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Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en
el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a la consideracion del Congreso de la
Republica un Informe donde se sefialan los resultados macroeconémicos del afio
2011 y de lo corrido de 2012. De la misma manera, se muestran las metas adop-
tadas por la Junta Directiva para el presente afio y las perspectivas de las distintas
variables macroeconémicas. En los dos Gltimos capitulos se informa sobre la com-
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Con un atento saludo,

-—Q‘Q—
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La economia de los
Estados Unidos ha
venido mostrando

senales encontradas
alo largo de 2011
y comienzos del
presente ano.

INTRODUCCION

La desaceleracion de la actividad econémica mundial observada en

2011 se origind en la crisis fiscal y financiera de la zona del euro, la cual

se profundizé a final del ano. En este contexto mundial tan adverso, la
economia colombiana registré un crecimiento de 5,9%, el tercero mds alto
en los dltimos treinta anos, y una inflacion de 3,7%, que se sitda dentro del
rango meta (3 mds o menos 1 pp). La politica monetaria acompané este
proceso de recuperacioén y consolidacién del crecimiento econémico, al
propender por mantener la inflacién alrededor de su meta de largo plazo
(3%) y la utilizacién de los recursos de la economia cerca de su capacidad
potencial.

Después de que la economia mundial alcanzara un crecimiento de 5,2% en 2010,
lo que parecia vislumbrar una salida definitiva de la crisis de 2008, el afio pasado
se produjo una desaceleracion de la actividad global a una tasa de 3,8%, segun
estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI). Los factores que explican
el menor crecimiento de 2011 se originaron en la crisis de la economia europea,
la cual se fue profundizando a lo largo del afio, hasta alcanzar un punto critico en
el cuarto trimestre. Si bien las dificultades de Grecia se conocian de tiempo atras,
en 2011 la situacidn de esa economia se agravo, ante la falta de un plan de rescate
creible que se fue posponiendo sucesivas veces en medio de las tensiones politicas
entre los principales gobiernos europeos sobre como repartir los costos del mis-
mo. Esa inaccién tan prolongada frente a una crisis que empeoraba menoscabo la
conflanza en la region y generé sintomas de contagio que inicialmente afectaron
a otros paises como Irlanda y Portugal. Posteriormente, se extendio a las grandes
economias de Espafia e Italia, lo que hizo llegar a temer por la propia viabilidad
del euro, ante el peligro de una insostenibilidad generalizada de la deuda publica
en esos paises.

La economia de los Estados Unidos, por su parte, ha venido mostrando sefales
encontradas a lo largo de 2011 y comienzos del presente afio. Si bien su producto
interno bruto (PIB) se desaceler6 de 3% en 2010 a 1,7% en 2011, su desempefio ha
venido mejorando paulatinamente. En el primer semestre de 2011 la interrupcion
de la cadena de suministros japonesa, el debate alrededor del techo de la deuda
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demanda interna.

publica y los elevados precios del petroleo se reflejaron en un lento ritmo de la ac-
tividad econdmica estadounidense, que apenas alcanzo6 un crecimiento (trimestral
anualizado) de 0,4% en el primer trimestre y de 1,3% en el segundo. No obstante,
amedida que algunos de estos factores se fueron superando, y que dicha economia
mostré resistencia frente a la crisis europea, la confianza se empez6 a recuperar,
el gasto de los hogares alcanz6 mayor dinamismo, y la actividad manufacturera
comenz6 a expandirse. De esta manera, en el tercer trimestre el PIB de los Esta-
dos Unidos creci6 1,8% (trimestral anualizado) y en el cuarto trimestre lo hizo en
3,0%. Este desempefio puede considerarse como favorable, si se tiene en cuenta
que los desbalances estructurales que dieron origen a la crisis aun no han termi-
nado de superarse. Como reflejo de esta mejoria, la tasa de desempleo en ese pais
ha comenzado a descender, las solicitudes de seguro de desempleo han caido, y la
confianza de los consumidores y su nivel de consumo muestran signos positivos.

