
INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA 
AL CONGRESO DE LA REPÚBLICA 

INTRODUCCIÓN 

En diciembre de 2005 la inflación al consumidor se situó en 4,85%, por 

debajo de la inflación de 2004 (5,5%) y dentro del rango meta para el año , 

el cual fue fijado por la Junta Directiva del Banco de la República ODBR) 

entre 4,5% y 5,5%; además, en los primeros meses del presente año se ha 

mantenido esta tendencia decreciente. 

La reducción de la inflación ha tenido lugar al tiempo con una aceleración 

del crecimiento del producto. En los tres últimos años el producto interno 

bruto (PIB) de Colombia de fila ha aumentado 4,3% en promedio , y ha 

superado el crecimiento correspondiente de América Latina y el de países 

como Brasil y México. 

El mayor dinamismo de la actividad económica ha respondido tanto a facto

re internos como externos . Entre los primeros e encuentran la confianza 

de consumidores e inversionistas, el crecimiento del ga to agregado y las 

mejoras en productividad ; también ha sido esencial la contribución de las 

bajas tasas de interés reales y de la amplia liquidez que ha otorgado el Ban

co de la República a la economía durante años recientes , sin cotnprometer 

el cumplimiento de las metas de inflación. Entre los factores externos que 

han contribuido al dinamismo económico se destacan el crecimiento alto y 

estable de los principales socios comerciales de Colombia, el nivel favorable 

de los términos de intercambio y el autnento en lo flujos de capital, princi

palmente en inversión extranjera directa (IED). 

Es previsible que la actual coyuntura favorable se mantenga en el futuro 

inmediato. Encuestas a las empresas y a los hogares muestran niveles altos 

de confianza, lo cual permite esperar que la dinámica del gasto privado 

continúe a lo largo de 2006. En particular, la inversión privada se manten

dría en niveles altos y con un componente importante de maquinaria y 

equipo, al cual suelen estar asociadas ganancias en productividad. Así mis

mo, la reducción en el desempleo, el crecimiento real de los salarios y la 

expansión del crédito de consumo deben estimular el consumo de los hoga

res tanto en bienes durables como no durables. Las proyecciones externas 
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también permiten prever que Jos términos de intercambio y el dinamistno 

de la economía mundial continuarán siendo favorables al crecimiento de 

las exportaciones . 

El crecimiento sostenido de la economía colombiana en años recientes ha 

generado beneficios sociales en términos de reducción del desempleo y la 

pobreza. En efecto, entre diciembre de 2002 y diciembre de 2005 , la tasa de 

desempleo a nivel nacional se redujo de 15 6 % a 10,4% y, como lo ha mos

trado el Departamento Nacional de Planeación (DNP), la proporción de la 

población que se encuentra por debajo de la línea de pobreza disminuyó de 

54% a 49%. 

Con el fin de consolidar estos avances , el principal reto que enfrentan las 

autoridade económicas consiste en afianzar un crecimiento alto y sosteni

do de la economía colombiana . Para lograrlo es indispensable identificar 

los riesgos que podrían afectar negativamente la tasa de crecimiento econó

mico. Una economía que alcanza una expansión tan importante como la 

que se obtuvo en 2004 y 2005 fortalece sus indicadores económicos y redu

ce su vulnerabilidad. Sin embargo, la propia dinámica de crecimiento impli

ca nuevos riesgos que es preciso reconocer y enfrentar oportunamente. 

Como es bien conocido, una excesiva apreciacton del peso compromete la 

sostenibilidad del crecimiento al reducir la competitividad de las exportacio

nes y someter la producción interna a una severa competencia internacional. 

Esto hace a la economía colombiana má vulnerable a choques externos 

negativo e n e l futuro . La autoridad monetaria es plenamente consci nte de 

dicho ríe go y ha actuado de manera coherente para prevenido . Con este 

propósito , desde septiembre de 200 viene adelantando una politica de in

tervención discrecional , a través de la cual adquirió US 4.658 millones (m) 

en el año 2005 y S$1.110 , 7 m adicionales entre enero y febrero de 2006. 

Durante ese mismo período vendió al Gobierno reservas por valor de 

US$4.250 m , lo que le ha permitido a este último prepagar deuda externa 

costosa y u tituirla por endeudamiento interno. La intervención descrita ha 

sido un factor determinante para moderar el ritmo de apreciación en un 

entorno internacional de debilitamiento del dólar, sin que para ello se haya 

comprometido el logro de las metas de inflación. 

Por otra parte, los cambios no previstos en el contexto externo , tales como 

choques a lo términos de intercambio , pánico financieros , contagio de 

otras crisis y demás factores que puedan originar una reversión de los flujos 

de capital , pueden también afectar el crecimiento. Una de las formas de 

reducir este rie go es mediante la acumulación de reservas internacionales y 

la reducción de obligaciones de deuda externa de corto plazo , ha ta un nivel 

que le permita a la economía sortear de la manera menos costosa posible 

eventos inesperados como los antes mencionado . A diciembre de 2005 las 
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reservas internacionales netas totalizaron US$14.9 4 7 ,3 m , ubicándose en 

un nivel que se juzga adecuado, tal como se discute en el Informe. Un volu

men de reservas internacionales adecuado reduce la probabilidad misma 

de que se presente una crisis externa y, en el evento de que ella ocurra, actúa 

como un colchón de financiamiento que minimiza la necesidad de hacer un 

ajuste abrupto en la economía. De esta manera, un mayor nivel de reservas 

internacionales reduce el costo de una eventual crisis en términos de la pér

dida de producto y de empleo. 

Otro aspecto sobre el que se viene haciendo un cuidadoso análisis en los 

Informes de Inflación es el de la posibilidad de que se presente un exceso de 

demanda agregada que dificulte el logro de las metas de inflación. La Junta 

Directiva se mantiene alerta sobre la existencia de este riesgo. Para evaluar

lo hace un seguimiento riguroso del comportamiento de la economía a tra

vés de encuestas a los sectores productivos y del análisis de numerosas 

variables económicas. Con ello obtiene información sobre el grado de utili

zación de la capacidad productiva que ayuda a identificar oportunamente 

cuellos de botella que puedan traducirse en presiones de precios . 

Adicionalmente , la Junta Dit·ectiva tiene a su di posición numerosos mode

los econométricos que le permiten evaluar las sendas más probables de la 

evolución futura de los precios y del producto, ofreciendo una herramienta 

fundamental para la toma oportuna de decisiones . 

La estabilidad del sistema financiero e otro factor determinante del creci

miento que también es necesario pre ervar. La experiencia de 1999 fue clara 

en demostrar que una crisis del ector real lleva aparejada una c risis del siste

ma financiero , y que las do · se refuerzan entre í. Consciente de este peligro, 

la JDBR adjudica particular importancia a la evaluación de e te riesgo , utili

zando las mejore técnicas aplicadas internacionalmente , cuyos resultados se 

presentan en el Reporte de Estabilidad Financiera que se publica sem.estral

mente. La buena situación por la que atraviesa el sector financiero se refleja 

en indicadores de calidad y cubrimiento de cartera, rentabilidad y solidez pa

trimonial que se encuentran en óptin1o histórico . Aun así, la creciente parti

cipación de las inversiones en títulos de deuda pública (TES) en el balance del 

sistema financiero ha llevado a que su valorización represente una porción 

creciente de sus ingreso . Este hecho genera una mayor sensibilidad hacia 

cambios de tasas de interés por parte de las instituciones financieras . Los avan

ces en la medición, regulación y monitoreo del riesgo de mercado son de vital 

importancia para la estabilidad del sistema financiero. 

Algunos analistas han sugerido la existencia de un riesgo potencial asociado 

con el rápido incremento del valor de activos diferentes a los TES , en parti

cular los precios de las acciones y de la finca raíz. El incremento en el precio 

de las acciones ha sido sustancial , y algunas de ellas podrían estar sobreva

luadas. Sin embargo, el riesgo para la economía de una caída de sus precios 
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es bajo, si se considera que solamente el 1% del portafolio de los hogares y 

de algunos intermediarios financieros está representado por estos activos. 

En cuanto a los precios de vivienda, en la actualidad no se identifica la exis

tencia de una burbuja, sino una recuperación de los precios de la finca raíz, 

que revierte la drástica caída que se observó a finales de la década de los 

años noventa; además a diferencia de lo ocurrido en la década pasada, 

los hogares no han financiado sus compras de vivienda con altos niveles de 

endeudamiento, por lo que la cartera hipotecaria aún registra tasas de creci

miento negativas. De otra parte , no es obvio que la política monetaria deba 

responder a variaciones en el precio de los activos , pues al tratar de hacerlo 

podría incrementar la volatilidad de la actividad real. 

La autoridad monetaria tiene claro que el manejo de sus instrumentos de 

política, particularmente la tasa de interés, es una variable crucial para pre

servar la estabilidad macroeconómica. Sin embargo, también es consciente 

de que no todo el peso de esta tarea puede recaer sobre un solo instrumen

to, por poderoso que sea. Por esta razón considera indispensable que la 

política fiscal complemente a la política monetaria en su propósito de obte

ner el mayor crecimiento posible en un contexto de estabilidad; para esto es 

primordial contar con un manejo fi cal comprometido en u esfuerzo de 

austeridad y saneamiento de las finanzas públicas . En este sentido , la Junta 

percibe corno un de arrollo muy positivo el equilibrio fiscal que a nivel del 

sector público consolidado se alcanzó en 2005 ; este buen resultado fiscal 

contribuyó a reducir la presiones hacia la apreciación del peso , al moderar 

las nece idades de financiamiento externo ; igualmente , los prepagos de 

deuda externa públic a favorecieron e te propósito , al ampliar el e pacio 

de intervención del Banco de la República en el mercado carnbiario. 

Hacia el futuro es importante mantener este equilibrio fiscal , y por tanto es 

indispensable emprender reformas estructurales en el campo tributario y 

de tran ferencias territoriales. La reforma tributaria no olo e necesaria para 

compensar la desaparición de ingresos transitorios -con1.o lo impuestos al 

patrimonio y a las transacciones financieras- , sino también porque contri

buirá a hacer más eficiente y justo el sistema tributario , al eliminar exencio

nes y ampliar la base de tributación. Por su parte el sistema de transferencias 

territoriales debe buscar un balance razonable entre la capacidad del Go

bierno de generar ingresos y las necesidades de las regiones. Debe advertirse 

que sostener un equilibrio fiscal hacia el futuro podría requerir de un mayor 

esfuerzo , en la medida en que no se mantengan condiciones tan favorables 

como las presentes. 

Como es usual el presente Informe está organizado de la siguiente manera: 

el capítulo 1 reseña los principales resultados de la actividad económica y del 

empleo en 2005 , y sus perspectivas para 2006 ; el capítulo 11 presenta los 
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resultados de la inflación y sus perspectivas ; en el capítulo 111 se describen las 

acciones de política de la Junta Directiva del Banco de la República durante 

2005 , y la evolución de la tasa de cambio, las tasas de interés y los agregados 

monetarios· además , se analiza el comportamiento del crédito y de los 

indicadores de estabilidad del sistema financiero; el capítulo IV expone la 

evolución de las finanzas públicas y sus perspectivas para 2006 ; el capítulo y 
examina el comportamiento y las perspectivas de la balanza de pagos del 

país , en el capítulo VI se describe la situación y el manejo de las reservas 

internacionales , así como los indicadores de vulnerabilidad externa; final

mente , en el capítulo VII se presentan los estados financieros del Banco de la 

República al cierre de 2005 y la proyección de utilidades para 2006. 

En este Informe también se incluye una serie de recuadros sobre temas que 

la Junta Directiva considera especialmente relevantes en la coyuntura eco

nómica actual : la relación entre el comportamiento del precio de los activos 

y el manejo de la política monetaria (Recuadro 1) ; una explicación de la tasa 

de cambio nominal y real , su importancia y sus determinantes (Recuadro 

2) ; una evaluación de lo riesgos actuales de crédito, de mercado y de liqui

dez del si tema financiero colombiano (Recuadro 3) ; la evolución del porta

folio de los Fondos de Pensiones (Recuadro 4) ; las remesas de trabajadore 

y u impacto económico (Recuadro 5) y, finahnente , una explicación sobre 

la revisión del programa de administración externa de la reservas interna

cionales (Recuadro 6). 

I. Acr.wiDAD ECONÓMICA Y EMPLEo 

El crecüniento de la economía en 2005 estuvo alrededor de 5 ,0 %, desempeño 

que no se observaba de de hace una década; así, se completaron tres año de 

crecimientos por encima del <:~ , 0% y se consolidó la fase de recuperación de la 

economía después de La crisis de finale de la década de los noventa. Desde 

2003 el crecimiento promedio de la economía colombiana ha superado el 

crecimiento promedio en América Latina, y el de paí e como Brasil y México. 

El ritmo de crecimiento ha respondido a diversos factores , entre los que se 

encuentran las políticas de bajas tasas de interés , que se pudieron mantener 

gracias a la reducción de la inflación y a las condiciones externas la confianza 

de consumidores e inversionistas y las mejoras en productividad y empleo. 

Entre los factores externo que contribuyeron al dinamismo económico se 

destacan: el crecimiento alto y estable de los principales socios comerciales 

de Colombia, el nivel favorable de los términos de intercambio y los flujos 

de capital hacia los países emergente . Junto con lo anterior, Colombia y la 

mayoría de países de la región observaron reducciones importantes en las 

primas de riesgo-país a lo largo de 2005 , todos estos factores contribuyeron 
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a la apreciación del peso frente al dólar, del orden de 4,4% anual al cierre de 

2005. 

El entorno externo favorable y la política macroeconómica promovieron un 

aumento importante en el gasto agregado. El dinamismo de la inversión 

privada continuó y como porcentaje del PIB completó el segundo año con

secutivo por encima de su promedio histórico; igualmente, se observó una 

recuperación del crecimiento del consumo privado, tanto de bienes durables 

como de no durables. Con las cifras de 2005, el consumo per cápita de los 

hogares alcanzó los niveles máximos que había tenido antes de la crisis de 

finales de los años noventa. 

De otro lado, en 2005 las exportaciones tradicionales y no tradicionales ob

servaron expansiones importantes en su valor en dólares. El crecimiento de 

la economía venezolana continuó ganando terreno en las ventas colombia

nas de producto no tradicionales, alcanzando niveles similares a los de otras 

economías, y las exportaciones no tradicionales hacia los Estados Unidos 

llegaron a un máximo histórico en dólares en 2005. 

En 2005 las importaciones mostraron una aceleración, como resultado de 

la apreciación real de la tasa de cambio, del dinamismo de la inversión y 

de la mayor actividad económica. En efecto, la mayor parte del aumento en 

las importaciones corresponde a bienes de capital y bienes intermedios y, 

por tanto, refleja las condiciones favorables para la inversión y el dinamismo 

del aparato productivo. Adicionalmente, las compras al exterior de bienes 

de consumo muestran la mejoría en el ingreso de los hogares y u percep

ción respecto a su sostenibilidad futura. 

El buen desempeño de la economía y las expectativas favorables han incidi

do po itivamente en la generación de empleo. A í, en 2005 la tasa de des

empleo se ubicó en 10,2% a nivel nacional y en 12,1% a nivel urbano. 

A. Actividad económica 

En 2005 el crecimiento económico superó las proyecciones privadas y ofi

ciales. Las estimaciones más recientes sugieren que el PIB creció alrededor 

de 5%, mientras que la mayoría de analistas esperaba tasas de crecimiento 

que oscilaban entre 3,0% y 4,0% 1 • Esta tasa de crecimiento está por encima 

del promedio histórico del último siglo y con ella el PIB per cápita superó, en 

términos reales, los niveles previos a la crisis de finales de la década pasada2 

(Gráfico 1). 

A la fecha de elaboración del Informe, no se disponía de los datos definitivos del crecimiento en 2005. 

El Departamento Administrativo Nacional de Estadísticas (DANE) se encuentra actualmente revi
sando el crecimiento de la industria para los años 2004 y 2005, lo cual afectaría el cálculo del PIB 
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l. Demanda interna 

Los hogares y los empresarios 

continuaron mostrando altos 

niveles de confianza, lo cual 

contribuyó al aumento en el 

consumo y en la inversión; 

por su parte, las bajas tasas de 

interés y las facilidades para 

el financiamiento interno y 

externo beneficiaron el cre

cimiento de la demanda in

terna. Esta dinámica también 

fue favorecida por la recupe

ración del empleo, la cual 

se viene observando desde 

2004. 

El aumento de la demanda 

interna privada y pública en 

2005 fue especialmente no

torio en la inver ión y en la 

recuperación del consumo de 

los bogare . Este último cre

ció a un ritmo promedio de 

'!,5% en lo dos últimos años 

-un de empeño que no se 

observaba desde hace una 

década-. Además, por pri

mera vez desde la crisi , se 

presentó un crecimiento im

portante en el consumo de 

todos lo bienes y no solo de 

los bienes durables. En cam

bio, el consumo privado de 

servicios aún no muestra cre

cimientos como los de la 

mitad de la década de los no

venta (Gráfico 2). 

De otro lado, la inversión 

privada como porcentaje del 

para dicho período. Ejercicios preliminares muestran que el crecimiento de 2004 podría ser 0,4% 
más, que el reportado hasta ahora, con lo cual llegaría a 4,4%; en cuanto a 2005, el crecimiento 
podría ser superior en 0,2% al esperado para todo el año. 
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PIB por segundo año consecutivo estuvo por encima de su promedio históri

co. Los inversionistas aprovecharon el buen ambiente económico y 

sociopolítico para los negocios (como lo muestran las mediciones de la En

cuesta de opinión empresarial de Fedesarrollo), la amplia liquidez de la eco

nomía y las condiciones externas favorables para importar bienes de capital. 

Esto último promovió de forma importante el crecimiento de las importa

ciones, de las cuales más del 65% corresponde a bienes intermedios y de 

capital. 

2. Demanda externa 

Como se anotó anteriormente, el crecimiento de los principales socios co

merciales de Colombia continuó contribuyendo al buen desempeño de la 

economía y favoreciendo las exportaciones no tradicionales (Gráfico 3). Su 

crecimiento en dólares fue importante hacía todos los destinos, en especial 

a Venezuela, México y Perú. Las ventas no tradicionales hacia los Estados 

Unidos se estabilizaron en la segunda mitad del año; además, es importante 

destacar que en 2005 los niveles de ventas de productos industriales a Vene

zuela y a los Estados Unidos son similares. 

El panorama externo se com

pletó con un comportamien

to favorable de lo términos 

de intercambio, principal

ment para las exportacione 

traclicionale . El precio del 

petróleo continuó con nive

le h i tóricamentc alto , igual 

que el precio del carbón y del 

café; lo que llevó a un creci

miento importante de las 

exportaciones de bienes tra

dicionales en dólare , el cual 

fue en parte mitigado por la 

caída en los volúmenes ven

didos de petróleo. 

No obstante, en moneda na

cional, las exportaciones to

tales de Colombia pasaron 

de crecer 10,4% en 2004 a 

cerca de 5,0% en 2005. Esta 

desaceleración en el creci

miento real de las exporta

done puede estar · asociada, 
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entre otros factores , con las menores cantidades vendidas de petróleo , la 

apreciación real acumulada del tipo de cambio, y el menor crecimiento en 

la demanda proveniente de los Estados Unidos y de otros mercados (entre 

ellos Mercosur). Es probable que algunos productos colombianos estén en

frentando mayor competencia en esos mercados , como resultado, en parte, 

de la entrada de países como China en confecciones y algunos productos 

químicos (Gráfico 3) . 

Las importaciones mostraron una aceleración en 2005 frente al crecimiento 

de 2004, como resultado de la apreciación real de la tasa de cambio , del 

dinamismo de la inversión y del mayor crecimiento económico. Como se 

anotó anteriormente , existe una relación directa entre el crecimiento de la 

inversión en maquinaria y equipo y las importaciones de bienes de capital. 

Las condiciones favorables para la inversión , las expectativas de estabilidad 

en el crecimiento, y la percepción de lo hogares respecto a la sostenibilidad 

futura de sus ingresos, son factores que muy seguramente explican el creci

miento de las compras al exterior. 

Como se explicará en detalle, junto con los buenos ingresos por exportacio

nes , también se registraron ingresos de capital a la economía originados en 

excedentes de liquidez existentes en los mercados internacionales , en bajos 

niveles de los indicadores de riesgo-país y en el diferencial de rentabilidades 

a favor qe títulos en pesos colombianos . El efecto de todas estas entradas de 

capital sobre la apreciación del peso fue mitigado por la política de interven

ción cambiaría del Banco de la República, y por la decisión del Gobierno de 

efectuar prepagos de deuda exte rna y acumular activos en el exterior. 

En efecto, durante 2005 el Banco de la República realizó compras de divisas 

en el mercado cambiario por un valor de US$4.658 m , operación que fue 

facilitada por la venta de divisas al Gobierno por valor de US$3 .250 m . Así 

mismo, el resultado neto de las operaciones del sector público consolidado 

fue una di minución de sus pasivos netos frente al resto del mundo, en una 

cuantía cercana a los S$2 .900 m , que incluye pagos netos de deuda exter

na por US$1.256 m y acumulación de activos externos por US$1.671 m. En

tre enero y febrero de 2006 el Banco de la República compró US$1.110, 7 m 

en el mercado cambiario y vendió al Gobierno US$1.000 m . 

Las tendencias para 2006 apuntan a un crecimiento del PIB entre 4,0% y 

5,0%, con una consolidación del consumo, tanto del sector privado como 

del público. Debido a una caída en la producción de petróleo crudo y a la 

estabilidad en la producción de café, se espera que las exportaciones crez

can cerca de 1 ,5% real en 2006 (Cuadro 1). 

Con el consumo y la inversión creciendo a tasas importantes (de 5,4% y 

15,4%, respectivamente), se espera que las importaciones crezcan a una 

tasa real cercana al 15%, la cual podría ser m.ayor dado lo observado a co

mienzos de año. En este contexto, el crecimiento en 2006 estará concentra-
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do en los sectores no transables de la economía, principalmente en el co

mercio, transporte y comunicaciones, y la construcción privada y pública. 

Por lo tanto, se espera un crecimiento del PIB entre 4,5% y 5,0% (Cuadro 2). 

Cuadro 1 

Producto interno bruto por tipo de gasto 
(Crecimiento porcentual anual) 

Consumo final 
Hogares 
Gobierno 

Formación bruta de capital 
Formación bruta de capital fijo 

FBCF sin obras civiles 
Obras civiles 

Demanda interna 

Exportaciones totales 
Importaciones totales 

Producto interno bruto 

(*) Proyección del Banco de la República 

2004 

3,9 
4,1 
3,3 

11.7 
12,8 
21 ,9 

(19,1) 

5,3 

10,4 
16,9 

4,0 

1bllca 

Producto interno bruto sectorial 
(Crec1m1ento porcentual anual) 

2005 (*) 

5,0 
5,0 
5,0 

25,1 
18,2 
17,1 
24 ,1 

8,8 

5,5 
24,1 

4,9 

2004 

Agropecuano, Silvicultura, caza y pesca 2.5 
Explotación de minas y canteras 2.2 
Electricidad, gas y agua 2,8 
Industria manufacturera 4,8 
Construcción 9.7 

Edificaciones 30,3 
Obras civiles (19,2) 

Comercio, reparación. restaurantes y hoteles 5,8 
Transporte , almacenamiento y comunicación 5,1 
Establecimientos fmanc1eros, seguros, inmuebles y servicios a las empresas 4,3 
Servicios sociales. comunales y personales 2.7 

Servicios de intermediac1ón financiera medidos indirectamente 12,2 

Subtotal valor agregado 3,8 

Producto interno bruto 4,0 

Impuestos menos subsidios 6,9 
Servicios financieros netos de SIFMI 1,9 

Transables 3,6 
No transables 4,3 

(*) Proyección del Banco de la República. 
J jb'1ca. 

1 5 

2006 (*) 

5,4 
5,5 
5,0 

15,4 
12,3 
12,8 
10,0 

7,5 

1,5 
15,1 

4,5 

-
2005 (*) 2006 (*) 

2,9 1,9 
3,5 0,7 
3,4 2,6 
2,2 3,1 

10,0 6,1 
3.7 4,0 

24,2 10,0 
8,8 5.7 
5,4 6,1 
3,6 3,2 
4,2 5,0 

9,9 5,5 

4,2 3,8 

4,9 4,5 

14,4 12,4 
1,4 2,3 

3,4 3.3 
5,8 5,2 
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B. Empleo y desempleo 

A lo largo de 2005 la tasa de desempleo, tanto a nivel nacional como urba

no3, mantuvo una tendencia descendente y alcanzó el nivel más bajo de los 

últimos cinco años. En diciembre de 2005 la tasa de desempleo a nivel na

cional fue 10,2% frente a 12,1% en el mismo mes del año anterior"; a nivel 

urbano, la tasa de desempleo descendió a 12,1% frente a 13 7% en 2004 5 

(Gráfico 4). 

(Porcentaje) 

20,0 

18,0 

16,0 

14,0 

12,0 

10,0 

Tasa de desempleo 
(Promedio móvil de orden 3) 

15,8 
14,8 

13,1 

13,7 

12,1 

12,1 

10,2 

Otc-01 Jun-02 Otc-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Oic-05 

Urbano 

Creación de empleo 
(Promedio móvil de orden 3) 

Nacional 

(Miles de personas en 13 ciudades) 

600 
500 
400 
300 
200 
100 

o 
·100 
·200 
-300 

Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 

Ocupados c:::::J Subempleados o No subempleados 

Nota: la creación de empleo se refiere a la variactón absoluta en el número de 
ocupados frente a igual perfodo del año anterior. 

1 . _ . -J , _ E cálcu os del Banco de la 

La disminución de la tasa de 

desempleo se explica princi

palmente por un aumento 

en el número de los ocupa

dos. En el período 2004-

2005 e crearon 494.000 

empleos a nivel nacional y 

315.000 en las 13 ciudade 

(Cuadro 3). Lo ante ·or re

presentó un aumento anual 

del empleo de 2,8% y 4,0%, 

respectivamente. El aumen

to de la ocupación fue más 

que suficiente para absor

ber la nueva oferta laboral 

(el incremento de la pobla

ción económicamente activa 

-PEA- y perm.itió la disminu

ción en el número de de -

ocupado . 

La dinámica del ubem.pleo a 

lo largo del año sugiere 

que la variación del número 

de ocupados está asociada 

con empleos formales. En 

efecto, a nivel nacional el 

subempleo contribuyó con 

menos del 12,0% al aumento 

en los índices de ocupación 

Corresponde a la información para trece ciudades, las cuales son Bogotá, Medellín, Cali, Barranquilla, 
Manizales, Pasto, Bucaramanga, Pereira, Cúcuta, lbagué, Montería, Cartagena y Villavicencio. 

Corresponde a la información para el promedio móvil de orden 3; la información puntual para el mes 
de diciembre fue de 1 0,4%, frente a 12,1 %. 

Corresponde a la información para el promedio móvil de orden 3; la información puntual para el mes 
de diciembre fue de 12,2%, frente a 13,0%. 
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r,,~rfrl'"\ 'J 

Estadísticas del mercado laboral 
(Variación promedio anual del número de personas) 

Período Nacional 
Ocupados Desocupados 

2001-2002 114.022 178.421 
2002-2003 846.653 (206 .377) 
2003-2004 111.011 (111.337) 
2004-2005 494 .074 (360.821) 

~rtt> DA'IJE cale. u os del Barco de a R-:Jpúbllca 

55.000 personas), mientras 

:¡ue a nivel urbano su con

·ribución fue del 36,6% 

115.000 per onas). Loan

·erior muestra una mejora 

~n la calidad del empleo en 

as cabeceras municipales di

:erentes a las de las 13 ciu

Jades principales y en el 

uea rural dispersa. Así mis

no, la mayor incidencia del 

ubempleo a nivel urbano 

::>resenta una tendencia de

.:reciente a partir del segun

o seme tre del año. 

Subempleados 

647.325 
(276 .147) 

(74 .358) 
55.385 

(Porcentaje) 
42,0 

39,0 

36,0 

33,0 

30,0 

2001 

13 ciudades 
Ocupados Desocupados 

234.669 (11 .094) 
317.837 (38 .690) 
120.777 (120.290) 
315.706 (109 .389) 

1"'1 ·~ico ,.... 

Tasa de inactividad 

(Promedio anual) 

2002 2003 2004 

• Nacional CJ 13 ciudades 

Fue1•e DA '\lE' r.a ~uloc: d Ba'lco d RepJD ca 

Subempleados 

319.977 
30.597 

(106.114) 
115.666 

2005 

3n síntesis, la evolución favorable de la tasa de desempleo en 2005 se expli

~a por un incremento de la ocupación, y para el caso del total nacional, 

;ambién por una di minución de la oferta laboral. El buen desempeño de la 

c!conomía y la expectativas favorables han incidido positivamente en la ge

'l.eración de empleo. Teniendo en cuenta el pronóstico de crecimiento del 

~lB para 2006, se espera que la tasa de desempleo mantenga su tendencia 

Jecreciente a lo largo del año (Gráfico 5). 

ff. INFIACIÓN EN 2005 Y PERSPECTIVAS 

.\.. Inflación al consumidor 

En 2005 la inflación anual al consumidor fue de 4,85%, 64 puntos básicos 

pb) menos que el valor registrado en diciembre de 2004 y dentro del rango 
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(Porcentaje) 
9,0 

8,0 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

Inflación total al consumidor 

Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 

"·ente DANf: 

Indicadores de inflación básica 
(Porcentaje) 

9,0 

8,0 ,. .,..... 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 

3.0 
Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 

Núcleo 20 -- IPC sin alimentos 
------ IPC sm alimentos, combustibles ni servtcios públicos 

FuePte DANE 

(Porcentaje) 

12.0 

10.0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

e -:.f¡,.,.,. o 

Inflación de alimentos 

/ 

Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 

1 8 

meta fijado por fa JDBR 

-entre 4,5 y 5,5% (Gráfico 

6)-; de esta forma, se com

pletaron dos años consecuti

vos de cumplimiento estricto 

de las meta de inflación. 

La reducción de la inflación 

al consumidor en 2005 fue 

posible gracias a una caída 

pronunciada de la inflación 

sin alimentos, la cual pasó 

de 5,5% en diciembre de 

2004, a 4,1% en diciembre 

de 2005 (Gráfico 7); por el 

contrario, para el año com

pleto, la inflación de alimen

tos se incrementó 116 pb, 

terminando 2005 en 6,6% 

(Gráfico 8). 

La inflación al consumidor 

continuó reduciéndose en 

los primeros me ·es de 2006, 

al ubicarse en febrero en 

'i, 19%. E te resultado se ex

plica tanto por una caída en 

la inflación de alimentos 

(5,<t%) como en la inflación 

sin alimentos (3,9%). La re

ducción de esta última se 

debe principalmente a la 

menor inflación de biene y 

servicio regulados (222 pb 

en lo últimos dos mese ) , 

rubro que incluye las tarifas 

de los servicios público y 

los precios del tran porte y 

de la ga olina. La caída en la 

inflación de regulados se ex

plica por el comportamien

to de la tarifas de acueducto 

y del transporte . 
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B. Inflación básica 

El promedio de los indicadores de inflación básica que calcula el Banco fina

lizó 2005 en 4,0%, logrando un nivel mínimo histórico desde que se llevan 

estos datos . Uno de estos indicadores es la inflación sin alimentos, la cual se 

redujo en todos sus componentes, pero especialmente en bienes transables 

(determinados por el tipo de cambio, fundamentalmente) y servicios regu

lados. Las tendencias decrecientes en estos dos grupos ya se venían obser

vando desde 2004. 

De diciembre de 2004 a di

ciembre de 2005 la inflación 

de transables sin alimentos ni 

regulados pasó de 3,5% a 

2,2% (Gráfico 9) 6 . Una reduc

ción aún mayor fue la de los 

servicios regulados, cuya in

flación pasó de 10,2% a 6, 7% 

(Gráfico 10). Esta caída se 

presentó en sus tres compo

nentes principales: combus

tibles, servicios público y 

tran porte público. Pese a lo 

reajustes presentados en e l 

precio de los combu tibie en 

2005, estos fueron menores 

que los del año anterior, lo 

que permitió la caída del 

indicador de 16,9%, en di

ciembre de 2004, a 10,3% en 

diciembre de 2005. 

En eJ transporte público se 

presentó una reducción igual~ 

mente considerable en su 

inflación anual (430 pb en 

todo el año) que fue posible 

por el aumento moderado o 

casi nulo de las tarifas del ser

vicio para Bogotá, especiaL

mente durante el último 

trimestre de 2005 (período 

Gréfico 9 

Inflación anual de transables 
(excluidos alimentos y regulados) 

(Porcentaje) 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 

r:uente DANE 

(Porcentaje) 
16,0 

14,0 

12,0 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

Inflación anual de regulados 
(excluidos alimentos) 

Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 

,.. ente DANE 

Hace referencia a la contribución de la desaceleración, es decir, tiene en cuenta el peso de la 
canasta. 
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para el cual años atrás hubo incrementos). Este comportamiento no deja de 

sorprender, dados los reajustes acumulados en el precio de los combustibles 

durante los dos año anteriores y, por lo tanto, no se puede descartar que el 

buen resultado de finales de 2005 sea efecto de la postergación de los 

reajustes para 2006. 

