos. Las autoridades económicas en general , y los 

bancos centrales en particular, enfrentan el reto de tener que sortear estas fases de la 

economía. Estos retos trascienden las simples respuestas a las crisis una vez se manifies

tan, pues la banca central tiene la obligación de prevenir crisis más profundas y amortiguar 

sus efectos al actuar de manera oportuna para que la economía no transite por una senda 

de crecimiento insostenible. Como se afirma con frecuencia, pero muchas veces no se 

tiene en cuenta , las semillas de las crisis económicas y financieras se siembran siempre en 

los períodos de auge. 

A la naturaleza procíclica de las economías de mercado se agrega el hecho de que las 

medidas de política de los bancos centrales se transmiten principalmente a través del 

sistema financiero1. Adicionalmente, los bancos centrales tienen responsabilidades de 

prestamista de última instancia y participan activamente en el desarrollo y funcionamien

to de los sistemas de pagos. La tarea de prevención de las crisis por parte de la autoridad 

monetaria tiene, al menos, tres elementos básicos: 

El negocio financiero , por definición, es riesgoso. Los bancos comerCiales reciben depósitos de corto plazo 

mientras prestan a largo plazo. Como contrapartida crean deudas que prometen tener alta liquidez, pero al 

mismo tiempo poseen pocos activos líquidos. A esto se agrega el hecho de que los mercados financieros 

presentan fallas en su funcionamiento por la asimetría en la información. El papel de los sistemas financieros, 

Sin embargo, es extremadamente valioso para una economía, porque cumplen el papel de canalizar el ahorro 

para financiar los proyectos de inversión que se requieren para que se logre el crecimiento económico. No 

obstante, también requieren de esquemas regulatorios que busquen aliviar las fallas que presentan los merca

dos financieros. 
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• 

• 

La búsqueda y preservación de un sistema financiero que sea estable y cumpla sus 

funciones básicas de manera eficiente. 

La focalización del banco central en los aspectos macroeconómicos de la estabilidad 

financiera y, en particular, en las instancias de riesgo sistémico, lo que complementa 

las labores tradicionales de regulación y de supervisión de las entidades individuales 

por parte de los entes correspondientes. 

El carácter prudencial de las medidas, buscando evitar la toma excesiva de riesgos y 

acumular, en el auge, activos que puedan ser utilizados en las destorcidas. 

Esto significa que los bancos centrales deben cumplir un rol de carácter macroprudencial. 

La importancia de que la banca central asuma este papel es una de las lecciones que ha 

dejado la actual crisis financiera global, en la cual la excesiva exposición al riesgo por parte 

de los sistemas financieros jugó un papel preponderante2• Éste es un nuevo esquema de 

política monetaria y financiera, que ha comenzado a conocerse como de inflación objetivo 

ampliada (IOA)3, el cual implica romper con dos de los principios que caracterizaron la 

política monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos en el pasado reciente4
. 

El primero es el de suponer que la estabilidad financiera se consigue simultáneamente, y 

con los mismos instrumentos, a la estabilidad monetaria y de precios. Esto lleva a que la 

autoridad monetaria responda con ajustes al alza en las tasas de interés sólo cuando 

existan presiones o desviaciones indeseadas de la inflación al consumidor. En consecuen

cia, no se actúa frente a burbujas de precios de activos, en parte, también, porque se 

consideran imposibles de identificar ex ante, ni frente a dinámicas crecientes del crédito y 

los agregados monetarios, o déficits externos. Todos estos elementos , sin embargo, 

pueden estar indicando la existencia de desequilibrios financieros y pueden requerir de 

políticas activas por parte de las autoridades económicas. 

El segundo es que la acción de la política de los bancos centrales debe ser asimétrica frente 

a las fases del ciclo económico. Así, en la fase alta del ciclo, siempre y cuando no se 

Esto va mucho más allá de la respuesta de los bancos centrales a las burbujas de precios de los activos, pues 

éstas son sólo uno de los varios ingredientes que llevan a que las economías con desequilibrios financieros 

terminen en crisis más graves. Los otros elementos incluyen, por ejemplo, la dinámica del crédito y de los 

agregados monetarios, así como de las brechas externa y del producto. 

3 Una explicación detallada de este esquema se puede consultar en el documento «Respuesta del banco central 

frente a una crisis financiera global y a una burbuja en el mercado de activos», expuesto en el seminario 

internacional Más allá de la crisis financiera, el28 de mayo de 2009 (puede consultarse en www.banrep.gov.co). 

4 Esquema que sirvió de inspiración al de política monetaria de inflación objetivo, que hoy se aplica en más de 

veinte países del mundo, entre ellos, Colombia. 
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observen presiones inflacionarias para el consumidor, no se debería «nadar contra la 

corriente». No obstante, cuando las cosas cambian y se entra en una fase de rápido 

deterioro de la economía, se responde agresivamente con descensos pronunciados de las 

tasas de interés que amortigüen los efectos de la caída. En contraste con esta visión, en la 

estrategia de IDA la política monetaria responde de forma simétrica no sólo a desviaciones 

de la inflación proyectada frente a la meta sino también a factores que comprometen la 

estabilidad financiera. 

En los países emergentes el esquema de IDA debe tener en cuenta consideraciones adi

cionales como los lazos particulares de estas economías con los mercados financieros 

internacionales, el bajo desarrollo de los mercados financieros locales y las características 

particulares en los procesos de formación de precios, entre otros. Por ello, además de 

contemplar la necesidad de aumentar las tasas de interés en contextos en donde no hay 

presiones inflacionarias evidentes, la estrategia de IDA debe hacer especial énfasis en los 

aspectos macroprudenciales mencionados y acumular en el auge activos que sirvan de 

«colchón» para ser utilizados luego en la fase descendente del ciclo económicos. 

En Colombia la respuesta de política monetaria del Banco de la República en el pasado 

reciente es ejemplo de la aplicación de un esquema de IDA, con sus particularidades 

derivadas de la situación del país. Aunque la inflación baja y estable ha sido siempre el eje 

de la función de reacción de la política monetaria, a partir de abril de 2006 la Junta 

respondió al fuerte crecimiento del gasto y del endeudamiento (que se estaba alimentan

do de las cuantiosas entradas de capital extranjero y de un mercado de crédito muy 

dinámico) con el fin de contener futuras presiones y contribuir a la estabilidad del sistema 

financiero. Se siguieron tres líneas de acción: 

1) Se buscó moderar el ritmo de endeudamiento del sector privado restringiendo direc

tamente la toma de riesgos de los agentes y acelerando la transmisión de la política 

monetaria al crédito y al gasto. Todo con el fin de combatir las presiones inflacionarias 

y evitar la profundización de desequilibrios financieros. Para lograrlo, junto con el 

incremento en las tasas de 400 puntos básicos entre abril de 2006 y julio de 2008, se 

estableció el encaje marginal y se complementó con la reactivación del requisito de 

depósito sobre los préstamos externos. 

2) Para desincentivar la toma excesiva de riesgo cambiario por parte de los residentes, se 

mantuvo la flexibilidad en la tasa de cambio, al tiempo que se acumularon reservas 

internacionales6. 

s Por ejemplo, tratar de impedir, aún con medidas de carácter regulatorio , la toma excesiva de riesgo. 

6 Es posible, también , que la compra de reservas, en particular las realizadas en 2008, hayan combatido la 

desalineación persistente de la tasa de cambio frente a lo que podría considerarse un nivel de equilibrio. En 
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3) Se tomaron medidas que protegían adicionalmente al sistema financiero de los ries

gos cambiario y de contraparte en los mercados de derivados de tasa de cambio. Estas 

medidas contribuyeron a controlar el crecimiento exagerado del crédito y reforzaron la 

solidez de los bancos. En Colombia existen normas que exigen fuertes requisitos de 

capital a las subsidiarias de bancos extranjeros. Este tipo de normas, como sucedió en 

gran parte de los países latinoamericanos, blindó al país de la transmisión de la crisis 

de la banca extranjera, impidiendo que se presentaran situaciones tan caóticas como 

las registradas en la Europa emergente. También en nuestro país existen desde hace 

varios años normas que limitan los descalces cambiarios y de plazos en moneda 

extranjera de los intermediarios financieros. Sobre esta base, durante el año 2007 se 

tomaron medidas complementarias cuando la economía pasaba por una etapa de 

auge y fuertes entradas de capitales. La Superintendencia Financiera de Colombia 

instauró los sistemas de administración de riesgo crediticio y elevó las provisiones de 

los bancos. En 2009, y por sugerencia de esta misma entidad, los bancos y otras 

entidades financieras reforzaron su solvencia y se prepararon para la fase de contrac

ción del ciclo, haciendo una reserva patrimonial con parte de las utilidades obtenidas 

en 2009. 

De esta forma, de manera conjunta se tomaron medidas que contribuyeron a preservar la 

estabilidad financiera y de precios. Los resultados de esta serie de medidas monetarias y 

macroprudenciales han contribuido a minimizar el impacto del choque externo producido 

por la crisIs financiera global. Se logró la contención del excesivo crecimiento del gasto y 

del endeudamiento. el control de las expectativas de inflación en presencia de fuertes 

choques negativos de oferta, el límite a los descalces de monedas y plazos, y el fortaleci

miento del sistema financiero. Al tiempo, fueron estas acciones las que permitieron que la 

política monetaria haya podido actuar de manera contracíclica de manera oportuna des

pués del pánico financiero desatado por la crisis subprime de los Estados Unidos en 

agosto de 2007 y, en particular, la qUiebra de Lehman Brothers en 2008. Esto ha sido 

posible, además, en un ambiente en el cual la tasa de cambio ha flotado libremente, 

compensando parcialmente los efectos adversos del deterioro de la economía mundial 

sobre los ingresos por exportaciones y remesas. Igualmente, la tasa de interés de política 

se ha reducido en 550 pb desde diciembre de 2008, y el encaje marginal y el requisito de 

depósito sobre el endeudamiento externo fueron desactivados en el segundo semestre de 

2008. Todo, gracias a que se adoptaron medidas consistentes con este nuevo esquema 

de política monetaria. 

la misma dirección operó el requisito de depósito no remunerado a los flujos de endeudamiento e inversiones 
de portafolio (este último, impuesto por el GobIerno nacional). Estas desalineaciones inducen comportamientos 
de los agentes económicos que llevan a descalces cambiarios en sus balances, al excesivo endeudamiento 
externo y a la miopra de los consumidores y productores en sus decisiones de consumo e inversión, todo lo cual 
implica una ineficiente asignación intertemporal de recursos en la economla. 
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A futuro el Banco de la República y su Junta Directiva seguirán avanzando en la valoración 

de las medidas de carácter preventivo y de orientación macroeconómica, adoptadas con 

éxito durante la fase alta del ciclo económico. De la misma forma como el esquema de 

inflación objetivo tradicional permitió responder y absorber los choques de precios relati

vos de los años recientes , el nuevo esquema de política de la lOA permitirá dar pasos 

importantes en la dirección de una estrategia monetaria que contribuya de mejor manera 

a la estabilidad y la sostenibilidad del crecimiento económico del país. 