Al igual que en afios anteriores, durante 2011 las economias emergentes lidera-
ron el crecimiento mundial, aunque a un ritmo algo menor. EI FMI estima que
estos paises se expandieron 6,2% en 2011 frente al 7,3% alcanzado en 2010. El
menor ritmo de actividad obedecio, en parte, al deterioro de la demanda externa,
asi como al efecto rezagado de politicas monetarias y fiscales restrictivas que
varios de estos paises en Asia y América Latina adoptaron en 2010, al detectar
sintomas de recalentamiento.

En este contexto mundial tan desigual, que contintia siendo incierto hacia futuro,
la economia colombiana logré un comportamiento sobresaliente. El PIB, que en
2010 habia alcanzado una expansion de 4,0%, en 2011 continué reportando resul-
tados cada vez mejores, hasta alcanzar un maximo de 7,5% en el tercer trimestre.
Esta tltima tasa es comparable con algunos de los crecimientos trimestrales obser-
vados en 2006 y 2007, cuando la produccion mundial se expandia a un elevado rit-
mo, y la demanda externa contribuia de forma importante a esta dindmica. Aunque
en el cuarto trimestre la actividad econémica se moderé (6,1%), como resultado
del debilitamiento de la demanda externa y del retiro progresivo del estimulo mo-
netario, para todo 2011 la economia colombiana alcanzo6 una cifra de 5,9%, que
representa uno de los mas altos crecimientos en décadas. Sin duda este resultado
muestra que Colombia ha logrado resistir el choque negativo proveniente de la
crisis europea, en condiciones en las que los Estados Unidos, su principal socio
comercial, crece a tasas moderadas.

El crecimiento econdmico favorable en 2011, en medio de un contexto externo tan
deteriorado e incierto, residio en el fortalecimiento de la demanda interna, la cual
se expandio 8,8%, comparable con el periodo de auge registrado en 2006. Como
se detalla en este informe, dentro de la demanda interna el gasto mas dinamico
fue la inversion en capital fijo, que creci6 a una tasa de 16,6%, la segunda mas
alta desde 2000. En este rubro, estimulado por los altos precios internacionales
de productos basicos y por las bajas tasas de interés comerciales que predomina-
ron en la mayor parte del afio, se destaca la inversion en maquinaria y equipo, y
equipo de transporte. Igualmente, la inversion en edificaciones (incluida vivienda)
mostré un comportamiento dindmico aumentando 5,3%, lo que contrasta con dos
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aflos consecutivos de disminuciones. La inversion en obras civiles mantuvo también
una expansion importante (6,7%), superior al promedio observado en los dos afios
anteriores.

Al igual que la inversion, en 2011 el consumo de los hogares mostr6 un dinamis-
mo comparable con el de periodos de auge, al expandirse 6,5%, casi dos puntos
porcentuales (pp) por encima del observado en 2010. Los rubros que mas im-
pulsaron este agregado fueron los bienes durables y semidurables, con tasas de
crecimiento promedio cercanas al 20%. El consumo de este tipo de bienes estuvo
favorecido por la abundancia de crédito a tasas de interés relativamente bajas,
como también por la creciente confianza de los consumidores.

Desde el punto de vista de las ramas de actividad, las que mas aportaron al creci-
miento de 2011 fueron mineria, transporte y comunicaciones, y comercio. Al igual
que en los Ultimos cuatro afios, el primer sector continiia mostrando ritmos de
expansion de dos digitos, impulsado por la creciente produccion petrolera estimu-
lada por los altos precios del crudo, las condiciones favorables para la inversion,
y un relativo éxito en materia exploratoria. La extraccion de carbon y de otros
minerales también mostré un buen ritmo gracias a los altos precios internacionales
y a los elevados flujos de inversion extranjera. De otra parte, el buen desempefio
de los sectores de transporte y comunicaciones, y comercio, fue congruente con el
comportamiento del consumo de los hogares.