Los reajustes en las tarifas de servicios públicos parecen haber ido evolucio

nando gradualmente hacia niveles más acordes con las metas del Banco 

después de varios años de 

f"'::.rMir-n 11 

Inflación anual de no transables 
(excluidos alimentos y regulados) 

(Porcentaje) 
6,0 

5,5 

5,0 

4,5 

4,0 

3,5 

3,0 

Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 

Ft.vrtc DANf 

r.:. r~firn 1 '> 

Inflación anual de no transables 
(excluidos alimentos y regulados) 

desagregada entre arriendos y resto 
(PorcentaJe) 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 

3,0 

2,0 
Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 

Arriendos Resto 

¡:"ente DANE. 

ajustes muy por encima de 

ellas como resultado del des

monte de subsidios , entre 

otras razones. Todo parece 

indicar que la adopción de 

nuevas fórmulas tarifadas a 

finales de 2005 sería compa

tible con reajustes más mo

derados en dichos precios 

para los dos años venideros. 

Por su parte, la inflación anual 

de no transables sin alimen

tos ni regulado también se 

redujo, aunque en una me

nor proporción. La cifra para 

diciembre de 2005 fue de 

4 6% frente a 5,3% regi tra

da un año atrás (Gráfico 11). 

En cuanto a arriendo , convie

ne recordar que la inflación 

anual de este componente 

había exhibido una tenden

cia creciente desde 2001 

y hasta finales de 2004. Sin 

embargo, durante 2005 di

cha tendencia se interrumpió 

e incluso dio señales de 

revertiese (en especial duran

te el tercero y cuarto trimes

tres): en diciembre se situó en 

4,1 %, 60 pb por debajo del 

dato de 20047 (Gráfico 12). 

Se debe señalar que en lo corrido del año la inflación de arriendos ha repuntado, y en febrero llegó 
a 4,5%. Dada la alta ponderación que este precio tiene en la canasta del consumidor (20,7%) y su 
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C. Inflación de 

alitn.entos Inflación de alimentos primarios y procesados 

La inflación de alimentos 

tuvo una tendencia crecien

te hasta octubre, cuando al

canzó un máximo de 7%, y 

ha disminuido desde enton

ces (Gráfico 8). Usualmente 

los precios de los alimentos 

primarios suben en la prime

ra mitad del año y luego dis

minuyen en la segunda 

mitad gracias a la mayor ofer

ta. Sin embargo, hasta octu

bre de 2005 no e había 

observado este comporta-

(Porcentaje) 

9,0 
8,0 

7,0 (vv, 6,0 
5,0 

4,0 

3,0 

2,0 
1,0 

0,0 
Feb-03 Ago-03 Feb·04 Ago-04 

-- Alimentos procesados 

~=uente DANE 

V 

· Feb-05 

(Porcentaje) 

25,0 

20,0 

"-- 15,0 

10,0 

5,0 

0,0 

-5,0 

-10,0 
Ago-05 Feb-06 

Alimentos primarios 
(eje derecho) 

miento; esto explica la alta inflación anual de alimentos primarios para di

ciembre de 2005 (14, 1 %) , considerablemente mayor que la registrada en el 

mismo mes en 2004 (4 5%) (Gráfico 13). 

Por el contrario, la inflación de los alimentos procesado mostró una ten

dencia decreciente a lo largo del año; dentro de las causas de este desempe

ño favorable sobresale la caída en los precios intcrnacionale y la apreciación 

del peso, factores que frenaron lo aumentos en precios de alimentos im

portado e mo cereales y aceites. 

D. Canales determinantes de la inflación en 2005 

En términos generales la inflación está determinada por cuatro factore 

fundamentales: i) los exceso de capacidad productiva; ii) los costos y ala

rios; iii) las expectativas y, iv) el tipo de cambio nominal; e tas variables tie

nen una estrecha relación con los principales canales de transmisión de la 

política monetaria. 

1. Excedentes de utilización 

El uso de la capacidad productiva de la economía continuó aumentando 

durante el tercero y cuarto trimestres de 2005. Con base en la última infor

mación disponible la mayoría de indicadores de utilización de la capacidad 

está retornando a su niveles de largo plazo o se encuentra un poco por 

encima de ellos. El Gráfico 14 muestra el comportamiento de dos de los 

nivel ya muy cercano a las metas, su comportamiento será decisivo para determinar el rumbo de la 
inflación básica y no transable en 2006. 
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(Porcentaje) 
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indicadores más confiables, 

como son la utiHzación de ca

pacidad instalada de la in

dustria y la suficiencia de la 

capacidad productiva, para 

suplir aumentos en la de

manda en los próximos doce 

meses. Ambos indicadores 

provienen de la Encuesta 

de opinión empresarial, de 

Fedesarrollo. Una reducción 

del último indicador signifi

ca que hay menores excesos 

de capacidad para responder 

a aumentos futuros en la de

manda. 

En conjunto, estos resultados 

sugieren que durante 2005 

continuaron reduciéndose los 

exceso de capacidad pro

ductiva de la economía, a 

pesar del aumento en la in

versión y en la productividad. 

2. Costos y salarios 

Durante 2005 los costos no 

fueron una fuente importan

te de presiones inflacionarias. 

Aunque los salarios pudieron 

haber registrado aumentos superiores a la metas de inflación, e tos aumen-

tos habrían sido compensados por aumentos en productividad. Existen evi-

dencias en este sentido, en el caso de los incrementos en los salarios de la 

industria y del comercio: con cifras oficiales a octubre, el costo laboral unita

rio real de la industria (la relación entre el salario real por trabajador y la 

productividad real por trabajador) decreció 1,0% en lo corrido del año. 

3. Tasa de cambio 

La apreciación acumulada en 2005 permitió disminuir la inflación de 

transables en este año, manteniéndola en niveles muy inferiores a la de la 

inflación promedio y a la meta ; sin e1nbargo, el efecto de la apreciación 

obre la inflación se ha atenuado en la medida en que la tasa de cambio ha 
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tenido un comportamiento 

más estable desde el segun

do semestre del año pasado. 

4. Expectativas de 

inflación 

La Encuesta mensual del 

Banco de la República mues

tra claramente una dismi

nución en las expectativas 

6,5 

6,0 

5,5 

5,0 

4,5 

,... ífi e: 

Expectativas de inflación anual de cada mes 
Bancos y comisionistas de bolsa 

de inflación a doce meses 4,0 

(Gráfico 15) ; este resultado 

es corroborado por otras 

encuestas e indicadores de 

expectativas . Para 2006 las 

Sep-03 Mar-04 

~=ue'lte Ba'lco de 1 Repúbl ca 

Sep-04 Mar-05 Sep-05 

expectativas de inflación están alineadas con la meta de inflación. 

Mar-06 

Esta disminución de las expectativas de inflación ha contribuido sin duda 

alguna a la reducción de la inflación, tanto de transables como de no 

transables , y se convierte en uno de los logros más importantes de la po

lítica monetaria en la medida en que refleja una mayor confianza en la 

capacidad de la autoridad monetaria para conducir la inflación hacia 

la meta. 

E. Perspectivas 

En 2006 y 2007 la inflación estará determinada por los siguientes factores : 

Pocas presiones por el lado del tipo de cambio que permitirán mante

ner en nivele bajos la inflación de transables -para 2007 sin embargo, 

es probable que este factor desinflacionario pierda importancia-. 

Una inflación de regulados con alguna tendencia descendente, espe

cialmente durante la primera mitad del año , que reduciría las presiones 

inflacionarias en 2006 en comparación con lo que sucedió en otros años. 

Los bajos reajustes que se esperan en las tarifas de servicios públicos 

serían el principal factor que contribuiría a dicha tendencia y compen

sarían aumentos en los precios de los combustibles por encima de la 

meta -para 2007 , sin embargo, la probabilidad de que la inflación de 

regulados siga contribuyendo a la reducción en la inflación total es me

nor, por posibles aumentos adicionales en los precios de los combusti

bles y el transporte público-. 
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Una inflación de alimentos en descenso que ayudaría al cumplimiento 

de la meta; dicho fenómeno se concentraría en la primera mitad de 

2006 y no excluye la posibilidad de algún repunte hacia finales de año 

-para 2007 las reducciones en este frente son menos probables-. 

En contravía con los dos factores anteriores, que ayudarían a reducir la 

inflación, no se espera que la dinámica de la demanda interna contribu

ya en esta dirección, en la medida en que los excesos de capacidad pro

ductiva podrían empezar a generar presiones sobre los precios de no 

transables en el mediano plazo. 

Expectativas bajas y decrecientes de inflación y una mayor credibilidad 

en la política monetaria que facilitarían el cumplimiento de la meta en 

2006. 

En este contexto, los pronósticos de los modelos de inflación muestran que 

existe una alta probabilidad de cumplir la meta de inflación de 2006, que la 

]DBR fijó entre 4% y 5%. e espera que la inflación de alimentos y en espe

cial la de transables terminen el año en niveles inferiores al 4%; por su parte, 

la inflación de no transables se situaría cerca del punto medio del rango 

meta (4,5%). 

e 
PRECIOS DE LOS ACTIVOS Y POLÍTICA MONETARIA 

La década de los noventa se caracterizó porque las autoridades monetarias de varios 

países lograron estabilizar la tasa de inflación en niveles bajos (entre 1% y 4%). Sin 

embargo, la estabilidad de precios ha estado acompañada de una alta variación en los 

precios de los activos financieros y no financieros: países como Australia, Reino Unido, 

Japón y los Estados Unidos han enfrentado ciclos de precios de activos aún más pronun

ciados que los que se presentaron en las décadas de alta inflación (Bario et al, 2003). Los 

auges y recesos en los precios de activos, el crédito y la inversión, se han convertido en una 

de las fuentes más importantes de inestabilidad económica tanto en países desarrollados 

como en países en desarrollo. 

Una alta volatilidad en los precios de los activos es preocupante pues los desajustes 

financieros exponen a la economía a recesiones y probables deflaciones. Es por esto que 

los ciclos en los precios de los activos siguen representando un gran reto en el diseño de 

la política monetaria. 
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Las burbujas en ciertos mercados de activos son más preocupantes que en otros. Así, en 

los precios de la finca raíz tienen un mayor impacto que en los precios de las acciones 

debido, en parte, a que éstas tienden a reflejar en mayor medida las condiciones de crédito 

doméstico, mientras que los precios de las acciones tienden a reflejar fuerzas globales; por 

ejemplo, durante los años noventa, los países latinoamericanos experimentaron una gran 

expansión y posterior contracción tanto de los precios de la propiedad raíz como de los 

agregados crediticios. En general , cuando se presenta un auge en los precios de la vivien

da, los hogares tienen una percepción de incremento en su riqueza, lo que les lleva a 

aumentar sus niveles de endeudamiento y, por ende, su vulnerabilidad financiera ante 

potenciales reversiones en los precios de la vivienda. 

Igualmente, la probabilidad de que un auge en los precios de la vivienda termine en 

colapso es mayor que la de otros activos. Por ejemplo, Helbling y Terrones (2003) encuen

tran que, en los últimos treinta años, tan solo 25% de los auges en los precios de las 

acciones registraron una drástica reducción, mientras que un 50% de los auges en los 

precios de la vivienda terminaron en colapso. Las burbujas en los precios de la vivienda 

dan a sus compradores una percepción distorsionada del retorno que ellos deben esperar 

de su inversión, lo cual puede llevar a compras especulativas de finca raíz e inversión 

excesiva en acervo de vivienda, extensión de créditos y aumento del consumo. Cuando 

los precios de la vivienda colapsan, el proceso se reversa, deteriorándose la riqueza de los 

hogares, lo cual limita su acceso al crédito y reduce la inversión en propiedad raíz. 

La pregunta que surge es si la autoridad monetaria debería subir las tasas de interés para 

desinflar la burbuja; este es un debate en el cual no hay consenso entre los economistas. 

Algunos argumentan que los bancos centrales deberían utilizar su política monetaria de 

manera preventiva elevando las tasas de interés para evitar que las burbujas en los merca

dos financieros crezcan (Cecchetti et al. , 2000; Borio y Lowe, 2003; Filardo, 2001 , entre 

otros); esta estrategia reqUiere, sin embargo, gran precisión en la identificación de burbu

jas en los mercados de activos. Por el contrario, otros economistas sostienen que la 

naturaleza caprichosa de las burbujas sugiere que hay un gran potencial para que una 

autoridad monetaria muy activista sea imprecisa en el momento que se requiere actuar 

(Bernanke, 1999; Stokton, 2003; Goodfriend, 2003; Bordo y Jeanne, 2002) . Así, puede 

ocurrir que el banco central comience a subir las tasas de interés cuando la burbuja ha 

empezado a colapsar, lo cual agravaría las consecuencias sobre la actividad real. 

Adicionalmente, las técnicas disponibles para identificar si los precios de los activos se 

han alejado de sus valores de equilibrio, no son suficientemente confiables; algunos 

estudios sugieren que un indicador de alerta es cuando la relación crédito-a-producto y la 

desviación de los precios de activos de su tendencia es de 4 puntos porcentuales y de 

40%, respectivamente. Borio y Lowe (2003) muestran que estos indicadores podrían 
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predecir el 55% de las crisis financieras con tres años de antelación. Infortunadamente, la 

detección de una burbuja (lo cual es difícil aun después de que la burbuja ocurre), es casi 

imposible en tiempo real. 

La falta de consenso entre economistas y diseñadores de política se refleja en la renuencia 

de los bancos centrales a utilizar su instrumento de política monetaria para luchar contra 

la formación de las burbujas. La decisión de apretar la política cuando el producto está 

creciendo, y a la vez la tasa de inflación está controlada, es difícil de justificar ante el público 

y podría ser equivocada pues puede conducir a abortar un proceso de expansión sano de 

la economía. 

De acuerdo con lo descrito anteriormente, a pesar de que los precios de los activos deben 

ser monitoreados de cerca para detectar posibles desajustes que pongan en peligro la 

estabilidad financiera, no parece pertinente que la autoridad monetaria reaccione mecáni

camente a movimientos en los precios de los activos mediante incrementos en sus tasas 

de interés de política; esas tasas deben manejarse con base en una evaluación integral de 

las perspectivas de inflación al consumidor, dentro de la cual los precios de los activos son 

solo un elemento; en estas circunstancias, la supervisión financiera se convierte en un 

instrumento clave para evaluar riesgos que puedan prever el desencadenamiento de posi

bles burbujas. 

La situación actual en Colombia 

,.... 'fir-n 01 1 

Índice General de la Bolsa de Colombia (*) 
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¿Qué ha ocurrido en el 

caso de Colombia con 

los precios de los activos 

y qué efectos pueden te

ner sobre la economía? 

En el mercado accionaría, 

desde comienzos de 

2003 el Índice general de 

la Bolsa de Colombia 

(IGBC) muestra un fuer

te aumento; ya en 2004 

el incremento anual del 

índice fue del 86%, y en 

2005 del 115% (Gráfico 

R1.1 ); además, en relación 
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con el valor patrimonial de las empresas, el precio de las acciones se encuentra muy por 

encima de los niveles de mediados de los años noventa (Gráfico R1.2) . 

Sin embargo, una destorcida en el precio de las acciones podría tener un efecto limitado 

sobre la economía, puesto que la participación de las acciones en los activos de los 

hogares es muy baja cuando se le compara con países desarrollados como los Estados 

Unidos. En efecto, el porcentaje de activos de los hogares en acciones es cercano al1% en 

Colombia, frente a 20% en los Estados Unidos (Cuadro R1 .1 ). 

Contrario a lo que sucede 

con las acciones, la pro

porción de la riqueza de 

los hogares colombianos 

representada en vivienda 

alcanza niveles cercanos 

al 65% (frente a 21% en 

los Estados Unidos) (Cua

dro R1.1 ). Esto hace que 

la economía sea más vul

nerable a las burbujas en 

propiedad raíz. No obs

tante, en la actualidad no 

hay indicios de que tenga 

lugar una burbuja en el 

sector de vivienda: por un 

lado, aunque la evolución 

de los precios de la vivien

da muestra una recupe

ración desde 1998, aún 

no presenta tendencias 

preocupantes (Gráfico 

R1.3) ; por otro, a diferen

cia de lo ocurrido a media

dos de la década pasada, 

los hogares no han finan

ciado sus compras de vi

vienda con altos niveles 

de endeudamiento, de tal 

manera que la cartera hi-
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""'•J~"'~ p1 1 

Composición de activos de los hogares 
(Porcentaje) 

Vivienda Acciones Otros activos 
financieros tangibles 

Estados Unidos 21 20 50 
Colombia 64 35 
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8 
n.a 

potecaria aún registra ta

sas de crecimiento nega

tivas (Gráfico R1.4). 

Finalmente , un activo 

que resulta de particular 

importancia para el sis

tema financiero colom

biano son los Títulos de 

Tesorería (TES) . Los pre

cios de los TES han au

mentado cons iderable

mente desde febrero de 

2003, reduciendo la tasa 

de interés de largo plazo 

(Gráf ico R1 .5); aunque 

parte de esta valorización 

puede reflejar factores 

fundamentales, también 

podría asociarse con una 

burbuja en el precio de 

los bonos de la deuda 

pública. En este caso, en 

el futuro se podrían pre

sentar movimientos a la 

baja en los precios de los 

TES. Esto subraya la im

portancia de una evalua

ción adecuada y perma-
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nente de los riesgos de mercado asociados con estos activos. El análisis de este tipo de 

riesgo para el sistema financiero se presenta en el Recuadro 3. 
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IIL POLÍTICA MONETARIA y CAMBIARIA 

A. Estrategia de inflación objetivo y acciones de politica 

de la JDBR durante 2005 

l. Estrategia de inflación objetivo 

A partir de la experiencia de los países y de los avances de la teoría económi

ca, las políticas del Banco de la República y de un gran número de bancos 

centrales en el mundo se centran en tres proposiciones básicas : 

• La inflación baja y estable contribuye al buen funcionamiento de la eco

nomía y genera beneficios para las empresas y las personas. 
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Los bancos centrales son incapaces de influir de manera sostenida va

riables distintas a la inflación. 

Cuando la inflación y las expectativas de inflación están cerca de su 

meta de largo plazo, la búsqueda de la estabilidad de precios contribu

ye a acercar el producto a un nivel cercano a su capacidad productiva. 

Como se ha visto en numerosas publicaciones del Banco, los beneficios aso

ciados con una inflación baja y estable son múltiples; entre estos podemos 

destacar los siguientes: 

i. La inflación baja y estable reduce el nivel y aumenta la estabilidad de las 

tasas de interés de largo plazo; esto promueve la inversión y la eficien

cia en la asignación de recursos productivo . 

ii. La estabilidad de precios evita redistribucione injustificadas del ingre

so, que afectan negativamente a los sectores de la población más débi

le económicamente. 

iii. La inflación baja y estable es parte esencial de la estabilidad macroeco

nómica, y esta última es una condición necesaria (aunque no suficiente) 

para alcanzar un crecimiento alto y sostenido del producto y del empleo. 

iv. La e · tabilidad de precios aumenta el ingreso real y reduce la incerti

dumbre en la economía, lo cual contribuye al bienestar de la población. 

v. La inflación baja y estable promueve la profundidad del tnercado de 

~rM-

Relación entre el crecimiento 
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capitale y, a través de este 

canal, el crecimiento econó-

mico. 

La experiencia de las econo

mía mu tra que en el largo 

plazo la política monetaria 

es la variable individual que 

má pesa en la explicación 

de las diferencias de infla

ción entre países. El Gráfico 

16 es ilustrativo: en él se 

observa que, al considerar 

períodos prolongados (cua

tro años o más), los países 

donde la cantidad de dinero 

crece a un mayor ritmo tien

den a tener tasas más altas 
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de inflación. Por lo tanto, la política monetaria afecta los niveles de inflación 

en el largo plazo. En contraste, en períodos cortos (uno o dos años), la co

rrelación entre las dos variables descritas es débil en especial cuando las 

economías han alcanzado niveles bajos de inflación. En otras palabras, en el 

corto plazo hay factores diferentes a la cantidad de dinero que explican la 

inflación y, por ende, el comportamiento de la cantidad de dinero puede ser 

una mala guía para la toma de decisiones de política monetaria. 

Lo anterior -los enormes beneficios de la inflación baja y el efecto de la polí

tica monetaria sobre la inflación- explica por qué los bancos centrales moder

nos tienen metas de inflación con las característica antes descritas. Además, 

explica por qué para los bancos centrales modernos el control de la inflación 

es el objetivo prünario de la política monetaria. Pero, ¿que capacidad tiene la 

política monetaria para alcanzar o contribuir al logro de metas de desempleo 

bajo y crecimiento económico alto? La respuesta a esta pregunta nos conduce 

de manera directa a las proposiciones ii. y iii. de arriba. 

En efecto, la política monetaria puede afectar la detnanda real, el empleo y 

el crecimiento económico de corto plazo cuando, como es usual, hay rigide

ces de precios y salario o ajustes no instantáneos en las expectativas de la 

gente. En consecuencia, en La medida en que exista capacidad ociosa de los 

factores de producción y la política monetaria ea expansiva, la reducción 

de las rasas de interés y el suministro abundante de liquidez primaria pro

muev la recuperación productiva y la generación de empleo. Así mismo, 

cuando la economía e Lá opu ando por encima de ~u capacidad productiva 

y la política monetaria e re trictiva, el aumento en la ta a de interé y el 

menor suministro de liquidez primaria evita que la inflación se acelere y 

contribuye al crecimiento estable y ·o tenible del empleo y el producto. Por 

lo tanto, perseguir la estabilidad de precio no necesariamente impide que 

el banco central ejecute políticas contracíclicas que ayuden a mantener el 

producto alrededor de su (potencial) capacidad productiva. 

Un caso diferente se presenta cuando la economía está funcionando por 

encima de su nivel de capacidad productiva. En ese contexto, una política 

monetaria expansiva acelera la inflación y crea desequilibrios insostenibles. 

La explicación de esto consta de dos partes: la primera es que el crecimiento 

de la capacidad productiva está determinado por factores de oferta, princi

palmente por el crecimiento de la fuerza laboral y su calidad educativa, el 

aumento del capital físico, la eficiencia general en la asignación de recursos 

productivos, la capacidad de absorción de la información tecnológica, la 

calidad de las instituciones judiciales y el grado de apertura o exposición a la 

competencia, todos estos, factores de oferta y reales; la segunda consiste en 

que los determinantes de la capacidad de oferta de las economías no están 

afectados de manera directa y significativa por la política monetaria; ésta 
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solo incide de manera directa y significativa en los componentes de la de

manda agregada y, en el largo plazo, en la inflación. 

De otro lado, se debe tener en cuenta que la inestabilidad del sistema finan

ciero y el desarreglo de las finanzas públicas también imponen restricciones 

a la política de inflación objetivo (política monetaria en general); por tanto, 

un banco central puede alcanzar y mantener una inflación baja y estable 

(con todos los beneficios ya descritos), pero ello es menos costoso cuando la 

situación fiscal y financiera contribuyen a ese propósito. Por esta razón, en

tre otras, es clave la estabilidad y sostenibilidad de las finanzas públicas. Tam

bién es fundamental, por ello, el permanente monitoreo por parte del banco 

central de la condición del sistema financiero y de sus clientes. 

En síntesis, el objetivo primario de la política monetaria debe ser la estabili

dad de precios; esto porque la inflación baja y estable tiene grandes benefi

cios, y la política monetaria tiene un efecto sistemático y sostenido en el 

nivel de la inflación. Adicionalmente, el mandato de perseguir la estabilidad 

de precios no impide que el banco central implemente políticas contcacíclicas 

que ayuden a acercar el producto a su nivel potencial de capacidad produc

tiva, suavizando de esta manera la intensidad del ciclo económico. Como e 

ilu tra a continuación, estas idea han sido la guía de la decisiones de políti

ca monetaria y cambiaria en el país. 

2. Acciones de política de la JDBR en 2005 

El año 2005 se caracterizó por una política monetaria amplia, con una inter

vención activa del Banco de 

...... 1 ·en 1 7 
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la República en el mercado 

cambiado y una postura 

inalterada en términos de 

tasas de interés de int rven

ción ha ta el mes de sep

tiembre, cuando la JDBR la 

redujo en 50 pb (medio pun

to porcentual) (Gráfico 17); 

a partir de esa fecha y hasta 

su reunión mensual de mar

zo de 2006, la JDBR no ha

bía modificado su postura y 

mantenía inalterada la tasa 

de interés de los Repos de 

expansión en 6%. 

De otra parte, como resulta

do de la política de interven-
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ción cambiaria, durante 2005 el Banco de la República hizo compras discrecio

nales por US$4.658 m, cifra superior en algo más de US$1.700 m a las realiza

das en 2004 (US$2.905 m). En el año se efectuaron ventas de las reservas 

internacionales al Gobierno por US$3.250 m (Cuadro 4); entre enero y febre

ro de 2006, la intervención del banco central en el mercado cambiario ascen

dió a US$1.110, 7 m, y las ventas de reservas al Gobierno a US$1.000 m, con lo 

cual la intervención neta fue de US$110 m, resultando inferior a la de 2005. 

Los siguientes elementos facilitaron las decisiones de la JDBR de mantener 

una postura monetaria amplia: 

i. El cumplimiento de la meta de inflación de 2005 y su evolución en 2006 

sugiere el cumplimiento de las metas establecidas . 

ii. Las expectativas de inflación han disminuido de manera importante, y 

en 2006 están más alineadas con la meta, que en años anteriores. 

¡ · i. La apreciación sostenida del peso ha reducido la inflación de transables 

a niveles bajos y estables por debajo de la meta de inflación. 

iv. La inversión en maquinaria, planta y equipo ha crecido a ta as altas, lo cual 

puede reflejar aumentos en la capacidad productiva de la economía. 

Lo anterior no significa que no existan riesgos inflacionarios a mediano y 

largo plazo ; en particular, e deben tener en cuenta la siguientes fuentes 

potenciale~ de presiones inflacionarias futuras : 

i- La economía colombiana está creciendo en un contexto externo e in

terno favorable que ha po ibilitado un incremento alto de la demanda 

interna (mayor a 6% en promedio); adicionalmente , se pronostica que 

estas condiciones se mantendrán, con lo que la dinámica del gasto agre

gado en la economía podría comenzar a inducir presiones inflacionarias 

de demanda. 

r ·. En efecto, a pesar de la mayor inversión, los indicadores de actividad 

económica disponibles sugieren que los exceso de capacidad en la eco

nomía son cada vez menores . 

it.i. Las tasas de interés reales de la economía se han mantenido en niveles 

bajos respecto de su patrón histórico por varios años , reflejando una 

política monetaria expansionista. 

i il. Los aumentos recientes en salarios, incluyendo el del salario mínimo, 

podrían comenzar a generar presiones de costos, aunque ello depende

rá de la magnitud y permanencia de las ganancias en productividad. 
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r.l ,.a.,." A 

Operaciones de compra-venta de divisas del Banco de la República 
(Millones de dólares) 

2004 2005 ~ 
ltrim. lltrim. llltrim. IVtrim. Acum. Enero Febrero Acum. 

Ene-Die Ene-Feb 

Compras 2.904,9 773 ,8 841 ,3 1.935,0 1.108,3 4.658 ,4 454,7 655,9 1.110,7 
Opciones Put 1.579,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Para acumulación de reservas 
internacionales 1.399,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Para el control de la volatilidad 179,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Intervención discrecional 1.325,3 773 ,8 841 ,3 1.935 ,0 1.108 ,3 4.658 ,4 454 ,7 655 ,9 1.110 ,7 

Ventas 500,0 1.250,0 0,0 700,0 1.300 ,0 3.250 ,0 600,0 400,0 1.000 ,0 
Gobierno nacional 500,0 1.250,0 0,0 700,0 1.300,0 3.250,0 600,0 400,0 1.000,0 

Compras netas 2.404,9 (476,2) 841 ,3 1.235 ,0 (191,7) 1.408,4 (145,3) 255 ,9 110,7 

Fuente Banco ae la Rep.í01 ca 

v. Lo cálculos del Banco indican que la inflación de alimentos contribui

ría a bajar la inflación en 2006, aunque podría operar en dirección con

traria en 2007. 

La exi tencia de esto factores sugiere que la política monetaria debe man

tener una evaluación detallada y cuidadosa de la evolución de la economía y 

de sus perspectivas futuras, con el fin de evitar una dinámica insostenible del 

crecimiento económico y de los precios. Como lo muestra la experiencia 

internacional y la propia experiencia colombiana en la década pasada, mo

vimientos de la economía por fuera de su senda sostenible terminan, a la 

po tre, en crisis, aumento del desempleo y mayor pobreza. 

B. Evolución de la tasa de cambio en 2005 

1. Tasa de cambio nominal y real 

Al cierre de 2005 la tasa de cambio nominal del peso colombiano frente al 

dólar se ubicó en $2.284, cifra 4,4% inferior a la registrada al final de 2004. 

Esto significó una apreciación de 3,0% anual en términos reales (al deflactar 

con el IPP), frente a la canasta de monedas de los países con los cuales co

mercia Colombia (gráficos 18 y 19 y Cuadro 5). A lo largo del año la tasa de 

cambio tuvo un comportamiento menos volátil, si se compara con los dos 

años anteriores. 

Como se explica en mayor detalle en la siguiente sección, diversos factores han 

contribuido a que se mantenga la tendencia hacia la apreciación observada 
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de de 2001 en casi todo lo 

países de la región (Gráfico 

20) . Es usual que el contexto 

externo le imprima volati

lidad a las tasas de cambio 

de las economías emergen

tes ; recuérdese que la apre

ciación de los últimos año 

está revirtiendo la deprecia

ción de finales de 2002 y co

mienzos de 2003 , cuando 

las tasas de cambio nominal 

y real alcanzaron máximos 

históricos. 

En pasados informes al Con

gresoH se ha mencionado 

que la apreciación cambiaría 

de años recientes ha ocurri

do en un contexto de bajas 

tasa de interés externas , 

impul adas por las decisio

nes de la Reserva Federal de 

los Estados U nidos (Fcd) de 

mantener bajas tasas de in

terés reales para estimular 

el crecimiento de la econo

mía estadouniden e 9 . Ello 

condujo a que los excesos de 

liquidez internacional se di

rigieran hacia mercado 

atractivos para la inversión , 

por fuera de los Estado Uni

dos. El buen ritmo de creci-

r- •. 
• 

Tasa de cambio representativa 
del mercado 

(Pesos por dólar) 
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Índice de tasa de cambio real 
(1994 = 100) 
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Dic-05 

DIC-05 

emergentes atrajo la con

fianza de los inversionista , 

lo cual se reflejó, a su vez, en 

la reducción de las primas de 

riesgo de dichas economía , 

con el consiguiente efecto 

Mar-90 Mar-92 Mar-94 Mar-96 Mar-98 Mar·OO Mar-02 Mar-04 Mar-06 

-- ITCR-IPP -- ITCR-IPC 

Fuente· Banco de la República 

Véanse los informes al Congreso de marzo y agosto de 2005. 

Al finalizar 2001, la Fed mantuvo una política monetaria expansionista, reduciendo en 500 pb su tasa 
de interés de referencia, ese año el crecimiento de la economía de los Estados Unidos fue de 0,8%. 
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Tasa de cambio nominal y real 

Tasa de cambio nominal 
Pesos por dólar 
Variación porcentual anual 

Tasa de cambio real (IPP) 
Índice 1994 = 100 

Variación porcentual anual 

Tasa de cambio real (IPC) 
Índice 1994 = 100 

Variación porcentual anual 

r:. ente Banco de la Rep1..1bl1ca 

- ,_;f¡ 

2004 

2.389,8 
(14,0) 

122,6 
(9,8) 

113,5 
(13,3) 

Fin de periodo 
2005 

2.284,2 
(4,4) 

119,0 
(3,0) 

104,8 
(7.7) 

Tasa de cambio de diferentes monedas 
latinoamericanas frente al dólar 

(Índice de tasa de cambio nominal) 
(Enero 2002 = 1 00) 
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2.247,3 
(3,3) 

118,4 
0,0 

103,6 
(4.6) 

Feb-02 Ago-02 Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 

-- Bras1l Chile Colombia --- Perú 

Índice de tasa de cambio nominal 
para el euro y el yen 

(Enero 2002 = 1 00) 
106 

96 

86 

76 

66 

56 

Feb-02 Ago-02 Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 

Japón Zona del euro 

Fuerte. Bloomberg 
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Promedio del periodo 
2004 2005 Ene-Feb 2006 

2.626,2 2.320,8 2.265,2 
(8,7) (11 ,6) (3,7) 

128,3 118,5 118,7 
(5,7) (7,7) (0,3) 

120,4 106,8 109,5 
(9,0) (11,3) (4,9) 

sobre la apreciación de las 

monedas en estos países y 

en especial en la región lati

noamericana. Las mon das 

latinoamericanas que pre

sentaron mayor apreciación 

nominal frente al dólar en 

2005 fueron el real brasile

ro (12,1%), el peso chileno 

(7,9%) y el peso colombiano 

(4,4%). 