Para poder seguir avanzando en la dirección deseada se requerirá refinar nuestro marco 

institucional, dado que la prevención de riesgos sistémicos y la garantía de una economía 

estable trasciende el alcance de la política monetaria. Esto no necesariamente exige leyes 

que revisen y limiten funciones, o que introduzcan prohibiciones. Se requiere, ante todo, 

una buena coordinación entre el banco central colombiano y el Gobierno nacional que 

permita consolidar los avances alcanzados en materia de estabilidad financiera de la eco

nomía, al tiempo que se garantice una inflación baja y estable. 

RECUADRO 2 

PIS, PRODUCTO POTENCIAL Y BRECHA DEL PRODUCTO 

El PIB nominalmide el valor de la producción de bienes y servicios de una economía en un 

período de tiempo. Cuando se descuenta de dicho valor la evolución de los precios se 

obtiene el PIB a precios constantes o PIB rea~ indicador que mide la cantidad de producto 

que se generó en el mismo lapso de tiempo. Al cambio porcentual de esta última medida 

se le denomina crecimiento real de la economía. 

El producto potencial se refiere, en su sentido más amplio, a la capacidad máxima que 

tiene una economía de producir bienes y servicios si todos sus recursos (humano, capital , 

tecnología) se utilizaran plenamente, sin causar presiones inflacionarias' . El crecimiento 

del producto potencial se debe principalmente al aumento de la población, a los mejores 

niveles de educación, al incremento de la inversión en bienes de capital , a los recursos 

1 Esta es una definición de producto de pleno empleo. Una más acorde con la teoría macroeconómica moderna 
sería pensar en aquel producto que fuera posible si todos los precios y salarios de la economía fuesen flexibles 
y no existieran rigideces nominales o reales. 
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(PIS) 

Diagrama R2.1 

PIS, producto potencial 
y brecha del producto 

(tiempo) 

PIS real observado PIS potencial 

naturales disponibles2, y 

a la mejora de los proce

sos y conocimientos tec

nológicos3. De esta ma

nera este indicador pue

de entenderse como un 

concepto económico re

lacionado con la evolu

ción de las variables rea

les y con el comporta

miento de la oferta agre

gada en el largo plazo 

(Diagrama R2.1). 

La brecha del producto 

se calcula como la dife

rencia porcentual entre el PIS real observado y el producto potencial. De esta manera, una 

brecha positiva refleja presiones inflacionarias de demanda, en la medida en que la econo

mía está generando niveles de producto más allá de aquellos sostenibles en el largo plazo. 

Por el contrario, una brecha negativa señala que la economía puede crecer más sin que ello 

implique una inflación mayor. Dentro de los elementos que afectan la brecha del producto 

se encuentran la evolución del crédito , la confianza de los consumidores y el consumo 

efectivo que ellos realizan, la confianza de las empresas para realizar proyectos producti

vos y contratar personal , el gasto público, entre otros. 

A pesar de la importancia que tienen los conceptos de PIS potencial y brecha de producto, 

por ser variables no observables, la literatura económica no tiene un consenso sobre la 

forma como deben calcularse . Por tanto, para obtener una idea sobre la evolución de estas 

variables es necesario emplear diferentes técnicas estadísticas y econométricas que per

miten dar alguna luz sobre su evolución4. Adicionalmente, el complejo panorama econó

mico internacional actual hace que las estimaciones de la brecha y el producto potencial 

presenten mayores niveles de incertidumbre que en otras coyunturas. En particular exis

ten dos elementos que serán de vital importancia para analizar la evolución del producto 

potencial durante el año actual y el siguiente: 

2 Su uso racional y aprovechamiento óptimo. 

3 Para una introducción a la teorfa moderna sobre el crecimiento económico el lector puede referirse a Economic 

Growth, segunda edición , de Robert Barro y Sala-i-Martin, 2003. 

4 En la actualidad el Banco de la República realiza cinco diferentes estimaciones de la brecha del producto y de 

su producto potencial implícito. 
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• La evolución de los ciclos de inversión de la economía. 2006 y 2007 fueron años de 

inversión en Colombia altamente favorables, lo que aceleró el crecimiento potencial. 

No obstante, la actual coyuntura económica internacional puede generar que los paí

ses en desarrollo experimenten mayores costos de financiación, menores flujos de 

capital y una reducción en la demanda externa, hechos que irían en detrimento de la 

inversión. De esta forma, en tanto se presente un menor ritmo de actividad económica 

en el futuro, y si esto va acompañado de una menor inversión, el crecimiento potencial 

podría desacelerarse. 

• Los efectos de la crisis financiera internacional. estos pueden ser vistos como un 

choque de oferta al crecimiento potencial mundial, que tomaría algunos años en 

recuperarse y al cual Colombia no sería ajeno. 

RECUADRO 3 

SECTOR CORPORATIVO PRIVADO 

La caída en la demanda como consecuencia de la crisis económica ha puesto a las empre

sas en una Situación difíCIl. Los indicadores de rentabilidad, liquidez y endeudamiento 

registraron una tendencia hacia el deterioro en 2008, lo cual ha conllevado a que en el 

clima de los negocios se refleje un nivel de incertidumbre frente al futuro inmediato. 

Según la encuesta de opinión industrial conjunta (EOIC) de la Asociación Nacional de 

Empresarios de Colombia (ANDI) , los empresarios han diseñado estrategias orientadas a 

aprovechar las oportunidades del momento. Dentro de las principales se encuentran' 

optimización de costos, inteligencia de mercado y mejora en la innovación y desarrollo de 

nuevos productos (tanto para el mercado nacional como para el internacional). Así mis

mo, según la EOIC, la mayoría de las empresas tiene como política para el presente año 

evitar el despido de personal. 

En este recuadro se presenta un análisis de la situación del sector corporativo privado a 

partir de la información contable reportada a la Superintendencia de Sociedades. 

1. Rentabilidad 

La rentabilidad del activo (ROA), definida como la utilidad antes de impuestos sobre 

activos totales, disminuyó entre 2007 y 2008, pasando de 6,9% a 6,7% (Gráfico R3.1) . El 

l0 7 

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



ROA de las empresas productoras de bienes transables1 cayó de 9,5% a 8,9% durante 

dicho período. No obstante, el comportamiento al interior de este grupo no fue homogé

neo; es decir, mientras 

Gráfico R3 1 

Rentabilidad del activo 
(utilidad antes de impuestos/activos totales) 

(porcentaje) 
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-- Transables Total -- No transable 

Fuerte SJpenpter dencla de Sociedades cálculos del Banco de la Repúbl ca 

C"~vi G 13 1 

Indicadores financieros 
(porcentaje) 

Transable 

que la rentabilidad de los 

sectores de agricultura e 

industria se redujo, la de 

los sectores de pesca y 

minería se incrementó 

(Cuadro R3.1). Por su 

parte, el ROA de las em

presas productoras de 

bienes no transables se 

mantuvo constante en 

5,0%. 

2. Liquidez 

El indicador de liquidez, 

medido como la relación 

entre el activo y el pasivo 

No transable --------
Año Agricultura Pesca Minería Industria Construcción Comercio Servicios 

------

ROA 2007 11 ,2 2.8 36,1 25 ,0 12,3 36 ,9 15,0 
2008 10,6 9.0 38 .2 22 ,S 12,4 34 ,8 16,1 

Endeudamiento total 2007 34 ,9 58 ,1 40 .3 37,7 64 .2 57 .8 21 ,3 
2008 34 .5 62.4 41,2 40,2 61 ,8 57 ,S 22,0 

Endeudamiento financiero 2007 13,6 31 ,8 4,0 13,7 21 ,0 19.9 7.6 
2008 13.9 31 ,0 4,0 16.8 20,8 20.9 7.9 

Participación del sector'" 3,0 0.1 7.0 32.4 59 16.8 33 .9 
Número de empresas a 2008 1.440 43 412 4.423 2045 7029 6.771 

al Como porcentaje de los activos totales a diciembre de 2008. 

F p. Ite Supcrrr "ende'l(ló de Soc eljades 11 Jlo, del Ba JI d Republlca. 

Las empresas productoras de bienes transables son aquellas que pertenecen a los sectores de agricultura, 

ganadería, caza, pesca, explotación de minas y canteras, e industria manufacturera , y las productoras de 

bienes no transables pertenecen al resto de sectores. 
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corriente, se ubicó a diciembre de 2008 en 136,0%, lo cual muestra que las empresas 

analizadas se encuentran en capacidad de cubrir, con sus activos más líquidos, las obliga

ciones de corto plazo. Este indicador disminuyó en 2,5 pp entre diciembre de 2007 y el 

mismo mes de 2008, como resultado de un incremento del pasivo corriente (6,8%) , 

mayor al registrado para el activo corriente (8,8%). Contrario al comportamiento observa

do desde finales de 1998, en diciembre de 2008 las empresas productoras de bienes 

transables presentaron indicadores de liquidez más bajos (132,6%) que las productoras 

de bienes no transables (138,6%). 

3. Endeudanliento 

La razón de endeudamiento total, definida como la razón entre pasivos y activos totales, 

aumentó de 36,3% a 37,9% entre diciembre de 2007 y el mismo mes de 2008 (Gráfico 

R3.2). Este comportamiento se encuentra explicado por un incremento de las obligacio

nes financieras tanto de corto como de largo plazos. 

Por sectores. las empresas productoras de bienes transables presentaron mayores nive

les de endeudamiento en comparación con las productoras de bienes no transables (40,1 % 

frente a 36,3%, respectivamente). Las primeras elevaron su nivel de endeudamiento en 

2,1 pp entre 2007 y 2008, mientras que las segundas lo incrementaron en 1,2 pp. El 

comportamiento del sector transable se explica por los sectores de Industria, pesca y 

minería (Cuadro R3.1); 

en tanto que el incremen

to en el nivel de endeu

damiento del grupo de 

compañías productoras 

de bienes no transables 

estuvo explicado por el 

sector de servicios. 