El crecimiento econéomico de 2010 que continu6 afianzandose en 2011 ha comen-
zado a tener efectos positivos en el mercado laboral. Al respecto se han venido
observando importantes avances en materia de creacién de empleo, con aumentos
historicamente altos, lo que se ha traducido en una significativa reduccion en la
tasa de desempleo, llevandola a niveles que no se veian en décadas. En el nivel
nacional la reduccidn en esta Ultima tasa es particularmente significativa, si se
tiene en cuenta que se ha producido en un contexto en el cual la oferta laboral,
medida por la tasa global de participacion, ha venido aumentando. Esto significa
que aquellas personas que decidieron entrar a participar en el mercado laboral en
busqueda de un empleo han logrado encontrar oportunidades laborales. Los secto-
res que han tenido mayor dinamismo en la creacion de puestos de trabajo han sido
los de comercio, industria, construccion y servicios. Este comportamiento en el
mercado laboral confirma el robusto crecimiento econémico, impulsado en espe-
cial por la dindmica de la demanda interna. A pesar de lo anterior, la participacion
del sector informal en el mercado del trabajo es elevada y la tasa de desempleo de
Colombia sigue siendo una de las mas altas en América Latina.

La politica monetaria ha venido acompafiando este proceso de recuperacion y
consolidacién del crecimiento econdmico, cumpliendo el papel que le correspon-
de, al propender por mantener la inflacion alrededor de su meta y la utilizacion de
los recursos de la economia cerca de su capacidad normal. Ello debe contribuir
a que el crecimiento sea sostenible para no caer en los tradicionales excesos que
la experiencia, de manera reiterada, ha demostrado que son muy costosos para
el bienestar. Con ese proposito, a partir de febrero de 2011 se empez6 a retirar
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paulatinamente el estimulo monetario, mediante nueve incrementos de 25 puntos
basicos (pb) en la tasa de interés de politica. Asi, la tasa repo de expansion a un
dia paso de un nivel de 3%, propio de una economia que amenazaba con entrar en
recesion, a uno de 5,25%, mas consistente con una demanda interna dinamica y
con una brecha de producto positiva.

Cada decision de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) se ha toma-
do a partir de un riguroso analisis de la situacion y perspectivas de la economia, y
de una cuidadosa valoracion de riesgos. En particular, cuando la amenaza de una
crisis en Europa se agudiz6 a partir de septiembre pasado, se decidié hacer una
pausa prolongada en el proceso de ajustes, a la espera de mayor informacion que
permitiera tener mas claridad sobre la suerte de la region y su capacidad de con-
tagio a la economia colombiana. Este proceso se retomo en noviembre, cuando se
lleg6 a la conclusion de que la economia colombiana mostraba un fuerte dinamis-
mo a pesar de las condiciones externas adversas.

El incremento de la tasa de politica llevado a cabo en Colombia se ha venido trans-
mitiendo a las tasas de interés activas y pasivas de la economia, tanto en términos
nominales como reales. Esto ha contribuido a que la rdpida tendencia al endeuda-
miento que se observd a lo largo de 2011 empiece a moderarse, especialmente el
de las empresas. No obstante, el crédito sigue creciendo a tasas altas. En febrero
de este afio la cartera total del sistema financiero aumento6 a una tasa anual real
promedio cercana al 16% y el crédito de consumo lo ha venido haciendo al 21%.
Este es un comportamiento que durante el Gltimo afio se ha observado en varios
paises de América Latina, donde, al igual que en Colombia, la participacién de la
cartera como proporcion del PIB se ha incrementado.

Ante la rapida dinamica de la expansion del crédito en nuestro pais, la JDBR ha
sido en especial cuidadosa al hacer periddicamente un monitoreo de la calidad del
crédito y de los riesgos para el sistema financiero. Como se reporta en este infor-
me, no se advierte ninglin incremento en los indicadores de mora ni deterioro en
la calidad de la cartera, los cuales pudieran comprometer la estabilidad del sistema
financiero. Sin embargo, durante el cuarto trimestre de 2011, el crecimiento de la
cartera riesgosa para consumo y microcrédito ha venido aumentando, por lo cual
es importante continuar vigilando estos indicadores.