El Cuadro 6 y el Gráfico 21 

mue tran qué le ha pasado 

al pe o colombiano, en tér

minos reales, frente a las 

monedas de sus principales 

socios comerciales, entre 

2002 y 2005 . e observa 

que , si se compara con fina

les de 2001 al cierre de 

2005 el peso colombiano se 

Desde 2001 y hasta mediados de 2004 
la Fed mantuvo las tasas de interés rea
les en niveles incluso negativos. Un 
análisis más detallado sobre la situa
ción de la economía de los Estados 
Unidos se encuentra en el Informe so
bre Inflación de enero de 2006. 
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Cuc- ... o 6 

Depreciación real y nominal del peso colombiano 
(Porcentaje) 

País Ponderaciones ITCN 1/ ~R-IPP1/ 

2005 2002-2005 2005 2002-2005 

Industrializados (a) 
Estados Unidos 43,2 (5,5) (1 ,2) 0,6 1,9 
Europa 2/ 10,3 (15,9) 31 ,1 (14,7) 16,7 
Japón 2,6 (17,1) 6,5 (17,3) (12,0) 
Reino Unido 1,7 (14,0) 19,5 (13, 1) 5,8 
Suiza 2,9 (17 ,0) 25,1 (17,8) 3,9 
Canadá 1,3 (1 '1) 34 ,1 0,4 15,8 
Suecia 0,5 (20,4) 31 '1 (15,8) 17,5 
Externa (a) 62,5 (8,7) 8,5 (3,9) 6,1 

En desarrollo (b) 
México 5,0 (0,7) (14 ,9) 0,5 (10,6) 
Venezuela 12,0 (15,6) (65,4) (5,0) (10,1) 
Ecuador 6,6 (5,5) (1 ,2) (3,3) (1 ,2) 
Brasil 4,0 11 ,2 2,1 10,2 38,0 
Chile 2,4 5,0 28 ,1 10,9 35 ,6 
Perú 3,3 (9,3) (0,9) (8,5) (10 ,1) 
Panamá 3,3 (5,5) (1 ,2) (3,5) (12,6) 
Argentina 0,9 (6,9) (67 ,3) (2,2) (64 ,9) 
Externa (b) 37 ,5 (7,7) (35 ,7) (1 ,6) (5,5) 

Externa total 100,0 (9,4) (16,0) (3,0) 2,7 

Otros países 3/ 
Chma (3,2) 1,2 (6,5) (14,4) 
Corea (2,9) 24 ,9 (4,9) 12,3 

1/ Las variaciones corresponden a cifras de fin de período. 

2/ Corresponde a los países: Alemania, Holanda, España, Francia, Italia, Bélgica. 

3/ La ITCR de estos países corresponde a la deflactada por eiiPC 

encontraba depreciado en términos reales, con respecto al dólar de los Esta

dos Unidos (1 9%), al euro (16,7%), a la libra terlina (5,8%), al real brasilero 

(38,0%) y al peso chileno (35,6%). Frente a otras monedas de la región, el 

peso colombiano se apreció: con respecto a México (10,63%), Venezuela 

(10 , 1 %) , Perú (10, 1 %) , Argentina (64,9%) y Ecuador (1 ,2%). Nótese que en

tre 2002 y 2005 el peso colombiano mantuvo su valor en términos reales 

frente a los principales socios comerciales, e incluso mostró una depreciación 

real de 2, 7% no obstante la apreciación nominal de 16% entre esos dos años. 

2. Factores que explican el comportamiento de la tasa de 

cambio durante 2005 

Diferentes factores condujeron a que durante 2005 continuara la tendencia 

a la apreciación de las monedas de muchas economías emergentes, la cual 
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Índices de tasa de cambio real bilateral con algunos países 
(Media geométrica 1994 = 1 00) 
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Fuente Banco de la República 

se había iniciado varios años atrás . Desde finales d e 2001 los mercados interna

cionales enfrentaron bajas tasas de interés reale , ustentadas en una política 

tnonetaria expansiva por parte de la Fed. La baja rentabilidad y la desconfianza 

de los inversionistas sobre la sostenibilidad de los d esbalances macroeconómico 

e n esa economía impulsaron la demanda por activos financieros por fu e ra d e 

lo Estados Unidos y gene raron una depreciació n del dólar con respecto a la 

mayoría de las monedas del mundo. Así, la amplia liquide z de los m e rcados 

inte rnacionales fu e a traída hacia las e co nomías e m e rge ntes , las cuales exp e

rimentaron reducciones importantes en el indicador de riesgo-país. El buen 

d esempeño d e e stas e conomías durante 2004 y 2005 mantuvo la confianza d e 

los inversionistas y con ello la entrada de flujos de capital. 

De otra parte , el buen desempeño reciente de la economía de los Estados 

Unidos , y en especial de China e India, ha impulsado el crecimiento mundial 
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y ha mantenido los precios de los productos básicos en niveles históricamen

te altos. Colombia, como los demás países de la región latinoamericana, no 

ha sido ajena a e e contexto externo y, además, se ha visto beneficiada del 

buen crecimiento de sus socios comerciales, que también se han visto forta

lecidos por los altos precios del petróleo, lo que le ha garantizado una de

manda externa en expansión. 

a. Contexto internacional 

Durante 2005 el crecimiento econótnico mundial fue mejor al inicialmente 

previsto, aunque inferior al observado en 2004. Las economías de los Esta

dos Unidos y China siguieron impulsando el crecimiento, a pesar de los altos 

precios del petróleo y de los desastres naturales. En Japón, la actividad eco

nómica .mejoró de manera importante gracias al gran dinamismo de la de

manda interna. De otro lado, la zona del euro tuvo una recuperación 

importante, producto del mejoramiento en las exportaciones y la inversión, 

y en menor medida en el consumo privado. 

A pesar de lo altos precios del petróleo, la inflación e mantuvo estable en la 

principale economías desarrolladas· en los E tados Unido y la zona del uro 

la inflación básica a diciembre se ubicó en 2,2% y 1,5%, respectivamente y lo 

bancos centrales continuaron el ajuste gradual de las tasas de interés. En lo 

Estados Unidos J ciclo de aumentos en la ta a de interés de referencia co

menzó a mediados de 2004. Las motivaciones que tuvo el Banco Central para 

remover el e rímulo de política monetaria fueron la cifras relacionada con 

el crecimiento económico y la inflación. La economía parecía encontrar e 

obre una senda de crecimiento sólido (lo cual se había vi ro reflejado en la 

recuperación del mercado laboral y la aceleración de las tasas de crecimiento 

de la producción) y se habían manifestado algunos aumentos en las tasas de 

la inflación básica, las com-

pensaciones reale a los tra

bajadores y las expectativas 

de inflación de corto plazo. 

En el transcurso de 2005 la 

Fed aumentó 200 pb su tasa 

de interés de referencia, ubi

cándola en 4,25% en diciem

bre mientra que el Banco 

Central Europeo (BCE) au

mentó su tasa en 25 pb (a 

2,25%) durante el mismo 

mes, siendo éste el primer 

ajuste desde junio de 2003 

(Gráfico 22). Las autoridades 

Gráfi,..o 22 

Tasa de política monetaria 
de los Estados Unidos y la zona euro 

(Porcentaje) 
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Fuente Banco Central Europeo y Datastream 
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5 años 
30 años 

monetarias europeas habían 

considerado este ajuste va

rios meses atrás argumen

tando que la tendencia de 

crecimiento acelerado de los 

agregados monetarios pre

sentaba riesgos al alza para 

la inflación. Sin embargo, 

estos incrementos no se re

flejaron en aumentos simila

res en las tasas de interés de 

largo plazo, especialmente 

en los Estados U nidos (Grá

fico 23). Debido a esto, la 

curva de rendimientos10 con

tinuó aplanándose, mante

niendo la tendencia que se 

observa desde hace más de 

un año. Como se ha señala

do en informes anteriores, las bajas tasas de interés de largo plazo en los 

Estado Unidos son el producto de una abundante demanda por títulos nor

teamericanos, como reflejo de un exceso de ahorro externo global prove

niente principalmente de los paí es exportadores de petróleo y de otro 

productos bá ico . Adicionalmente, las compras por parte de banco centra

les (especialmente los de japón y China) y fondo de pensiones también han 

afectado el comportamiento de la curva de rendimientos. 

A diferencia de lo que había ocurrido en 2003 y 2004, durante 2005 el dólar 

estadounidense se apreció con re pecto al yen (14% en término nomina

le ), y al euro (13%). La depreciación de estas monedas frente al dólar obe

deció a que los flujos de capital no se dirigían hacia Europa y Japón, por la 

debilidad relativa que mostraban u economías. Desde diciembre, sin em

bargo, estas monedas se han fortalecido apoyadas por las mejores perspec

tiva de crecimiento (Gráfico 20). 

Al igual que los países industrializados, las economías emergentes también 

mostraron un buen desempeño durante 2005. En el caso de las economías 

asiáticas, las principales fuentes de crecimiento continúan siendo las ex

portaciones. 

La expansión económica de China sigue siendo vigorosa; su tasa de creci

miento anual se estima en 9 9% y aunque las exportaciones son aún su motor 

10 La curva de rendimientos refleja la tasa de rendimiento ponderada de los títulos a diferentes plazos. 
En principio, la tasa de rendimiento debe ser mayor para los títulos de plazos más largos. 
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de crecimiento , éstas se 

desaceleraron durante 2005 

debido , en parte , a la apre

ciación real del yuan (de 

10,0%) frente a sus principa

les socios comerciales 11
• La 

desaceleración de las expor

taciones fue compensada 

'3 áfico 2tt 

EMBI+ y Spreadbonos basura (High Yield) 
(Puntos básicos) 
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miento de la demanda in- 200 

terna, dentro de la cual so

bresale la expansión de la 

inversión. 

Para el caso de las econo

mías latinoamericanas , in

cluida Colombia, la fuerte 

demanda externa, la amplia 

liquidez internacional y los 

precios relativamente altos 

de los bienes básicos de ex

portación continuaron favo

reciendo el crecimiento de 

la exportaciones durante 

2005 ; en este contexto, la pri

ma de rie go-país para las 

e conomías emergentes con

tinuó cayendo, y en diciem

bre de 2005 e ubicó 150 pb 

por debajo de lo registrado 

en abril , me en que había 
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tenido un repunte (Gráfico 24) . El descenso en la prima de riesgo de Co

lombia fue mayor a 200 pb. Todo lo anterior contribuyó a que continuara la 

tendencia hacia la apreciación de la mayoría de monedas latinoamericanas 

frente al dólar en 2005. 

h. La apreciación en Colombia 

Durante 2005 la economía colombiana continuó beneficiándose del con

texto externo . Los términos de intercambio se mantuvieron en niveles histó

ricamente altos y el crecimiento de los socios comerciales garantizó una 

demanda externa en expansión. Al mismo tiempo , el buen desempeño de la 

11 El yuan registró una apreciación nominal de 2,6% frente al dólar estadounidense en 2005. Fuente: J. 
P. Margan, enero de 2006. 
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(media geométrica de 1994 = 100) 
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economía incentivó el per

manente descenso en la pri

ma de riesgo-país , lo cual , 

aunado a la amplia liquidez 

internacional y a las aún ba

jas tasas de interés externas 

frente a la internas, contri

buyó a que continuara la ten

dencia hacia la apreciación 

del peso colombiano frente 

al dólar. 

En 2005 e registraron au

mentos adicionales en los 

precios internacionales de 

los principales productos de 

exportación del país: café 

(31 % anual) , petróleo (30% 

anual) y carbón (31 ,5%) (grá

ficos 25 y 26). Adicionalmen

te, los precio de bienes 

como el oro y el níqu 1 au

n1entaron en 9,0% y 7 , 0 %, 

respectivamente. Los térmi

nos de intercambio del país 

también resultaron favore

cido por la caída de precio 

de alguno productos impor

tado como n1aíz, sorgo y 

trigo (12 % , 12,4% y 1%, res

pectivamente frente al nivel 

promedio observado duran

te 2004). 

En conjunto , la buena de

manda externa impulsada 

por el crecimiento de Vene

zuela y los Estados U nidos y 

el alto nivel de los términos de 

intercambio , terminaron fa

voreciendo al sector exporta

dor, que obtuvo un aumento 

en la ventas totales de 26,6% 

en dólares corrientes. Por 
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sectore los crecimientos 

fueron importantes, tanto 

de productos tradicionales 

(35,3%) como no tradiciona

les (19,3%); y, por otro lado, 

Venezuela y los Estados Uni

dos se consolidaron como lo 

principales mercados para 

nuestras exportacione in

dustriales (Gráfico 27). 

Por otra parte, se estima que 

los ingre o netos por trans

ferencias, de los cuales ha

cen parte las remesas y las 

donaciones del exterior, al

canzaron una urna del orden 

de US$3.900 m, superiores 

en 7% a lo registrado n el 

año 2004. En lo que re pecta 

a los ingresos por remesas , 

las cifras preliminare indi

can que e to podrían er 1 -

vementc superiore al niv 

obre el cual e han mante

nido en los dos año anterio

res, que es cercano a 1 

S 3.200 m. 
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1.750 

1.650 

1.550 

1.450 

1.350 

1.250 

1.150 

1.050 

(Porcentaje) 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

-10,0 

950 -20.0 

Oic-02 Jun-03 Oic-03 Jun-04 Olc-04 Jun-OS Oic-05 

Exportaciones Crecimiento (eje derecho) 

(Millones de dólares) 

1 800 

1.600 

1.400 

1.200 

1.000 

800 

600 

Venezuela 

(Porcentaje) 

140,0 

100,0 

60,0 

20,0 

-20,0 

400 -60,0 

OIC-02 Jun-03 OIC-03 Jun-04 Oic-04 Jun-05 OIC-05 

Exportac•ones Crec1m1ento (eJe derecho) 

Fuente :JANE 

En cuanto a los flujos de capital que ingresaron a la economía en 2005, es 

importante resaltar que estos se originaron principaJmente en operaciones 

de inver ión extranjera directa (IED, US$5 .220 m) y, en menor medida, en 

operaciones de deuda externa y movimientos de portafolio (US$857 m). El 

año 2005 fue especialmente atractivo para los flujos de IED, los cuales e 

vieron estimulados, en gran parte, por la decisiones de venta de algunas 

empresas del sector manufacturero y financiero (Coltabaco, Bavaria y 

Granahorrar, entre otras), así como por la firma de nuevos contratos de 

exploración de campos petroleros. Las entradas de capitales por IED fueron 

parcialmente compensadas con la política del sector público de prepagar su 

deuda externa e incrementar sus tenencias de activos en moneda extranje

ra, que en conjunto le significó una salida neta de US$2.927 m. 

Las presiones a la apreciación del peso generadas por todos los factores 

mencionados fueron mitigadas por la compra de divisas del Banco, buena 
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parte de las cuales se vendieron a su vez al Gobierno; de esta forma, el sector 

público contribuyó a contrarrestar parcialmente el exceso de divisas en el 

mercado. Un mayor detalle sobre los flujos de capital y operaciones de cuenta 

corriente durante 2005 se presentan en el capítulo V de este Informe. 

R CUAD 02 

LA TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL, 

SU IMPORTANCIA Y SUS DETERMINANTES 

Tasa de cambio nominal (TCN) 

La tasa de cambio nominal se define como el precio de una unidad de moneda extranjera, 

en términos de la moneda nacional. Sus variaciones se conocen como devaluación nomi

nal (depreciación) cuando la TCN aumenta, y como revaluación nominal (apreciación), 

cuando disminuye. Es común utilizar las variaciones del precio del dólar de los Estados 

Unidos expresado en pesos, como estimación de dicha medida; sin embargo, este indica

dor no siempre es la mejor aproximación, ya que también se debe observar la variación de 

nuestra moneda frente a las de otros países con los cuales comercia Colombia. 

Es natural que la tasa de cambio nominal sea volátil y que su comportamiento futuro sea 

incierto. Como la TCN es el precio de un activo, puede verse afectada por las expectativas 

del mercado y por la información de que disponen los agentes. Así por ejemplo, sus 

variaciones pueden reflejar cambios presentes o esperados en variables económicas que 

modifican de manera permanente o transitoria el ingreso nacional. También puede ocurrir 

que los agentes anticipen un mayor (menor) ingreso de capitales foráneos, debido por 

ejemplo, a que perciben que las tasas externas continuarán bajas (altas) o, que se presen

tará una (un) mejora (deterioro) en la percepción de riesgo del país. 

Tasa de cambio real (TCR) 

La tasa de cambio real es un precio relativo que compara el valor, en una misma moneda, 

de una canasta de bienes en dos países diferentes. Un precio relativo refleja cuántas 

unidades de un bien se deben recibir a cambio de una unidad de otro y se obtiene al dividir 

el precio de un bien por el de otro artículo, expresados en la misma moneda. La TCR se 

expresa como: 

TCR=E x P* / P 
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E: tasa de cambio nominal 

P*: nivel de precios externo 

P: nivel de precios interno 

Nótese que la TCR también se puede interpretar como una medida comparativa del poder 

adquisitivo de una moneda frente a otra. Un incremento de la TCR debido, por ejemplo, a 

una devaluación nominal o a una baja de precios internos, refleja un mayor poder de 

compra de la moneda extranjera en un determinado país, el cual incentiva la venta de 

productos nacionales hacia el exterior y desincentiva las importaciones. 

Pero lo anterior no necesariamente significa que una devaluación nominal genera una 

depreciación real de largo plazo. Ello depende del comportamiento de los precios externos 

e internos. Si la depreciación nominal está acompañada de un aumento en los precios 

internos superior a los externos la TCR podría, incluso, reducirse. 

El Gráfico R2.1 muestra la evolución de la tasa de cambio nominal y real desde 1970. En 

promedio, entre 1970-1980 la tasa de cambio se depreció en términos nominales 17,7% 

por año. En términos reales, en cambio, se presentó una apreciación anual de 1 ,9% en ese 

período, en tanto que en la década de los años noventa hasta 1997 se presentó una 

depreciación en términos nominales de 0,4% por año y una apreciación anual en términos 

reales de 0,75%. En los años recientes, en particular entre 1997-2002, ambas tasas pre

sentaron una tendencia a la depreciación (9,5% la nominal y 3,2% real) . 

Medición 

de la TCR 

La TCR se util iza para es

timar la ganancia o pér

dida del poder adquisiti

vo de nuestra moneda 

frente a otras. Además, 

permite seguir la evolu

ción de la competitividad 

de nuestros productos. 

Los incrementos de la 

TCR (devaluación) se in

terpretan como una me

jora en la competitividad, 

ya que los productos do-
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25 
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Índice de tasa de cambio real y nominal 
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-- ITCR-I PP (NT) -- ITCN (eje derecho) 

~=uente: Banco de la República. 
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mésticos se hacen menos costosos que los productos de los otros países, en el mercado 

internacional. Por su parte, las reducciones de la TCR (apreciación) reflejan un incremento 

del precio de los productos nacionales respecto de los productos de los demás países y, 

por lo tanto, reflejan una menor competitividad. 

Existen diferentes índices de tasa de cambio real, el primer paso en la construcción de un 

ITCR total es el cálculo de un índice bilateral con cada país -en el Banco de la República 

este cálculo se realiza para todos nuestros socios comerciales y para aquellos países con 

los cuales competimos en los mercados internacionales-. 

Una vez se tienen los índices bilaterales con cada país, estos se agregan, mediante un 

sistema de ponderaciones, para obtener los ITCR totales. La ponderación que se utiliza 

para socios comerciales se basa en el comercio bilateral (total y no tradicional) . Por su 

parte, para competidores, cada país se pondera por su importancia en los mercados 

externos en los cuales hay presencia de productos colombianos. 

La diferencia entre estos criterios puede ser explicada considerando el caso de Venezuela 

y China: el primero es un socio comercial muy importante, pero no es un gran competidor 

de las exportaciones colombianas. Por el contrario, con China no tenemos un comercio 

bilateral significativo, pero es un competidor importante de las exportaciones colombia

nas (en particular en textiles y confecciones) . 

El Cuadro R2.1 muestra la evolución de la tasa de camb1o real bilateral con nuestros 

principales socios comerciales y con la China: se observa que en la presente década la tasa 

de cambio real bilateral con socios comerciales y con competidores como China se en

cuentra más depreciada respecto de los niveles que tenía en la década de los noventa. 

C••-:.tj-o R2 1 

Índices promedio de tasas de cambio reales bilaterales 
entre Colombia y sus principales socios comerciales 

1980-1989 

Estados Unidos 90,8 
Venezuela 111 ,2 
Ecuador 90,7 
México 70,8 
Brasil 52,4 
China 1/ 173,0 

1/ La información está disponible desde enero de 1986. 

rUtllte Banc::> j(> la Repüb !Ca. 

Índice 

1990-1999 2000-2006 

104,2 125,3 
113,1 170,3 

91 ,9 114,4 
92,5 128,6 
93,6 108,6 

125,2 135,7 
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Colombia, al igual que la mayoría de países, utiliza un método geométrico para agregar los 

índices bilaterales de los diferentes países. En un índice existen dos tipos de períodos 

base: el año base de las ponderaciones y el año base de comparación o referencia . El 

primero se refiere al período seleccionado como representativo de la estructura económi

ca del país. El segundo es el año de referencia para hacer las comparaciones. 

En Colombia, a partir de 2002, el índice se calcula con ponderaciones móviles actualizadas 

mensualmente. La idea con este procedimiento es involucrar los cambios en la estructura 

de comercio, y por tanto, la participación de cada país en el ITCR. De esta manera, la 

estructura de ponderaciones se va actualizando periódicamente. Se utilizan los 12 meses 

anteriores de información disponible, lo cual evita fluctuaciones del índice por efectos de 

la estacionalidad propia del comercio1
• 

El Cuadro R2.2 muestra, por ejemplo, que durante el año 2005 Estados Unidos representó 

en promedio el 43,2% del comercio colombiano, mientras que en 2002 el comercio con 

Estados Unidos 
Venezuela 
Ecuador 
México 
Brasil 
Alemania 
Perú 
Panamá 
Suiza 
Japón 
Chile 
España 
Inglaterra 
Italia 
Francta 
Bélgica 
Canadá 
Argentina 
Holanda 
Suecia 

CuPr:lro el') 1') 

Participación en el comercio no tradicional 
de los principales socios comerciales 

(importaciones+ exportaciones no tradicionales) 

País 2002 

42,0 
10,6 

5,0 
3.7 
3,8 
4,2 
2,9 
3,7 
2,0 
4,3 
2,7 
2,1 
1,4 
2,2 
2,9 
2,0 
1,5 
1,1 
1,2 
0.7 

Fuente: Banco de la Repjbhca. 

2005 

43,2 
12,0 

6,6 
5.0 
4,0 
3,5 
3,3 
3,3 
2,9 
2,6 
2.4 
1.7 
1,6 
1.6 
1,5 
1,3 
1,3 
0,9 
0,8 
0,5 

En Colombia se utilizó un índice de ponderaciones fijas hasta el año 2002 (estructura de comercio de 1994); esa 

metodología estableda la estructura de ponderaciones constante durante un período de tiempo y estaba sujeta 

a la pérdida de representatividad cuando se producían cambios significativos en la estructura económica. 
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ese país representaba el 42,0% del comercio total. Por tanto, el cálculo de la ITCR bilateral 

y en la total recoge este cambio en la ponderación de los países. 

Con respecto al año base que sirve de comparación para el índice, es necesario señalar que 

éste es arbitrario y no supone que en ese año la TCR haya estado en equilibrio. El número 

índice es un instrumento para medir variaciones, ya que su nivel, por sí solo, no tiene 

significado. Es decir, la selección de un año base es una condición necesaria para la 

construcción del índice y no está ligada con criterios económicos. 

De otro lado, la TCR de equilibrio no es constante a través del tiempo debido a que los 

factores de los que depende pueden cambiar; por tanto, debe esperarse que cualquiera 

que fuera el nivel de equilibrio de la tasa de cambio real en 1994, éste no haya permanecido 

constante. Por todo lo anterior, bajo ninguna circunstancia se puede afirmar que el nivel 

óptimo de la TCR es el del año base (es decir, un valor del índice igual a 1 00) , o que es 

conveniente alcanzar ese nivel. 

Determinantes de la TCR 

Dado que la tasa de cambio real es un precio relativo , su evolución está afectada por 

factores de oferta y demanda agregada en la economía. En particular, los determinantes 

fundamentales de la TCR son los factores que afectan la oferta y demanda de bienes 

transables (internacionalmente) y no transables. La lite ratura destaca principalmente los 

siguientes factores determinantes o «fundamentos»: 

La productividad relativa de los sectores transables frente a los no transables; un 

aumento en la productividad de los sectores transables en Colombia (respecto a la de 

los sectores no transables) genera una apreciación real del peso. 

El ingreso permanente de la economía: por ejemplo, el descubrimiento de un recurso 

natural (exportable) o un aumento permanente en las remesas de trabajadores, indu

cen una apreciación real del peso. 

El nivel de gasto, tanto público como privado: un mayor nivel de gasto produce una 

apreciación real , porque genera una mayor demanda por bienes y servicios no transables 

y con ello un aumento en su precio relativo. 

El comportamiento de los agentes respecto de sus activos y pasivos externos, al 

implicar cambios en la oferta o demanda de divisas en el mercado interno. 
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C. Tasas de interés, agregados monetarios y cartera 

La política adoptada por la JDBR, de reducir sus tasas de interés de interven

ción en 75 pb en 2004 y 50 pb en 2005 ha contribuido directamente al 

descenso de la tasa interbancaria e, indirectamente, al de las tasas de interés 

de captación y colocación de la economía. En 2005, la tasa para los certifica

dos de depósito a término fijo (DTF) registró una reducción nominal impor

tante y relativa estabilidad real. Para el mismo año, las tasas de interés de los 

distintos tipos de créditos, en especial las de consumo, disminuyeron en mayor 

grado que las tasas del emisor. Con respecto a la liquidez, todos los agrega

dos monetarios continuaron con una tendencia creciente, con tasas reales 

anuales promedio superiores a las registradas en los últimos cinco años, y 

mayores que la variación anual del PIB nominal. El crecimiento en 2005 del 

agregado amplio M3 se debió tanto al incremento del efectivo como al de 

los pasivos sujetos a encaje (PSE). Este último hecho incidió en una mayor 

demanda de reserva bancaria y, por consiguiente, en un aumento importan

te de la base monetaria. 

l. Tasas de interés 

a. Tasas de intervención del Banco de la República 

En el me de septiembre de 2005 la JDBR redujo la ta as de interé de 

intervención en 50 pb, de pués de haberlas mantenido inalterada desde 

diciembre de 2004 ; como ya e mencionó desde entonces la JDBR no ha 

e nrjr(' 7 

Tasas de intervención del Banco de la República 
(Porcentaje) 

---- -
Fechas de Mínima de Máxima para Mínima para Máxima de Tasa interbancaria 

___ vigencia contracción subasta de subasta de expansión Promedio Fin de Real 
Desde Hasta {lombarda) contracción expansión (Lombarda) del período 

Dic-17-01 Ene-18-02 6,25 7,50 8,50 12,25 8,43 7,86 0,46 
Ene-21 -02 Mar-15-02 6,00 7,00 8,00 11,75 7,82 7,83 1,83 
Mar-18-02 Abr-12-02 5,25 6,25 7,25 11 ,00 7,29 7,21 1,48 
Abr-15-02 May-17-02 4,25 5,25 6,25 10,00 6,15 6,04 0,19 
May-20-02 Jun-14-02 3,75 4,75 5,75 9,50 5,69 5,63 (0,58) 
Jun-17-02 Ene -17-03 3,25 4,25 5,25 9,00 5,22 5,06 (2 ,17) 
Ene-20-03 Abr-28-03 4,25 5,25 6,25 10,00 6,15 6,23 (1 ,50) 
Abr-29-03 Feb-20-04 5,25 6,25 7,25 11 ,00 7,41 7,38 1,03 
Feb-23-04 Mar-19-04 5,00 6,00 7,00 10.75 7,16 7,08 0,82 
Mar-23-04 OIC-17-04 4.75 5,75 6.75 10,50 6,93 6,87 1,30 
Dic-20-04 Dic-21-04 4,50 5,50 6,50 10,25 6,62 6,63 1,07 
Dic-22-04 (") Sep-16-05 6,50 10,25 6,39 6,00 0,93 
19-Sep-05 29-Dic-05 6,00 9,75 5,69 5,71 0,82 

(") Desde el 22 de diciembre de 2004 el Banco suspendió la ventanilla de captación (subasta y lombarda) . 

~' B.mcr 1 1~r 11 Su • r r 1u l. le. "dlC u 1 <1 t f r 
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Tasa interbancaria nominal 
y de intervención del Banco de la República (*) 

(Porcentaje) 

20,0 

16,0 

12,0 

8,0 

4,0 

0,0 

~
lJ~:-...... _____ _ 
"'~ . ··.. .- ---- ---·· -..... :·· ·· ·-· ·· --····· .. 

r ,_ -, 
r-- -.,_ .~ 

-- ,~"""---.... ~ ,._ _ _;-1 ---

Oic-99 Olc-00 Dlc-01 Olc-02 Oic-03 Oic-04 Olc-05 

--TIB 

Subasta de contracción 
----- Lombarda de expansión 

Lombarda de contracc1ón 
Subasta de expansión 

Tasa interbancaria real 
(Porcentaje) 
2,0 

1,0 

0,0 

-1 ,0 

-2,0 

Jun-02 Dic-02 Jun-03 Olc-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 

(*) Desde el 22 de diciembre de 2004 el Banco de la República suspendió la 
ventanilla de contracción (subasta y lombarda) 

Bur ... u ... ,.., 

vuelto a modificar s'us tasas 

de interés de intervención. 

De e ta forma, las tasas de 

expansión por subasta y ven

tanilla se sitúan en 6,0% y 

9,75% efectivo anual, respec

tivamente. Por su parte, las 

operaciones de contracción 

se han mantenido suspendi

das desde diciembre de 

2004 (Cuadro 7). 

b. Tasas de interés 

de mercado 

Al finalizar 2005, la tasa de 

interés interbancaria (TIB) se 

situó en 5, 71 %; registro infe

rior en 53 pb aJ observado en 

el último día hábil de 2004 

(Gráfico 28). En términos 

reales, la TIB se mantuvo en 

niveles bajo durante el año 

-1,08% en promedio, frente 

al 1,04% regi trado el año 

200'!- e, incluso, por debajo 

de la rasa d interé para ope

raciones de expansión del 

Banco. E. te comportamien-

to e explica principalmente 

por los amplios niveles de liquidez en el mercado interbancario y por la re

ducción de 50 pb en las tasas de intervención del Banco de la República el día 

16 de eptiembre de 2005. 

La reducción en la tasas de interés del Banco de la República como era de 

esperar, se transmitió tanto a las tasas de captación como a las de los crédi

tos en términos nominales. Con respecto a la DTF, u promedio se situó en 

7,01% en 2005 -78 pb inferior al registrado en 2004-; no obstante, la caída 

de la inflación implicó que se presentara un ligero incremento en las tasas 

en términos reales (8 pb) (Gráfico 29). 

En las tasas de interés de los créditos por destino económico también se 

observaron descensos importantes, y a finales de 2005 registraron los si

guientes niveles: 22,7% para consumo (17,0% real), 15,6% para préstamos 
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ordinarios (10,2% real), 9,7% 

para crédito preferencial 

(4,6% real) y 8,4% para prés

tamos de tesorería (3,4% 

real). En todos los caso , la re

ducción fue superior a la de 

la inflación, implicando me

nores tasas de interés reales 

(Cuadro 8, Gráfico 30). 

c. Tasas de interés de los 

títulos de deuda pública 

Durante 2005 e l mercado in

terno de deuda pública se ca

racterizó por una tendencia a 

la baja en tasas de interés de 

los títulos, determinada prin

cipalmente por lo s iguientes 

factores: los buenos niveles de 

liquidez del si tema en pesos; 

(Porcentaje) 
8,2 

7,8 

7,4 

7,0 

6,6 

6,2 

Tasas de interés 

Ene-03 Jun-03 Nov-03 Abr-04 Sep-04 Feb-05 Jul-05 Dic-05 

DTF -- Promedio semanal de orden 8 

DTF nominal y real (*) 

(Porcentaje) 

14.0 

10,0 

6,0 -------
la dctnanda de inversionistas 2.0 

internacionales por título de 

econonlÍas emergentes; la di -

rninución de las expectativas 

de inflación; lo buenos re. ul

tados de la economía, y la 

apreciación del peso y demás 

monedas latinoamericanas. 