Los resultados de este 

cuadro se obtienen a par

tir de una muestra homo

génea, constituida por las 

empresas que reportaron 

información contable 

para los años 2007 y 

2008, conjuntamente. 

Gráfico R3.2 

Endeudamiento total 
(pasivos totales/activos totales) 

(porcentaje) 
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Gráfico R3.3 

Endeudamiento financiero 
(obligaciones financieras/activos totales) 

(porcentaje) 

22,0 

20,0 

18,0 

16,0 

14,0 

12,0 

10,0 

8,0 

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 

- Transables Total - - No transable 

Fuente: Superintendencia de Sociedades, cálculos del Banco de la República 

Gráfico R34 

Endeudamiento por moneda y plazo 

(porcentaje) 
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• Corto plazo moneda legal 
Largo plazo moneda legal 

Corto plazo moneda extranjera 
Largo plazo moneda extranjera 

Fuente ~ Superintendencia de Sociedades cálculos del Banco de la República. 

El aumento en las obliga

ciones financieras de las 

empresas generó un in

cremento en el indicador 

de endeudamiento finan

ciero (relación entre tales 

obligaciones y el activo 

total), el cual pasó de 

12,2% a 13,6% en 2008 

(Gráfico R3.3). Para las 

compañías productoras 

de bienes transables este 

indicador se elevó 2,0 pp 

durante el último año, 

ubicándose en 14,4%, 

mientras que para las 

productoras de bienes no 

transables lo hizo en 0,9 

pp, situándose en 12,9% 

a diciembre de 2008. 

En cuanto a la composi

ción por plazo y por mo

neda de las obligaciones 

financieras, entre 2007 y 

2008 ganó participación 

la deuda a corto plazo: a 

diciembre de 2008 ésta re

presentó 57,2% (56,9% 

un año atrás). Así mismo, 

según la clasificación por 

tipo de moneda, la deuda 

en moneda legal incre

mentó su participación 

de 82,0% a diciembre de 

2007 a 89,9% un año 

después (Gráfico R3.4). 

Por grupos, las empresas productoras de bienes transables incrementaron la participa

ción de las obligaciones financieras a corto plazo en 4,1 pp, llegando a 58,7%, mientras 
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que las empresas productoras de bienes no transables la disminuyeron en 2,8 pp, ubicán

dola en 55,9% a diciembre de 2008. 

Con respecto a la composición por tipo de moneda, el grupo de empresas productoras de 

bienes transables incrementó la participación de sus obligaciones financieras en moneda 

legal en 7 pp, situándola en 90,6%, en tanto que el grupo de empresas productoras de 

bienes no transables lo hizo en 8,5 pp, ubicándola en 89,4%. 

4. Exportaciones 

Tomando el mismo conjunto de empresas (5.676) que exportaron durante 2006, 2007 y 

2008, se registró un incremento en el monto en dólares exportado de 18,7% entre 2007 y 

2008 (menor al registrado en 2006: 19,6%) (Cuadro R3.2). 

La participación de las exportaciones a los Estados Unidos se incrementó entre 2007 y 

2008, de 34,7% a 39,0%; mientras que las dirigidas hacia Venezuela perdieron participa

ción, al pasar de 16,4% en 2007 a 13,4% en 2008 (Cuadro R3.3) . 

Cuadro R3.2 

Exportaciones de las empresas consideradas en la muestra 

_____ =Ex=portaciones 

Monto (millones de dólares) 
Crecimiento (porcentaje) 

2006 

23685 

Fuente: DANE. cálculos del Banco de la República. 

Cuadro R3.3 

2007 

28.330 
19.61 

2008 

33625 
18.69 

Participación de las exportaciones de las empresas 
de la muestra según destino 

2006 
2007 
2008 

Año 

(porcentaje) 

Estados Unidos Venezuela 

39.82 10.98 
34.72 16,42 
39,00 13,44 

Fuente: DANE. cálculos del Banco de la República. 

1 1 1 

Ecuador 

5,08 
4,42 
4.30 

Otros 

44 ,11 
44,43 
43 ,25 
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5. Itnportaciones 

Así mismo, tomando una muestra homogénea de 13.965 empresas que registraron im

portaciones para los años 2006, 2007 Y 2008, se encuentra que las compras en dólares 

presentaron un incremento de 19,0% entre 2007 y 2008 (menor al registrado un año 

atrás: 25,2%) (Cuadro R3.4). 

Así mismo, las importaciones provenientes de los Estados Unidos ganaron 2,3 pp de 

participación entre 2007 y 2008, en tanto que las que vienen de Venezuela continuaron 

disminuyendo su participación (Cuadro R3.5). 

Cuadro R34 

Importaciones de 13.965 empresas consideradas 

Monto (millones de dólares) 
Crecimiento (porcentaje) 

2006 

23 .489 

Importacio_ne_s __ 

2007 

29.416 

25.23 

Fuerte. DANE, cálculos del Banco de la Republica 

Cuadro R35 

Participación de las importaciones 
de la muestra considerada según destino 

2006 
2007 

2008 

Año Estados Unidos Venezuela 

36 ,51 5,16 

35 .52 3.67 
37 .81 2.53 

Fuente' DANE, cálculos del Banco de la República. 

RECUADRO 4 

LíNEA DE CRÉDITO FLEXIBLE 

Ecuador 

5,02 

5.66 
5.22 

2008 

35013 

19.03 

CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 

Otros 

53 .30 
5515 
54,43 

El 20 de abril de 2009 la República de Colombia solicitó al Fondo Monetario Internacional 

(FMI) el acceso a una línea de financiamiento contingente (Flexible Credlt Une [FCL]) por 
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aproximadamente US$1 DADO m con plazo de un año. Esta línea fue creada para apoyar a 

aquellos países cuyos fundamentales económicos e implementación de políticas han 

sido sólidos, y que necesitan un mecanismo de seguro para enfrentar una eventual 

profundización o extensión de la actual crisis internacional. 

La flexibilidad de la FCL está relacionada con su acceso, con plazos de reembolso largos, 

con el hecho de ser renovable y con su doble uso para necesidades de balanza de pagos 

efectivas y contingentes (de carácter precautorio). Esta línea de crédito tiene como princi

pal característica la ausencia de condicionalidad, lo cual marca una diferencia significativa 

con los acuerdos de crédito tradicionales del FMI. Además, tiene por finalidad transmitir 

una señal de la confianza del FMI en las políticas del país en cuestión y en su capacidad 

para tomar medidas correctivas. 

Una vez aprobados, los préstamos se pueden desembolsar en su totalidad, cuando sea 

necesario, y no están sujetos a compromisos en materia de políticas, como sucede con 

los programas tradicionales respaldados por el FMI. De ser utilizados, los recursos harían 

parte de las reservas internacionales y tendrían su mismo uso. El costo del acuerdo es de 

0,267% anual sobre el monto de los recursos disponibles, el cual sería reembolsable si el 

país lo hace efectivo. La tasa de interés del crédito una vez desembolsado variaría según el 

plazo de amortización. 

El acceso a la FCL reduciría los costos económicos y sociales de un choque externo más 

intenso o prolongado que el actual. El anuncio en abril , en tanto fue hecho anticipadamente, no 

vino acompañado de pérdida reputacional , ya que la expectativa de que Colombia fuera un 

candidato óptimo para acceder al acuerdo redundó en una reducción de la prima de riesgo 

soberano del país, lo que contribuye a disminuir el costo del endeudamiento externo. Puesto 

que la línea se otorga a países con fundamentales económicos sólidos, el contar con ella da 

una señal positiva de que Colombia dispone de recursos y que tiene un manejo económico 

adecuado. Esto minimiza o atenúa los efectos de «contagio» ante una eventual intensificación 

de la actual crisis mundial. Finalmente, el acuerdo facilitaría continuar con pOlíticas monetarias 

y cambiarias contracíclicas, y con la financiación del Gobierno para ejecutar sus gastos. 

1 Aunque las autoridades económicas no prevén hacer uso de estos recursos, consideran prudente contar con 

ellos como un seguro ante la eventualidad de un recorte abrupto del financiamiento externo. 

III. RESERVAS INTERNACIONALES 

Desde el inicio de la crisis financiera internacional el Banco de la República 

ha adoptado una serie de medidas para enfrentarla y reducir los riesgos 
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financieros asociados con la administración de las reservas internacionales. 

Las medidas se han tOlnado en cumplimiento del mandato constitucional 

de manejar las inversiones con estrictos criterios de seguridad , liquidez y 

rentabilidad. Entre las decisiones más importantes adoptadas en 2008, en el 

Informe al Congreso anterior, se destacaron : i) la suspensión de los progra

mas de préstamo de títulos valores con los custodios jPMorgan Chase y Bank 

of New York Mellon ; ii) la suspensión de las nuevas inversiones en títulos 

respaldados por activos (ABS) y la disminución de la exposición a papeles 

comerciales respaldados por activos (ABCP) (,(J; iii) el aumento cn tres niveles 

de la calificación crediticia mínima para emisores bancarios y corporativos 

de A- a AA- ; iv) el aumento de la participación de los títulos respaldados por 

las tesorerías dc gobiernos de economías dcsarrolladas , y v) la reducción del 

plazo promedio de las inversiones (duración modificada( 1
) de 1,4 6 a 1,27 . 

Estas disposiciones se explicaron en detalle en el Informe al Congreso de 

fllarzo de 2009 , y en el documento Administración de las reservas interna

cionales, publicado en ese mismo mes . 

Las anteriores medidas se han complementado con otras disposiciones adop

tadas durante el presente año, orientadas a reducir aún más el riesgo credi

ticio y el de mercado . En particular, se destacan : i) la suspensión de las 

inversiones en papeles conlcrciales respaldados por activos (ABCP) ; ii) la 

decisión de liquidar todas las inversiones en títulos respaldados por activos 

(ABS) antes del :30 de noviembre de 2009; iii) la suspensión del programa 

de préstamo de títulos valorcs con el custodio Euroclear. y iv) la reducción 

adicional en la duración modificada del portafolio . Las medidas adoptadas 

por el Banco para enfrentar la crisis e x terna no sólo conduje ron a que el 

pab obtuviera una alta rentabilidad en el manejo de sus rese rvas en los años 

2007 y 2008, en la medida en que los bonos de los gobiernos se valorizaron , 

sino que también llevaron a que la exposición actual de las reservas interna

cionales a los distintos riesgos financieros sea muy baja . Este último, sin 

embargo , lleva a que la rentabilidad esperada de la inversión de las reservas 

sea también baja, si se tiene en cuenta los niveles históricamente bajos que 

registran las tasas de interés de los principales bancos centrales y la relación 

directa que existe eotre el riesgo y la rentabilidad de las inversiones; es decir, 

a menor riesgo menor rentabilidad y viceversa. 