En un contexto de elevado crecimiento econdmico, expansion de la demanda interna
y dindmica generalizada del crédito como el descrito, la inflacion en 2011 tuvo una
tendencia creciente, al concluir el afio en 3,73% frente a 3,17% observado en 2010.
Aunque no es un resultado que pudiera catalogarse como un desborde inflacionario
—pues se sitiia en el rango de 2% a 4% —, si es un comportamiento que despierta
la preocupacion de la JDBR, al ver que en 2011 la inflacién continu6 alejandose de
la meta de 3% establecida para el largo plazo. La autoridad monetaria no puede ser
complaciente con esta situacion, en un entorno en que las expectativas de inflacion a
uno o mas aflos se situan cerca de 4%, y donde la demanda crece a niveles que pudie-
ran llevar al agotamiento de la capacidad ociosa. Por esta razon, la JDBR ha venido
adoptando las decisiones que considera oportunas y adecuadas, tal como se anoto.
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La evolucién de la inflacién anual al consumidor en los dos primeros meses de
2012 comienza a mostrar resultados alentadores. En febrero la variacion anual del
IPC se situd en 3,55%, descendiendo casi 20 pb frente al dato de finales de 2011,
interrumpiendo asi su tendencia a alejarse de la meta de 3%. En el mismo periodo
el promedio de los indicadores de inflacion bésica también descendi6 ligeramente
de 3,15% a 3,05%. Este mejor comportamiento se logro a pesar de que los precios
de los combustibles han continuado aumentando, como resultado de las mayores
cotizaciones internacionales del petroleo. Dos rubros contribuyeron a esta mejo-
ria. En primer lugar, la variacion anual en el precio de los alimentos comenzé a
ceder gracias a que la normalizacion de las lluvias ha permitido recuperar la oferta
en este sector. De otro lado, la variacion en el precio de los bienes transables
también ha disminuido, en parte por la menor tasa de cambio. La correccion que
se advierte en la inflacion béasica en los primeros dos meses del ailo podria ser un
sintoma de que el ajuste de la politica monetaria comienza a operar en forma debi-
da. Los pronosticos del equipo técnico indican que esta tendencia favorable de la
inflacion al consumidor podria continuar en los proximos meses.

Durante 2011 las condiciones cambiantes de la economia nacional e internacio-
nal determinaron periodos distintos en el comportamiento de la tasa de cambio
nominal, en un contexto donde el Banco de la Republica intervino en el mercado
cambiario durante los primeros nueve meses del afio, mediante subastas diarias
de US$20 millones (m). Fue asi como entre enero y finales de junio de 2011 el
peso colombiano tendid a apreciarse en medio de una disminucion de las primas
de riesgo y de las expectativas de una mejora en la calificacion de la deuda publi-
ca, que finalmente le fue otorgada al pais en mayo y junio. Posteriormente, entre
agosto y diciembre de 2011 se observd una tendencia a la depreciacion del peso,
asociada con el nerviosismo de los mercados por la agudizacion de la crisis en
Grecia y otros paises europeos y las menores perspectivas de crecimiento de la
economia mundial anunciadas por el FMI. Estos comportamientos opuestos de la
tasa de cambio del peso frente al dolar en el transcurso del afio tendieron a com-
pensarse, por lo cual la comparacion de la tasa de cambio nominal entre finales de
2011 y un afio atras solo registra una depreciacion de 1,5%. Por su parte, la tasa de
cambio real, al tener en cuenta los diferenciales de inflacion entre paises sugiere
un mejor diagndstico sobre la competitividad de Colombia, mostrando que duran-
te 2011 el peso colombiano se deprecio frente a las monedas de los principales
socios comerciales. El Informe presenta un analisis detallado de estos indicadores
y de las variables que los determinan.

Durante los dos primeros meses de 2012 de nuevo empieza a manifestarse una
tendencia a la apreciacion tanto en términos nominales como reales. Ello como
resultado de la menor incertidumbre sobre la suerte de la economia europea, los
mejores datos que se han dado a conocer sobre el desempefio de la economia de
los Estados Unidos, y la renovada confianza en la economia colombiana, respaldada
por su buen desempefio durante 2011 y las perspectivas favorables para el presente
afio. En este contexto, el pasado 6 de febrero se reinicio el programa de intervencio-
nes mediante subastas competitivas por US$20 m diarios, que se habia interrumpido
el 30 de septiembre de 2011. Hasta el momento la JDBR ha anunciado que dichas
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intervenciones se prolongaran al menos hasta el mes de agosto, por montos de por
lo menos US$20 m diarios.