-2,0 

Dic-99 Dtc-00 Dic-01 

OTF 

(*) Oeflactada con IPC 

tP. Barco de ·a tiePJD! , 

'"'• •!:llrlrn $l 

Tasas de interés activas (*) 

Dic-02 Dic-03 Dtc-04 Dic-05 

-- DTF real 

Consumo Ordinario Preferencial Tesorería 
Año Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

2000 33 ,5 22.7 20,4 10.7 18,6 9,1 16,0 6,6 
2001 31 ,3 22,0 19.4 10,9 14,1 6,0 13,9 5,8 
2002 27,0 18,7 17,1 9,5 10,9 3,7 9,0 1,9 
2003 26,7 19,0 16,8 9,7 11.4 4,6 10,2 3,5 
2004 24 ,9 18,4 16,7 10,6 11 ,3 5,5 9,5 3,8 
2005 22,7 17,0 15,6 10,2 9,7 4,6 8,4 3,4 

Variación 
2005-2004 (pb) {228) (144) (111) (37) {158) (85) (116) (46) 

(*) Datos fin de período. 

ca 
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r.~r-1fc 30 

Tasas de interés de Jos créditos por destino económico 

Consumo Ordinario 

(Porcentaje) (Porcentaje) 

28,0 20,0 

27,0 19,0 

26,0 
18,0 

25,0 

17,0 
24,0 

23,0 16,0 

22,0 15,0 
Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 

(Porcentaje) 

13,0 

12,0 

•; 

11 ,0 

\ ; 
10,0 ¡ 

9,0 

Consumo -- Promedio móvil 
semanal de orden 8 

Preferencial 

: :: 

---- - Ordinario -- Promedio móvil 
semanal de orden 8 

Tesorería 

(Porcentaje) 

11,0 

10,5 

10,0 

9,5 

9,0 

8,5 

8,0 
Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 

Preferencial -- Promedio móvil 
semanal de orden 8 

-- - Tesorería -- Promedto móvil 
semanal de orden 8 

~=uente Super ntendencta financiera de Colo'Tibia, cálculos del Banco de la República 

La caída en las tasas se vio interrumpida en algunas coyunturas particulares 

asociadas con la ince rtidumbre sobre la evolución d e las tasas d e interés 

externas. Este hecho generó que durante algunos períodos las tasas de ne

gociación en el mercado secundario de los TES exhibie ran una corre lación 

importante con los títulos del Tesoro estadounidense . 

A finales de marzo de 2005 se registró un aumento en las tasas de interés de 

los TES , asociado con la reunión de la Fed del día 22 de ese mes. En esa 

reunión la Fed no sólo aumentó en 25 pb la tasa de interés de los fondos 

federales , sino que manifestó su preocupación por las presiones inflacionarias 
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en la economía estadouni

dense, generando una per

cepción de aumentos más 

acelerados en sus tasas de 

interés. Esto produjo un in

cremento en la tasa de los 

títulos del Tesoro de los Es

tados Unidos seguido por un 

aumento de las tasas de in

terés de los títulos de deuda 

externa de economías emer

gentes y, finalmente, por el 

desplazamiento de la curva 

de rendimiento de los títulos 

de deuda interna. 

En los mese siguiente , la 

Fed continuó con aumen

tos paulatinos de 25 pb por 

reunión, en línea con lo es-

Tasas de negociación de los TES, tasa fija 
en el mercado secundario SEN (2005) 

(Porcentaje) 

14,0 

12,0 

10,0 

8,0 

6,0 

Ene-05 Mar-05 May-05 Jul-05 Sep-05 Nov-05 Ene-06 Mar-06 

--- 09-Nov-07 
26-Abr-12 

Fuente· SEN, Banco de la Repjb 1ca. 

22-Ago-08 
12-Sep-14 

------ 12-Feb-1 o 
24-Jul-20 

perado por el mercado, con lo cual, la tasas de negociación de lo TES 

exhibieron una marcada tendencia a la baja hasta inicios del cuatro trimes

tre (Gráfico 31). El 4 de octubre de 2005 las tasa de interés de lo TE 

alcanzaron mínimos hi tóricos. A partir de esta fecha, y ha ta el 14 de octu

bre , e regí tró un aumento en la ta a de negociación en el mercado e

cundario de lo TE , propiciado nuevamente por el cambio de expectativas 

acerca de la evolución de los mercado internacionale . 

Este comportamiento estuvo asociado con la po ibilidad del comienzo de 

un ciclo d aumento en las tasas de interés del BCE, insinuada en las decla

raciones de su presidente J. C. Trichet, en las que manife tó que estaba pre

parado para subir las tasas de interés en cualquier momento. Este hecho 

generó un debilitamiento de las monedas de América Latina y una caída en 

los precio de la deuda externa de los países emergentes. El indicador de 

riesgo-país para Colombia, EMBI Colombia, tuvo un aumento de 27% en 

este período. Por su parte la curva cero cupón de los TES tasa fija en pesos 

registró un aumento promedio de 96 pb, que se devolvió parcialmente en

tre finales de octubre y noviembre. 

Finalmente, el dato de crecimiento del tercer trimestre de la economía 

(5, 75%) y la inflación del mes de noviembre (5, 1 %) -que hacía evidente el 

cumplimiento de la meta de inflación- permitieron que la curva cero cupón 

de lo TES tasa fija en pesos cerrara el año en los niveles cercanos a los 

niveles mínimos de octubre (Gráfico 32) _ 
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Curva spotTES-Tasa fija 

(Porcentaje) 
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Fue11te Bolsa de Va'ores de Colombia (BVC), cálculos del Banco de la Repúbllc 

Gréfic0 33 

Base monetaria real 
(Variación porcentual anual) 
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-25,0 
1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

--Base Promedio base 

~uente· Banco de la Repúb 1ca. 

2. Agregados 

monetarios 

En 2005 la base monetaria 

presentó un crecimiento pro

medio anual de 19,9%, con 

lo cual se completaron seis 

años de crecimiento de la 

base, superior al crecimiento 

del PIB nominal (Gráfico 33). 

Según los usos de este agre

gado, el fuerte incremento 

de la base monetaria se ori

ginó tanto en aumentos de 

la reserva bancaria como del 

efectivo: la variación pro.me

dio anual de la reserva fue 

de 23,4% en términos nomi

nales, y de 17,5% en térmi

nos reales. El crecimiento 

promedio anual del efectivo 

fue de 18,5% nominal y 

12,8% real (Gráfico 34). 

De acuerdo con las fuentes de 

expansión de la bas mone

taria, el crecimiento de dicho 

agregado durante 2005 se 

debió a: i) la liquidez origina

da por la compra neta de di

visas por parte del Banco de 

la República $3.239 miles de 

millones (mm) (que corres

ponde a la intervención dis

crecional por $10.757 mm, 

menos la contracción genera

da por las ventas de divisas al Gobierno, $7.519 mm); ii) los mayores montos 

de Repos de expansión ($1.539 mm); iii) la expansión neta por $897 mm, 

debido a las operaciones de compra y venta de TES, y por el efecto contraccionista 

de los rendimientos por vencimientos de títulos durante el período ($334 mm); 

iv) una contracción de $2.636 mm, por los mayores depósitos del Gobierno 

en el Banco de la República12
, y v) la expansión neta de $505 mm originada en 

otros factores asociados con el P y G del Banco (Cuadro 9). 

12 Debido a que el traslado de utilidades hacia el Gobierno en 2005 se realizó en dólares (US$196 m), 
no tiene efecto monetario. 
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En 2005 el nivel promedio 

de los medios de pago 

(M1), tuvo un incremento de 

18,2% anual, 3,2 puntos por

centuales (pp) por e ncima 

del registrado en 2004. Este 

crecimiento fue ocasionado 

tanto por el efectivo como 

por los depósitos en cuenta 

corriente, cuyo crecimiento 

fue de 18,5% y 18,0%, res

pectivamente (Gráfico 35). 

Gráfico 34 

Base monetaria y sus usos 
(Tasas de crecimiento anual del promedio mensual) 

(Porcentaje) 
35,0 

30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 
· .. ···: 

Jun-01 Oic-01 Jun-02 Oic-02 Jun-03 Oic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-OS Otc-05 

Base Efectivo ------ Reserva El agregado monetario am

plio (M3), aceleró el creci

miento iniciado a comienzos 
ruente · Banco de la República 

Gobierno 
Traslado de utilidades 1/ 

Pesos 
Dólares 

Cuadro 9 

Fuentes de la base monetaria 
(Miles de millones de pesos) 

Variación anual 
Dic-03 Dlc-04 

914 (236) 
830 803 
830 803 

o 
Depósitos en el Banco de la República 83 (1.039) 

11. TES regulación 568 (2.524) 
Compras definitivas 893 1.023 
Ventas definitivas (2 .972) 
Vencimiento (325) (575) 

III. Repos 1.492 (1 .058) 
Expansión 2/ 1.386 (1 086) 
Contracción 106 28 

IV. Divisas (703) 6.194 
Opctones de acumulación (703) 4.183 
Intervención discrecional o 3.264 
Venta de divisas al Gobierno o (1 .252) 

V. Otros 3/ 239 272 

Variación total de la base 2.510 2.647 
Saldo de la base 16.615 19.262 

Dic-05 

(2 .636) 
o 
o 
o 

(2.636) 

897 
5 230 

(4 .000) 
(334) 

1.539 
1.539 

o 

3.239 
o 

10.757 
(7 .519) 

505 

3.543 
22.805 

1/ En el año 2003 de los $1 483 mm que se le trasladaron al Gobierno por utilidades $651 mm (US$220 m), se realizaron en divisas, 
por lo que esto no tiene efecto expansionista; del mismo modo, en 2005 de la totalidad de utilidades entregadas al Gobierno $454 mm 
(US$195,9 m) fueron en dólares. 

2/lncluye Reposa un día, overnight, y a mediano plazo. 

3/ Dentro de otros se encuentra el efecto monetario del estado de pérdidas y ganancias del Banco de la República, los vencimientos de 
TES A, la recuperación de cartera y las inversiones del Banco de la República. 

f J_ e ~a ... o Jc 1 ¡ R p J ~~ 
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Gn'lfi"O 35 

M1 y sus componentes 
(Tasas de crecimiento anual del promedio mensual) 

(Porcentaje) 
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-- M1 Efectivo ---- Cuentas corrientes 

Fuente· Bar.co de la RepLbhca 

Gráfico 36 

Agregado amplio M3 real 
(Variación porcentual anual) 

15,0 
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- - M3 PSE ------ Promedio de M3 

Fuente. Banco de la República 

de 2001 (Cuadro 10, Gráfi

co 36), alcanzando tasas 

muy superiores al ritmo de 

la actividad económica, de 

17,9% y 12 ,3 % en términos 

nominal y real respectiva

mente. 

Por componentes la dinámi

ca del M3 fue determinada 

por un crecimiento del efec

tivo de 18,5 % anual y de los 

PSE de 18,2 % anual , el cual 

fue mayor en 5,2 pp al re

gistrado en 2004 . Los depó

sitos de ahorro y las cuentas 

corriente , los cuales repre

sentan más del 55% del total 

de PSE , fueron los que pre

sentaron las variaciones más 

representativas , con 29 ,6 % y 

18 0 %, respectivamente . Así 

mismo los CDT ratificaron 

su recuperación con una tasa 

de crecimiento promedio 

anual de 10,6 %, y lo bonos 

emitidos por los estableci

mientos d e crédito iguen 

con su tendencia creciente 

con una variación promedio 

anual de 26 ,3 % . 

En el Cuadro 11 se muestra 

que los depósitos privados 

en los establecimientos de 

crédito tuvieron un creci

miento anual de 18 2 %, siguiendo con la dinámica presentada en 2004 , de

bido a la revaluación persistente que produce una recompo ición de los 

portafolios privados hacia moneda nacional. De esta forma se puede obser

var que los CDT privados tuvieron un crecimiento entre diciembre de 2004 

y diciembre de 2005 de 10%, y de lo depósitos de ahorro privado de 26,8%. 

Por otro lado , la dinámica de los depósitos públicos en el sistema financiero 

se redujo de manera importante , con un aumento de 6,4% con respecto a 

diciembre de 2004. Ello fue resultado de la adopción del nuevo esquema de 
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Cuadro 10 

Agregados monetarios 

r-- ----- - - - -
Base Efectivo Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3 

--

Variación porcentual nominal anual del promedio mensual de datos semanales 
Ene-04 16,5 19,0 9,9 15,8 9,9 11 ,6 11 ,0 12,0 
Feb-04 17,9 20,5 11 ,4 18,4 9,5 12,1 10,9 12,0 
Mar-04 16,6 19,5 9,6 15,6 9,7 11 ,4 11 ,6 12,5 
Abr-04 15,7 18,0 10,4 16,3 9,4 11 ,4 12,0 12,7 
May-04 19,8 19,0 21,7 17,3 11 ,6 13,2 11 ,1 12,0 
Jun-04 18,7 19,6 16,5 16,0 13,5 14,2 11 ,3 12,3 
Jul-04 14,6 17,3 8,0 14,6 13,9 14,1 12,7 13,2 
Ago-04 16,9 16,4 18,1 13,1 14,9 14,4 13,4 13,7 
Sep-04 14,4 16,2 10,0 12,6 16,2 15,2 13,9 14,1 
Oct-04 13,5 13,8 12,7 11 ,3 15,5 14,3 15,8 15,5 
Nov-04 15,1 15,3 14,7 12,9 16,1 15,2 15,2 15,1 
Dic-04 16,3 16,5 15,7 15,9 19,0 18,0 17,0 16,8 
Ene-05 16,5 15,3 19,6 14,8 20,3 18,6 18,5 17,8 
Feb-05 17,4 16,0 21 ,0 14,1 19,5 17,9 17,5 17,0 
Mar-05 20,7 17,8 28,3 19,0 20,8 20,3 17,6 17,4 
Abr-05 18,5 16,2 24,3 16,2 22,6 20,7 18,9 18,2 
May-05 19,2 17,7 22,7 18,3 19,7 19,3 18,7 18,3 
Jun-05 18,1 17,6 19,5 17,8 20,7 19,9 19,1 18,6 
Ju l-05 19,8 18,4 23,5 18,0 20,1 19,5 17,4 17,3 
Ago-05 19,0 20,0 16,6 20,6 19,5 19,8 17,0 17,1 
Sep-05 22,8 20,0 29,7 19,7 21 ,1 20,7 17,9 17,9 
Oct-05 21 ,9 21 ,9 21 ,8 21 ,1 22,8 22 ,3 19,0 19,1 
Nov-05 23,7 21 ,0 30,6 19,9 23,3 22 ,3 20,0 19,8 
Dic-05 20,8 19,6 24,1 19,1 19,0 19,1 16,9 17,1 
Ene-06 21 .0 19,5 25,2 18,4 17,3 17,6 15,9 16,3 

Promedio anual en términos nominales 
2004 16,3 17,6 13,2 15,0 13,3 13,7 13,0 13,5 
2005 20,0 18,5 23,6 18,2 20,5 19,8 18,0 17,8 

Variación porcentua l real anual del promedio mensual de datos semanales 
Ene-04 9,7 12,1 3,5 9,1 3,5 5,1 4,5 5,4 
Feb-04 10,9 13,4 4,8 11 ,4 3,0 5,4 4,3 5,4 
Mar-04 9,8 12,5 3,2 8,8 3,3 4,9 5,1 5,9 
Ab r-04 9,7 11 ,8 4,7 10,2 3,7 5,6 6,2 6,8 
May-04 13,7 13,0 15,5 11 ,3 5,9 7,4 5,5 6,3 
Jun-04 11 ,9 12,8 9,9 9,4 7,0 7,7 5,0 5,9 
Jul -04 7,9 10,5 1,7 7,9 7,3 7,5 6,1 6.6 
Ago-04 10,4 9,9 11 ,5 6,8 8,5 8,0 7,1 7,4 
Sep-04 7,9 9,7 3,8 6,3 9,6 8,7 7,4 7,7 
Oct-04 7,1 7,4 6,4 5,1 9,1 7,9 9,3 9,0 
Nov-04 8,8 9,0 8,4 6,7 9,7 8,8 8,8 8,8 
Dic-04 10,2 10,4 9,7 9,9 12,8 11 ,9 10,9 10,7 
Ene-05 10,4 9,3 13,5 8,9 14,1 12,5 12,3 11,7 
Feb-05 11 ,6 10,2 15,0 8,4 13,6 12,0 11 ,6 11 '1 
Mar-05 15,0 12,2 22 ,2 13,3 15,0 14,5 12,0 11,7 
Abr-05 12,9 10,7 18,4 10,7 16,7 14,9 13,2 12,6 
May-05 13,5 12,1 16,8 12,6 14,0 13,6 13,0 12,6 
Jun-05 12,7 12,2 14,0 12,4 15,2 14,4 13,6 13,2 
Jul-05 14,2 12,9 17,7 12,4 14,5 13,9 12,0 11 ,8 
Ago-05 13,5 14,4 11 ,2 14,9 13,9 14,2 11 ,6 11 ,6 
Sep-05 16,9 14,3 23,5 14,0 15,3 14,9 12,3 12,2 
Oct-05 15,8 15,8 15,7 15,0 16,6 16,2 13,1 13,1 
Nov-05 17,7 15,1 24,2 14,1 17,3 16,4 14,2 14,0 
Dic-05 15,2 14,0 18,3 13,6 13,5 13,6 11 ,5 11,7 
Ene-06 15,8 14,2 19,8 13,2 12,1 12,5 10,8 11 ,2 

Promedio anual en términos reales 
2004 9,8 11 ,0 6,9 8,6 7,0 7,4 6,7 7,2 
2005 14,2 12,9 17,7 12,6 14,8 14,1 12,4 12,2 

Fuente· Banco de la República 
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.11~rlrn 11 

Composición del agregado amplio M3 

variación anual 
(Miles de millones de pesos) 

Marzo Junio Septiembre Diciembre 
2004 2005 (%) 2004 2005 (%) 2004 2005 (%) 2004 2005 (%) 

M3 privado 66.554 77.752 16,8 69.495 80.779 16,2 69.475 84.347 21,4 77.967 92.213 18,3 
Efectivo 10.383 12.121 16,7 10.750 12.785 18,9 1 o 547 12.925 22,5 13.832 16.397 18,5 
PSE 56 .170 65 .631 16,8 58 .745 67.994 15,7 58 .928 71 .422 21 ,2 64 .134 75.815 18,2 

Cuentas 
corrientes 7 796 8.932 14,6 8.086 9.624 19,0 7.582 9.403 24,0 10.250 12.474 21.7 
CDT 23.159 25.228 8,9 23.803 25.786 8,3 24.471 26 .935 10,1 24.418 26.855 10,0 
Ahorro 20 .530 26 .279 28 ,0 21 .672 27.054 24,8 21 .613 29.320 35 ,7 24 .330 30 .861 26,8 
Otros 4.685 5.193 10,8 5.184 5.531 6,7 5.262 5.764 9,5 5.136 5.626 9,5 

M3 público 17.145 19.163 11,8 16.621 19.278 16,0 18.474 19.473 5,4 19.149 20.383 6,4 
Cuentas 
comentes 3.790 4 091 7,9 3.666 4.415 20,5 3.780 3.956 4.7 5 041 5.510 9,3 
CDT 1.566 2.365 51 ,O 2.064 2.395 16,1 2.614 2.392 (8,5) 2.276 2.179 (4,3) 
Ahorro 6.542 9.637 47,3 7.255 10.165 40,1 7.870 10 838 37.7 8.307 9.834 18,4 
Re pos 3.405 922 (72 ,9) 1 589 o (100,0) 2.265 o (1 00 ,0) 1 194 o (100,0) 
Otros 1.842 2.147 16,6 2.047 2.302 12,5 1.945 2.288 17,6 2.330 2.860 22.7 

M3total 83.699 96.915 15,8 86.115 100.057 16,2 87.949 103.821 18,0 97.116112.596 15,9 

FLJente Super rterdenc a Fmarc1era 

liquidez, por el cual los excesos de caja de la Tesorería General de la ación 

se depositan en el Banco de la República y no se transan con d sector finan

ciero. 

Cabe destacar que, como se muestra en el Cuadro 12, la tenencias de bo

nos público por parte del sector privado aumentaron 36,2%, en pron1edio, 

durante el año. 

3. Cartera y calidad de los activos de los establecimientos de 

crédito 

Los principales rubros del balance de los establecimientos de crédito regis

traron tasas de crecimiento reales positivas, a pesar de la desaceleración 

registrada en el segundo seme tre de 2005. A diciembre de 2005 los activos 

tuvieron un crecimiento de 12%, que refleja el comportamiento de sus dos 

principales componentes: la cartera (11,3% corregida por titularizaciones) 

y las inversiones, 13,0%. Pot· otra parte, las captaciones mostraron un creci

miento de 11,9%, más lento en comparación con lo registrado durante el 

año anterior. Ello está asociado con el mejor comportamiento de los Repos 

en el mercado interbancario. 
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'"'u1drc 1" 

Portafolio financiero del sector real 

Total 
M3 TES 

1- ---

Saldos 
2003 Diciembre 82 .390 31 .613 
2004 Marzo 83.699 34 .320 

Junio 86 .115 33.449 
Septiembre 87.949 35.821 
Diciembre 97 .116 36.408 

2005 Marzo 96 .915 40.671 
Junio 100.057 43.595 
Septiembre 103.821 45.436 
D1c1embre 112.596 49.241 

Variación anual absoluta 
2004 Diciembre 14 .725 4.795 
2005 Marzo 13.216 6.351 

Jun1o 13.942 10.146 
Septiembre 15.872 9.615 
Diciembre 15 480 12 833 

Variación porcentual anual fin de: 
2004 17,9 15,2 
2005 Marzo 15,8 18,5 

Jun io 16,2 30,3 
Septiembre 18,0 26.8 
D1c1embre 15,9 35,2 
Promedio 17,0 26 ,3 

---
( • ) No mcluye los TES del sector fmanciero. 

Bar:o de • ~ 1(. 

e o bserva una c recie n te dis

p aridad e n e J dese mpe ñ o d e 

los dis tintos tipo ' d e carte ra 

(G r á fico 37). El c r ecimie nto 

rea l anu a l d e l a carte r a co

m e r c ia l fu e d e 6,3% e n di 

c ie mbre d e 2 00 5 ( tasa qu e 

corresponde a la mitad d e la 

r e gis trada s ie t e m eses a n 

tes ). Por s u parte, e l creci 

miento d e l a carte r a d e 

consumo se mantie n e e n n i

ve les particularme nte a ltos, 

a lcanzando 3 1 9 % e n e l m es 

r e ferenciado . Por último , la 

cartera hipote caria continúa 

contrayé ndose a una tasa d e 

6 6 % real anual, aun cuando 

(Miles de millones de pesos) 

Total sector real 
Sector público Sector privado (*) 

M3 +TES M3 ~ Total M3 TES Total 

114 .003 15.450 16.612 32 .061 66.941 15.001 81 .942 
118.019 17.145 16.774 33 .919 66.554 17.546 84.100 
119.564 16 621 17.137 33 .758 69.495 16.311 85 .806 
123.770 18.474 18.1 67 36.641 69 475 17.654 87 .130 
133.524 19.149 16.869 36.018 77.967 19.539 97 .506 
137.586 19.163 18.029 37 .192 77.752 22 .643 100.395 
143.652 19.278 19.540 38.818 80.779 24.055 104.835 
149.257 19.473 21 .339 40 .813 84 .347 24 .097 108.444 
161 .836 20.383 24.369 44 .752 92 .213 24 .872 117.085 

19 .521 3.700 257 3.956 11 .026 4.539 15.564 
19.567 2.018 1.254 3.272 11 .199 5.097 16 .295 
24 .088 2 658 2.402 5.060 11 .285 7.744 19.028 
25 .486 1 000 3.172 4.172 14.872 6.442 21 .314 
28 .313 1 234 7.500 8.734 14.246 5.333 19 .579 

17 ,1 23 ,9 1,5 12,3 16,5 30,3 19,0 
16,6 11 ,8 7,5 9,6 16,8 29,0 19,4 
20 ,1 16,0 14,0 15,0 16,2 47,5 22,2 
20 ,6 5,4 17,5 11 ,4 21 ,4 36,5 24 ,5 
21 ,2 6,4 44,5 24 ,2 18,3 27,3 20,1 
19,6 13,5 16,7 14,8 18,0 36 ,2 21 ,6 

G r' fil'l"\ 'l7 

Crecimiento anual real de la cartera bruta 
de los establecimientos de crédito 

{Porcentaje) 

40,0 

30,0 
/ ·' 

· ' V 

20,0 

10,0 
·' ,.-·" 
~ 1 

0,0 -
·10,0 

t/ .. 
1 

·20,0 .. 

·30,0 

-40,0 

Dic-95 Dic-97 Dic-99 DIC-01 Dlc-03 Dic-05 

-- Hipotecaria Hipotecaria con titularizaciones 
------ Comercial Consumo - Total 

FJente Ba'lco de la República 
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G ~ ico 38 

Calidad de cartera 
por modalidad de crédito (*) 

(Porcentaje) 

30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 

Dlc-95 OIC-97 

-- Hipotecaria 
- -- Microcrédito 

Dlc-99 Dic-01 Dic-03 Dlc-05 

-- Comercial Consumo 
------ Total 

('") El fndice de calidad de cartera se calcula como la cartera vencida sobre la 
cartera bruta. 

F 1 nt e upenntendenc1a Fmanc1era de Colon'bla, ctllculos del Banco de la Re
públiCa 

e 'fico 39 

Cubrimiento: provisiones/cartera vencida 
(Porcentaje) 
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F1.1erte· Supenntenderc1a Fmanc era de Co.ombla. cá culos del Banco de la 
P'lpúbiiCa 

se ajustan las cifras por titu

larizaciones (-8,3% sin ese 

ajuste). 

a. Calidad y cubrimiento 

La tendencia decreciente 

que venía regist ndo el in

dicador de cart . "encida a 

cartera bruta h~ inales de 

2004 continu' lo largo 

de 2005 y llevó t'liveles de 

este indicador a , JS mínimos 

histórico desde que existen 

cifras comparables ( 12 año 

anteriores). Esto refleja una 

baja exposición al riesgo cre

diticio de los intern'lediarios 

financieros (Gráfico 38). 

Adicionalmente, durante 

2005 el cubrimiento de la 

cartera, en términos de pro

visiones por unidad de car

tera vencida, se mantiene en 

niveles cercanos al máximo 

histórico alcanzando 163 % 

en diciembre de este año 

(Gráfico 39). 

b. Rentabilidad y solidez 

patrimonial 

A diciembre de 2005 las uti

lidades acumuladas por los 

establecimientos de crédito 

en los últimos doce meses 

alcanzaron $3,42 billones 

(b), equivalentes a una rentabilidad sobre activo de 2,8%, similar a la obser-

vada en mayo de ese año. Por tipo de intermediario , se mantiene la diferen

cia de casi un punto porcentual entre las entidades nacionales y las extranjeras 

(Gráfico 40). Para estas últimas, la rentabilidad del activo alcanza niveles 

cercanos a 1,7%, por debajo incluso de lo registrado por las entidades públi

cas, que para diciembre mostraron un indicador de 2,3%. 
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La buena situación de los e -

tablecimientos de créditos se 

ve también reflejada en nive

les altos de solvencia que, 

aunque han mostrado una 

tendencia decreciente a lo 

largo de 2005, permanecen 

muy por encima del reque

rimiento mínimo de capital 

(9%) exigido por la Superin

tendencia Financiera de Co

lombia; para diciembre la 

relación de solvencia alcan

zó 13,5% (Gráfico 41). 

c. Riesgos potenciales para 

el sistema financiero 

i. Riesgos de crédito, 

mercado y liquidez 

A pesar de la buena situación 

que reflejan las principales 

cuentas del balance del is

rema financiero, la alta cali

dad de la cartera y la elevada 

olid z patrimonial , lo mo

vimiento adver o de la 

variable macroeconómica 

podrían afectar la e tabili

dad financiera. En este sen

tido, un análisis sobre las 

consecuencias de situaciones 

extrema sobre el sistema fi

nanciero (ejercicios de stress 

test) es una herramienta fun

damental para las decisione 

de política que toma la JDBR. 

Es por esto que las edicione 

anteriores del Reporte de Es

tabilidad Financiera del 

Banco de la República dan 

un peso preponderante a di

chos ejercicios en particular 

en lo que respecta a riesgos 

Grí · AQ 

Rentabilidad del activo por tipo de entidad 
del sistema financiero 

(Porcentaje) 
4,0 
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0,0 
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Dic-95 

ExtranJeros y nacionales 

Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 

-- Sistema financiero Extranjeros Nacionales 

(Porcentaje) 
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-2,0 
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Dic-95 
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V 
Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 

-- Sistema financiero Públ iCO ------ Privado 

FJ 1te SJpenntendencta ~=~ 71C.I a de Co rrb1a cálc.Jios del Banco d la Re pub ca 

Relación de solvencia 
de los establecimientos de crédito(*) 

(Porcentaje) 
16,0 

14,0 

12,0 

10,0 

8,0 

Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 

Total establecimientos de crédito 
Relactón de solvencia mínima 

Dic-05 

(") La relación de solvencia se calcula como el patrimonio técnico sobre los 
activos ponderados por riesgo. 

tJ e:: 111d1 1.1 n 'r de C01omb1a cálculos oel Banco de a Republica 
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de crédito, de mercado y de liquidez 1
\ En su mayoría, los ejerctctos suponen 

movimientos tan drásticos en las variables como los observados a finales de 

la década pasada 1 1
• A continuación se resaltan los principales resultados de 

estos ejercicios , los cuales se describen con mayor detalle en el Recuadro 3 . 

El primer tipo de riesgo es aquel que tradicionalmente ha estado asociado 

con la actividad crediticia. En particular, el riesgo de crédito refleja la posibi

lidad de que los deudores incumplan su compromiso de repagar sus deudas 

a los intermediarios financieros , lo que puede ocasionar, en los casos más 

graves , la quiebra de estos últimos. El efecto de los choques macroeconómicos 

sobre este tipo de riesgo opera a través del deterioro de los balances de los 

principales deudores . Por ejemplo , caídas en la actividad económica, au

mentos en la tasa de interés o cambios pronunciados en los precios de los 

activos de la economía pueden causar un incremento en el incumplimiento 

de las responsabilidades crediticias por parte de los agentes de la economía. 

Los ejercicios realizados permiten concluir que , aunque en la situación ac

tual el rie go de crédito e encuentra en niveles históricamente bajos , un 

e cenario macroe onómico como el que e pre entó en la cri i de 1998-

1999 puede ocasionar cuantiosa~ pérdidas a los e ·tablecimiento de crédito 

(Recuadro 3 , Cuadro R3 . 1) . El impacto de choques macroeconómicos ad

versos es de particular relevancia para ciertas entidades . Sin embargo , la 

buena situación del sector privado , junto con el mayor cubrimiento de la 

cartera, los bajos ni eles de morosidad , los buenos niveles de rentabilidad y 

la solidez patrimonial de lo establecimientos de crédito , ugieren que el 

rie~go de crédito no es una fuente de rie~go , al meno · a corto plazo . El 

crecimiento de la cartera de consutno podría ser fuente de inestabilidad a 

mediano y largo plazos, en la medida en que el mayor apalancamiento de 

los hogares los hace más sensibles a cambios en la situación económica. 

Por otra parte , debido a la evolución del negocio de intermediación financie

ra hacia una mayor participación en la negociación de portafolios de activos 

en el corto plazo, el riesgo de mercado e con titu e en una amenaza adicio

nal para el sistema financiero . Este riesgo refleja la vulnerabilidad del valor 

del portafolio de los banco ante catnbios repentinos en el precio de los acti

vos que lo componen. Las pérdidas en las que incurren los intermediarios por 

13 

14 

Mayores detalles sobre los ejercicios descritos se encuentran en la sección de Riesgos Potenciales 
de dicha publicación , en la edición de diciembre de 2005; adicionalmente, una serie de documentos 
que profundizan en los casos particulares de los riesgos de crédito y de mercado se encuentran en 
la sección de Temas sobre estabilidad financiera , al final del informe. 

Los ejercicios para cartera de consumo e hipotecaria suponen una caída del 6,8% en la actividad 
económica, como lo observado en el segundo trimestre de 1999; una subida en tasas de interés de 
450 pb como la que se observó entre mayo y junio de 1998 y una caída del 8% en los precios 
de vivienda, equivalentes al promedio de las caídas durante 1996-2000. En el caso de la cartera 
comercial se supone una caída en las ventas del 9%, como la registrada durante 1999. 
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este concepto se incrementan en la medida en que el tamaño del portafolio 

y la magnitud de los choques en los precios aumentan. Debido a la impor

tante participación de los títulos de deuda pública (TES) en el balance de las 

instituciones financieras , se realizaron ejercicios que buscan cuantificar las 

pérdidas por valoración como consecuencia de un incremento en las tasas 

de estos títulos15 . Las pérdidas por este concepto son importantes, tanto para 

los establecimientos de crédito como para las AFP, y sugieren que la princi

pal vulnerabilidad que enfrenta el sistema financiero es el riesgo de merca

do (Recuadro 3 , Cuadro R3 .2) . En el caso de los establecimientos de crédito, 

las pérdidas estarían concentradas en los bancos comerciales. 