60 

61 

Los ABS son títulos cuyos flujos de caja dependen de los pagos recibidos de un pool de préstamos 
(p. e. vehículos, tarjetas de crédito , etc.) y tienden a tener vencimientos superiores a un año. Los 
ABCP son títulos de tasa fija con vencimientos inferiores a un año, respaldados por un conjunto de 
activos. Estas dos clases de activos son diferentes a los títulos respaldados por hipotecas (MBS) . 
El Banco suspendió las inversiones nuevas en ABS y ABCP, pero mantuvo las inversiones en MBS 
respaldados por agencias , ya que estos últimos tienen el soporte efectivo del gobierno de los 
Estados Unidos. 

La duración modificada es la sensibilidad del valor del portafolio al movimiento de las tasas de 
interés. Por ejemplo, una duración modificada de 2 implica que el valor del portafolio se reduce 2% 
si las tasas de interés externas aumentan 1 %. De esta manera, una menor duración modificada 
conlleva a un menor riesgo de mercado. 

114 
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En el presente capítulo se muestra la situación actual de las reservas interna

cionales, se explican las medidas adoptadas y su impacto sobre la rentabili

dad, y se informa el estado actual de las reclamaciones a Lehman Brothers y 

a Bank of New York Mellon . 

A. COlllposición de las reservas internacionales 

Al 30 de junio de 2009 las reservas internacionales brutas a cendieron a 

US$23.729,0 m y los pasivos externos a corto plazo a US$5 .6 m 62 , con lo cual 

las reservas internacionales netas alcanzaron US$23.723 ,4 m. Frente a dicien"l

bre de 2008 las reservas brutas registran una reducción de US$3 12 m, des

censo que es explicado principalmente por el traslado de utilidades al 

Gobierno por US$320 m. 

Las reser as internacionales se dividen en cuatro componentes principales: 

i) el portafolio de inversión en instrumentos financieros en los mercados 

internacionales (U5$22.416 m , 94 ,5 %); ii) las participaciones en el FMl 

(US$647 m, 2 ,7 %) y en el FLAR (U5$393 m , 1,7%); ¡ii) las inversiones en oro 

(US$208 In, 0,9%), y iv) los aportes al convenio internacional de Aladi (US$6] m , 

0 ,3 %) (Gráfico 56) . 

1. Conzposición del portafolio de inversiones 

El Banco de la Rcpúbli a ha reducido ~ignificativamcnte la cxpo ieión al 

ri<.:~go crediticio , respondien-

do al panorama de crisis fi-

nanciera internacional. La 

mayor parte de las inversio

nes del portafolio de las reser

vas corresponde a título con 

un alto grado de seguridad 

emitidos por las tesorerías de 

gobiernos de economías de

sarrolladas o por entidades 

respaldadas por éstas , acuer

dos de recoo"lpra con la Re

serva Federal de los Estados 

nidos y títulos emitidos por 

entidades supranacionales 

(p. e. Banco Interamericano de 

De arrollo [BID], Banco Mun

dial y Comisión Andina de 

Gráfico 56 

Composición de las reservas 
internacionales brutas 
(30 de junio de 2009) 

0.9% 

2.7% 

1.7% 

0.3% 

'---------- 94.5% 

• InverSiones Oro FMI FLAR • Otros 

Fuente: Banco de la República 

62 Estos pasivos corresponden principalmente a los montos por pagar en inversiones pactadas. 
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Cuadro 22 

Evolución de la composición del portafolio por emisor 
-

Junio de 2007 Diciembre de 2008 30 de junio de 2009 

Composición Calificación Composición Calificación Composición Calificación 
crediticia crediticia crediticia 
mínima mínima mínima 

-

Portafolio de inversión 
(en millones de dólares) 18.835 22 .669 22416 

Gobiernos (porcentaje) 52,0 A- 80,3 A- 80,0 A-
Bancarios (porcentaje) 30,8 A- 12,6 AA- 129 AA-
Corporativos no bancariOs (porcentaje) 3,0 A- 0,7 AA- 1,5 AA-
SupranaclOnales (porcentaje) 21 A- 3,5 A- 3,7 A-

Títulos respaldados por activos Se restnngen Se restnngen 
(porcentaje) 10,9 AAA 1.7 nuevas 0,4 nuevas 

inversiones IrIverslOnes 
Acuerdos de recompra con la FEO 
(porcentaje) 11 n.a 1,3 na. 1,5 na. 

11. Otros ' (en millones de dólares) 1.164 1.342 1312 

III Total de las reservas brutas 
(en millones de dólares) 19.999 24 .041 23.729 

n.a. no aplica 

al Incluye oro, aportes al Fondo Monetario Internacional , pesos andinos y convenios internacionales. 

F v 83 Ir ( I ¡epi I.J ILa 

Gráti~o 57 

Composición de las inversiones 
por tipo de emisor 

'-------12,9% 

'-------- 1,5 % 

3,7% 

Fo m e n to I -AF J). En <. on jun

to estas jn\'ersj on{'~ repre e n 

ta n el 85,2% d el portafo lio, 

p o r centa je a mpliamente s u 

p e rior a l 55 ,3q.() observado 

e n junio d e 20 07, antes d e l 

cOluie n z o d e la c ri sis fi nan

c ie ra inte rn acio n a l. 

1,5% El inc remento de la partici-

0,4% 

~-------- 80,0% 

• Gobiernos 
Corporativos no bancarios 
Supra nacionales 

fuente' Banco de la República. 

Bancarios 
Acuerdos de recompra-FEO 

• Títulos respaldados por activos 

pación d e las inversiones e n 

gobie rnos, e n la Reserva Fe 

d e ral d e los Estados l nidos 

y en las e ntid ades suprana

cionales h a co mpensado la 

fuerte reducció n de las inver

siones e n títulos respaldados 

por activos , títulos bancarios 

y títulos corporativos (Cuadro 22 y Gráfico 57) . En la actualidad los t ítulos 

de deuda bancaria y corporativa de países industrializados representan el 
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14,4% de las inversiones (frente a 33,8% en junio de 2007), y cuentan con 

calificaciones crediticias iguales o mayores a AA-. Por su parte, las inversio

nes en títulos respaldados por activos representan el 0,4% del portafolio 

(frente a 10,9% en junio de 2007). Estas inversiones deberán ser liquidadas 

o habrán vencido antes del 30 de noviembre de 2009. La menor participa

ción de este conjunto de instrumentos en el portafolio de inversión obedece 

a una decisión expresa del Banco para reducir el riesgo crediticio y hacer 

frente a la crisis internacional. 

Para lituitar el riesgo crediticio el Banco de la República establece que los 

emisores de los títulos cumplan unas calificaciones mÍnünas. Para el caso de 

los emisores bancarios y corporativos, en 2008 estas calificaciones de largo 

plazo fueron incrementadas en tres niveles. La calificación de corto plaz06
" 

mínima exigida es A-1/P-1/ F-1 , ubicándose en el nivel más alto posible. Las 

calificaciones de largo plazo mínimas exigidas son AA- para emisores banca

rios y corporativos, y A- para supranacionales y entidades respaldadas por 

gobiernos. La calificación mínima de largo plazo exigida por el Banco se 

ubica al menos tres niveles por encima de la calificación mínüna requerida 

para que una inversión sea considerada grado de inversión 6 
i. 

En la actualidad , el 100% de las inversiones de cono plazo del portafolio de 

inversión tienen la más alta calificación crediticia y el 99,5% de las inversio

nes de largo plazo tienen calificación AA- o superior, lo cual hace que la 

probabilidad de incumplimiento por parte de un emisor sea muy baja (Cua

dro 23) . 

63 

64 

Cuadro 23 

Distribución de las inversiones por calificación crediticia 

Inversiones de largo plazo 

Calificación Participación (%) 

AAA 
AA+ 
AA 
AA
A+ 
A 

Total 

Fuente. Banco de la Repúb ¡ca 

93 ,2 
0,6 
1,2 

4,4 

0,3 
0,2 
100 

Inversiones de corto plazo 

Calificación 

P-1 
Total 

Participación (%) 

100,0 
100,0 

-

Las inversiones con vencimiento inferior a 397 días son consideradas de corto plazo. Las inversio
nes con plazos mayores se consideran de largo plazo. 

Para limitar el riesgo crediticio el Banco de la República toma como referencia las calificaciones 
crediticias publicadas por las agencias internacionales más reconocidas (S&P, Moody's y Fitch 
Ratings). En el corto plazo la calificación más alta de estas agencias es A-1+/P-1/F-1+, y la más baja 
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Gráfico 58 

Composición cambiaria del portafolio 

0.05% 

2,65% 
L...-______ 11 ,58% 

-------- 85,72% 

• Dólar Euro Yen Otros 

Fuente: Banco de la República . 

El Gráfico 58 muestra la com

posición cambiaria del porta

folio de inversiones. El Banco 

de la República establece la 

composición cambiada de las 

reservas como una réplica de 

los egresos de la balanza de 

pagos del país. En la actuali

dad la composición cambiada 

objetivo es 85% dólares de los 

Estados Unidos, 12% euros y 

3% yenes. La composición 

cambiaria actual del portafo

lio difiere levemente de la 

objetivo ya que se permite, 

dentro de límites estrictos, 

que los portafolios registren ligeras desviaciones y que se realicen inversiones 

en otras monedas de países desarrollados como la libra e terlina, el franco 

suizo o el dólar canadiense. 

En síntesis, en respuesta a la crisis financiera internacional el Banco ha redu

cido considerablemente el riesgo crediticio del portafolio de re~ervas, el cual 

se encuentra invertido, en su mayor parte, en títulos emitidos por gobier

nos, la Fed y entidades supraoacionales, y con las Illáximas calificaciones 

crediticias tanto de largo como de corto plaJ:os. 

2. Programa de administración externa 

El Banco de la República, al igual que la mayoría de los bancos centrales, 

delega la administración de una porción del portafolio a instituciones finan

cieras externas de reconocido prestigio y trayectoria. A medida que han cre

cido las reservas internacionales y se especializan los mercados financieros, 

el Banco ha considerado apropiado utilizar los servicios de entidades que 

posean amplia experiencia en el manejo de portafolios a terceros, que cuen

ten con abundantes recursos e información, y que dispongan de una sólida 

capacidad de análisis y de una infraestructura tecnológica y humana alta

mente sofisticada. Este programa ha permitido capacitar al personal interno 

y complementar la información necesaria para adoptar las políticas y el se

guimiento de las inversiones realizadas por el Banco internamente. 