Como se describe en este Informe, las perspectivas econdémicas para 2012 son po-
sitivas, con un crecimiento que se estima podria ubicarse en un rango entre 4% y
6%, dependiendo de lo que pueda ocurrir con la situacion en Europa y sus efectos
sobre la economia mundial y la colombiana. Si bien es previsible un menor dina-
mismo de la demanda mundial, la expansion de las economias emergentes contri-
buird a mantener elevados los precios de las materias primas, favoreciendo el flujo
de inversion extranjera hacia el pais y el ingreso nacional mediante favorables
términos de intercambio. También cabe esperar que se mantenga el dinamismo
de la demanda privada, como resultado de la confianza de consumidores e inver-
sionistas que continta en niveles historicamente altos. Lo anterior probablemente
sera complementado por el crecimiento de la inversion publica. Los indicadores
lideres de actividad econdmica para los primeros dos meses de 2012 confirman el
buen desempefio que contintia teniendo la economia colombiana.

Este Informe al Congreso contiene cuatro capitulos. En el primero se hace un exa-
men del contexto internacional, donde se analizan los antecedentes y el desarrollo
de la crisis en Europa, asi como el desempefio de las economias desarrolladas y
emergentes en 2011 y sus perspectivas para 2012. El capitulo II hace un minu-
cioso balance de los resultados de la economia colombiana en 2011 en términos
de actividad econdmica, empleo, sector financiero y sector externo, a la vez que
describe las principales caracteristicas de la politica monetaria, fiscal y cambiaria
que contribuyeron a la estabilidad macroecondémica; ademas, se analizan las pers-
pectivas para el presente afio. El tercer capitulo examina el comportamiento de las
reservas internacionales, en cuanto a su composicion, politicas de administracion,
desempefio de las inversiones y estado de las reclamaciones. Finalmente, el cuar-
to capitulo describe la situacion financiera del Banco de la Republica. Como es
costumbre, el informe incluye diversos recuadros que profundizan en el examen
de temas especiales para una mejor comprension de la economia colombiana y
mundial, asi como de la labor del Banco de la Republica.
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Crecimiento real del PIB
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Durante 2011 la economia mundial se desaceleré como consecuencia de
la crisis de deuda publica de la zona del euro, al igual que por las politicas
monetarias y fiscales menos expansivas implementadas desde 2010 en

los paises emergentes. Por su parte, aunque la actividad econémica siguié
recuperdndose en los Estados Unidos, su ritmo de crecimiento continda siendo
inferior al de su promedio histérico. Para 2012 el FMI prevé que la actividad
global continde moderéndose debido, principalmente, al menor impulso que

generaria una recesion leve en Europa.

De acuerdo con el FMI la economia mundial se desacelero, al pasar de crecer
5,2% en 2010 a hacerlo 3,8% en 2011. El desempefio de las economias emergen-
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tes lider6 nuevamente la expansion global, mientras
que el crecimiento de los paises desarrollados con-
tinud siendo inferior al de su nivel potencial, como
consecuencia de los problemas estructurales que aun
persisten en sus economias (Grafico 1).

La desaceleracién econdmica registrada en 2011 se
explico tanto por el menor dinamismo de los paises
emergentes como por el de los avanzados. En el caso
de los primeros, las politicas fiscales y monetarias
mas restrictivas, implementadas desde mediados de
2010, contribuyeron a que las tasas de crecimiento se
moderaran. El deterioro de la demanda externa tam-
bién fue otro hecho que los afectd; de esta forma, se
disiparon las sefiales de riesgos de sobrecalentamiento
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que se habian detectado a principios de 2010 en algunos paises de Latinoamé-
rica y Asial.

En el caso de los paises desarrollados, ademads de los efectos rezagados de la crisis
financiera iniciada en 2008, se presentaron otros hechos que afectaron su actividad
econdémica. En primer lugar, los problemas de deuda publica y las mayores tensio-
nes financieras en Europa que pusieron en riesgo la estabilidad del euro, deprimie-
ron la confianza en la region y generaron una caida del PIB hacia finales de 2011.
También se presentaron algunos choques transitorios, como el desastre natural de
Japon y los altos precios del petroleo de principios de 2011, los cuales tuvieron
efectos negativos sobre la actividad real de las economias avanzadas.