Por último, el riesgo de liquidez refleja la posibilidad de que los intermedia

rios sean incapaces de satisfacer la demanda de recursos de sus depositantes. 

En otras palabras, ante la dis-

paridad entre la madurez de 

sus activos y la de sus pasivos, 

puede ocurrir que los recur

sos disponibles para un ban

co sean insuficientes para 

cubrir los retiros de recursos 

por parte de sus acreedores. 

En el peor de los casos, lo an

terior podría convertirse en 

una oleada de retiros que 

afectaría la solidez del siste

ma financi e ro . Lo eje rcicios 

realizados sugiere n qu e los 

e stablecimie ntos de cré dito 

manejan una liquidez ade

cuada, muy por encima de lo 

observado durante la crisis y 

suficiente para enfrentar una 

situación extrema de retiros . 

ü . Burbuja en el precio 

de los activos 

U na reversión en el precio de 

los activos de la economía pue

de afectar la estabilidad finan

ciera. Para evaluar la hipótesis 

de qué puede presentarse en 

Gráfico 42 

Razón de IGBC a índice de retorno al capital 
Desviación respecto del promedio 
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Razón de precios de vivienda a 
arrendamientos DNP-IPVN 

Desviación respecto del promedio 
de largo plazo (1994-2005) 

Ene-94 Ene-96 Ene-98 Ene-00 Ene-02 Ene-04 Ene-06 

Fuente. Cálculos del Banco de la República, con base en el índice de precios de 
la v1v1enda nueva (ONP) y el índice del componente de VIvienda deiiPC (OANE) 

15 En particular se supone que la cuNa spot se desplaza paralelamente en 200 pb; es decir, las tasas 
para todos los plazos se ven afectadas en este monto. 
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un escenario de burbuja (sobre valoración) en los mercados hipotecario y 

de acciones, se estiman índices de precio-retorno, los cuales se muestran en 

el Gráfico 42. 

De acuerdo con el gráfico, es posible que exista una burbuja especulativa en 

el mercado de las acciones, mientras que no parece haber evidencia de tal 

comportamiento en el mercado de vivienda. Debe anotarse, sin embargo, 

que una reversión importante en el precio de las acciones no afectaría de 

manera significativa la estabilidad del sistema financiero, dado que: i) las 

acciones no son activos que se utilizan como colateral en el sistema financie

ro; ii) que una baja proporción de agentes de la economía las incluye en su 

portafolio de inversión, y iii) a diferencia de la vivienda, no constituye el 

principal componente de la riqueza de los agentes (véase Recuadro 1). 

RECUADR03 

RIESGOS POTENCIALES PARA EL SISTEMA FINANCIERO 

A TRAVÉS DE LOS EJERCICIOS DE STRESSTEST 

La experiencia de las crisis financieras de finales de la década de los noventa reveló la 

necesidad de mejorar los análisis tradicionales de estabilidad financiera basados exclusiva

mente en el seguimiento de indicadores tradicionales. Los ejercicios de stress test han 

surgido como un buen complemento a estos ya que buscan evaluar la solidez del sistema 

financiero ante escenarios extremos, pero probables. Las ediciones de diciembre de 2005 y 

marzo de 2006 del Reporte de Estabtlidad Financiera del Banco de la República, dan un peso 

preponderante a dichos ejercicios para Colombia, en particular en lo que respecta a riesgos 

de crédito, de mercado y de liquidez, los cuales se explican en detalle a continuación. 

Riesgo de crédito 

El efecto de condiciones macroeconómicas adversas sobre el riesgo (de contraparte) al 

que se enfrenta el sistema financiero opera a través del deterioro de los balances de sus 

principales deudores; en particular, caídas en la actividad económica, aumentos en la tasa 

de interés o cambios pronunciados en los precios de los activos de la economía pueden 

causar un incremento en el incumplimiento de las responsabilidades crediticias por parte 

de los agentes de la economía. 

Distintos ejercicios llevados a cabo en el Banco de la República buscan cuantificar dicho 

efecto para cada una de las modalidades crediticias. Para el caso de la cartera de consumo, 

se estima un modelo en el que una caída de 6,8% en el PIB y un aumento de 450 pb a las 

tasas de interés, afectan la calidad de cartera y repercuten en la salud de los intermediarios, 
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de dos formas: a través de un aumento en el gasto de provisiones, y de una reducción en 

los intereses percibidos. Para el caso de la cartera hipotecaria, se realiza un ejercicio análo

go que incluye en lugar de las tasas de interés, una caída en el precio de la vivienda de 8%. 

Por último, en el caso de la cartera comercial se estima el efecto de una caída en el nivel de 

ventas equivalente a 9% y un aumento en la tasa de interés como el mencionado arriba. 

Las simulaciones tienen una correspondencia con lo observado a finales de la década de 

los noventa. Los ejercicios para cartera de consumo e hipotecaria suponen una caída en la 

actividad económica, como lo observado en el segundo trimestre de 1999; una subida en 

tasas de interés, como la que se observó entre mayo y junio de 1998, y una caída en los 

precios de vivienda, equivalentes al promedio de las caídas durante 1996-2000. En el caso 

de la cartera comercial se supone una caída en las ventas del 9%, como la registrada 

durante 1999. 

En el Cuadro R3.1 se presenta el efecto de estos choques, tanto de forma individual como 

de manera simultánea (choque 3}, sobre las utilidades de los intermediarios. Esto permite 

concluir que aunque en la situación actual el riesgo de crédito se encuentra en niveles 

históricamente bajos, un escenario como el vivido en la crisis de 1998-1999 puede oca

sionar cuantiosas pérdidas a los establecimientos de crédito. 

Por lo anterior, es necesario continuar avanzando en el desarrollo de metodologías que 

permitan reflejar el riesgo en los balances de las entidades. Con este propósito, la 

Superintendencia Financiera de Colombia viene trabajando en la implementación del 

sistema de administración del riesgo crediticio (SARC) y en el diseño de un esquema de 

Comercial 
Consumo 
Hipotecaria 
Total 

r"l ·- -J- ,..,"' ... 

Costo de la realización de choques 
(Porcentaje de las utilidades) 

Choque 1 1/ Choque 2 2/ 

4,0 54,0 
20,0 26,0 
12,0 11,0 
40,0 91 ,O 

Choque 3 

57,0 
39,0 
19,0 

114,0 

1/ Para la cartera comercial se considera una caída de 9% en ventas, y para las carteras de consumo e hipotecaria, una caída 
en el PIS de 6,8%. 

21 Para la cartera comercial y la de consumo se utiliza un aumento de la tasa de interés de 450 puntos básicos; para el caso 
de la cartera hipotecaria se utiliza una caída de 8% en el índice de precios de la vivienda. 

o , ~ 0 e D 
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provisiones contracíclicas que permita distribuir el costo de la provisión a lo largo del ciclo 

en lugar de concentrarlo en la fase de la crisis1
. 

Riesgo de mercado 

Debido a la creciente participación de las inversiones en el activo de las entidades (princi

palmente en TES), el riesgo de mercado que éstas afrontan se ha incrementado. En 

particular, incrementos pronunciados de las tasas de interés de estos papeles pueden 

causar grandes pérdidas a los intermediarios. Tal como se observa en el Cuadro R3.2, ante 

un aumento de 200 pb en las tasas de los TES a lo largo de la curva de rendimientos, las 

pérdidas por valoración alcanzarían el 31,4% de las utilidades anual izadas de los estable

cimientos de crédito, estando altamente concentradas en los bancos comerciales. 

Riesgo de liquidez 

Por último, dado que la naturaleza del negocio de los establecimientos de crédito involucra 

la transformación de plazos, el riesgo de que un banco sea incapaz de cumplir con sus 

obligaciones (p. e.: pago a sus depositantes) por carecer de recursos líquidos es una 

amenaza para la estabilidad financiera. Ante un escenario de iliquidez los intermediarios 

pueden verse obligados a vender parte de sus portafolios no líquidos, incurriendo por 

ende en pérdidas que atentan contra su solidez. 

"L ; o R3? 

Pérdidas por valoración del portafolio de tesorería, 
ante un choque de 200 pb 

(Millones de pesos) 

Total entidades de crédito 
Bancos comerciales 

AFP 

CFC (tradicionales y /easing) 
Corporaciones financieras 

( *) Últ1mos 12 meses (Dic-05). 

rt l _o - ' ¡. 1 1 ~ 

Tasa fija 
{pesos) 

812 .157 
762 .649 

2.587 
46 .921 

670.037 

1 Véase Martínez, Pineda y Salamanca (2005). 

UVA 

261 .151 
255.066 

380 
5.705 

383.280 

66 

Total 

1.073.308 
1.017 .715 

2.967 
52 .626 

1.053.317 

Porcentaje 
de utilidad (") 

31,4 
34 ,3 

1,6 
21 ,1 

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



Para medir este riesgo es 

necesario conocer la de

manda potencial de re

cursos que pueden en

frentar los bancos. Para 

tal fin se calcula la razón 

de pasivos no cubiertos 

(RPNC2) que muestra el 

porcentaje de los activos 

no líquidos que sería ne

cesario liquidar para res

ponder por las obligacio

nes correspondientes a 

los pasivos líquidos y al 

comp"nente transitorio 

de acervos (como los de-

Gr~fico R3 .. 

Análisis de sensibilidad: RPNC de bancos y BECH 
(Porcentaje) 
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- DIC-05 D Dic. (estresado) 

Fuente: Banco de la República 

pósitos de ahorro y las cuentas corrientes). 

El ejercicio de stress realizado tiene en cuenta adicionalmente la parte del portafolio no 

líquido que debería realizarse si se materializara una disminución adicional del 12% en el 

monto de los depósitos3. En el Gráfico R3.1 se observa la situación actual de la RPNC de 17 

bancos y la situación hipotética de la razón en el escenario planteado. Se puede ver que el 

sistema financiero maneja un nivel de liquidez adecuado y que aún en el caso de los 

bancos que tendrían que liquidar parte de su portafolio no líquido (es decir, aquellos que 

muestran una RPNC positiva) el monto liquidado sería pequeño (en promedio 3%). 

2 RPNC = [(PTr + PL)- AL}/ AT- AL, donde PTr es el componente transitorio de los depósitos de ahorro y de cuenta 

corriente, PL los pasivos líquidos, A Tlos activos totales y AL los activos lfquidos. Entre más negativo es el valor 

del indicador, mejor es la posición de liquidez del Banco. 

3 Este porcentaje corresponde al promedio de las peores caídas en el acervo de depósitos de los bancos de la 

muestra seleccionada, para el período de la crisis financiera de 1998-1999. 

RECUADR04 

PORTAFOLIO DE LAS ADMINISTRADORAS 

DE FONDOS DE PENSIONES (AFP) 

A noviembre de 2005 el portafolio administrado por las administradoras de fondos de 

pensiones (AFP) correspondiente a los fondos de pensiones obligatorias (FPO) ascendió 
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a 35,5 b, más de dos veces el monto registrado en diciembre de 2001 (Cuadro R4.1 ). Un 

crecimiento aún más pronunciado se evidencia en los fondos de pensiones voluntarias 

(FPV), que en noviembre de 2005 alcanzaron la cifra de $6,8 b, superando en casi tres 

veces su valor de cuatro años atrás. En el caso de los fondos de cesantías (FC), estos 

sumaron 3,7 b para la misma fecha1• 

Al descomponer el portafolio total por emisores de los títulos2, es claro que para los tres 

tipos de fondos la mayor parte está representada en títulos de deuda pública (Cuadro 

R4.2). En el caso de los FPO, la participación de este tipo de papeles se ha mantenido muy 

cerca del límite establecido por la regulación de la Superintendencia Financiera (50%). Por 

el contrario, la participación de los papeles emitidos por entidades extranjeras se encuen

tra por debajo del límite contemplado por la regulación para dicha exposición (20%). Lo 

anterior es cierto aun cuando esta participación ha mostrado una tendencia creciente en 

los últimos años, ya que ha sido significativo en la exposición al sector real, principalmen

te en la forma de acciones3. 

Para los FPV se puede observar una recomposición a favor de la participación de los 

títulos emitidos por el sector real (bonos y acciones) y el sector financiero (en particular 

durante el último año), y en detrimento de la exposición a entidades extranjeras. 

En el caso de los fondos de cesantías (Cuadro R4.3), la mayor exposición también está 

representada en títulos de deuda (57,78%), con un porcentaje mayor al de los fondos de 

Dic-01 
Dic-02 
Dic-03 
Oic-04 
Nov-05 

Tamaño del portafolio administrado por las AFP 
(Millones de pesos de noviembre de 2005) 

Pensiones 
obligatorias 

14.315.125 
18.453.458 
22.486 .639 
27 .712.233 
35.471 .668 

voluntarias 

2.376.966 
3.488.139 
4.170.845 

4.707.919 
6.827.873 

Cesantías 

2.684 .825 
2.837 .292 
3.027 .671 

3.279.158 
3.690 .234 

Ft.ente Supe•.ntende'lCia Fmanr1e•a ae Colo11b1a, calcu os del Banco de la Repub 1ca. 

1 El valor de los fondos incluye la valorización de las inversiones disponibles para la venta. 

2 El valor de los fondos incluye la valorización de las inversiones disponibles para la venta. 

3 A noviembre de 2005 el 11 ,75% del portafolio de las AFP en pensiones obligatorias estaba invertido en 

acciones. 
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Exposición por contraparte: 
Fondos de pensiones obligatorias y voluntarias 

(Porcentaje del portafolio) 

Dic-01 Dic-02 Oic-03 Dic-04 Nov-05 

Fondos de pensiones obligatorias 
Gobierno central 48,67 49,38 48,64 48,52 47,13 
Sector real 17,89 19,53 18,62 19,62 22,06 
Sector financiero 22 ,49 20,07 18,50 16,62 15,04 
Entidades extranjeras 4,12 4,55 7,08 9,53 11 ,69 
Otros 6,83 6,48 7,16 5,71 4,08 

Fondos de pensiones voluntarias 
Gobierno central 39,90 41 ,92 37,19 42,35 41 ,61 
Sector real 8,96 12,35 13,34 15,17 16,71 
Sector financiero 13,82 13,01 13,81 13,79 18,15 
Entidades extranjeras 30,43 28,95 30,84 22,72 16,17 
Otros 6,90 3,77 4,82 5,97 7,36 

Fuente· Supenntendenc1a Fma1ciera de Colorrb1a, cálctJ os del Banco de la República 

Fuente Superinte11denc1a Fmanc ra de Co'omb 3, cálculos del Banco de la Republi~a 

pensiones obligatorias, dado que la restricción mencionada anteriormente no cobija al 

manejo de dicho portafolio. Vale la pena destacar que en el último año hubo una disminu

ción importante en el porcentaje del portafolio representado en estos títulos, mientras que 

se presentó un aumento significativo en la exposición al sector real, asociado con el 

aumento en la tenencia de acciones. 

Descomponiendo el portafolio por denominación por tipo de moneda, tanto en el caso de 

los fondos de pensiones (obligatorias y voluntarias) como de cesantías, se ve un aumento 

en el portafolio denominado en pesos en los últimos años (Cuadro R4.4). Igualmente, se 
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Cu1dro R4 1\ 

Exposición por tipo de moneda: 
Fondos de pensiones obligatorias, 

de pensiones voluntarias y de cesantías 
(Porcentaje del portafolio) 

Dlc-01 Dic-02 (*) Dic-03 (*) Dic-04 Nov-05 

Fondos de pensiones obligatorias 
Gobierno central 43,46 32,94 33,60 42,69 49,40 
Sector real 27,90 38,00 40 ,83 39,17 35,21 
Sector financiero 23,02 23,01 19 21 11 ,88 11 ,87 
Entidades extranjeras 5,32 6,05 6,02 6,26 2,32 
Otros 0,29 0,00 0,33 0,00 1,20 

Fondos de pensiones voluntarias 
Gob1erno central 24,87 33,49 30,19 44 ,51 58 ,20 
Sector real 13,14 35,04 36,38 28,55 26,80 
Sector financiero 52 ,60 30 ,31 30,50 22,78 13,13 
Entidades extranjeras 9,11 1,16 2,93 3,72 0,69 
Otros 0,27 0,00 0,00 0,43 1,18 

Fondos de cesantías 
Gobierno central 42,87 22 ,23 19,41 32,04 50,03 
Sector real 19,70 36,41 39,65 41 ,94 36,61 
Sector financiero 32 ,26 35,53 33,20 18,43 11,04 
Entidades extranjeras 4,52 5,83 7,75 7,58 1,25 
Otros 0,65 0,00 0,00 0,00 1,07 

(*) Los cálculos para estos años corresponden al portafolio a renta fija de las AFP. 

1 U IH ;:,Jp rmitmu ll[;ld flllilll[;lt:rd u vu IIUI<I, l.<lll • .l.l.l:S u 1 O<llll.U u nepJI>' ca 

ha visto una disminución en el porcentaje del portafolio denominado en moneda extran

jera, tanto en el caso de los dólares como en otras monedas. A pesar de que la participa

ción de los activos denominados en dólares ha disminuido, ésta continúa siendo la mone

da extranjera a la cual el portafolio de las AFP se encuentra más expuesto. De otro lado, 

cerca de una tercera parte del portafolio de las AFP se encuentra denominada en unidades 

de valor real (UVR) o en denominaciones atadas a la inflación (IPC). 

Jv. POLÍTICA FISCAL 

A. Resultados fiscales de 2005 

Al terminar 2005 el sector público consolidado registró un déficit de $24,4 

mm, con lo cual se logra una situación cercana al equilibrio fiscal que no se 

presentaba desde hace más de una década. Esta situación es atribuible al sig

nificativo superávit del sector descentralizado (4,5% del PIB), que compensó 
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el déficit del Gobierno nacional central y estuvo asociado con la acumulación 

de recursos en algunos fondos de seguridad social, y con la situación favora

ble de las finanzas territoriales y de algunas empresas dentro de las que se 

destaca Ecopetrol (Cuadro 13). 

Las finanzas del Gobierno nacional central (GNC) arrojaron un déficit de 

$13.599 mm, equivalente a 4 9% del PIB. Frente al año 2004 esta cifra reve

la una reducción en el tamaño del déficit, asociada principalmente con el 

dinamismo de los ingresos. En términos anuales, las rentas totales aumenta

ron 14,8% y los gastos 10,3%. Dentro de los ingresos, el recaudo por im

puestos creció 15,1%, destacándose los tributos de renta (14,3%), IVA interno 

(13,3%), IVA externo (23,2%) y aduanas (26,4%). Dentro de los factores que 

explican la dinámica de los recaudos sobresalen el aumento de 7% a 10% en 

la tarifa del IVA para algunos bienes y servicios, el buen crecimiento econó

mico en el año 2004 que mejoró las utilidades de los grandes contribuyen

tes, el mejoramiento en la admini tración tributaria y el aumento de las 

importaciones. Este último factor explica gran parte del crecimiento de 

los impuestos por aduanas e IVA externo (Cuadro 14). 

Cuadro 13 

Sector público consolidado 

Balance fiscal 2004-2005 

¡ ~ -- -
Concepto Miles de millones de dólares Porcentaje del PIB 

2004 2005 (pr) 2004 2005 (pr) 
- - -

A. Total sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) (3.586) (955) (1,4) (0,3) 

1. Gobierno nacional (13. 983) (13.599) (5,5) (4,9) 

2. Subtotal sector descentralizado 10 .397 12.644 4,1 4,5 

Eléctnco 499 359 0,2 0,1 
E m cal! 271 161 0,1 0,1 
EPM 502 193 0,2 0,1 
FAEP 167 637 0,1 0,2 
Ecopetrol 296 1.134 0,1 0,4 
Telecom 257 17 0,1 0,0 
Resto de entidades 1.527 2.022 0,6 0,7 
Seguridad social 4.009 5.842 1,6 2,1 
Regional y local 2.832 2.153 1 '1 0,8 
Fondo NaciOnal del Café 37 124 0,0 0,0 

B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la República 1.225 669 0,5 0,2 
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 720 610 0,3 0,2 
D. Costo de la reestructuración financiera (920) (1 .233) (0,4) (0,4) 
E. Ajustes (886) 885 (0,3) 0,3 

F. Total sector público consolidado (A+ B + C + D + E) (3.447) (24) (1,3) 0,0 

Nota: Déficit(-) o superávit(+) . 

(pr) Preliminar. 

Fuente Conse¡o Supenor de la Política F1scal (Confis) 
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Ingresos totales (A+ 8 + C + O + E) 
A. Tributarios 

Renta 
IVA interno 
IVA externo 
Gravamen 
Gasolina 
Transacciones financieras 
Patrimonio 
Otros 

B. No tributarios 
C. Fondos especiales 
D. Recursos de capital 

Rendimientos financieros 
Excedentes financieros 
Otros 

E. Ingresos causados 
11. Gastos totales (A+ B + C + O + E) 

A. Intereses 
Externos 
Internos 

B. Funcionamiento 1/ 
Servicios personales 
Gastos generales 
Transferencias 

c. Inversión 1/ 
o Préstamo neto 
E. Pagos causados 

ID. Déficit(-) o superávit(+) (1-11) 2/ 
Costo de reestructuración financiera 
N. Financiamiento (A+ B + C +O) 

A. Crédito externo neto 
Desembolsos 
Amortizaciones 

B. Crédito interno neto 
Desembolsos 
Amortizaciones 

C. Utilidades del Banco de la República 
D. Otros 

V. Déficit como porcentaje del PIB 

-
(pr) Preliminar. 

1/lncluye pagos y deuda flotante. 

C··adro 1 -1. 

Gobierno nacional central 

Balance fiscal (2004-2005) 
(Miles de millones de pesos) 

2004 

39.952 
36.735 

15.182 
10.074 

4.882 

2.233 
1.057 
2.238 

452 
617 
202 
381 

2.509 
381 

1.845 
283 
125 

53.935 
10.264 

4 .320 
5.944 

38.548 
6.704 
2.584 

29.260 
4.210 

298 
615 

(13.983) 
1.383 

(15.366) 
3.446 
6.978 
3.532 
7.630 

16.480 

8.850 
803 

3.487 
(5,5) 

2/ No incluye el costo de la reestructuración financiera. 

Cr 1is 

2005 (pr) 

45.876 
42 .288 
17 .349 
11.412 

6.016 

2.823 
1.143 
2.401 

463 
681 
482 
472 

2.511 
440 

1.773 
298 
123 

59.475 
9.857 
4.268 
5.589 

44 .426 
7.077 
2.880 

34.469 
4 232 

324 
636 

(13.599) 
1.233 

(14.832) 
(1 .079) 
7.059 
8.138 

17.410 
26 .832 

9.422 
454 

(1.953) 
(4,9) 

Crecimiento anual 
2004- 2005 

14,8 
15,1 
14,3 
13,3 
23,2 
26,4 

8,1 
7,3 
2,4 

10,4 
138,6 

23,9 
0,1 

15,5 
(3,9) 
5,3 

(1 ,6) 
10,3 
(4 ,0) 
(1 ,2) 
(6,0) 
15,2 

5,6 
11 ,5 
17.8 

0,5 
8,7 
3,4 

(2,7) 
(10,8) 

(3,5) 
(131 ,3) 

1,2 
130,4 
128,2 
62,8 

6,5 
(43,5) 

(156,0) 

-

Los gastos del GNC registraron una caída de 4% en intereses de la deuda y un 

aumento de 15,2% en funcionamiento y 0,5% en inversión. Buena parte de la 

reducción de los intereses es atribuible a la prima obtenida en la colocación 
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de títulos de deuda interna (TES), la cual alcanzó en el año $2.900 mm (cerca 

de un punto del PIB). Dentro de las erogaciones por funcionamiento, los ser

vicios personales crecieron 5,6%, los gastos generales 11,5% y las transferen

cias 17,8%. La expansión de este último rubro es atribuible a los pagos de 

pensiones, que aumentaron 3 7,3% durante el año. Buena parte de estos giros 

tuvo origen en el agotamiento de las reservas del Instituto de los Seguros 

Sociales, que demandó recursos para la nación por $3.657 mm en 2005. De 

otro lado, las operaciones de préstamo neto que corresponden a créditos 

concedidos por el Gobierno a diversas entidades públicas alcanzaron $324,0 

mm durante el año. 

El financiamiento del déficit del GNC, incluyendo los costos de restructuración 

financiera, ascendió a 5,3% del PIB y recayó sobre los recursos del crédito 

interno, en gran parte, como resultado de la política de sustitución de deuda 

externa por interna que se ha venido ejecutando durante los últimos años. 

El endeudamiento interno neto aumentó $17.410 mm, producto de desem

bolsos por $26.832 mm y amortizaciones por $9.422 mm. El endeudamiento 

externo, por el contrario, disminuyó $1.079 mm, toda vez que los nuevos 

desembolsos por $7.059 mm fueron inferiores a las amortizaciones por 

$8.138. Estas últimas incluyen operacione por prepagos de crédito exter

no, que contabilizaron US$1.890 m. Como es usual, el principal instrumen

to de deuda interna correspondió a los TES B, con colocaciones por $25.053 

mm, de lo cuales $14.774 mm provinieron de la utilización del mecanismo 

de las subastas. La transferencia de utilidades efectuada por el Banco de la 

República ascendió a $454 mm. 

Como resultado de las operaciones de financiamiento efectuadas a lo largo 

del año, el saldo de la deuda del GNC se ubicó en 50,3% del PIB al final de 

2005. 

Mientras el saldo de la deuda pública externa se redujo como porcentaje del 

PIB de 20,8% en 2004, a 16,9% en 2005, el componente interno aumentó 

de 29,2% en el primer año, a 33,3% en el segundo. Estos porcentajes confir

man el proceso de sustitución de deuda externa por interna que ha caracte

rizado la política de endeudamiento público en los últimos años. 

B. El plan financiero para 2006 

Para el año 2006 el Consejo Superior de Política Fiscal (Confis) aprobó una 

meta de déficit fiscal del sector público consolidado equivalente a 2,0% del 

PIB16 . El cumplimiento de la meta de 2,0%, que se inscribe dentro del marco 

16 El plan financiero para 2006 fue presentado en los Documentos de Asesores, Confis, No. 05, del 15 
de junio de 2005, y No. 1 del 18 de enero de 2006. 
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fiscal de mediano plazo supone la generación de un déficit de 5,2% del PIB 

en las cuentas fiscales del GNC y un superávit de 3,1% del PIB en el sector 

descentralizado (Cuadro 15). 

Las finanzas del GNC no experimentarán mayor deterioro en 2006, a pe ar 

de la expansión de los gastos totales, para los cuales se prevé un crecimiento 

de 15,1 %. Los impuestos más dinámicos serán los de renta e IVA interno, con 

aumentos proyectados de 17,9% y 10,8%, respectivamente. Así mismo, se 

espera que los recursos de capital crezcan 63,4% gracias al traslado de exce

dentes financieros por parte de las empresas públicas -especialmente de 

Ecopetrol, cuya transferencia de utilidades alcanzaría cerca de $2.000 mm 

durante el año-. 

Lo gastos del GNC registrarán un crecimiento de 30,7% en intereses, 9,9% 

en funcionamiento y 33,9% en inversión. Dentro de los pagos de funciona

miento, los gastos de personal crecerán 14,8%, los gastos generales 13,3% y 

las transferencias 8,6%. La expansión de los rubros de gastos generales y de 

personal está asociada con el sector de defensa y policía, al igual que con el 

Cuadro 15 

Sector público consolidado 

Balance fiscal (2005-2006) 

Concepto 

A. Total sector público no financiero (SPNF) {1+2) 
1. Gobierno nacional 
2. Subtotal sector descentralizado 

Eléctrico 
Emcal i 
EPM 
FAEP 
Ecopetrol 
Telecom 
Resto de entidades 
Seguridad social 
Regional y local 
Fondo Nacional del Café 

B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la República 
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafln 
O. Costo de la reestructuración financiera 
E. Ajustes 

F. Total sector público consolidado (A+ 8 + C + O +E) 

Nota: Déficit(-) o superávit(+). 

(py) Proyección. 

Furnte Conse¡o Superior de la Política Fisca (Confts) 
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Miles de millones de dólares 
2005 2006 (py) 

(813) {6 .208) 
(13.599) (15.669) 
12 .786 9.461 

359 378 
161 432 
336 222 
637 599 

1.134 200 
17 (104) 

2.022 1.202 
5.842 4.556 
2.153 2.044 

124 (68) 

669 1.027 
610 396 

(1 .233) (1 .361) 
792 o 

24 (6.146) 

-
Porcentaje del PIB 

2005 2006 (py) 

(0,3) (2,1) 
(4 ,9) (5,2) 
4,6 3,1 
0,1 0,1 
0,1 0,1 
0,1 0,1 
0,2 0,2 
0,4 0,1 
0,0 (0,0) 
0,7 0,4 
2,1 1,5 
0,8 0,7 
0,0 (0,0) 

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

(0,4) (0,4) 
0,3 0,0 

0,0 (2,0) 
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proceso electoral en la primera parte del año . Los gastos de inversión reco

gen la ejecución de diferentes programas y proyectos en vías , agua potable y 

el sistema integrado de transporte masivo en varias ciudades del país. 

Al igual que en 2005, el financiamiento del déficit del GNC provendrá, prin

cipalmente , de recursos del crédito interno. El endeudamiento con estos 

recursos crecerá $7.622 mm, con colocaciones de $24.694 frente a amorti

zaciones de $17.072 mm. Por su parte el endeudamiento externo aumen

tará $2 .855 mm, producto de desembolsos por $5.693 mm y amortizaciones 

de $2.838 mm. El financiamiento mediante operaciones de Tesorería y otras 

fuentes de recursos , incluidas las privatizaciones , superará los $6.000 mm. 

El sector público descentralizado revela una situación fiscal menos favora

ble que la observada en 2005 , especialmente por la reducción en el tamaño 

del superávit de Ecopetrol y el sector de la seguridad social. En el caso de 

Ecopetrol se espera un mayor nivel de gasto en formación de capital fijo al 

igual que un incremento en la transferencia de utilidades al Gobierno . El 

superávit de la seguridad social será inferior al de 2005 debido principal

mente a que en ese año tanto el Fondo de Solidaridad y Garantía (Fosyga) 

como el Fondo Nacional de Pensiones de la Entidades Territoriales (Fonpet) 

contabilizaron ingresos extraordinarios que no se recibirán en 2006. 

Por último , en el momento de elaboración de este Informe el Gobierno se 

e ncontraba revisando la meta de déficit fiscal consolidado para el año 2006 . 

Los ajustes al plan financiero anual se presentarán de manera oficial hacia el 

mes de abril. 

V. BALANZA DE PAGOS 

A. Comportamiento de la balanza de pagos durante 2005 

En 2005 el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se amplió al 

ubicarse en 1 7% del PIB, frente a 1 ,0 % en 2004 17 (Cuadro 16). Esta amplia

ción del déficit se originó en un aumento de importaciones totales de 27%, 

asociado con el crecimiento de la economía. Dentro de aquéllas sobresale el 

incremento de las compras externas de bienes de capital (39%) , como resul

tado del aumento en la inversión. Así mismo, los pagos netos de renta de los 

factores también aumentaron de manera importante durante 2005 , como 

resultado de la inversión extranjera que ha ingresado al país en años recien

tes y de la ganancias obtenidas en sectores como petróleo y minas. 