Las firmas actualmente contratadas en este programa son las siguientes: 

Barclays Global Investors, Western Asset Management, Deutsche Bank 

es D. En el largo plazo, la calificación más alta es AAA y la más baja es D. Para un inversionista 
promedio, se considera seguro invertir en papeles con grado de inversión, es decir con calificacio
nes superiores o iguales a A-3/P-3/F-3 en el corto plazo y a BBB- en el largo plazo . 

1 1 8 

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



Advisors, Goldman Sachs Asset Management, Blackrock Financial y Wellington 

Management (Cuadro 2,"*). En la actualidad estas entidades administran el 

35,7% de las reservas internacionales del país con base en lineamientos de 

inversión claramente definidos por el Banco. Estos administradores fueron 

seleccionados por sus altos estándares técnicos, y su continuidad en el pro

grama se evalúa periódicamente. Las tres últimas firmas mencionadas han 

sido contratadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos para manejar 

varios de los programas implementados para enfrentar la crisis financiera 

como la administración de algunos activos que pertenecieron a AIG y Bear 

Stearns, la participación en el programa PPlp65 y la compra, hasta finales de 

2009, de títulos respaldados por hipotecas (MBS) emitidos por agencias, 

por un monto de US$1,25 billones (millones de millones). 

El Banco defi ne parámetros para la evaluación de la gestión de las firmas 

administradoras , los cuales son revisados periódicamente h6 y, dependiendo 

del éxito de la gestión, se pueden tomar decisiones tales como modificar el 

monto adnlinistrado o cancelar el contrato. 

3. Programas de préstamo de títulos valores 

El préstamo de títulos valores es una operación realizada usualmente por los 

bancos centrales para cubrir los costos de custodia de los títulos e incrementar 

la rentabilidad de las reservas internacionales. Los banco, centrales facultan 

a las entidades que custodian los títulos para que los presten, por medio de 

un acuerdo de recompra. Lna amplia c~pljcación del funcionamiento de e te 

65 

66 

Cuadro 24 

Programa de administración externa del portafolio 
-

Firma Monto bajo administración (millones de dólares) 

Deutsche Bank Advísors 920 
Goldman Sachs Asset Management 2.048 
Wellington Management 953 
Barclays Globallnvestors 2.592 
Western Asset Management 908 
BlackRock Flnanclal Management 1.039 
Total 8.460 

Fuente. Banco de la República 

La sociedad pública-privada de inversión (PPIP, por su sigla en inglés) tiene como propósito com
prar activos tóxicos de los balances de los bancos. 

Mensualmente se presentan informes al Comité de Reservas , la máxima instancia de toma de 
decisiones dentro del Banco, con información del desempeño de los portafolios. El horizonte para la 
evaluación de los administradores externos es de tres años, en la medida en que requiere contar 
con suficiente información para tomar decisiones de modificación de monto o cancelación de con
tratos . 
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programa se encuentra en el documento Administración de reservas interna

cionales, marzo de 2009, publicado por el Banco (http: //\vww.banrep.gov.co/ 

documentos/publicaciones/Reserv _inter/2009/Marzo.pdf). En marzo de 2008 

se suspendieron los programas de préstamo de títulos valores con los custodios 

JP Morgan Chase y Bank of New York Mellon, siendo ésta una de las varias 

medidas adoptadas para reducir el riesgo crediticio y enfrentar la crisis finan

ciera internacional. 

En mayo de 2009, para reducir aún más el riesgo crediticio, el Banco deci

dió suspender el programa de préstamo de títulos con Euroclear(""'. Este pro

gralua era diferente a lo~ que ~e tenían con JP Morgan Chase y Bank of New 

York MeLlon y representaba un menor riesgo para el Banco, puesto que éste 

se concentraba en cabeza de Euroclear6H
. Los préstamos que se hacían en 

este programa eran bajos en relación con los activos custodiados (un pro

medio mensual de 1,9% o US$31 111). Sin embargo, el Banco, dentro de su 

política de intensificación de la reducción del riesgo crediticio, decidió re

cientemente suspender el programa. 

El programa de préstamo de títulos valores con los custodios .J P Morgan 

Cha e y Bank of New York Mellon ha disminuido de US$4.177 m en marzo 

de 2008 a US$290 m en el 30 de junio de 2009. Por su pane, el programa 

de préstamo de títulos con Euroclear asciende a cero. 

B. Medidas adoptadas y desempeño de las inversiones 

1. Medidas adoptadas en el primer se111estre de 2009 

Complementando las dispo iciones adoptadas durante 2008, el Banco ha 

tomado durante el pre ·ente año medidas adicionales orientadas a reducir 

aún más el riesgo crediticio y el de mercado del portafolio de las reservas 

internacionales. En particular, el Banco dispuso: 

a. Suspender las inversiones en papeles comerciales respaldados por acti

vos (ABCP). En mayo de 2008 el Banco endureció las condiciones para 

esta clase de inversiones, reduciendo los cupos y haciendo más estrictos 

los tipos de emisores permitidos. En mayo de este año se decidió suspen

der definitivamente estas inversiones. En la actualidad el saldo es cero. 

67 
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Euroclear le presta al Banco el servicio de custodia de títulos y de liquidación de operaciones para 
una parte de los portafolios de manejo directo. Es una entidad con un bajo perfil de riesgo que se 
especializa en el servicio de liquidación de transacciones de títulos, acciones y fondos de inversión. 
Tiene un rol esencial en los mercados de capitales internacionales al desempeñarse como deposi
tario central de valores. Adicionalmente, ofrece otros servicios relacionados con el mantenimiento 
de activos como préstamos de títulos. Su calificación crediticia se encuentra en AA+. 

Los títulos prestados estaban respaldados con títulos, y no existían colaterales en efectivo que se 
pudieran invertir en nuevos títulos. El único riesgo crediticio para el Banco de la República era la 
insolvencia de Euroclear. 
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b. Liquidar todas las inversiones en títulos respaldados por activos (ABS) 

antes del 30 de noviembre de 2009. En abril de 2008 se suspendieron 

estas inversiones y se decidió que su saldo se fuera reduciendo con los 

vencimientos . En mayo de este año el Banco decidió agilizar el desmon

te de los AB , de tal forma que a finales del próximo mes de noviembre 

su saldo debe ser cero. 

c. Suspender el programa de préstamo de títulos valores con el custodio 

Euroclear. Como ya se mencionó , recientemente se suspendió este pro

grama y su saldo actual es cero . 

d. Reducir la duración modificada del portafolio de 1,2 7 a 0,51. En el mes 

de junio el Banco decidió reducir la duración modificada del portafolio 

con el propósito de aminorar el efecto adverso sobre el rendimiento de las 

reservas internacionales r sultante de una eventual normalización de la 

política monetaria de los países desarrollados , cuyas tasas de interés se 

encuentran en niveles históricamente bajos, o simpleJuente porque au

menten las tasas de interés en el mercado. El entorno internacional actual 

genera un riesgo de mercado considerable para la rentabilidad de las re

servas. Cuando las tasas de interés están cerca a 0 %, la causación de intere

ses es mínima y existe la perspectiva de una desvalorización de los títulos , 

puesto que es muy difícil que las tasas se reduzcan aún más y, por el contra

rio , hay un margen muy grande para que éstas aU111enten en el futuro. 

Así, s i las tasas de interés exte rnas aumentan . los pr 'cio de los títulos caen , 

y afectan negativamente el rendimiento de las reservas . En el largo plazo, 

asumir un mayor riesgo de mercado, e s decir, tener una mayor tolerancia 

a fluctu acione, de los precios de la inver. iones, tiende a generar mayores 

retornos . No obstante, el nivel de riesgo de mercado que se puede aSU111ir 

está afectado por el nivel en que se encuentren las tasas de interés. Cuan

do las tasas de interé están en un nivel alto, se puede tomar má riesgo de 

mercado, ya que la cau ación de intere es puede compensar una de valo

rización de las inversiones. Por el contrario, cuando las tasas de interés son 

bajas , como sucede en la actualidad , un leve incremento de éstas puede 

eliminar el rendimiento percibido por la causación de intereses. Por ejem

plo si un portafolio tiene una tasa interna de retorno de 5% y una dura

ción modificada de 2 , un aumento de 1 % en las tasa en un afio haría que 

la rentabilidad del portafolio fuera aproximadamente 3 % (5 % por 

causación de intereses y -2% por valorización). No obstante , otro portafo

lio con la misma duración modificada de 2 , pero con un retorno de 1 %, 

tendría una rentabilidad ele -1 % frente al mismo movimiento de la curva. 

Dado el bajo nivel actual de las ta as de interés externas , el Banco deci

dió reducir el riesgo de mercado de las inversiones. Hasta el 30 de junio 

la duración modificada del portafolio de inversiones era 1 ,27, 10 cual 
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implicaba que las reservas podrían perder US$280 m si la tasas de inte

rés externa aumentaran 1 %. Para disminuir este riesgo, al próximo 31 

de julio el Banco habrá reducido la duración modificada del ponafoUo 

a ° 51, con lo cual las pérdida potenciales por el mismo movimiento 

de la curva de rendimientos se reducirían a US$113 m. Aunque se espe

ra que la rentabilidad de las reservas sea baja con una menor duración, 

la nueva composición del portafolio de inversión permitirá que la pro

babilidad de tener retorno negativos en doce meses se reduzca a 5 % 

frente a una probabilidad estimada de 29% antes de la adopción de la 

medida. La reducción de la duración tiene costos en términos de una 

menor rentabilidad , pero protege al Banco ante la eventualidad de que 

se registren pérdidas por la materialización del riesgo de mercado. 

2. Desempeño proyectado 

La rentabilidad de las reservas depende principalmente ele tre~ factores: los 

intereses recibidos por las inversiones, la valorización o desvalorización de 

Jos títulos y el comportamiento de las tasas de cambio del euro , el yen y 

otras monedas frente al dólar. En el Informe al Congreso de marzo de 2009 

se anticipó una disminución significati a de los rendimientos de las reservas 

para el presente ailo . La menor n:ntabilidad observada y esperada obedece 

a tres factores: 

La decisión de tener un ponafolio con un perfil de riesgo crediticio más 

con~ervador, e!'> decir, con una ma}or proporción de título!'> de gobier

no. de pabe!'> indu · trializado~ , implica recibir una rentabilidad inferior 

a la ofrecida por títulos con mayor riesgo crediticio . 

Las tasas de interés en los Estado Unidos , Europa y Japón se encuentran 

en nivele históricamente bajos por la crisis y la decisión de los bancos 

centrales de relajar la política monetaria para enfrentarla. La ta a de fon

do~ federales, instrumento de política de la red, se ubica en un rango de 

0 % y 0 ,25%' la tasa de referencia del Banco Central Europeo se encuentra 

en 1% Y la del Banco de Japón en 0,1%. Esto se traduce en bajos rendi-

mientos por causación de inter para las inversiones de las reservas. 

• El aumento reciente de las tasas de interés cle los bono del Tesoro de 

los Estados nidos ha afectado negativamente el valor del portafolio, 

dada la relación inversa existente entre las tasas de interés y los precios 

de los activos. El mercado anticipa que la Fecl aumentará sus tasas de 

interés en el futuro, lo cual ha provocado el incremento ele la tasas de 

lo bonos. Esta tendencia ha sido reforzada en momentos en los que se 

ha reducido la aversión al riesgo y los inver ionistas han sustituido la 

demanda de títulos del gobierno de los Estados Unidos por activos de 

mayor riesgo. Adicionalmente , las mayores necesidades de financiación 

del gobierno de los Estados Unidos a causa del alto déficit fiscal y el 
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aumento en las expec

tativas de inflación en el 

fu turo contribuyen a ex

plicar el movimiento re

ciente de las tasas de 

interés de los bonos del 

Te oro de los Estado 

Unidos (Gráfico 59) . 

Para reducir la exposi

ción al riesgo de merca

do el Banco redujo la 

duración nlodificada del 

portafolio de reservas , 

tal conlO se explicó. 

Para el año 2009 se proyecta un 

r nclimiento de S$ 124,1 m, 

0.52 % . Como se aprecia en 

Gráfico 59 

Tasas de interés de bonos del Tesoro 
de los Estados Unidos 

(porcentaje) 

4,5 

4,0 

3,5 

3,0 

2,5 

2,0 

1,5 

1,0 

0,5 

0,0 

Dic-oa Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09 May -09 Jun-09 

-- 2años 5 años -- 10años 

Fuentes : Bloomberg. 

el Cuadro 25, la rentabilidad proyectada para el presente año es inferior a la 

obtenida en lo últimos tres años por las razones expuesta ', y ' imilar a la obte

nida en lo ' años 1999 y 2005 , en los cuales se registraron de aluaciones del 

curo frente al dólar y aumentos de las ta a de interés en los Estados Unidos. 

C. Estado de las reclaUlaciones de los eventos crediticios 

Como se detalló en el pa~ado Informe al Congreso del mes de marzo y en el 

documento Administración de las reservas internacionales publicado e e 

mbmo me ' , a finale de 2008 ~e pre enLaron dos evento crediticio : un 

título de Lehman Brothers por US 2 ,7 m y un título de Sigma Finance por 

US 20 n1 en el programa de préstamo de título administrado por Bank of 

Ne"'- York Mellan. Estos eventos se dieron en el marco de condiciones extre

ma que experimentaron los mercados internacionales en e e año . 

En el documento Adnzinistración de las reservas internacionales y en los 

distintos debates realizados en la comisiones lB de ambas Cámal'as , el Ban

co explicó cómo su actuación ante los eventos crediticios mencionados fue 

diligente y se enmarcó dentro del marco legal vigente. Es abido que las 

decisiones de inversión siempre se toman con incertidumbre, es decir, no 

exi te certeza del rendimiento que se va a obtener en una inversión particu

lar o si el emisor de un título va a honrar su compronüso. Por esa razón, el 

Banco de la República tiene e tablecidas una erie de directrices y procedi

mientos para evaluar los riesgo de las inversione de la reservas internacio

nales , u ando la información disponible en cada momento del tiempo. Al 

igual que otros bancos centrales e instituciones financieras de primera línea, 

el principal mecanismo que se utiliza para medir el rie go crediticio de las 
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1992'" 
1993'" 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 (proy) 

al Datos de la balanza cambiaria. 

F lenl · Bal lO de I Repl b ca 

Cuadro 25 

Rentabilidad de las reservas internacionales 
-

Millones de dólares Tasa de rendimiento anual 
(porcentaje) 

319,3 4,5 
386,5 4,9 
503,0 6,3 
818,4 9,9 
200,8 2,2 
204,6 2,1 
728,9 7,8 

78,4 0,9 
5053 5,9 
477,9 4,8 
810,5 7,7 
464,8 4,2 
324 ,5 2.7 

81,4 0,6 
815,2 5,5 

1,326 ,2 7,4 
1.004 ,5 4,5 

124,1 0,5 

in er~iones son las calificaciones de las agencia especializadas. En relación 

con lo~ contratos rcalizado~ con los administradore externo~}' en el progra

ma de préstamo de títulos, se estable en obligaciones precba~ para que ~ean 

lo~ agentes externos, como admini tradore fiduciarios experto~, quien ~ 

realicen esta gestión de seguimiento. 

uando el administrador externo Blackrock, uno de los más grandes del 

mundo y contratado recientemente por la Reserva Federal para la adminis

u'ación de los activos cOlnprometidos en la crisis, hizo la inversión en Lchman 

Brothers, el título tenía calificación de A+, mientras que Sigma tenía una 

calificación crediticia de largo plazo de AAA y de corto plazo Al + (Standard 

& Poors). Al filomento de la cesación de pagos ambas inversiones mante

nían los niveles mínimos definidos por el Comité de Reservas. En efecto, el 

título de Lehman contaba con una calificación de A y el de Sigma con una de 

largo plazo de A y de corto plazo Al (Standard & Poors). 

El seguimiento del Banco de la República a la calificación de la inversiones 

se hizo diariamente y, en el caso de Sigma, en la medida en que la informa

ción era más limitada se realizó de manera permanente con el Bank of New 

York Mellon. Esta entidad siempre afirmó tener buena información con res

pecto a Sigma y repetidamente indicó al Banco que la inversión era segura. 

Las calificaciones crediticias de la inver ión y la información unlinistrada al 

Banco por el Bank of New York Mellon hicieron que no se modificara la 
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política de esperar hasta el vencimiento de la inversión, definida en el mo

mento de suspender el programa de préstamo de títulos en marzo de 2008. 

La cesación de pagos ocurrió el 30 de septiembre y el vencimiento del título 

era el 31 de octubre del mismo año. 

Como ha sido informado al Congreso y a la opinión pública, el Banco de la 

República presentó una demanda en contra de Bank of New York Mellon 

Corporation, Bank of New York Mellon N. A. Y Bank of New York Mellon 

Asset Services B.V ante la Corte Suprema del Estado de Nueva York. De acuer

do con la revisión integral practicada por el Banco con la asesoría de una 

firma auditora especializada y de la firma de abogados Crowell & Moring, 

dichas entidades, en desarrollo del contrato de Préstamo de Títulos, viola

ron las obligaciones encomendadas por el Banco de la República. La acción 

legal presentada viene surtiendo de manera normal los procedilnientos de 

la legislación estadounidense. Los abogados externos han informado que 

no se tendrá una decisión de primera instancia antes de dos años. 

Así mismo, el Banco se encuentra adelantando las gestiones legales necesa

rias para la recuperación de la inversión de US$2,7 m en Lehlnan Brothers, 

dentro del proceso de concurso de acreedores. En el trámite de reestructu

ración definido en el capítulo 11 del Código de Comercio de los Estados 

Unidos, el deudor debe presentar un plan de reestructuración con una pro

puesta de pago a todos sus acreedores con base en la determinación de 

prelación de crédito y sus activos. Dicho plan será presentado en el me de 

marzo elel año entrante. La firma de abogados Morri on & Foerster LLP está 

representando al Banco en el proceso de reclamación . 

.Iv. SITUACIÓN FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 

Conforme se indicó en el Informe al Congreso presentado en el pasado mes de 

marzo, para finales de 2009 se proyecta un resultado operacional negativo, 

explicado por una fuerte contracción de los ingresos que supera ampliamente 

la disminución esperada de los egresos. 

Los ingresos caen básicamente porque el rendimiento de las reservas inter

nacionales va a ser inferior al obtenido el año anterior. De una parte, las 

tasas de interés en los Estados Unidos, Europa y Japón se encuentran en 

niveles históricamente bajos, lo que se traduce en menores rendimientos 

por causación de intereses para las inversiones de las reservas. Adicio

nalmente, se ha presentado un aumento reciente de las tasas de interés de 

los bonos del Tesoro de los Estados Unidos que afecta negativamente el va

lor del portafolio dada la valoración a precios de mercado y la relación 

inversa existente entre las tasas de interés y los precios de los activos. 
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Por otra parte, las medidas de administración de reservas adoptadas por el 

Banco para enfrentar la crisis financiera internacional , explicadas en el capí

tulo anterior, han conducido a que la exposición actual de las reservas a los 

distintos riesgos financieros sea muy baja, lo cual lleva a que la rentabilidad 

esperada sea también baja, dada la relación directa que existe entre riesgo y 

ren tabilidad. 

Por último, este año no se espera que se registren valorizaciones importan

tes por aumentos en los precios de las inversiones , como sí ocurrió en 2008 

como resultado de las políticas monetarias expansivas de los principales 

bancos centrales para enfrentar los efectos de la crisis externa y de la mayor 

demanda por títulos de deuda emitidos por gobiernos de países 

industrializados, ante la mayor aversión al riesgo. 

Cabe señalar que el Banco de la República no registraba resultados negati

vos desde comienzos de los años noventa. En ese período se presentaron 

pérdidas debido al alto nivel de deuda que tenía el Banco producto de la 

política de esterilización de la acumulación de reservas internacionales , la 

cual se llevó a cabo mediante la colocación de títulos emitidos por el Banco 

a altas tasas de interés. En los últimos años la acumulación de reservas se ha 

esterilizado mediante la venta de TES del portafolio del Banco, la disminu

ción del saldo de rcpos y el aumento de los depósitos del Gobierno y de las 

entidades financieras en el Emisor. Esta esterilización ha representado me

nores ingresos y mayores egresos , lo cual ha afectado el estado de resulta

dos del Banco . 

A. Estado de resultados a junio de 2009 

Durante el prinler semestre del año el Banco presentó un resultado opera

cional de $2,7 mm , producto de ingresos por $619 ,9 mm y egresos por 

$617 ,3 mm (Cuadro 26) . 