17 A la fecha de presentación de este Informe, no se disponía de las cifras preliminares de la balanza 
de pagos a cierre de 2005. 
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C" i- 16 

Balanza de pagos de Colombia (resumen) 

Millones de dólares Porcentaje del PIB Diferencia 
2005 ·2004 

2003 2004 2005 2003 2004 2005 Millones 
(pr) (e) (pr) (e) de dólares 

Cuenta corriente (991 ) (950) (2.115) (1,2) (1 ,0) (1,7) (1.165,3) 

Ingresos 19.864 24 .111 29.496 25,0 24,8 24,1 5.384,7 

Egresos 20.855 25.062 31 .612 26,2 25,8 25,8 6.550,1 

A. Bienes y servicios no factoriales (877) (303) (526) (1 '1) (0,3) (0 ,4) (222 ,9) 

1 Bienes 567 1 368 1.644 0,7 1,4 1,3 275,9 

Exportaciones 13.825 17.246 21 .736 17,4 17,8 17,8 4.490,1 

Importaciones 13.258 15.878 20.092 16,7 16,3 16,4 4.214,2 

2. Servicios no factonales (1.444) (1.671) (2.170) (1,8) (1,7) (1,8) (498,7) 

Exportaciones 1.923 2.277 2.467 2,4 2,3 2,0 190,1 

Importaciones 3.368 3.948 4.637 4,2 4,1 3,8 688,8 

B. Renta de los factores (3 .446) (4.303) (5 .519) (4 ,3) (4 ,4) (4 ,5) (1 .216 ,7) 

Ingresos 548 663 1.091 0,7 0,7 0,9 427,3 

Egresos 3.994 4.966 6.610 5,0 5,1 5,4 1.644,0 

C. Transferencias 3.333 3.656 3.930 4,2 3,8 3,2 274 ,2 

Ingresos 3.568 3.925 4.202 4,5 4,0 3,4 277,2 

Egresos 235 270 273 0,3 0,3 0,2 3,0 

11. Cuenta de capital y financiera 746 3.207 3.306 0,9 3,3 2,7 98 ,3 

A. Cuenta financiera 746 3.207 3.306 0,9 3,3 2,7 98 ,3 

Flujos financieros de largo plazo 1.009 2.462 3.585 1,3 2,5 2,9 1 122,6 

Inversión extranJera directa neta en Colombia 863 2.987 5.298 1,1 3,1 4,3 2.310,8 

Préstamos netos 512 (399) (1 .71 0) 0,6 (0,4) (1 ,4) (1 310,6) 

Arrendamiento financiero neto (337) (76) 25 (0,4) (0,1) 0,0 100,7 

Otros movimientos de largo plazo (29) (50) (29) (0 ,0) (0 ,1) (0 ,0) 21 ,6 

2. Flujos financieros de corto plazo 1/ (263) 745 (279) (0 ,3) 0,8 (0 ,2) (1.024 ,3) 

111. Errores y omisiones netos 61 284 380 0,1 0,3 0,3 95,9 

IV. Variación de reservas internacionales brutas 2/ (184) 2.541 1.570 (0 ,2) 2,6 1,3 (971 ,2) 

V. Saldo de reservas internacionales brutas 10 .921 13 .540 14 .957 13 ,7 13,9 12,2 1.416,8 

VI. Saldo de reservas internacionales netas 10 .916 13 .536 14.947 13 ,7 13,9 12,2 1.411 ,5 

Meses de importación de bienes 10 10 9 

Meses de importación de bienes y servicios 6 7 6 

PIB nominal en millones de dólares 79 .459 97 .139 122.296 

VIl. Variación de reservas internacionales netas (186) 2.543 1.565 (0 ,2) 2,6 1,3 (978 ,0) 

(pr) Preliminar. 

(e) Estimado. 

1/ Incluye inversión de cartera, préstamos directos y crédito comercial. 

2/ Según metodolog fa de la balanza de pagos. 

1erJ1P Ban de laR pL.OIIL 
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El hecho de que la aceleración 

en el crecimiento económico 

hasta alcanzar 5% en los dos 

años anteriores no haya pro

ducido una mayor ampliación 

del déficit en cuenta corrien

te, es un síntoma de que el 

aumento en el gasto agrega

do ha sido paralelo al aumen

to en los ingresos. La mejora 

en años recientes del precio 

internacional de nuestros pro

ductos básicos de exporta

ción, el buen desempeño de 

la economía mundial y la 

mayor orientación hacia las 

exportaciones en sectores 

como la industria, han contri

buido al dinamismo de las ex

portaciones colombianas y a 

la generación de balances 

su peravitarios en la cuenta de 

bienes, del orden de 1,4% del 

PIB, en promedio, entre 2004 

y 2005 (Gráfico 3). Ademá 

del superávit comercial, e 

debe tener en cuenta que lo 

ingresos por transferencias, y 

en particular las remesas de 

familiares o trabajadore , se 

con tituyeron en los últimos 

cuatro año en la segunda 

fuente de ingresos corrientes 

de la balanza de pagos del 

país, representando 2,7% del 

PIB en 2005 (Gráfico 44). 
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( *) La aplicación de un cambto metodológico a la medición de la balanza de 
pagos a partir de 1994, dificulta la comparación con años anteriores; las cifras de 
2005 corresponden a una estimación. 

[ 11 1 Jt. 1, R r ut 1c 

A pesar de mantenerse en niveles aceptables, el déficit en la cuenta co

rriente podría implicar un riesgo importante hacia el futuro. En especial 

porque si bien algunos de los ingresos tienen naturaleza permanente, como 

es el caso de las remesas, hay otros sobre los que no hay claridad, co

mo son los generados por las ventas de petróleo crudo, cuyas reservas 

han disminuido con el paso del tiempo. Por esta razón, las autoridades 

económicas deben estar alerta para evitar un aumento desmedido del 
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gasto agregado y una apreciación excesiva de la tasa de cambio real que 

aleje esta variable de su nivel de equilibrio. 

A continuación se hace un análisis detallado de los diferentes componentes 

de la balanza de pagos en 2005 y de sus perspectivas para 2006. 

l. Cuenta corriente 

En 2005 el déficit en cuenta corriente se amplió en US$1.165 m con respec

to a 2004, a pesar del aumento en el superávit comercial en US$276 m; 

ampliación que se originó en mayores egresos netos de renta de factores 

(US$1.217 m), debido a los pagos de utilidades y dividendos del sector pe

trolero y del resto de sectores, pt"incipalmente. 

El incremento en superávit comercial fue el efecto combinado de ingresos 

por exportaciones de bienes, superiores a los de 2004 en US$4.490 m (cre

cimiento de 26,6%) y de mayores importaciones de bienes por US$4.214 m 

(crecimiento de 26, 7%). En el crecimiento de la exportaciones se destacan 

la ventas externas de petróleo y us derivados, seguidas por las de carbón, 

café y ferroníquel. En conjunto estos rubros se beneficiaron del notorio 

repunte en sus precios internacionales. En términos de cantidade , aumen

taron los volúmenes vendidos de café, ferroníquel y carbón, mientras que 

en petróleo y derivados, esto se redujeron cerca de 3% frente a 2004. De 

otra parte, en 2005 el crecimiento anual de las exportaciones no tradiciona

le · fue 19,3°-6, como re ultado de la dinámica de las venta externa de pro

ductos industriale , principalmente (Cuadro 17). 

Por destino de las exportaciones se destaca que, en 2005, Venezuela y los 

Estados Unidos se consolidaron como los principales socios comerciales 

(Cuadro 18). 

Por otra parte, el 46% del crecimiento de las importaciones se explica por 

las compras de bienes de capital, las cuales aumentaron 38% con respecto a 

2004 (Cuadro 19). Dentro de este rubro sobresale el comportamiento de 

las compras externas para la industria, lo cual refleja el dinamismo de la 

inversión y de la actividad industrial observados a lo largo del año. Así, Las 

compras externas de materias primas, en especial las destinadas a la activi

dad industrial, registraron un crecimiento significativo (16 4%) y en conjun

to explican el 36% del crecimiento de las importaciones totales. Con esto, 

más del 80% del crecimiento en las importaciones en 2005 está asociado 

con el aumento en la tasa de inversión de la economía y, en menor medida, con 

Las demandas de insumos derivadas de la mayor actividad económica. A este 

resultado también contribuyó la apreciación real del tipo de cambio en los 

últimos dos años. 
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Exportaciones (FOB), según principales productos y sectores económicos 

2004 2005 (pr) Variación Contribución al crecimiento 
Millones de dólares Absoluta 1/ Porcentaje Puntos 

porcentuales 

Exportaciones tradicionales 7.659 10.366 2.707 35,3 
Gafé 950 1.471 521 54,9 

Petróleo y sus derivados 4.227 5.559 1.332 31,5 

Carbón 1.854 2.598 745 40,2 

Ferroníquel 628 738 11 o 17,5 

Exportaciones no tradicionales 2/ 9.072 10.822 1.749 19,3 
Oro no monetario 561 517 (44) (7,8) 
Esmeraldas 74 72 (2) (3,0) 
Diferentes a oro y esmeraldas 8.438 10.233 1.795 21,3 

Sector agropecuario 1.618 1.969 351 21,7 
Sector industrial 6.616 7.887 1.271 19,2 

Sector minero 3/ 204 378 174 85,3 

Total exportaciones 16.731 21.187 4.456 26,6 

(pr) Preliminar. 

1/ En millones de dólares. 

2/ No incluye exportaciones temporales. reexportaciones y otras; incluye ajustes de la balanza de pagos 

3/lncluye oro y esmeraldas. 
~J 'J públ ca 

16,2 
3,1 
8,0 
4,4 

0,7 

10,5 
(0,3) 
(0,0) 
10,7 

2,1 
7,6 
1,0 

26,6 

Porcentaje 

60,7 
11 ,7 

29,9 
16,7 

2,5 

39,3 
(1,0) 
(O, O) 
40,3 

7,9 
28,5 

3,9 

100,0 

Los giros de utilidades y dividendos a las casas matrices tuvieron un notable 

incremento en 2005 , asociado con los capitales de inversión extranjera di

recta que han ingresado a la economía colombiana en los últimos años. En 

el caso de empresas del sector petrolero, se estima que los egresos por este 

concepto fueron de US$1.944 m, mientras que los de otros sectores de la 

actividad económica ascendieron a US$1. 715 m. En conjunto, lo anterior 

representa un aumento de 36%, frente a 2004 . 

Por último, las transferencias netas aumentaron US$277 m en 2005 frente a 

lo registrado en 2004 (7,5% de crecimiento), alcanzando un valor estimado 

de US$3.930 m. De esto, US$3.313 m corresponden a remesas de trabaja

dores cuyo crecimiento estimado es de 4% en el último año, bastante por 

debajo del crecimiento promedio de 19,9% por año, que tuvieron entre 2000 

y 2004 (Recuadro 5). 

2. Cuenta de capital y financiera 

En 2005 la cuenta de capital y financiera presentó entradas netas de recur

sos, las cuales se calculan en US$3.306 m (correspondientes a US$3.585 m 
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Exportaciones de no tradicionales de Colombia, por país de destino 
(Enero-diciembre de 2005) 

--- -- - -
Estados Venezuela Ecuador Japón Alemania México Resto Total 
Unidos 

Crecimiento porcentual anual del valor en dólares 
Total 25 ,7 29,2 31 ,O 26 ,0 28 ,0 16,4 27 ,2 26,6 

Tradicionales 31 ,2 15,8 214,5 33 ,7 40 ,4 42 ,1 38 ,2 35 ,3 
No tradicionales 17,4 29 ,3 22,2 (2 ,9) 10,2 8,2 17,0 19,3 

Sector agropecuario 25,7 11 ,9 2,0 14,6 22,4 12,2 20,8 21,7 
Sector industrial 13,5 32,7 17,3 9,7 (7,7) 8,1 18,4 19,2 

Alimentos, bebidas y tabaco 1,4 (1 ,0) 32 ,0 12,7 1,6 (34 ,2) 29,7 15,3 
Hilados y tejidos 1 ,O 9,7 34 ,5 0,0 37 ,3 21 ,6 14,8 16,2 
Confecciones (8,0) 40,4 17,9 68,4 (14,6) 30,1 (1 ,6) 2,9 
Productos plásticos y de caucho 25,2 55,2 28,1 n.a. 217,4 9,8 30,9 30,5 
Cuero y sus manufacturas 16,0 35,4 8,7 2,1 23 ,1 9,5 (0,8) 8,6 
Madera y sus manufacturas 2,1 96,2 53,1 (33 ,3) 61 ,5 (25 ,8) 15,0 22 ,0 
Artes gráficas y editoriales 27 ,1 12,5 4,4 23 ,4 (47,4) 7,4 14,9 12,9 
Industria qufmica 45,1 11 ,3 13,3 20 ,8 (17,2) 24 ,2 12,9 16,1 
Mmerales no metálicos 16,6 52,1 20,7 200,0 (29,6) 40,1 12,9 20,0 
Industria de metales comunes 53 ,5 26,0 25 ,9 (15,8) (63,4) 8,0 38,9 38,3 
Maqumaria y equipo 21 ,3 42,8 11 ,6 (78,8) (73,8) (29,2) 7,2 14,7 
Material de transporte 104,1 80,6 19,2 100,0 (92,6) 16,4 73,4 61,7 
Aparatos de óptica. cine y otros 84 ,8 70,8 5,0 87 ,0 215,0 14,4 7,0 23,4 
Otras mdustnas 5,2 40,2 4,9 (52 ,9) 306 ,8 22,4 28,7 20,7 

Sector minero (*) 15,9 29,0 68,3 (32 ,6) 57 ,3 83,7 (5,9) 15,3 

Valor de las exportaciones en 2005 (millones de dólares) 
Total 8.850 ,9 2.097 ,6 1.324 ,4 330 ,2 339 ,2 610 ,9 7.634 ,0 21 .187,2 

Tradicionales 5.551 ,0 17,1 144,9 276 ,3 220 ,0 179,6 3.976 ,5 10.365 ,5 
No tradicionales 3.299 ,9 2.080 ,5 1.179,4 53 ,9 119,2 431 ,3 3.657 ,5 10.821 ,7 

Sector agropecuario 997,4 290,0 6,6 19,8 75,5 1,8 577,5 1.968,5 
Sector mdustrial 1.730,5 1.780,7 1.012 ,3 21 ,6 41 ,9 428,7 2.871 ,1 7.886,7 
Sector minero (*) 571 ,9 9,8 160,6 12,5 1,8 0,9 208,9 966,4 

Contribución en puntos porcentuales al crecimiento 
Total 10,8 2,8 1,9 0,4 0,4 0,5 9,8 26 ,6 

Tradicionales 7,9 0,0 0,6 0,4 0,4 0,3 6,6 16,2 
No tradicionales 2,9 2,8 1,3 (0 ,0) 0,1 0,2 3,2 10,5 

Sector agropecuario 1,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,6 2,1 
Sector industrial 1,2 2,6 0,9 0,0 {0,0) 0,2 2,7 7,6 
Sector minero (*) 0,5 0,0 0,4 (0,0) 0,0 0,0 (0,1) 0,8 

(pr) Prehmtnar. 

(*) Incluye oro y esmeraldas. 

úbl ca 

d e e ntradas d e capitales de largo plazo , y US$ 2 7 9 m de salidas netas d e 

capitales d e corto plazo). 

Con respecto a los flujos de largo plazo , cálculos preliminares sugieren 

que los ingresos por inversión extranjera directa neta ascendieron a cerca 

de US$5 .300 m (4, 3 % del PIB) , cifra sin precedentes en la historia reciente 
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Importaciones (FOB) según clasificación CUODE 

------ -----
Enero-diciembre 

2004 1/ 2005 1/ 

Bienes de consumo 2.944 3.674 
Duraderos 1.516 1.958 
No duraderos 1.429 1.716 

Bienes intermedios 7.612 9.151 
Combustibles y lubricantes 2/ 244 520 
Para la agricultura 605 668 
Para la industria 6.499 7.566 
Materiales de construcción 265 397 

Bienes de capital 5.042 6.956 
Para la agricultura 52 59 
Para la industria 3.239 4.610 
Equipo de transporte 1.751 2.287 

Bienes no clasificados 31 17 

Importaciones totales 15.629 19.799 

1/ En millones de dólares. 

2/lncluye derivados del petróleo y del carbón. 

Variación 
Absoluta 1/ Porcentual 

730 24,8 
442 29,2 
287 20,1 

1.539 20,2 
276 113,5 

62 10,3 
1.068 16,4 

133 50,1 

1.915 38 ,0 
7 14,4 

1.372 42,3 
536 30,6 

(8) (43,8) 

4.175 26,7 

Contribución al crecimiento 
Puntos Porcentaje 

porcentuales 

4,7 17,5 
2,8 10,6 
1,8 6,9 

9,8 36,9 
1,8 6,6 
0,4 1,5 
6,8 25,6 
0,8 3,2 

12,3 45,9 
0,0 0,2 
8,8 32,8 
3,4 12,8 

(0,1) (0,2) 

26,7 100,0 

colombiana, y ólo superada en 1997 , cuando alcanzó U 4.753 m (4 ,5% 

del PIB), por efecto , entre otros factore , de los programas de privatización 

de diferentes empresas del Estado. Durante 2005 se llevó a cabo la venta a 

inversionistas extranjeros de importantes empresas, entre las que sobresa

len Bavaria, Coltabaco y Granahorrar. De igual forma, los sectores minero 

y de petróleo presentaron ingresos significativos de inversión extranjera, 

que sumados se calculan en cerca de US$3.100 m. 

Estos ingresos fueron compensados parcialmente por los pagos netos de 

deuda externa y la acumulación de activos externos del sector público por 

US$2.956 m. En partic~lar, durante 2005 el Gobierno nacional realizó 

prepagos de deuda externa por US$1.891 m y canjes de deuda externa por 

interna , que implicaron amortizaciones de deuda externa, superiores a las 

programadas en US$666 m. Además, el Gobierno incrementó sus activos en 

el exterior en US$264 m. Si se compara con años anteriores, es la primera 

vez en lo corrido de esta década que el sector público consolidado (financie

ro y no financiero) presenta salidas netas de capital y que reduce sus pasivos 

externos netos (Cuadro 20). 
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Flujos de capital público y privado: 2000-2005 

(Millones de dólares) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 (e) 
-

Total cuenta de capital y financiera 58 2.459 1.279 746 3.207 3.306 
l. Total sector privado (394) 1.023 931 368 3.244 6.262 

A. Inversión extranjera neta en Colombia 2.069 2.509 1.258 863 2.987 5.298 

B. Resto sector privado sin IED (2.463) (1.485) (327) (495) 256 964 
Largo plazo (1 .108) (369) (1 .346) (1 .095) (1 .263) (458) 
Corto plazo (1 .355) (1117) 1.019 600 1.519 1 422 

11. Total sector público 452 1.435 349 378 (36) (2.956) 
A. No financiero 1.253 1.906 475 665 382 (2 .142) 
B. Financiero (800) (471) (126) (287) (419) (814) 

Sector público no financiero 1.253 1.906 475 665 382 (2 .142) 
Gobierno 2.026 2.650 771 1.673 864 (1.419) 

Largo plazo 1.920 3.788 (648) 1.933 1.352 (1 .155) 
Desembolsos 2.870 5.485 2.246 4.786 2.750 3.935 
Amortizaciones 950 1.697 2.894 2.853 1.398 5.090 

Corto plazo (cartera y deuda) 106 (1 .138) 1.419 (260) (488) (264) 
Resto de entidades (773) (744) (296) (1.007) (482) (723) 

Largo plazo (298) (360) (473) (505) (490) (60) 
Desembolsos 368 259 224 130 140 378 
Amortizaciones 666 619 697 635 631 438 

Corto plazo (cartera y deuda) (475) (384) 177 (502) 9 (663) 

(e) Estimado. 

_de t República 

Por su parte, se estima que el sector privado presentó entradas netas de capi

tales por concepto de endeudamiento externo y portafolio, por U $964 m, 

frente a US$256 m en 2004. Al igual que el año anterior, en 2005 los flujos 

netos de deuda externa de largo plazo fueron negativos en US$458 m, mien

tras que el financiamiento neto de corto plazo, que incluye tanto deuda exter

na como flujos de capital de portafolio, fue positivo en US$1.422 m. El 

financiamiento de corto plazo está en gran parte asociado con el crecimiento 

de la actividad comercial, en particular con el aumento de las importaciones. 

Desde el año 2000 se ha venido registrando una caída en el endeudamiento 

externo del sector privado tanto a largo como a corto plazos. Este hecho 

contrasta con lo observado entre 1993-1997, período durante el cual el en

deudamiento externo se constituyó en una fuente importante de 

financiamiento, superando en algunos años las entradas de inversión ex

tranjera directa. Como se muestra en el Gráfico 45, los flujos de inversión 

directa han sido la principal fuente de financiamiento externo de los últimos 

cuatro años, a largo plazo. 
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Por último, se calcula que el 

saldo de la deuda externa to

tal del país, a diciembre de 

2005, es de US$39.097 m 

(32,0% del PIB), del cual 

US$24.493 m (63%) corres

ponden a la deuda pública y 

US$14.604 (37%) a la priva

da (Cuadro 21). El saldo de la 

deuda externa de corto plazo 

asciende a US$6.259 m (5,1% 

del PIB), del cual el 95% per

tenece al sector privado. 

3. Variación de 

las reservas 

internacionales 

Gráfic0 4" 

Composición de los flujos de capital de largo plazo 
(IED y resto) 

(Porcentaje) 
10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

-2,0 

-4,0 

1990 1993 1996 

lEO neta/PIS 
O Largo plazo sin lEO 

¡::..,erte. Bdnco de la Repjb 1ca. 

1999 2002 2005 

O Flujos de capital de largo plazo 

En 2005 la acumulación de reservas internacionales bruta del Banco de la 

República, por metodología de balanza de pagos, fue de US$1.570 mt8 , con 

un saldo de US$14.947 m (12, 1% del PIB). Dicho acervo equivale a 8,9 meses 

de importación de bienes, 5, 7 meses de importaciones de bienes y servicios 

y 1,3 veces el valor de las amortizaciones de deuda pública y privada en un 

año. Como ya se mencionó, el Banco de la República realizó compras di -

crecionales de divisas por US$4.658 m en 2005 y vendió divisas por US$3.250 

m al obierno nacional (véase Cuadro <-!). Mayor detalle ·obre el nivel de la 

reserva internacionales se presenta en el capítulo VI de e te informe. 

B. Perspectivas de la balanza de pagos para 2006 

Para 2006 se proyecta un déficit en cuenta corriente de US$2.692 m (2,0% 

del PIB). Este resultado estaría explicado, principalmente por la reduc

ción en el superávit de la balanza comercial de bienes, que pasaría de 

US$1.644 m (1,3% del PIB), en 2005, a US$125 m (0,1% del PIB), en 

2006 (Cuadro 22). 

De otro lado, en 2006 se proyecta un déficit en el rubro de renta de facto

res, inferior en S$717 m al calculado para 2005. Este es el efecto combi-

18 La cifra de variación de reservas internacionales brutas de US$1.570 m se refiere a un concepto de 
balanza de pagos que no incluye valorizaciones o desvalorizaciones de las reservas internaciona
les por diferencial cambiaría o por tasas de interés. Como se explica en el capítulo de reservas y en 
el del balance del Banco, durante 2005 se registraron desvalorizaciones de las reservas internacio
nales, de forma que al ser éstas incluidas en la contabilidad, se llega a una variación de las reservas 
internacionales brutas de US$1.417 m. 
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Saldo deuda externa de Colombia 

--- - -- -
Millones de dólares Porcentaje del PIB 

2001 2002 2003 2004 (pr) 2005 (e) 2001 2002 2003 2004 2005 

Saldo total 39.109 37.336 38.066 39.455 39.097 47,7 46,0 47 ,9 40 ,6 32,0 

Sector público 23 .468 22 .781 24.527 25 .779 24 .493 28,6 28,1 30,9 26,5 20,0 

Sector privado 15.640 14.555 13.538 13.676 14.604 19,1 17,9 17,0 14,1 11,9 

1. Mediano y
1
1argo plazos 35.986 33.844 34.700 34.522 32.838 43,9 41,7 43,7 35,5 26,9 

a Sector público 
según prestatario 23 .053 22.262 24 .228 25 .321 24.103 28,1 27 ,4 30,5 26,1 19,7 

Sector público 
no financiero 22 .020 21.428 23.634 24.856 23.678 26,9 26,4 29,7 25,6 19,4 

Gobierno 18.188 18.013 20.663 22 .320 21 .194 22,2 22,2 26,0 23,0 17,3 

Entidades 
descentralizadas 3.832 3.415 2.970 2.536 2.485 4,7 4,2 3,7 2,6 2,0 

Sector público financiero 1.033 834 594 465 424 1,3 1,0 0,7 0,5 0,3 

b. Sector privado 10.332 9.145 8.369 7.173 6.681 12,6 11 ,3 10,5 7,4 5,5 

Financiero 434 216 166 151 421 0,5 0,3 0,2 0,2 0,3 

No financiero 9.898 8.928 8.203 7.022 6.260 12,1 11 ,O 10,3 7,2 5,1 

c. Arrendamiento financiero 2.601 2.438 2.104 2.029 2.054 3,2 3,0 2,6 2,1 1,7 

Público 95 91 76 67 58 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 

Privado 2.507 2.347 2.028 1.962 1.995 3,1 2,9 2,6 2,0 1,6 

2. Corto plazo 3.122 3.492 3.365 4.933 6.259 3,8 4,3 4,2 5,1 5,1 

a Sector público 320 429 224 391 332 0,4 0,5 0,3 0,4 0,3 

b. Sector privado 2.802 3.063 3.141 4.542 5.927 3,4 3,8 4,0 4.7 4,8 

Memo ítem: 
Saldo total sin 
arrendamiento financiero 36.507 34 .899 35.962 37.427 37 .043 44 ,5 43,0 45,3 38 ,5 30,3 

Público 23 .373 22 .691 24 .452 25 .712 24 .435 28,5 28,0 30,8 26,5 20,0 

Privado 13.134 12 .208 11 .510 11.715 12.609 16,0 15,0 14,5 12,1 10,3 

(e) Estimado. 

(pr) Preliminar. 
1 n 8 111 o 1a República 

nado de los mayores ingresos por intereses de reservas internacionales, así 

como de los menores pagos por intereses de la deuda externa pública y 

privada. 

Por último, se proyecta que el déficit que se genere en la cuenta corriente 

será más que financiado por recursos provenientes de inversión extranjera 

directa neta, la cual se espera que continúe siendo dinámica en los sectores 

de petróleo y de carbón, principalmente. 

84 

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



Cu!:llrlro ?2 

Proyección de la balanza de pagos de Colombia 

Millones de dólares Porcentaje del PIB 
2004 2005 (e) 2006 (proy) 2004 2005 (e) 2006 (proy~ 

l. Cuenta corriente (950) (2 .115) (2 .693) (1 ,0) (1 ,7) (2 ,0) 

A. Bienes y servicios no factoriales (303) (526) (1.883) (0,3) (0,4) (1,4) 
1. Bienes 1.368 1.644 125 1,4 1,3 0,1 
2. Servicios no factoriales (1 .671) (2.170) (2.008) (1 ,7) (1,8) (1 ,5) 

B. Renta de los Factores (4 .303) (5 .519) (4 .802) (4,4) (4,5) (3 ,5) 
C. Transferencias 3.656 3.930 3.992 3,8 3,2 2,9 

11. Cuenta de capital y financiera, 
y variación de las reservas internacionales brutas 950 2.1 15 2.693 1 ,O 1,7 2,0 

A. Inversión directa neta 2.987 5.298 3.806 3,1 4,3 2,8 

B. Otros movimientos de capital (*) (2.037} (3.183} (1 .113} (2,1} (2,6) (0,8) 

-
(proy) Proyección. 

(e) Estimado. 

(* ) Incluye operaciones del sector público, privado, errores y omisiones, y la variación de reservas internacionales brutas. 
n > r. 11 

R CU 05 

REMESAS DE TRABAJADORES Y SU IMPACTO ECONÓMICO 

El flujo migratorio de colombianos hacia el exterior se ha incrementado significativamente 

a partir de 1996. Según cifras del DAS, entre 1996 y 2005 han salido en forma definitiva del 

país alrededor de 1 '905.000 colombianos. Como resultado de este proceso se ha generado 

un importante flujo de remesas de trabajadores hacia el país, que en los cuatro años anterio

res se ha convertido en la segunda fuente de ingresos corrientes de la balanza de pagos, con 

tasas de crecimiento anual superiores al 20%. Así, mientras que en 1996 los ingresos por 

remesas totalizaron US$745 m, en 2005 éstas alcanzaron la suma de US$3.313 m. Sin 

embargo, su ritmo de crecimiento ha venido disminuyendo en los dos años anteriores, 

cuando el aumento anual de las remesas fue cercano al 5% (Gráfico R5.1). Pese a su 

desaceleración reciente, las remesas familiares han adquirido una importancia significati

va en términos del PIB, al pasar de representar el 1,9% del PIB en el año 2000 al 3,3% en 

el año 2004 y 2,7% en 2005 (Cuadro R5.1 ). 

En general , las remesas familiares se destinan principalmente a financiar el consumo de 

los hogares, seguido por gastos en educación y salud, lo cual tiene un impacto directo 
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y otros efectos marginales sobre las variables sociales y económicas de cada país. La 

evidencia muestra un efecto positivo de las remesas sobre indicadores económicos, 

como los niveles de pobreza, la educación y la salud, el mercado laboral y la capacidad 

Colombia: flujo migratorio 
y remesas de trabajadores 

(Miles de personas) (Millones de dólares) 
2.000 3.500 

3.000 
1.600 

2.500 

1.200 2.000 

800 1.500 

1.000 
400 

500 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

c:::::J Flujo migratorio neto 
Remesas (eje derecho} 

Migrac1ón acumulada 

Fuente DAS, cálculos del Banco de la República La c1f a ele 2005 es una estlma
c.~n pre! IT' nar su¡eta a rev1s16n 

f"'aa rlrn. Ot::. 1 

de ahorro e inversión de 

la economía. 

Un completo análisis de 

la evolución de las reme

sas de trabajadores hacia 

Colombia en los últimos 

años y su impacto eco

nómico se presenta en 

las notas editoriales de la 

Revista del Banco de la 

República de noviembre 

y diciembre de 2005. 

Como allí se ilustra, en

cuestas realizadas en la 

región del área metropo

litana de centro-occiden

te (AMCO) muestran que 

las remesas son una fuen-

Balanza de pagos: ingresos de divisas 
por remesas de trabajadores en Colombia 

1999 2000 2001 (p) 2002 (p) 2003 (pr) 2004 (pr) 2005 (e) 

Como porcentaje del PIB 15,05 18,83 24 ,65 30,25 38,40 32,66 27,00 

Como porcentaje de los 
mgresos corrientes-balanza de pagos 7,81 8,42 10,86 13,71 15,41 13,15 11 ,23 

Como porcentaje de las 
exportaciones de bienes 10,78 11 ,50 15,73 19,92 22,13 18,38 15,24 

Como proporción de: 

Ingresos por inversión extranjera 
directa (porcentaje) 86,04 65,89 80,06 116,04 169,91 101 ,28 

(p) Provisional. 

(pr) Preliminar. 

(e) Estimado. 
ntE r~ la Repub·1ca. 
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te fundamental para financiar el gasto corriente y que posibilitan el ahorro de los hogares 

receptores. Es así como, en 2004, cerca del 85% del valor de las remesas recibidas por los 

hogares de esa región del país se destinaron a gasto recurrente. Por su parte, del13,4% de 

los hogares de dicha región que pudieron ahorrar, el 14,5% lo hicieron gracias a las 

remesas . 

Respecto a la contribución de las remesas a la inversión, se ha producido un importante 

aumento en los giros por remesas destinados a compra de vivienda en Colombia, tal 

como se deduce de información recogida en diferentes ciudades de los Estados Unidos y 

España, donde se concentra la población colombiana residente en el exterior. De acuerdo 

con cifras de la balanza cambiaría, los giros de remesas destinados para tal fin totalizaron 

US$1 04 m en 2005. 

En relación con la pobreza, hay evidencia de que las remesas ayudan a reducirla, aunque su 

impacto no es de gran magnitud. Por ejemplo, en la región AMCO de Colombia, el 59,4% 

de los hogares receptores de remesas se encuentran bajo la línea de pobreza, frente al 

64,3% de los hogares que no reciben estos ingresos. 

Por su parte, los efectos de las remesas sobre el mercado laboral son ambiguos. De un 

lado, se producen impactos directos como la reducción de la oferta de mano de obra 

resultante de la emigración de trabajadores y la creación de empleos en los países recep

tores de remesas. De otra parte, se generan efectos indirectos asoc1ados con el estímulo 

que producen las remesas sobre el consumo de bienes no transables, que aumentan la 

demanda de mano de obra en estos sectores o, con el desincentivo al esfuerzo laboral que 

pueden producir las remesas sobre los beneficiarios de las mismas. 

Kugler (2006) modeló para Colombia el impacto que los ingresos por remesas tienen 

sobre la creación de empleo y la formación de capital humano, hallando que estos flujos 

de divisas incrementan las oportunidades de asistencia escolar y, por tanto, contribuyen a 

la formación de capital humano. Este incremento en mano de obra calificada induce la 

creación de empleo y la demanda de este recurso en la economía receptora. 

REFERENCIA BIBLIOGRÁFICA 

Kugler, Maurice (2006) . «Migrant Remittances, Human Capital Formation and Job Creation 
Externalities in Colombia», en Banco de la República, Borradores de Economía, No. 370. 
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VI. RESERVAS INTERNACIONALES 

A diciembre de 2005 las reservas internacionales netas totalizaron 

US$14.947,3 m 19 . Durante este año se compraron reservas a través del me

canismo de intervención discrecional por un valor de US$4.658,4 m, se hi

cieron operaciones de venta de divisas y de traslado de utilidades al Gobierno 

por US$3.250 m y US$196 m, respectivamente, y se obtuvo un rendimiento 

neto de las inversiones de las reservas internacionales (US$81 ,4 m). Como 

resultado neto de estas operaciones, en 2005 se acumularon reservas inter

nacionales netas por valor de US$1.411,5 m, cuantía que es inferior a la 

acumulación de 2004, cuando se registró un aumento de reservas de 

US$2.620 m. A continuación se discuten los indicadores de vulnerabilidad 

de la economía asociados con el nivel de reservas, y la evaluación de su nivel 

adecuado. En la última parte se explica la composición y los criterios de 

manejo de las reservas internacionales. 