Los ingresos se originaron principalmente por: 

el rendimiento de las reservas internacionales , $233 ,6 mm, 

las operaciones de liquidez a corto plazo, $136,2 mm, 

el ajuste en cambio de los activos en moneda extranjera diferentes de 

reservas internacionales, 71 ,9 mm, y 

las comisiones que cobra el Banco en ejerCICIO de sus funciones como 

banquero de bancos y agente fiscal del gobierno, 78,7 mino 

En cuanto a las reservas internacionales, al cierre de junio de 2009 éstas 

presentaron ingresos netos por $233,6 mm, resultado de: i) la causación de 

intereses por $530,5 mm, ii) la desvalorización de los activos en los que se 
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Cuadro 26 

Pérdidas y ganancias del Banco de la República 2008-2009 
(miles de mil lones de pesos) 

- --
Ejecución a: 

Dic . 2008 Jun . 2009 
A B 

1. Ingresos de P y G 2.965 ,9 619 ,9 

A. Ingresos monetarios 2.798 ,6 541 ,2 

1. Intereses y rendimientos 2.514 ,0 444,0 
Reservas internacionales 2.119,8 233,6 
Otros Intereses 13.5 25,1 
Operaciones de liquidez 311.7 136,2 
Valoración de TES 68,4 49.1 
Valoración de otros títulos 0,6 0,0 

2 Diferencias en cambio 224.9 71 ,9 
3. Moneda metálica 47 .3 7,8 
4. Otros 12,5 17.6 

B. Ingresos corporativos 167 ,3 78,7 

2. Egresos de P y G 1.644 ,1 617 ,3 

A. Egresos monetarios 1.249 ,1 486 ,4 

1 Intereses y rendimientos 955,5 382,5 
Remuneración al encaje 163.2 60 ,4 
Remuneración a las cuentas de la DTN 708,3 247,1 
Gastos en administración de las reservas internacionales 15,6 21 ,8 
Gastos en operaciones de contracción monetaria 68,4 53 ,2 

2 Diferencias en cambio 175,9 68,3 
3. Costo de emisión y distribución de especies monetarias 113,9 33,0 
4 Otros 3,8 2.6 

B. Egresos corporativos 322 ,4 163 .8 
1 Gastos de personal 206,3 110.2 
2. Gastos generales 47 ,5 21 .8 
3. Impuestos 7,2 3,7 
4 Seguros 6.0 3.1 
5 Contribuciones y afiliaciones 4,6 1,6 
6. Gastos culturales 8.7 3,9 
7 DepreCiaciones, proviSiones, amortizaciones y otros 42,2 19,5 

C. Gastos de pensionados 12 ,6 (33 .0) 

3. Resultado operacional (1 - 2) 1.321 ,8 2,7 

Fuente: Banco de la República 

invie rte n las re se rvas por $ 298 ,6 mm , y iii) $ 1 ,8 mm , producto d e la dife r e n

cia e n cambio d e l dólar fre nte al euro , el yen y los DEG 69 . 

La d esvaloriz ación de los activo se explica principalmente porque e n e l pri

m e r sem estre d e l año se regis tró un incremento en las tasas de inte rés d e los 

bonos d e l Te oro de los Estados Unido , lo que ha afectado negativame nte e l 

69 El euro pasó de 1,3901 a 1,40265 dólares por euro entre diciembre de 2008 y junio de 2009. El yen 
pasó de 90 ,650 a 96,4850 yenes por dólar entre diciembre de 2008 y junio de 2009. Los DEG 
pasaron de 1,5403 en diciembre de 2008, a 1,5522 DEG por dólar al cierre de junio de 2009. 

12-' 

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



valor de mercado del portafolio, dada la relación inversa existente entre las 

tasas de interés y los precios de los activos. Este comportamiento de las tasas 

de los bonos se explica porque el mercado anticipa que la Reserva Federal 

aumentará sus ta as de interés en el futuro, y porque se ha reducido la aver

sión al riesgo y los inversionistas han sustituido la demanda de títulos del 

Gobierno de los Estados Unidos por activos de mayor riesgo. Adicionalmente, 

las mayores necesidades de financiación del Gobierno de los Estados Uni

dos a causa del alto déficit fiscal y el increnlento en las expectativas de infla

ción en el futuro contribuyen a explicar este aumento. 

Por su parte, las operaciones de liquidez mediante repos con el sistema fi

nanciero registraron ingresos por $] 36,2 mm, mientras que las diferencias 

en cambio generaron $7 J ,9 mm ~(). Las comisiones recibidas por el Banco 

ascendieron a $78,7 mm debido al volumen de TES administrados en el 

DCV y al mayor número de transacciones de estos títu los a través del SEN. 

En cuanto a los egresos se de1>taca: 

la remuneración a los depósitos del Gobierno nacional por $2-!7, 1 mm, 

la remuneración al encaje de los establecimientos de crédito por 560,-1- mm, 

las diferencias en cambio por $68,3 mm, 

los gastos de personal por $110,2 mm, y 

los gastos en operaciones de contracción mon 'taria por 553,2 mm. 

e de taca que durante el primer semestre de 2009 la Dirección del Tesoro 

Nacional mantuvo en el Banco depósitos POI- $7.285,8 mm, remunerados a 

una tasa promedio del 6,9% efectivo anual. 

Por su parte, los gastos de personal presentan una ejecuclon controlada y 

renejan básicamente los compromisos adquiridos en la convención colecti

va vigente, mientras que en los gastos generales ($21,8 mm) sobresalen los 

incrementos de tadfas en los servicios públicos y el efecto del incremento al 

salario mínimo en lo contratos que involucran mano de obra. 

La ejecución negativa de $33,0 mm en los gastos de pensionados se dio 

como producto de mayore rendimientos del portafolio constituido con re-

70 Se refiere al ajuste en cambio de activos y pasivos en moneda extranjera que no afectan las 
reservas internacionales, por la diferencia del peso con respecto al dólar. La tasa contable de cierre 
para estas operaciones en moneda extranjera a 31 de diciembre de 2008 fue de $2.243,59 y la de 
junio 2009 fue de $2.145,21. La revaluación del primer semestre fue de 4,4%. 

128 

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



cur o del pasivo pensional, $121,2 mm. Lo anterior se debió al comporta

miento observado, durante el primer seme tre, en las tasas de negociación 

de los TES, títulos en los que está invertido la mayoría del portafolio (en 

2009, el 74,0% aproximadamente). Para este año se acordó con el Gobier

no nacional no hacer provisiones adicionales del cálculo actuarial y diferirlas 

para los próximos años. 

B. 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 30 de junio de 2009, 

frenle a los aldos registrados el 31 de diciembre de 2008 (Cuadro 27). 

1. Activo 

Los activos del Banco de la República registraron un saldo de $65.129 mm, 

al 30 de junio de 2009. Esta cifra supera en $2.621 mm ('-i,2%) el saldo 

observado en diciembre de 2008, cuando los activos ascendieron a $62.508 

mm. Las principales variaciones de las cuentas del activo se explican por: 

Reservas internacionales: al cierre de junio de 2009 las reservas interna

cionales brutas, valoradas a precios de mercado, fueron $50.90-! mm 

(US 23.729 m). En el primer semestre del año 2009 se pre entó una va

riación de las reservas en pesos de - 3.035 mm (-6%). explicada principal

mente por: i) menore!) reserva por la venta nela de divisas (59"*5 mm); 

ii) el ajuste de cambio, resultado de la apreciación del pe o con respecto al 

dólar, lo que disminuyó el saldo en pesos de las reservas internacionales 

brutas en $2.215 mm, y ¡ji) el rendimienlo por intereses y valoración CJu 

produjo un aumento de las reserva ' de 232 mOl. 

Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a pre

cios de mercado ascendió a $422 mm en junio de 2009, inferior en 

$,,*78 mlTI con respecto al cierre de 2008. Esta caída e debió principal

mente a: i) ventas neta de TES B en poder del Banco de la República 

por valor de $499 mm en febrero de 2009; ii) vencimientos de princi

pal y cupones por $0 5 mm y $20,5 mm, re pectivamente; iii) valoriza

ción del portafolio por la disminución de la tasas de negociación de los 

TES durante 2009 por $17 mm. 

Operaciones repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria: presen

taron un saldo de $7.225 mm al finalizar el primer semestre del año 

2009, lo que significó un aumento de $5.678 mm (367%) con respecto 

al cierre de 2008. 
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Cuadro 27 

Balance del Banco de la Repúbl ica, diciembre de 2008 a junio de 2009 
(miles de millones de pesos) 

-- -
Diciembre de 2008 Junio de 2009 Variación 

--
Saldos Porcentaje Saldos Porcenta je Absoluta Porcentual 

Activos 62 .508 100,0 65.129 100,0 2.621 4,2 

Reservas internacionales brutas 53 .938 86,3 50 .904 78,2 (3 .035) (5.6) 
Aportes en organismos internacionales 2538 4,1 2.766 4,2 228 9,0 
Inversiones 900 1,4 422 0,6 (478) (53 ,1) 

Sector pÚblico: deuda consolidada O 0,0 O 0,0 ° 0,0 

Sector público' regulación monetana 864 1,4 392 0,6 (472) (54 ,6) 
Bonos de capitalización de la banca pública 
y otros 36 0,1 30 0,0 (6) (16 ,6) 

Cartera de créditos 1 0.0 1 0.0 (O) (9,3) 

Sector públicO y Gobierno nacional 1 00 1 0.0 (O) (91) 

CorporacIOnes finanCieras ° 0,0 ° 0,0 O n.a 

Otros créditos 4 0,0 4 0,0 (O) (2,5) 
Provisión (4) (0,0) (4) (0,0) O (2,6) 

Pactos de reventa-apoyos transitorios de liqUidez 1.547 2,5 7.225 11 ,1 5.678 367,0 
Cuentas por cobrar 37 0,1 30 0,0 (7) (18,7) 

Otros activos netos 3547 5,7 3.781 5,8 235 6,6 
Pasivo y patrimonio 62 .508 100 ,0 65 .129 100,0 2.621 4,2 
Pasivo 43 .460 69 ,5 49 .113 75 ,4 5.653 13,0 

PasIvos en m/e que afectan las reservas 
internacionales 25 0,0 12 0,0 (13) (52 ,6) 
Base maneta na 36 .193 57 ,9 34422 52 ,9 (1771) (4 ,9) 

Billetes en circulación 29.875 47 ,8 26550 40 ,8 (3326) (11 .1) 
Moneda de tesoreria 666 1,1 673 1,0 8 1,1 

DepÓSitos para encaje de bancos 5.074 8.1 6603 10,1 1 529 30.1 
Depósitos en cuenta comente resto del 
sector financiero 577 0,9 595 0,9 18 3,1 

DepÓSitos remunerados no constitutivos 
de encaje 1624 2,6 166 0.3 (1.459) (89,8) 