A. Nivel de reservas internacionales y vulnerabilidad externa 

de la economia 

En los años recientes, con posterioridad a la crisis de los mercados de capita

les externo de finales de los años noventa, los países emergentes han acu

mulado un gran acervo de reservas internacionales. Esto en general se ha 

justificado en la necesidad de contar con un grado adecuado de liquidez 

internacional que les permita enfrentar eventos inesperados tales como cho

que a los términos de intercambio, pánicos financieros, contagio de otras 

cri is y demás factores que puedan originar reversión en flujos de capitaL En 

este contexto, se argumenta que mantener un nivel adecuado de reservas 

internacionales no sólo ayuda a enfrentar dichos choques sino que incluso 

puede di minuir la probabilidad de ocurrencia de los mismos. 

Lo anterior es cierto aun en regímenes de flotación cambiaría, donde se 

presume que la tasa de cambio está más en línea con sus determinantes y no 

se necesitaría un nivel elevado de reservas. La experiencia internacional 

muestra que los choques inesperados también afectan a los países con tasa 

de cambio flexible , en particular a aquello que están excesivamente endeu

dados en moneda extranjera y no tienen cómo cubrirse frente a devaluaciones 

masivas. Por esta razón, se ha observado que países emergentes con tasa de 

cambio flotante también mantienen considerables nivele de reservas . 

19 Las reservas netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos 
los pasivos externos a corto plazo del Banco de la República; estos últimos están constituidos por 
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. A menos que se indique lo 
contrario, todas las cifras en este documento corresponden al fin del mes de diciembre de 2005 y 
son cifras provisionales; igualmente, las cifras puede que no coincidan debido a las aproximaciones. 
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En Colombia se registró una importante acumulación de reservas interna

cionales después de la crisis de 1999, llevando el nivel de reservas desde 

US$8 .100 m , a finales 1999, hasta US$10.900 m en diciembre de 2003 , año 

en el cual el Banco publicó un estudio donde explicó los diferentes criterios 

utilizados para evaluar el nivel de reservas adecuado 20
. Con base en esos 

criterios se determinó que en ese momento el país no tenía grandes exce

dentes de reservas internacionales. Este resultado se obtuvo de la revisión 

de los indicadores más utilizados por los mercados para medir la vulnerabi

lidad externa de la economía y de la realización de un análisis de costo

beneficio, el cual reconoce que si bien mantener reservas puede hacer la 

economía menos vulnerable a choques externos trae asociado un costo de 

oportunidad , dado que las reservas pueden tener un menor rendinliento 

financiero que otros usos alternativos . 

En el estudio también se concluyó que la utilización de reservas interna

cionales para prepagar deuda externa pública debía tener en cuenta dos 

factores: i) los beneficios financieros resultantes del ahorro de intereses 

en la medida en que la deuda externa pública tiene un costo financiero 

mayor al rendimiento de las reservas , y ii) los mayores costo financieros 

para la deuda futura, dado que la disminución del nivel de reservas de la 

economía puede afectar la percepción del riesgo de un país y, a través del 

incremento en el margen , puede elevar el costo de endeudamiento de la 

economía. En diciembre de 2003 se concluyó que no había mucho espa

cio para utilizar reservas internacionales en el prepago de deuda externa, 

ya que el sobrecosto en la nueva financiación sobrepasaba los beneficios 

financiero de la operación de prepago ; por esta razón , en 2004 se deci

dió venderle al Gobierno nacional un monto moderado de reservas , 

US$500 m . 

Entre 2004 y 2005, en medio de un cambio en los entornos externo e inter

no , el país continuó acumulando reservas internacionales , alcanzando un 

nivel cercano a US$15.000 m en diciembre de 2005 , aun después de que el 

Banco realizó ventas al Gobierno por US$ 3. 750 m entre 2004 y 2005. El 

cambio favorable de los entornos también ha afectado los factores que de

terminan el nivel adecuado de reservas, como el PIB en dólares y el margen 

de la deuda externa colombiana. Como se verá más adelante , la evolución 

de estas variables implicó que la acumulación de reservas estuviera acompa

ñada de un aumento en su nivel adecuado. 

Véase «Análisis del nivel adecuado de reservas internacionales», Separata Especial, Revista del 
Banco de la República, diciembre de 2003 , <http//banrep.gov.colpublicacioneslreservas 
internaciones.eral dfj>. 

89 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



1. Evolución de los indicadores tradicionales de liquidez 

externa 

El análisis de los indicadores de vulnerabilidad externa de la economía se 

centra en aquellos que miden la incidencia del endeudamiento externo tan

to en su nivel como en la obligación de pagos que genera a corto plazo . 

Estos indicadores se complementan con la inclusión del déficit en la cuenta 

corriente. En general, los mercados internacionales consideran que un valor 

inferior a uno en estos indicadores puede dar señales de alerta sobre la vul

nerabilidad externa de las economías, dependiendo de las características de 

cada país. 

De acuerdo con lo anterior, los indicadores que más relevancia tienen en la 

determinación del riesgo soberano de los países son los siguientes: 

Reservas 1 amortizaciones del año en curso o siguiente: este indicador es 

suficiente para países que no tienen déficit en la cuenta corriente ni una 

moneda sobrevaluada, por lo cual la necesidad de liquidez internacional e 

limita a las amortizaciones de la deuda externa . 

Reservas 1 servicio de la deuda externa total: medida útil cuando el país 

necesita acudir al mercado internacional no ólo para financiar las amorti

zaciones de la deuda total ino también para financiar los intereses de esas 

obligaciones. 

Reservas 1 (amortizaciones + déficit en cuenta corriente) : esta relación es 

indicativa de la vulnerabilidad externa de paí e con amortizaciones y pago 

de intereses importantes con déficit en la cuenta corriente y que desean 

que en el evento de un ci rre de los mercados internacionales su ajuste ea 

gradual y no requiera contraccione bru cas del gasto y el producto. 

Otros indicadores de reservas : en complemento con lo indicadores de vul

nerabilidad se mide el tamaño de las reservas con respecto a otras variables 

de la economía: i) el indicador tradicional de reservas/ importaciones; ii) la 

relación de reservas a PIB; y iii) la relación entre re ervas y el agregado mo

netario amplio, M3. 

El Cuadro 23 presenta la evolución de los indicadores anteriormente des

critos durante el período de 2002 a 2005 para el caso colombiano. u 

examen revela que para los indicadores clasificados en los grupos A y B 

hubo una mejora considerable en los de amortizaciones y los de liquidez 

externa hasta 2004. Sin embargo, todavía algunos de ellos (reservas/amor

tizaciones + déficit en cuenta corriente) muestran valores cercanos a uno 

al finalizar 2005. 
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C•Je'i'"o 23 

Indicadores de las reservas internacionales de Colombia 

.. ___ --- -
2002 2003 2004 2005 (e) 

Saldo 
Reservas internacionales netas (millones de dólares) 10.841 10.916 13.536 14.947 

Indicadores 
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa 

Amortizaciones de deuda externa (millones de dólares) 10.146 10.173 8.961 13 .120 

Reservas netas/amortizaciones deuda externa del año en curso 1,07 1,07 1,51 1,14 

Reservas netas/amortizaciones deuda externa del siguiente año 1,07 1,22 1,03 1,30 

B. Posición adecuada de liquidez externa 
RIN/servic1o de la deuda año corriente 0,86 0,87 1,18 0,93 

RIN/servicio de deuda año siguiente 0,86 0,95 0,85 1,05 

RIN/amortizaciones de deuda año corriente+ def. cta. cte. año corriente} 0,94 0,98 1,37 0,98 

RIN/(amortizaciones de deuda año siguiente + def. cta. cte. año siguiente} 0,97 1,10 0,89 1,05 

C. Otros indicadores de reservas internacionales 
RIN como meses de importación 8,46 7,88 8,19 7,25 

RIN/M3 (porcentaje} 41,85 36,47 33,31 30,33 
R 1 N/PI B (porcentaje} 13,36 13,58 13,76 12,08 

(e) Estimación. 
lt 1 jel Banco de la Repúbl ca . 

Los indicadores de vulnerabilidad externa e vieron influidos por los prepagos 

de deuda externa pública que efectuó el Gobierno el año pasado como par

te de su política de sustitución de deuda externa por interna. En particular 

se destaca lo siguiente: i) los indicadores que consideran las amortizaciones 

y el servicio de deuda del año siguiente se debilitaron en 2004, pero mejora

ron en 2005, y ii) los indicadores que consideran las amortizaciones y el 

servicio de deuda del año corriente fueron afectados negativamente en 2005. 

Como quiera que estos prepagos de deuda externa repercutieron favora

blemente sobre el perfil y la trayectoria futura de las amortizacione , es de 

esperar una mejora significativa de estos indicadores en 200621
• 

En la tercera parte del cuadro se observa que las reservas se han mantenido 

por encima a siete meses de importaciones, nivel superior a los estándares 

internacionales para este indicador. Por otra parte, también se advierte que 

a pesar del aumento en el saldo de reservas, su tamaño respecto del PIB en 

dólares no se ha elevado, y se presenta una disminución con respecto al 

tamaño de los depósitos en el sistema financiero (M3). 

21 Es importante anotar que las amortizaciones de 2006 consideradas para el cálculo de los indicadores 
de reservas/amortizaciones y servicio de deuda del año 2006 no incluyen US$600 m de prepago de 
deuda externa realizado por el Gobierno en la segunda semana de marzo; no obstante, si se 
incorpora este prepago estos mismos indicadores mostrarían una mejora con respecto a los de 
2004. 
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Al comparar diversos indicadores de liquidez internacional de Colombia fren

te a otros países de la región, se encuentra que para el indicador de reservas 

como meses de importación, Colombia tiene una posición relativa superior 

a la de Chile y México e inferior a la de Brasil. Por su parte, el indicador 

reservas/M3 es superior para Colombia en relación con los mismos países. 

Sin embargo, en e l indicador reservas/amortizaciones la posición de Colom

bia es inferior a la de Chile y México, pero superior a la de Brasil (Gráfico 

46). Como proporción del PIB la posición de Colombia es inferior a la de 

Chile y superior a la de Brasil y México. 

Gráfico 46 

Indicadores de las reservas internacionales en varios países 

Reservas internacionales 
Información a jun-05 

Reservas internacionales/M3 
Información a sep-05 

(Meses de importación) (Porcentaje) 
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Reservas internacionales/amortizaciones Reservas internacionales/PIS 
Información a dic-05 Información a dic-04 
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Fuente para los Indicadores de reservas a M3, a PIS y como meses de 1mportac1ón Fondo Monetario lnternaciona y cálcu os del Banco 
de la República 

Para el1nd cador de reservas a amortizaciones: Goldman JP Margan (Economic Reserarch. Global Currency Strategy, Wor/d RtlaflCtal 
Markets. drCiembre de 2005¡, Goldman Sachs (Latín A menea Econormc Analyst. enero de 2006) y cálcu os del Banco de J Republica 
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Lo anterior sugiere que Colombia no ha acumulado reservas internaciona

les en exceso al compararse con otros países similares de la región que están 

sujetos a choques externos similares; al respecto, debe señalarse que la 

mayoría de los países emergentes han acumulado una gran cantidad de re

servas con posterioridad a la crisis de los mercados de capital externo de 

finales de los años noventa. 

2. Análisis de costo-beneficio para la determinación del nivel 

adecuado de reservas 

Un enfoque complementario para evaluar el nivel adecuado de reservas es 

el análisis de costo-beneficio, el cual reconoce, que, si bien la acumulación 

de reservas mejora las condiciones de liquidez y reduce la vulnerabilidad 

externa de la economía, estos beneficios deben ser balanceados con el costo 

de oportunidad que surge cuando los bancos centrales invierten en activos 

líquidos de bajo riesgo y con rendimiento inferior al de usos alternativos de 

las reservas (por ejemplo, prepagar deuda externa). De aquí que el nivel 

adecuado de reservas dependa de la evolución de las variables que determi

nan los beneficios y los costos de mantener reservas, las cuales describimos 

a continuación: 

Beneficios: en estos modelos el beneficio de acumular reservas se refle

ja en la disminución de la probabilidad de que ocurra una crisi y de la 

pérdida de producto por evitarla. Adicionalmente, aun si ésta ocurre, 

un mayor nivel de reserva internacionales hace meno costo o el ajus

te del gasto. Por lo tanto, aumentos del valor del PJB en dólare elevan 

el beneficio de acumular reservas, mientras que la disminución de pro

babilidad de ocurrencia de una crisis disminuye la utilidad de tener más 

reservas. 

• Costos: el costo de oportunidad de acumular reservas se mide como la 

diferencia entre el costo de endeudarse en el exterior y la tasa de rendi

miento de lo activos en el exterior. Esta diferencia e expresa usual

mente por medio del margen que cada país paga en la colocación de su 

deuda. En este caso, caídas en el margen disminuyen el costo de opor

tunidad de acumular más reservas y viceversa. 

Un ingrediente crucial en este modelo es la relación directa entre el margen 

de colocación de la deuda externa y la probabilidad de crisis. Los mercados, 

al determinar el margen (o sobrecosto) de la deuda externa, están implícita

mente evaluando la probabilidad de ocurrencia de una crisis. De otra parte, 

dado que el margen depende de los indicadores macroeconómicos, se esta

blece una relación entre estos y la probabilidad de crisis. Así, la probabilidad 

de crisis externa dependerá de indicadores de liquidez internacional (p. e.: 
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relación reservas 1 importaciones o reservas 1 amortizaciones), de indicadores 

de solvencia (p. e.: la relación deuda 1 exportaciones), del grado de apertura 

de la economía, del efecto contagio de otras economías emergentes, y de 

otras variables macroeconómicas y financieras. 

A continuación se presenta una actualización de los resultados del modelo utili

zado en diciembre de 2003 (Cuadro 24). Por la dificultad para cuantificar el 

costo de una crisis ya que ello depende de su magnitud y duración, los resultados 

son presentados suponiendo un menú de costos de crisis que van desde l% hasta 

el 100% del PIB trimestral en dólares22 • Para cada período se reestimó el modelo 

de probabilidad y luego se modificó el costo de la crisis en términos de la pérdida 

del producto. Así, en todos los años se observa que entre más alta la pérdida de 

producto, más elevado es el monto de reservas óptimas, lo cual resalta el papel 

precautelativo de las reservas para enfrentar choques de externos. 

También se puede denotar que el nivel de reservas óptimas estimado aumentó 

para todos los costos de crisis entre diciembre de 2003 y diciembre de 2004, y 

luego se estabilizó en niveles similares a los de diciembre de 2004 para la ma

yoría de los casos. El incremento del nivel de reservas óptimas es coherente con 

los cambios en los entornos intemo y externo, que dieron lugar a la acumula

ción de reservas internacionales, como se muestra en el Cuadro 25. 

La evolución de las variables presentadas en el cuadro afecta la determina

ción del nivel adecuado de reservas de la siguiente manera: 

r,, ,.¡,.'"' .., 

Estimación del nivel óptimo de reservas internacionales, 2003-2005 

Costo de la crisis Oic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Oic-05 
(Porcpntaje) 

1,0 5.885 7.085 8.660 8.715 8.825 
4,0 9.075 11 .155 13.240 13.185 13.025 
5,5 9.925 12.235 14.465 14 .385 14 .175 

10,0 11 .685 14.465 17.005 16.885 16.585 
40,0 16.675 20 .925 24.400 24 .195 23.695 

100,0 20 .095 26 .085 30.625 30.555 29.895 

Reservas internacionales 
observadas 
(promedio trimestral) 10.729 11.464 12.933 13.473 14.648 

!=uente calcu os realizados con base e'lla actua'1zac10n de rrodelo de reservac; ópt1rr':!s prec;entado en el ocumento «Ar.á11s1s del n·vel 
~.~ecu1do de reservas nternac1onales" de d1c embre de 2003, Banco de la Repjb!.ca 

Este porcentaje debe interpretarse como la pérdida de producto durante la duración de una crisis, 
expresada como el porcentaje del PIS de un trimestre. En el modelo original de Ben Bassat y Gottlieb 
(1991) se estima que la pérdida de producto con una crisis tiene una duración de siete años. 
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Cu'lr~~o "t) 

Variables determinantes en el modelo del nivel óptimo de reservas internacionales 

- -
Variable Unidad Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 

Libar seis meses Porcentaje 1,23 1,53 2,48 3,49 4,53 
Margen de la deuda externa de Colombia Puntos básicos 401 413 331 336 228 
Saldo de la deuda externa privada total Millones de dólares 13.539 13.303 13.677 13.663 14.631 
Saldo de la deuda externa pública total Millones de dólares 24 .527 24 .295 25 .779 23.402 24 .056 
Reservas internacionales (promedio último trimestre) Millones de dólares 10.729 11 .464 12.933 13.473 14.648 
PIB (trimestral) Millones de dólares 21 .147 23 .244 27.048 30.651 32.383 
Exportaciones de bienes FOB (trimestral) Millones de dólares 3.372 3.977 4.613 5.533 5.110 
Importaciones de bienes FOB (trimestral} Millones de dólares 3.360 3.723 4.406 4.968 5.348 
Amortizaciones de los siguientes cuatro trimestres Millones de dólares 5.595 7.097 8.207 6.71 o 4.768 
Margen de la deuda externa Latinoamérica Puntos básicos 468 479 379 345 274 

Fuente B oomberg, fl'v'll DAN E. y calcJ os del Banco de la Repjb 1ca. 

Factores que justifican un mayor nivel de reservas: 

La caída en el margen de la deuda externa colombiana representa una 

disminución en el costo de oportunidad de mantener reservas. Esta caí

da del margen ha estado determinada por factores internos y externos. 

Entre los primeros tenemos el aumento en la razón reservas/amortiza

ciones, y la reducción de la razón deuda/exportaciones. De otra parte, 

la abundante liquidez en los mercados internacionales de capital ha lle

vado a la disminución del margen para los países latinoamericanos, lo 

cual a su vez ha afectado favorablemente el margen de Colombia. 

El incremento del PIB en dólares, resultado tanto de la revaluación de 

la tasa de cambio , como del crecimiento mismo de la economía, hace 

más costosa la eventualidad de una crisis y, por tanto, aumenta el bene

ficio de mantener reservas por razones precautelativas (en caso de pro~ 

ducirse una crisis externa). 

Factores que justifican un menor nivel de reservas: 

La reducción observada del margen de endeudamiento externo y la evo

lución de sus variables determinantes, implican una disminución de la 

probabilidad de crisis (o de cesación de pagos) y con ello disminuye 

la necesidad de acumular reservas. 

De acuerdo con los resultados, el aumento en las reservas óptimas estima

das indica que en Colombia han dominado los factores que favorecen la 

acumulación de reservas, esto es, la reducción en el costo de oportuni

dad (margen) y el aumento del PIB en dólares que hace más costosa la 

eventualidad de una crisis. 
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En los años recientes de fuerte acumulación de reservas , el Banco ha realiza

do ventas de reservas al Gobierno por los siguientes montos : US$500 m en 

2004, US$3.250 m en 2005 y US$1.000 m en el primer trimestre de 2006 . 

Estas operaciones se han justificado debido al alto nivel de reservas alcanza

do. Adicionalmente estas operaciones le han permitido al Banco de la Re

pública adelantar compras definitivas de TES, sin ningún efecto monetario 

neto , lo que le permite mantener un acervo suficiente de títulos de deuda 

pública, en caso de que juzgue conveniente realizar operaciones de esterili

zación permanentes. A su vez, el Gobierno ha utilizado estos recursos para 

cubrir sus necesidades de financiamiento y prepagar deuda externa. 

B. Composición de las reservas internacionales y criterios 

de su adtninistración 

El principal componente de las reservas internacionale lo constituye el tramo 

de inversión con el 91 ,0 % del total (US$13.603 ,9 m) 23 • El saldo restante está 

distribuido en: i) la posición de reservas en el Fondo Monetario Internacional 

(FMI) y el Fondo Latinoamericano de Reservas (Fiar) (US$730 , 7 m) ; ii) lo 

derechos especiales de giro (OEG) por US$175 ,0 m ; iii) el oro , lo pe os 

andinos y Jos saldos positivo de convenios internacionales por U $267,2 m , y 

iv) los depósitos a la orden y el efectivo en caja (US$179.9 m). Así mismo , se 

contabilizaron pasivos externos a corto plazo por US$9 ,3 m (Cuadro 26) . 

Los criterios de administración de las reservas internacionales establecido 

por e l Ban o de la República on, en orde n de importancia: seguridad , liqui

dez y rentabilidad . Conforme a estos criterios y con el objeto d e ve lar por el 

cumplimiento en el pago de las obligaciones externas del paí , las rese rva 

están invertidas en activo financieros con un amplio mercado ecundario , y 

una parte de ellas se mantiene como capital de trabajo para garantizar su 

disponibilidad inmediata. 

De acuerdo con los lineamientos anteriores una proporción del tramo de 

inversión de las reservas internacionales es manejado por entidade admi

nistradoras de fondos en el exterior· estas firmas son escogidas mediante un 

riguroso sistema de selección que evalúa su experiencia en el negocio , el 

tamaño de Jos fondos que administran y la calidad de su proceso de inver

sión y gestión del riesgo. Como se ha mencionado en informes anteriores , 

estas entidades han mejorado el rendimiento de las reservas a través de un 

manejo especializado. 

Del tramo de inversión, el Banco de la República gestionó directamente 

US$6.499 ,1 m (47,8% del total del tramo), incluido el capital de trabajo por 

El tramo de inversión se refiere a los recursos de portafolios administrados internamente, portafolios 
delegados, y la suma que se destina a capital de trabajo. 
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e .Jad .. o 26 

Composición de las reservas internacionales 

--~---

Descripción Dic-03 Dic-04 Dic-05 
Millones Porcentaje Millones Porcentaje Millones Porcentaje 

de dólares de dólares de dólares 
------ -

Caja 77,9 0,7 16,4 0,1 179,9 1,2 
Efectivo en caja 77,2 0,7 15,8 0,1 2,8 0,0 
Depósitos a la orden 0.7 0,0 0,5 0,0 177,1 1,2 

Inversiones 9.770,5 89,5 12.336,3 91,1 13.603,9 91,0 
Portafolio directo 4.519,3 41.4 6.947,5 51 ,3 6.499,1 43,5 
Portafolio en administración 5.251 .2 48,1 5.388,8 39,8 7.104,7 47,5 

Oro 136,4 1,2 143,2 1,1 167,6 1 '1 
En caja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
En custodia 136,4 1,2 143,2 1.1 167,6 1,1 

Fondo Monetario Internacional 597,2 5,5 626,7 4,6 583,5 3,9 
DEG 172,5 1,6 182,9 1,4 175,0 1,2 
Posición de reserva 424 ,7 3,9 443,9 3,3 408,5 2,7 

Fondo latinoamericano de Reservas (Fiar) 333,3 3,1 340,2 2,5 342,2 2,3 
Aportes 313,3 2,9 320,2 2.4 322,2 2,2 
Pesos andinos 20,0 0,2 20,0 0,1 20,0 0,1 

Convenios internacionales 6,0 0,1 77,1 0,6 79,6 0,5 

Total reservas brutas 10.921,4 100,1 13.539,9 100,0 14.956,6 100,1 

Pasivos de corto plazo 5,8 O, 1 4,1 0,0 9,3 O, 1 
Conven1os internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Bancos del extenor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Fondo LatJnoamencano de Reservas (Fiar) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Valores por pagar, compra, mversiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Intereses causados por los pasivos 5,8 0,1 4,1 0,0 9,3 0,1 

Total de reservas netas 10.915,6 100,0 13.535,8 100,0 14.947,3 100,0 

Fuente: Banco de la Rep:Jb ca 

US$1.461,9 m. Las firmas especializadas Barclays Global Investors, J. P Morgan, 

Investment Stanley Management Inc., Goldman Sachs Asset Management, 

BlackRock Financia! Wellington Management y Pacific Investment 

Management Co. administraron el restante 52,2% (US$7 .104, 7 m). Durante 

2005 el Banco de la República revisó el desempeño del programa de adminis

tración externa, lo que conllevó a la exclusión de un administrador del pro

grama y a la contratación de tres nuevas firmas -en el Recuadro 6 se presenta 

un breve resumen del desarrollo de este proceso-. 

El portafolio de inversiones se concentra principalmente en el sector sobera

no, incluyendo activos a corto y largo plazos, con un 69,3% del portafolio, y 

la proporción restante se distribuye entre los demás sectores así: 15,7% en 
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el sector bancario, 8,4% en el corporativo, 1,3% en el supranacion'al, 3,4% 

en el Banco de Pagos Internacionales (Bank International of Settlements 

-BIS, por su sigla en inglés-) y 1,9% en acuerdos de recompra en la Reser

va Federal de Nueva York. A diciembre de 2005 la distribución por cali

dad crediticia de acuerdo con las calificaciones otorgadas por la agencias 

especializadas 24 fue la siguiente: 25,0% «P-1» 2
\ 0,6% «P-2>> 26

· 63,3% «AAA»; 

2,6% «AA»; 3,2% «A»; 3 4% en el BIS y 1,9% en acuerdos de recompra en 

la Reserva Federal de Nueva York. La distribución del riesgo crediticio re

fleja el estricto criterio de seguridad con que se administran las reservas 

internacionales. 

En el Cuadro 27 se presentan los rendimientos de los distintos portafolios 

que conforman el tramo de inversión de las reservas internacionales. 

En términos de las principale variables que explican el rendimiento del 

tramo de inversión de las reserva se puede apreciar que, a diferencia de lo 

ocurrido en los años anteriores, durante 2005 las tasas de interés de corto 

plazo en los Estados Unidos aumentaron sustancialmente, influenciadas 

r,•,..1r"' f)7 

Rendimiento de los portafolios de las reservas internacionales (2005) 
(Po re e ntaje) 

--
Administrador Rendimientos de portafolios 

Portafolio indice de referencia Diferencia 
- -

Banco de la República 1/ 0,14 0,14 0,00 
Barclays Globallnvestors (0 ,85) (1 ,58) 0,73 
G.P Margan lnvestment Management (1,28) (1,58) 0,30 
Goldman Sachs Asset Management 1,98 1,78 0,20 
Margan Stanley lnvestments 2/ 1,37 1,17 0,20 
BlackRock Financia! 3/ 0,85 0,80 0,04 
Wellington Management 3/ 0,71 0,80 (0,10) 
Pacific lnvestment Management Co 3/ 0,18 0,20 (0,02 ) 

Capital de trabajo 3,15 

---
Cifras provisionales sujetas a revisión. 

1/ No incluye capital de trabajo. 

2/ Período de medición: diciembre 31 de 2004 a octubre 31 de 2005. 

3/ Período de medición: octubre 31 de 2005 a diciembre 31 de 2005. 

Standard & Poor's, Moody's y Fitch Ratings. 

En la escala de las calificaciones de corto plazo «P-1, representa la mejor. 

Los emisores con esta calificación tienen una fuerte capacidad de repagar sus deudas a corto 
plazo. 
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por el incremento en la tasa de referencia de la Reserva Federal (Fed 

Funds) de 2 ,25% a 4 ,25% en el año . Adicionalmente, el dólar estadouni

dense se revaluó frente al euro y al yen japonés en 12 98% y 13 ,05% , 

respectivamente (Gráfico 47). 

Debido a que, por definición, una de las funciones de las reservas interna

cionales es servir de fuente de liquidez ante un eventual cierre de los merca

do externos , las inversiones de las reservas se mantienen en las principales 

Gráfico 47 

Evolución de la tasa de interés de los títulos del Tesoro estadounidense 
y del dólar frente al yen y el euro 

Comportamiento de la nota del Tesoro 
a dos años frente a fondos federales 

en Estados Unidos, 2005 1/ 

Euro frente a dólar, 2005 21 
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1/ La relación inversa entre precio y tasa de rendimiento implica que a medida que aumenta la tasa, disminuye el precio del activo renta fija. 

2/ La cotización directa euro/dólar implica que el euro pierde valor a medida que se aproxima a cero. 

3/ La cotización inversa dólar/yen implica que el yen pierde valor a medida que se aleja de cero. 

F er te B oo t<J 

99 

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



divisas donde el país tiene concentrada la mayor parte de sus obligaciones 

en el exterior (pagos de deuda e importaciones). Por esta razón, la composi

ción cambiaría objetivo del portafolio de inversión de las reservas interna

cionales está definida de la siguiente manera: 85% en dólares, 12% en euros 

y 3% en yenes27 . 

Como la contabilidad de las reservas se lleva en dólares estadounidenses, 

una fuerte valorización del dólar frente al euro y al yen provoca pérdidas 

por diferencial cambiario como las registradas en el año 2005. Teniendo en 

cuenta la alta volatilidad de las monedas frente al dólar, el Banco de la Repú

blica cuenta con una reserva para fluctuación de monedas, la cual se incrementó 

en el año 2004 a $1.768,1 mm, previendo una posible reversión a la tenden

cia devaluacionista del dólar. En el año 2005 se usaron $427,2 mm de esta 

reserva para enjugar parte de las pérdidas registradas durante ese año por 

concepto de diferencial cambiario. 

Con respecto al aumento de las tasas de interés de referencia de corto plazo 

en los Estados Unidos, éstas también afectaron la valoración de los títulos a 

plazos superiores a un año denominados en dólares, títulos en los que se 

concentra una parte importante de las inversiones de las reservas, ya que 

aumentos en tasas de interés tienen un efecto negativo sobre el precio de 

este tipo de activos. Sin embargo, el aumento de las tasas de interés fue 

beneficioso para las inversiones en instrumentos con vencimientos inferio

res a un año, y donde también hay una porción u tancial d las inversiones 

de las reservas, dando como resultado final un rendimiento por tasas de 

interés en 2005 superior al regi trado en los do años anteriores, donde 

predominó un ambiente global de bajas tasas de interés. 

El rendimiento neto del total de las reservas internacionales a 31 de diciem

bre de 2005 fue de US$81,4 m; las pérdida debidas a movimientos en las 

tasas de interés y diferencial cambiado sumaron US$296,9 m, y fueron con

trarrestadas por los rendimientos por causación de interés, que ascendieron 

a US$378,4 m. 

El constante aumento en las tasas de interés durante el año así como el 

fortalecimiento del dólar frente a las principales monedas de los países de

sarrollados arrojó como consecuencia que la rentabilidad del tramo de in

versión de las reservas haya sido el más bajo en la presente década, en línea 

con lo proyectado en 2004. 

En el Gráfico 48 se puede apreciar la tasa de rendimiento acumulada de las 

reservas frente a la tasa libre de riesgo en dólares, y se desagrega el retorno 

Zl Esta composición aplica al tramo de inversión, excluyendo el capital de trabajo. 
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de las reservas en dólares 

por la causación y la valori

zación de sus instrumentos 

de renta fija («Rendimiento 

por tasa de interés») y por el 

diferencial cambiario frente 

a dólares estadounidenses 

(«rendimiento por diferen

cial cambiario»). 

Finalmente, es importante 

reiterar que, como se ha men

cionado en informes pasa

dos, el Banco de la República 

posee una estructura exten

siva para el control de las in

versiones de las reservas 

internacionales. Además de 

existir controles internos, el 

Banco es auditado por dos 

fuentes di tinta : i) por la fir

ma extema Deloitte & Touchc, 

contratada en el año 2002, y 

ii) por una auditoría designa

da por el Pre idente de la 

República. 

Entre las lab res de control 

que ejerce la auditoría del 

Banco, relacionados con la 

inversión de las reservas in

ternacionales, se destacan 

Tasa de rendimiento acumulado de reservas 
frente a la tasa libre de riesgo en dólares 
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Fuente Ba'lco de la Republ1ca 

2005 

los siguiente aspectos: i) labor permanente de monitoreo sobre las opera-

ciones de inversión con el propósito de verificar, entre otros, la adherencia a 

Las disposiciones establecidas por el Comité Interno de Reservas, la seguri

dad y la salvaguarda de los activos adquiridos, el cumplimiento de las obliga

ciones que por su administración se deriven, el desempeño financiero frente 

al portafolio de referencia y la efectividad de la administración en la gestión 

de los riesgos de liquidez, cambiario, crediticio y de mercado; ii) revisión de 

factores de riesgo en los procedimientos operativos internos, y iii) periódica

mente se adelantan visitas de auditoría a administradores externos de por

tafolio y custodios, donde se examina el ambiente de control interno 

establecido por dichas instituciones para el manejo y control de Jos recursos 

entregados en administración. 
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UADRO 

REVISIÓN DEL PROGRAMA DE ADMINISTRACIÓN EXTERNA 

DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 

Desde 1994, el Banco de la República cuenta con un programa de delegación de portafolios 

a firmas expertas en la administración de portafolios de renta fija, con el objetivo de 

mejorar la rentabilidad de las reservas, así como de beneficiarse de la transferencia de 

conocimiento y tecnología que estas firmas puedan brindar. En 2002 se reestructuró el 

programa y se cambiaron las condiciones de riesgo y rendimiento que deben aplicar a 

estos portafolios delegados, a la luz de la mayor experiencia y conocimiento del Banco 

sobre el manejo de portafolios de inversión. Como parte de la reestructuración, se estable

ció que en períodos de tres años se evalúa la gestión de los administradores de los 

portafolios con base en el cumplimiento de los objetivos definidos para cada mandato, y 

en la generación de valor agregado medido a través del exceso de rendimiento obtenido 

dentro de los estrictos parámetros de riesgo definidos. 

Teniendo en cuenta el incremento en el nivel de reservas internacionales, y la posibilidad 

de reemplazar a algún administrador que no cumpliera con los objetivos del programa, en 

diciembre de 2004 el Comité de Reservas, el máximo órgano responsable de la definición 

r:: rMir.o R~ 1 
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de las políticas de admi-
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internacionales, decidió 

comenzar con un proce

so de búsqueda de las fir

mas mejor preparadas 
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tafolio como el de las re

servas internacionales. 
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convocar a las diez ma

yores firmas de adminis

tración de portafolios de 

renta fija del mundo, y a 

parte de las que trabajan 

con el Banco en la actua

lidad. La convocatoria 

que se llevó a cabo en el 

mes de febrero, a través 

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



de una Solicitud de Propuesta, se indagó sobre las capacidades de cada administrador 

haciendo énfasis en una descripción minuciosa de temas tales como la estructura de la 

empresa, el tamaño de los montos bajo su administración, el tipo de clientes con los que 

trabaja, su situación legal y reputación. Adicionalmente, se da gran importancia al análisis 

de su filosofía de inversión, el proceso de toma de decisiones, las herramientas de análisis 

y control de riesgos. Otro punto por evaluar fue su rendimiento en portafolios compara

bles a los de las reservas, y su capacidad de generación constante de excesos de rendi

miento frente a un índice de referencia, entre otros. 

El proceso le sirvió al Banco para comprobar que en la actualidad trabaja con firmas del 

más alto nivel y para conocer a otras firmas con procesos muy robustos y estilos de 

inversión diferentes que podrían complementar el programa actual. 

De las diez firmas contactadas inicialmente, las cuatro que obtuvieron una calificación 

sobresaliente pasaron a la etapa final , en donde se comprobó la veracidad de la informa

ción enviada en la Solicitud de Propuesta y se conocieron los equipos encargados de las 

inversiones y de control de riesgo de cada una de estas firmas finalistas. Entre tanto, en 

agosto de 2005, y debido al bajo rendimiento obtenido durante treinta meses del progra

ma, el Comité de Reservas decidió cancelar el contrato con la firma J . P. Margan Stanley 

lnvestment Management lnc., cancelación que sería efectiva a partir del 31 de octubre de 

2005, abriendo así la oportunidad de contratar un mayor número de firmas que el inicial

mente planeado. En agosto de 2005, y luego de seis meses de evaluación, el Banco 

decidió contratar a tres nuevos administradores: BlackRock Financia! Management y 

Wellington Management Company, para formar parte del mandato de Rotación y, a Pacific 

lnvestment Management Company, para formar parte del mandato Global. Todas estas 

firmas son reconocidas mundialmente como líderes en la administración de fondos. 

Cuadro R6.1 

Mandato de rotación 

El objetivo del mandato de rotación es 

el de generar consistentemente exce

sos de retorno frente a su índice de re

ferencia, a través del uso de estrategias 

de valor relativo en el mercado de renta 

fija de los Estados Unidos. Como es

trategias de valor relativo se conoce , 

por aquellas, a la inversión en activos 

con características de liquidez, calidad 

crediticia y estructura de los flujos de caja, 

Mandato global 

El objetivo del mandato global es el de 

generar consistentemente excesos 

de retorno frente al índice de referencia, 

a través del uso de estrategias direccio

nales tales como posiciones en divisas 

y en duración, mediante el uso de estra

tegias de valor entre los diferentes mer

cados de bonos de los gobiernos desa

rrollados. En la actualidad, Barclays 

Global lnvestors, J.P. Morgan Asset 
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Cuadro R6.1 (continuación) 

diferentes a los bonos de Gobierno. En la Management, Pacific 1 nvestment 

actualidad , Goldman Sachs Asset Management Company y el Banco de la 

Management, BlackRock Financ ia! República administran activamente 

Management y Wellington Management portafolios en este mandato. 

Company administran activamente 

portafolios en este mandato. 

Cuadro R6.2 

Pacitic lnvestment Management Company (Pimco) Pimco es un adminis

trador de fondos institucionales especializado en renta fija que opera como 

subsidiaria independiente de Allianz A. G., una de las mayores aseguradoras y 

empresas de prestación de servicios financieros del mundo. La sede principal 

está ubicada en Newport Beach, California, adicionalmente tiene oficinas en 

Nueva York, Singapur, Tokio, Londres, Sydney, Munich y Toronto. Los activos 

totales bajo su administración ascienden a US$446 mm, de los cuales el 93% 

se concentra en renta fija y US$22,6 mm son portafolios de corta duración, 

además, la firma administra US$4 mm para instituciones oficiales. Esta firma 

es una de las líderes en el mercado, sino la mejor posicionada, lo cual se 

evidencia en la gran disponibilidad de recursos humanos y técnicos que em

plea para mantener dicha posición. 

8/ackRock Rnancial Management la firma presta servicios de administración 

de fondos, riesgo y consejería financiera. La sede principal está ubicada en 

Nueva York. Adicionalmente, cuenta con oficinas en Bastan, Edimburgo, Hong 

Kong, San Francisco, Singapur, Sydney, Tokio y Wilmington. Administra un 

total de US$342 mm, de los cuales el 70% son portafolios de renta fija. Para 

bancos centrales administra US$3,4 mm. Sobresale por el proceso de inver

sión altamente cuantitativo donde no busca pronosticar direcciones de mer

cado sino hallar valor a través de un marco de riesgo controlado. Es una de las 

firmas que siempre está a la vanguardia tecnológica, tanto así que proveen 

servicios de medición de riesgos a firmas tan importantes como Freddie Mac, 

en los Estados Unidos, a través de su subsidiaria BlackRock Solutions. 

Wellington Management Co. es una de las firmas de inversión independientes 

más grandes del mundo; sociedad privada dedicada exclusivamente a la admi

nistración de activos, que cuenta con US$470 mm bajo manejo, de los cuales 

el 33% son portafolios de renta fija. Esta firma considera que su mayor fortaleza 

es su numeroso y especializado equipo para el análisis independiente de los 

mercados. Tiene oficinas en Bastan, Atlanta, Chicago, San Francisco, Hong 

104 

-l 
1 

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



Cuadro R6.2 (continuación) 

Kong, Londres, Singapur y Tokio; además de sus 77 años de experiencia en la 

prestación de este servicio. 

Para mayor información sobre las firmas que trabajan en la actualidad para el 

Banco, lo invitamos a consultar los siguientes vínculos en internet: 

Goldman Sachs Asset Management: 
http ://www.gs.com/client_services/asset_management/index.html 

BlackRock Financia! Management:: 
http://www.blackrock.com/ 

Wellington Management Co: 
http://www.wellington.com/ 

Barclays Global lnvestors: 
http://www.barclaysglobal .com/ 

J. P. Margan Asset Management: 
http://im .jpmorgan .com/imweb/impub/am_index2.jsp 

Pacific lnvestment Management Co: 
http://www.pimco.com/TopNav/Home/Default.htm 

Banco de la República: 

1 http://www.banrep.gov.co/ 
L..__ 

VII. SITUACIÓN FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 

A. Resultados a diciembre de 2005 

Durante 2005 el Banco obtuvo utilidades por $325 mm , producto de ingre

sos por $1.174 mm y egresos por $849 mm (Cuadro 28) . En relación con el 

año anterior, las utilidades fueron inferiores en $503 mm, como resultado de 

menores ingresos por $395 mm y de mayores egresos por $108 mm. La re

ducción de los ingresos e explica principalmente por la disminución del ren

dimiento de las reservas internacionales ($651 mm) compensada parcialmente 

por la valorización del portafolio de TES del Banco ($271 mm). Por su parte , 

los mayores egresos están relacionados con el pago de intereses al Tesoro 
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Cuadro 28 

Pérdidas y ganancias del Banco de la República, diciembre 2004-2005 
(Miles de millones de pesos) 

-
~cucióna Variaciones anuales 

Dic-04 Dic-05 Porcentual Absoluta 
A 8 (8/A) (8-A) 

-
l. Presupuesto de operación (P y G) 

1. Ingresos de P y G 1.569,0 1.174,0 (25,2) (395,0) 
1.1. Ingresos monetarios 1.412,7 1.031,9 (27,0) (380,8) 

1.1.1 Intereses y rendimientos 1.303,2 912,5 (30,0) (390,7) 
Reservas internacionales 834,9 184,1 (78,0) (650,8) 
Cartera de crédito y otros 6,1 10,3 67,4 4,1 
Operaciones de liquidez-Repos y apoyos transitorios 131 ,3 115,4 (12,1) (15,9) 
Valoración de TES 1/ 328,9 600,2 82,5 271,2 
Valoración de otros tftulos 2,0 2,6 29,9 0,6 

1.1.2 Redención anticipada de depósitos (Resolución Externa 5/97, JO) 49,3 42,9 (12,9) (6,3) 
1.1.3 Moneda metálica 38,1 54,5 42,9 16,4 
1.1.4 Otros 22,1 22,0 (0,4) (0,1) 

1.2 Ingresos corporativos 156,4 142,1 (9,1) (14,2) 
1.2.1 Comisiones 135,8 124,6 (8,3) (11,2) 

Servicios bancarios 43,0 58,0 35,1 15,1 
Negocios fiduciarios 58,9 66,5 12,8 7,5 
Manejo de divisas 33,9 0,1 (99,7) (33,8) 

1.2.2 Otros 20,5 17,5 (14,6) (3,0) 

2. Egresos de P y G 741,2 848,8 14,5 107,6 
2.1 Egresos monetanos 496,7 640,6 29,0 143,9 

2.1 .1 Intereses y rendimientos 225,4 446,4 98,1 221 ,O 
Encaje en cuentas de depósito 98,7 110,3 11,8 11,6 
Cuentas de depósito de la dirección del Tesoro Nacional 85,8 308,0 259,1 222,2 
Uneas de crédito externo 5,4 0,0 (100,0) (5,4) 
Operaciones Repo de contracción monetaria 9,3 0,0 (100,0) (9,3) 
Gastos en administración de reservas internacionales 26,2 28,1 7,3 1,9 

2.1.2 Diferencias en cambio 193,2 63,0 (67,4) (130,2) 
2.1.3 Costo de em1s1ón y distnbución de especies monetarias 2/ 71 ,2 124,7 75,0 53,4 
2.1.4 Otros 6,9 6,6 (4,1) (0,3) 

2.2 Egresos corporativos 267,2 275,7 3,2 8,6 
2.2.1 Gastos de personal 165,7 174,5 5,3 8,8 
2.2.2 Gastos generales 43,8 42,3 (3,4) (1,5) 
2.2.3 Impuestos 6,1 7,0 14,5 0,9 
2.2.4 Seguros 9,2 7,6 (17,5) (1 ,6) 
2.2.5 Contribuciones y afiliaciones 4,2 3,5 (17,8) (0,8) 
2.2.6 Gastos culturales 6,6 7,2 10,1 0,7 
2.2.7 Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros 31,5 33,6 6,5 2,1 

(Incluye diferido del sohware) 0,0 
2.3 Gastos de pensiOnados (22,6) (67,6) 198,3 (44,9) 

3. Resultado operacional (1-2) 827,8 325,2 (60,7) (502,6) 

1/lncluye: TES Ley 546. 

2/lncluye: costos fijos no absorbidos por la producción. 

J e B?nr de "1 R rt ca 

Nacional, asociados con el nuevo esquema de manejo de la liquidez acorda

do con el Gobierno en mayo de 2005, según el cual la Nación deposita en el 

Banco a tasas de mercado la totalidad de sus excedentes de liquidez. 
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El menor ingreso por rendimiento de las reservas internacionales se explica 

por la devaluación del euro y el yen frente al dólar, monedas que represen

tan el 15% de las reservas. Entre 2004 y 2005 el euro pasó de 1,3554 dóla

res/euro a 1,1795, y el yen de 102,63 yenes/dólar a 118,03 (Cuadro 29), lo 

que arroja devaluaciones de 12,98% y 13,05%, respectivamente. La deva

luación de estas monedas explica las pérdidas por diferencial cambiario re

gistradas el año anterior, US$271 m. En el año 2004, por el contrario, el 

euro y el yen se fortalecieron frente al dólar, y contribuyeron a un mayor 

rendimiento de las reservas. Parte del ingreso por el fortalecimiento de estas 

monedas en dicho año se destinó al fondo de reservas para fluctuación de 

monedas, fondo que se destina a cubrir pérdidas de diferencial cambiario 

como las ocurridas en 2005, lo que permitió trasladar mayores utilidades al 

Gobierno, tal como se explica más adelante. 

A su vez, en 2005 se presentó un incremento en los intereses causados 

(US$167. 3 m) debido a mayores tasas externas de interés y al mayor saldo 

promedio de las reservas, compensando parte de las pérdidas señaladas por 

diferencial cambiario. En suma, la utilidad neta por rendimiento de reserva 

ascendió a US$81,4 m, inferior en US$243, 1 m a la obtenida en 2004. 

Adicionalmente, los rendimientos en pesos de las reservas se redujeron por 

la menor tasa de cambio pe o-dólar, que pasó de $2.626,1 en 2004 a 

$2.321,3 en 2005 (Cuadro 30). 

Euro/dólar 
Dólar/yen 
Oro (onza) 

Fuente· Bloomberg. 

Cuadro 29 

Cotizaciones internacionales 

Dic. 31/03 

1,2595 
107,22 

415,5 

Cuadro 10 

Dic. 31/04 

1,3554 
102,63 
438 ,45 

Utilidades de las reservas internacionales 
(Millones de dólares) 

--
Concepto Afio 2004 Año 2005 

1. Rendimiento por tasa de interés 1/ 185,2 352 ,5 
2. Diferencial cambiaría 139,3 (271 ,0) 
3. Utilidad neta (1 + 2) 324,5 81,4 

TRM promedio (Pesos por dólares) 2/ 2.626,1 2.321 ,3 

Ole . 30105 

1,1795 
118,03 

513 

Diferencia 

167,3 
(410,3) 
(243,1) 

1/ Incluye causación de intereses y valorización o desvalorización por movimiento de tasas externas de interés. 

2/ Promedio diario de la TRM observada en cada año. 

1 r e Ba J Ce ra P ~p bl Ct 
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En relación con las tasas de interés28
, la rentabilidad obtenida con el portafo

lio de reservas internacionales en 2005 fue superior a la de 2004 (3,33% 

frente a 1,58%), pero inferior a la tasa promedio observada entre 2000 y 

2002 (6, 76%) (Cuadro 31). En términos de intereses causados, los ingresos 

fueron superiores en US$167 ,3 m frente a 2004. Como resultado de los 

movimientos por diferencial cambiario y tasas de interés , las reservas inter

nacionales presentaron este año una rentabilidad de 0 ,61% inferior a la re

gistrada en años anteriores. 

Por último, en el lado corporativo los ingresos prov1n1eron del negocio fidu

ciario ($66,5 mm) y de servicios bancarios ($58,0 mm), con crecimientos 

del 12,8% y 35,1% anual, respectivamente. No obstante, el agregado de in

gresos corporativos descendió ($14,2 mm) por la cancelación del servicio 

de manejo de divisas en efectivo a los intermediarios del mercado cambiario. 

Por su parte , los egresos corporativo ascendieron a $275 ,7 mm, registran

do un crecimiento de 3 ,2% anual ; variación que refleja la política de control 

de gasto adoptada de de hace varios años y que continúa arrojando resulta

dos satisfactorios. e destacan los gastos de personal con incremento de 

5 ,3% , no obstante el aumento salarial del 7% establecido para los emplea

dos cobijados por La convención colectiva en 2005. En el último año, la nó

mina se redujo en 69 empleados y los gastos generales di minuyeron 3 ,4 % 

frente a 2004. 

B. Constitución de reservas y distribución de utilidades 

De acuerdo con los Estatuto del Banco de la República , la Junta Directiva 

dispuso distribuir en el presente año recur os por $800 ,9 mm originados 

en las utilid ~s obtenida en el ejercicio ($325 ,2 mm) , y en la utilización de 

parte de la~ servas acumuladas para fluctuación de monedas ( 427,2 mm) , 

Rendimiento por tasas de interés 

Concepto 

Rendimiento por tasas de interés(*) 

Retorno total del portafol io de mversiones 
(incluye capital de trabajo) 

(*) No incluye diferencial camb1ario. 

'e B. j; ] 'r 

Incluye causación de intereses y v 
nas de interés. 

2000 

8,05 

6,61 

2001 2002 2003 2004 2005 

6,7 5,52 1,73 1,58 3,33 

5,45 7,89 4,08 2,53 0,61 

ación o desvalorización por movimiento de las tasas exter-
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y para protección de activos ($48,5 mm). En consecuencia, descontadas las 

reservas legales y estatutarias a finales de febrero de 2006 se entregaron al 

Gobierno nacional $793,0 mm (Cuadro 32). 

De esta forma, el saldo de las reservas patrimoniales es el siguiente: i) reser

va para fluctuación de monedas: $1.340,8 mm29 ; ii) reserva para protección 

de activos: $44,6 mm, y iii) reservas de resultados cambiarios: $12,3 mm. 

Conforme a lo previsto en los estatutos, no se constituyó la reserva para 

estabilización monetaria y cambiaría, debido a que no se proyectan pérdi

das para los próximos dos años. 

C. Estructura financiera del Banco de la República 

l. Activo 

Los activos del Banco de la República totalizaron $46.617,7 mm, con un 

aumento durante el año de $4.771,7 mm (11,4%) (Cuadro 33). Entre los 

rubros más importantes se destacan: 

• Las reservas internacionales brutas, valoradas a precios de mercado, con 

un saldo de $34 .164,9 mm equivalentes a US$14.956,9 m, aumentaron 

en pesos $1.808,0 mm y en dólares en US$1.417 m (Cuadro 34). La varia

ción en pesos se explica por el equivalente de la acumulación de reservas 

($3.240,7 mm), menos el efecto de la revaluación del peso frente al dólar 

($1 .432 , 7 mm) reflejado en el ajuste de cambio del patrimonio. 

"'"'··g,.Jro 32 

Distribución de utilidades de 2005 
y utilización de reservas del Banco de la República 

(Miles de millones de pesos) 

l. Recursos por distribuir 800,9 

A) Utilidades de 2005 325 ,2 
B) Utilización de reservas 475,7 

Para protección de activos 48,5 
Reserva para flutuación de monedas 427,2 

11. Asignación 800,9 
A) Gobierno nacional 793 
B) Inversión neta en bienes para la actividad cultural 2,2 
C) Resultados cambiarios 5,7 

.;::,Jente: Banco de la República 

Recursos destinados a cubrir eventuales pérdidas por la fluctuación de las tasas de cambio del 
dólar frente a las otras divisas que componen las reservas internacionales. 
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Cuadro 33 

Balance del Banco de la República, 
resultados de diciembre de 2004 a diciembre de 2005 

(Miles de millones de pesos) 

-
Diciembre de 2004 Diciembre de 2005 Variación ----- --

Saldo Participación Saldo Participación Absoluta Porcentual 
porcentual porcentual 

f---- -- --

Activos 41 .846 ,0 100,0 46 .617 ,7 100,0 4.771 ,7 11 ,4 
Reservas internacionales brutas 32.356 ,9 77,3 34.164,9 73,3 1.808,0 5,6 
Aportes en organismos internacionales 3.007,1 7,2 2.834,0 6,1 (173,1) {5,8) 
Inversiones 984 ,0 2,4 2.603,6 5,6 1.619,6 164,6 

Sector público: deuda consolidada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Sector público : regulación monetaria 928,0 2,2 2.550,5 5,5 1.622,5 174,9 
Bonos de capitalización banca pública y otros 56,1 0,1 53,1 0,1 (3,0) (5,3) 

Cartera de créditos 4,1 0,0 2,4 0,0 (1 ,7) (41 ,5) 
Sector público: Gobierno nacional 2,4 0,0 2,1 0,0 (0,3) (14 ,1) 
Bancos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Corporaciones financieras 2,8 0,0 1.4 0,0 (1 ,4) (49,9) 
Resto del sistema financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Otros créditos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Provisión (1 ,1) (O, O) (1 ,1) (0,0) 0,0 (1,4) 

Pactos de reventa y apoyos transitorios de liquidez 2.511 ,8 6,0 4.050,4 8,7 1 538,6 61 ,3 
Cuentas por cobrar 47 ,5 0,1 36,0 0,1 (11 ,5) (24,3) 
Otros activos netos 2.934 ,6 7,0 2.926,4 6,3 (8,2) (0,2) 

Pasivo y patrimonio 41 .846 ,0 100,0 46 .617 ,7 100 ,0 4 .771 ,7 11 ,4 
Pasivo 23 .823 ,7 56 ,9 30 .196 ,7 64 ,8 6.373 ,0 26 ,8 

Pasivos M/E que afectan reservas mternacionales 9,8 0,0 21 ,0 0,0 11 ,2 113,9 
Base monetaria 19 261 ,6 46,0 22.804,6 48,9 3.543,0 18,4 

Billetes en wculac1ón 16.278,6 38 ,9 19.177,8 41 ,1 2.899,2 17,8 
Moneda de tesorería 409,5 1,0 461 ,2 1,0 51 ,7 12,6 
Depósitos para encaje bancos 2.379.7 5.7 2.971 ,0 6.4 591 ,3 24,8 
Depósitos en cta. cte. resto sector financiero 193,8 0,5 194,6 0,4 0,8 0,4 

Otros depósitos 49,0 0,1 131 ,8 0,3 82,8 169,1 
Gobierno nacionai-D1recc1ón del Tesoro Nac1onal 1.062,0 2,5 3.725,1 8,0 2.663,1 250,8 
Obligaciones organismos internacionales 2.482,6 5,9 2 284 ,6 4,9 (198,0) (8,0) 
Pasivos por lfneas externas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Tftulos de regulación monetaria y cambiarla 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 

Repos de contracción 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Tlt.·en div. por financiaciones y dep. (Res. 5/97 JO) 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 8,0 
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Cuentas por pagar 48,6 0,1 58,3 0,1 9,7 19,8 
Otros pasivos 909,8 2,2 1 171 ,0 2,5 261 ,2 28.7 

Patrimonio total 18 .022 ,3 43 ,1 16 .421 ,0 35 ,2 (1 .601 ,3) (8 ,9) 
Capital 12.7 0,0 12,7 0,0 0,0 0,0 
Reservas 1.524 ,1 3,6 1.867,7 4,0 343,6 22 ,5 
Superávit patnmonial 14.623,9 34 ,9 13.221.4 28,4 (1.402,5) (9,6) 

LiQUidación CEC 453,5 1 '1 453,5 1,0 0,0 0,0 
Ajuste cambiarlo 1993 en adelante y superávit 14.111 ,8 33.7 12.679,1 27,2 (1.432,7) (10,2) 
Otros 58,7 0,1 88,8 0,2 30,1 51 ,4 

Valorizaciones de b1enes (arte, cultura e inmuebles) 1.033,8 2,5 994,0 2,1 (39,8) (3,8) 
Resultados 827,8 2,0 325,2 0.7 (502 ,6) (60,7) 

Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 827,8 2,0 325,2 0.7 (502,6) (60,7) 

Fuente Banco de la Repúbl ca 

La acumulación de divisas , que se explica por: i) los rendimientos ne

tos efectivamente recibidos , US$3 4 1 , 1 m ; ii) las compras de divisas 

producto de la intervención cambiaría, US$ 4 .658 ,4 m ; iii) el mayor 
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Cuadro 34 

Variación de las reservas internacionales: 
diciembre 31 de 2004 a diciembre 31 de 2005 

-- --
Saldos en millones de dólares Saldos en miles de millones de pesos 

Die 31/2004 Die 31/2005 Variación Die 31/2004 Die 31/2005 Variación 
---

13.539,9 14.956,9 1.417,0 32.356,9 34.164,9 1.808,0 

Fuente Banco de la República 

valor de los depósitos en divisas del Gobierno nacional, US$173,0 m; 

iv) las ventas de divisas al Gobierno nacional por US$3.250,0 m; v) la 

entrega de las utilidades del año 2004 en divisas al Gobierno nacional, 

U $195,9 m, y vi) la disminución en el valor de los ajustes por valora

ción, US$281,4 m. 

El portafolio de inversiones en moneda nacional, valorado a precios de 

mercado, registra un saldo de $2.603,6 mm, superior en $1.619,6 mm 

al del año 2004, como consecuencia de las compras netas de TES du

rante el año. 

Las operaciones Repo, utilizadas para otorgar liquidez transitoria, pre

sentan un saldo de $4.050, mm, superior en $1.538,6 mm al registra

do al 31 de diciembre de 200 , originado en el incremento de la 

operaciones Repo otorgada a los intermediario financieros. 

2. Pasivo 

Los pasivos alcanzaron $30.196,7 mm, monto superior en $6.3 73,0 mm 

(26,8%) al registrado al término de 2004. Esta variación se explica por el 

comportamiento de la base monetaria y los depósitos del Gobierno. La pri

mera, muestra un saldo de $22.804,6 mm, monto superior en $3.543,0 mm 

(18,4%) al observado en 2004, producto de la mayor demanda de efectivo 

($2.498,8 mm) y reserva bancaria ($1.049,2 mm); los depósitos del Gobier

no nacional ascendieron a $3.725,1 mm, con un crecimiento observado en 

el año de $2.663,1 mm, producto del nuevo esquema de liquidez -mencio

nado al comienzo del capítulo-. 

3. Patrimonio 

Con un saldo de $16.421,0 mm se redujo en $1.601,3 mm (8,9%), cuyo 

origen fue: i) el menor superávit por ajuste cambiario, $1.432,7 mm, como 

consecuencia del menor valor de las reservas internacionales por cuenta de 
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la revaluación del peso; ii) la transferencia al Gobierno nacional de las utili

dades del año 2004 en cuantía de $454,1 mm y, iii) la reducción del registro 

contable de los inmuebles y bienes de arte y cultura por $39,8 mm. 

D. Proyección de utilidades para 2006 

Para el presente año se estima que el Banco obtendrá utilidades por $926 mm, 

superiores en $600 mm a las registradas el año anterior (Cuadro 35). Este 

resultado se explica principalmente por el mayor rendimiento proyectado de 

las reservas internacionales, $1.138 mm, y los mayores egresos, $323 mm 

básicamente asociados con los gastos de pensiones. 

Cuadro 35 

Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la República, 2005-2006 
(Miles de millones de pesos) 

--
Ejecución a Proyectado Variación 

-
Dic-05 2006 Porcentual Absoluta 

(A) (8) (8/A) (8 -A) 
- -

l. Ingresos totales 1.174,0 2.006,7 70,9 832.7 
1. Ingresos operacionales 1.160,3 1 999,7 72 ,3 839,4 

Intereses y rendimientos 912,5 1.785.7 95,7 873,2 
Reservas internacionales 184,1 1.322,5 618,5 1.138,5 
Valoración de TES por operaciones de expansión monetaria 593,0 253,5 (57,2) (339,5) 
Compra trans1tona de titules y cupos 115,4 204,3 77,0 88.9 
Otros 1/ 20,1 5,4 (73,3) (14,7) 

Comisiones 124,6 122 6 (1.6) (2.0) 
Diferencias en cambio 42,9 9,5 (77,8) (33,4) 
Otros 2/ 80,3 81 ,9 2,0 1.6 

2. Ingresos no operacionales 3/ 13.7 7,1 (48,5) (6,7) 

11. Egresos totales 848,8 1.080,9 27,3 232,1 
Intereses y rendimientos 446,4 456,4 2,2 10,0 

Encaje y cuentas de depósito 418,3 432,6 3,4 14,3 
Venta transitoria de títulos 0,0 0,0 
Otras operaciones 4/ 28,1 23,8 (15,3) (4,3) 

01ferenc1as en cambio 63,0 25,5 (59,5) (37,5) 
Costo de emisión y distribución de especies monetarias 124,7 117,8 (5,5) (6,9) 

Gastos de personal 174,5 185,8 6,5 11,3 
Gastos de pensionados (67,6) 174,7 (358,6) 242,3 
Gastos generales 42,3 43,9 3,8 1,6 
Otros 5/ 65,4 76.7 17,3 11,3 

111. Utilidades o pérdidas del ejercicio 325,2 925,9 184.7 600.7 

1/lncluye: valoración TES A, valoración oro no monetario, valoración bonos banca pública. cartera de créditos y otros. 

2/ Incluye: moneda metálica emitida, y metales prec1osos y otros. 

3/ Incluye: venta de oro para usos industriales, inmuebles arrendados, ingreso por b1enestar soc1al y cultural, multas y sanc10nes. 

4/lncluye: gastos de administración de reservas y líneas de crédito externas. 

5/ Incluye: otros egresos monetarios, impuestos, seguros, contribuciones, gastos culturales, depreciaciones, provisiones, amortizacio-
nes y otros. 
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El mayor ingreso del portafolio de reservas se fundamenta en la expectativa de 

incrementos de tasas de interés por parte de la Reserva Federal a un ritmo 

inferior al presentado en los dos años anteriores, en los cuales la tasa de refe

rencia se elevó de 1% a 4 ,25%. Sin cambios sustanciales en las tasas de interés 

externas, el impacto negativo en el precio de los activos de las reservas será 

bajo, lo que se traducirá en mayores utilidades . Los ingresos de las reservas 

internacionales se proyectan con una tasa de interés de 4 ,48%, superior a la 

tasa de 0 ,61% observada en 2005. Es importante señalar que el cálculo no 

incorpora los posibles efectos por variación en las tasas de cambio de las mone

das del portafolio de reservas. Por lo tanto, los ingresos esperados están sujetos 

a la incertidumbre sobre el comportamiento de las tasas de cambio del dólar 

frente al euro y al yen respecto de los niveles observados a comienzos de 2006. 

Por su parte, los mayores egresos se explican, principalmente, por la estimación 

de los gastos de pensiones de jubilación, los cuales son superiores en $242,3 mm 

a los del año anterior debido a las siguientes razones : i) menor rendimiento 

estimado del portafolio de los recursos para pensiones, $123 ,8 mm, como re

sultado de proyectar el rendimiento del mencionado portafolio con las tasas 

de interés de negociación de los títulos al cierre de 2005 ; por consiguiente, la 

proyección e tá ujeta a la incertidumbre de posibles cambios en las tasas de 

interés ; ii) mayores provisiones actuariales , $100,1 mm, que equivalen a las 

estimadas con el cálculo actuarial para 2006, contrario a 2005 , cuando no fue 

necesario apropiar recursos para tales provisiones como consecuencia de la 

modificación al régimen de pen ione aprobado con el Acto Legislativo núme

ro 1 de 2005 , y iii) aumento del gasto para pensionados, $18,3 mm. 

Por último , la proyecciones de otros rubros importantes son: i) los ingre sos 

por rendimie ntos del portafolio d e TE , 253 mm, ·e reducen en $339 mm 

bajo el supuesto de que las tasas de mercado de estos títulos cuyo comporta

miento en 2005 explican el buen resultado del rubro , se mantiene n en los 

niveles observados a finales de febrero de 200630, y que el portafolio se contrae 

por los vencimientos programados; ii) los gastos de per onal, $185,8 mm, los 

cuales tienen un crecimiento proyectado del 6 ,5% y reflejan los compromi

sos de la convención colectiva; sin embargo, al igual que en años anteriores , 

se espera que este rubro al final del año tenga un comportamiento inferior 

al proyectado como resultado del número de personas que opten por la 

penston, y la política de austeridad que viene adelantando el Banco y que ha 

permitido reducir su planta de per onal, y iii) los gastos generales , $43 ,9 

mm, que se proyectan con un incremento de 3 ,8% , lo que ratifica la política 

de racionalización del gasto en que está comprometida la institución desde 

años atrás. 

Cabe mencionar que los TES más representativos, los de vencimiento en septiembre de 2014, al 
cierre de febrero de 2006 se negociaron a una tasa de 7,09%, frente a diciembre, en donde la tasa 
de estos títulos era de 8,7%. 
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