Depósitos por endeudamiento externo e 
inverSión de portafolio de capital del exterior 15 0,0 ° 0.0 (15) (98.2) 
Otros depÓSitos 108 0,2 126 0,2 18 16,2 
Gobierno nacIOnal-Dirección del Tesoro 
NaCIOnal m/n 2.487 4.0 11 .205 17,2 8718 350.5 
Gobierno nacional-Dirección del Tesoro 
Nacional m/e 151 0,2 74 0,1 (77) (51 ,3) 
Obligaciones con organismos internacionales 1 940 3,1 2.171 3,3 231 11 .9 
Cuentas por pagar 78 0,1 93 0,1 15 18.9 
Otros pasIvos 838 1,3 846 1,3 8 0,9 

Patrimonio total 19 .049 30 ,5 16 .017 24 ,6 (3 .032) (15 ,9) 

Capital 13 0,0 13 0,0 ° 0,0 

Reservas 2.393 3,8 2.867 4.4 473 19,8 
Superávit 15.321 245 13.135 20,2 (2186) (14 ,3) 

liqUidaCión CEC 453 0,7 453 0,7 O 0,0 

Ajuste camblario desde 1993 en adelante 
y superávit 13.623 21 .8 11.408 17,5 (2 .215) (16,3) 

Otros 103 0,2 133 0,2 30 29.2 
Valorizaciones de bienes (arte, cultura 
e Inmuebles) 1 142 1.8 1.141 1,8 (1) (0 ,1) 

Resultados 1 322 2.1 3 0,0 (1 319) (99 ,8) 
Utilidades y/o pérdidas anteriores O 0,0 O 0,0 O 0,0 
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 1 322 2,1 3 0,0 (1 .319) (99,8) 

Fuente Banco de la República 
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2. Pasivo 

Al 30 de junio de 2009 el saldo de los pasivos fue $49.113 mm , superior en 

$5 .653 Ulm (13 %) al registrado al finalizar 2008. A continuación se presen

tan las principales fuentes de variación: 

Los depósitos en moneda nacional del Gobierno constituidos median

te la Dirección del Tesoro Nacional en el Banco de la República: tuvie

ron un saldo de $11.205 mm al cierre de junio de 2009. Este monto es 

superior en $8 .718 mm (351 %) al registrado en diciembre de 2008 . 

Base monetaria: al finalizar junio de 2009 la base monetaria ascendió a 

$34 .422 mm, inferior en $1.7 71 mlll (5 %) al registrado al cierre de 2008. 

3. Patrimonio 

El patrimonio ascendió a $16.017 mm , cifra inferior en $3.032 mm (16 %) 

con respecto a diciembre de 2008 , como resultado , básicamente , de la va

riación de la cuenta de ajuste de cambio. Esta última se redujo en $ 2 .215 

mm. (16 %) , como resultado de la apreciación del peso frente al dólar, lo 

cual , como se mencionó, produjo una reducción del saldo de reservas inter

nacionales expresado en pesos . 

C. Proyección de ingresos y gastos para el año 2009 

Para el presente año ·e estiman ingresos totales de 837, 1 mm y egresos de 

$ 1.262 ,4 mm., lo que arrojaría un resultado operacional negativo de $4 25 ,4 mm. 

Como se indicó, los menores ingresos se explican principalm.ente por la fuerte 

caída de los rendimientos de las reservas internacionales debido a: i) los 

bajos niveles de las tasas de interés externas ; ii) la baja exposición de las 

reservas a los distintos riesgos financieros , lo cual lleva a que la rentabilidad 

proyectada también sea baja, y iji) no se espera que se ¡-egistren valorizacio

nes importantes de los títulos en los cuales se invierten las reservas , como sí 

ocurrió el año anterior. 

Por otra parte, la importante acumulación de reservas de los últimos años se 

ha esterilizado mediante la venta de TES del portafolio del Banco de la Re

pública, la disminución del saldo de repos y el aumento de los depósitos del 

Gobierno y de las entidades financieras en el Emisor. Esta esterilización ha 

representado menores ingresos y mayores egresos, lo cual ha afectado el 

estado de resultados del Banco. Los nlenores ingresos se explican por: i) la 

tasa de interés a la que se invierten las reservas adquiridas es inferior a la 

tasa de interés de los TES que vende el Banco para esterilizarlas , y ii) se 

reduce la posición acreedora del Emisor con el sistema financiero , lo que 

significa menores repos y menores ingresos por intereses. Por su parte , los 
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mayores egresos obedecen a los pagos por intereses que se hacen al Gobier

no y a las entidades financieras por los depósitos que realizan en el Banco y 

que contribuyen a esterilizar la compra de reservas. 

La pérdida operacional proyectada es superior en $188,'* mm a la incluida 

en el lnforrne al Congreso de marzo del presente año ($237 ,0 mm), como 

resultado del menor rendimiento de las reservas internacionales y de la 

revaluación del peso frente al dólar, que afecta los saldos en pesos, princi

palmente sobre los aportes en organismos internacionales (Cuadro 28). 

Las principales fuentes de ingresos serían los rendimientos de las reservas 

internacionales, $284,4 mm , los ingresos por operaciones de liquidez (repos), 

$]91 ,2 m.m , y los ingresos corporativos , $170 ,6 mm. 

Para el año 2009 se proyecta un rendimiento de las reservas de S$148,4 

m, inferior al obtenido en los últimos tres ailos , por las razones explicadas, y 

superior al obtenido en los al1.0S 1999 y 2005 , en los cuales se registraron 

devaluacione del euro frente al dólar y aumentos de las tasas de interés en 

los Estados Unidos . Lo anterior no incorpora los posibles efectos por varia

ción en las ta a~ de cambio de las monedas del portafolio , pOI' lo cual los 

ingresos esperados por este concepto están sujetos a la incertidumbre con 

respecto al comportamiento de las tasas de cambio dd dólar frente al euro , 

el yen y los DEG . 

Fn cuanto a la proyección de los egresos , el 69, l% corresponde a los moneta

rios , los cuales ascenderían a $87 6 ,7 mm , equivalente a una reducción anual 

de 29 ,8 % frente a los observados en 2008 , como r<.:sultado de : i) una menor 

remuneración a los depósitos del Gobierno, producto de la disminución de la 

tasa de intervención del Banco y del menor saldo de los depósitos promedio 

proyectado en 2009, frente al observado en 2008 , y ii) la eliminación a la 

remuneración del encaje sobre las cuenlas corrientes , de ahorro y demás de

pósitos a la ista a partir de febrero de 2009. Con respecto a los gastos de 

emisión y distribución de especies monetaria , se proyectaron egresos por 

$1'":17 1 mm , de acuerdo con la programación de eluisión efectuada por la 

Fábrica de Moneda y la Imprenta de Billetes. Los gastos corporativos ascende

rían él 5364,7 UllTI, como resultado de gastos de personal por $226,0 mm, de 

gastos generales por $51,2 mm y otros ga to por $87 ,4 mm. Estos gastos 

reflejan, entre otros, los compromisos de la convención colectiva y los mayo

res gastos por la entrada en funcionamiento del Museo del Oro. 

Por último, se estiman gastos nelOS de pensiones de jubilación de $21,0 

mm, inferiores en $51,6 lum frente a 2008 , como re ultado de: i) los rendi

mientos estimados del portafolio de los recursos para pensiones serían $161,5 

mm en 2009, frente a $142,6 mm causados en el año anterior, ii) no se 

efectuó la provisión del cálculo actuarial, tal como se explicó , y iii) gastos de 

pensiones por $191 ,4 mm. 
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Cuadro 28 

Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la República, 2008-2009 

(miles de millones de pesos) 

Diciembre 2008 Proyectado 2009 Variaciones anuales 

(A) (B) Porcentual Absoluta 
(B/A) (B -A) 

1. Ingresos de P y G 2.965 ,9 837 ,1 (71,8) (2.128,8) 
A. Ingresos monetarios 2.798 ,6 666 ,5 (76,2) (2.132,2) 

1. Intereses y rendimientos 2.514,0 560 ,0 (77 ,7) (1 .953 ,9) 
Reservas internacionales 2.119,8 284 ,4 (86 ,6) (1 .835 ,4) 
Otros intereses 13,5 18,1 34 ,3 4,6 
Operaciones de liquidez 311,7 191 ,2 (38,7) (120 ,6) 

ValoraCión de TES 68,4 63 ,3 (7 ,5) (5 ,1) 
Valoración de otros títulos 0,6 3,1 438,7 2,5 

2. Diferencias en cambio 224 ,9 21 ,5 (90 ,5) (203,4) 
3. Moneda metálica 47,3 75 ,5 59,8 28,3 
4. Otros 12,5 9,4 (24 ,8) (3,1) 

B. Ingresos corporativos 167,3 170,6 2,0 3,4 

2. Egresos de P y G 1.644,1 1.262 ,4 (23,2) (381,7) 
A. Egresos monetarios 1.249 ,1 876,7 (29,8) (372,4) 

1. Intereses y rendimientos 955 ,5 635 ,5 (33 ,5) (320 ,0) 
Encaje en cuentas de depósito 163,2 114,9 (29 ,6) (48 ,3) 
Cuentas de depÓSito en la Dirección 
del Tesoro Nacional 708 ,3 394 ,9 (44 ,2) (313,4) 
Gastos en administración de reservas 
internacionales 15,6 65 ,8 320,6 50,1 
Gastos en operacIOnes de contracción 
monetaria 68,4 60 .0 (12,2) (8,4) 

2 Diferencias en cambio 175.9 78 ,9 (55 ,1 ) (97 ,0) 
3. Costo de emiSión y distribución de 

especies monetarias 113,9 147,1 29 ,2 33 ,2 
4 Otros 3,8 15,2 302,5 11,4 

B. Egresos corporalívos 322,4 364,7 13,1 42,3 

1 Gastos de personal 206,3 226,0 9,6 19,7 
2. Gastos generales 47 ,5 51 ,2 7,8 3,7 
3. Impuestos 7.2 8,3 15,8 1,1 

4. Seguros 6.0 7,1 19,4 1,2 

5. Contribuciones y afiliaciones 4,6 4,8 5,1 0,2 
6. Gastos culturales 8,7 10,0 15,4 1,3 
7. DepreciaCIOnes, proviSIOnes, 

amortizaciones y otros 42,2 57 ,2 35,4 14,9 

C. Gastos de pensionados 72 ,6 21 ,0 (71,0) (51,6) 

3. Resultado operacional (1 - 2) 1.321 ,8 (425,4) (132,2) (1.747,1) 

Fuente. Banco de la República. 
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