El menor dinamismo de la demanda externa ayud6 a moderar el alza de los precios
internacionales de los bienes basicos, en especial a partir de la segunda mitad de
2011. Para el caso del petrdleo, las tensiones geopoliticas de Oriente Medio y el
Norte de Africa, asi como la interrupcién en la produccién de crudo en Libia in-
crementaron de manera significativa los precios durante la primera parte del afio,
situacion que se revirtid paulatinamente con la mayor produccion por parte de otros
paises petroleros. De esta forma, en 2011 el precio promedio del petroleo se ubicd
en niveles relativamente altos (para la referencia Brent este fue US$111,5 el barril y
para el West Texas Intermediate (WTI) US$95 por barril; véase el sombreado de la
pagina siguiente.

Para 2012 el FMI espera que la actividad economica mundial contintie desacelerando-
se, debido a la recesion que se pronostica en la zona del euro. Aunque en la actualidad
este es el principal riesgo para la economia global, existen también otros factores que
podrian amenazar el crecimiento. Entre estos se encuentran: el alto endeudamiento pu-
blico de los Estados Unidos y Japon, la fuerte desaceleracion en las economias emer-
gentes, especificamente de China, y el aumento acelerado en los precios del petroleo
causado por las tensiones geopoliticas en el Oriente Medio y el Norte de Africa.

La profundidad y la duracion de la recesion en Europa dependera, en parte, de las
medidas fiscales regulatorias y monetarias que implementen las autoridades para
salir de la crisis. Por su parte, aunque los Estados Unidos y Japén aun no enfrentan
dificultades para financiar su gasto publico, a pesar de sus altos niveles de endeu-
damiento, las calificadoras de riesgo estan atentas a la evolucion de sus cuentas
fiscales. Por lo que en los proximos afios estos dos paises deberan disefiar politicas
que les permitan llevar su deuda publica a un nivel sostenible para reducir los
riesgos macroeconomicos de mediano y largo plazos. En cuanto a las economias
emergentes, su reto es mantener un crecimiento sostenido de largo plazo y evitar
desequilibrios macroecondmicos futuros.

1 Como se sefialo en el Informe al Congreso de julio de 2011 algunas economias latinoamerica-
nas presentaban sefales de sobrecalentamiento generadas en el cierre de la brecha del producto, la
inflacion creciente, los mayores déficits de cuenta corriente y el aumento en el crédito y en el precio
de los activos. Asi mismo, distintos paises de Asia emergente se caracterizaban por un recalenta-
miento en los mercados de bienes y de activos.



COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE LOS BIENES BASICOS EN 20711

En los primeros meses de 2011 el precio internacional de los
bienes basicos se mantuvo en niveles altos, aunque inferiores
a los registrados antes de la crisis de 2008. El dinamismo de
algunas economias emergentes y las tensiones geopoliticas en
Oriente Medio y el Norte de Africa contribuyeron al encare-
cimiento de estos productos durante el primer semestre del
ano. Situacién que después se revirtié de manera parcial ante
el menor impulso de la demanda mundial.

Durante el ano pasado productos como el cobre y el car-
bén presentaron valorizaciones promedio de 17% y 22%,
respectivamente, inferiores a la variacién promedio anual
del precio del petréleo, que fue cercana al 32%. Sin embar-
go, en los Gltimos meses de 2011 y las primeras semanas de
2012 los precios de estos bienes registraron una tendencia
decreciente como consecuencia de la desaceleracion mun-
dial, especialmente en China.

En relacién con el mercado del petréleo, en mayo de 2011 el
precio de referencia Brent' se ubic6 en US$127 el barril y ce-
rr6 el ano con un promedio de US$111,5, superior al observa-
do en 2010 cuando la cotizacion promedio fue de US$79,6.
El comportamiento del WTI fue similar, al promediar el afo en
US$95 por barril. En los primeros meses de 2012 los precios
han subido de nuevo ante las mayores tensiones por parte de
Irdn; asf, entre enero y marzo la cotizacién promedio para el
Brent ha sido de US$118 y para el WTI de US$103 por barril.

Vale la pena resaltar el distanciamiento que se presenté en
los precios de referencia internacional Brent y WTI (Grafico
A). El promedio histérico de este margen ha sido de US$2
en favor del WTI, pero desde noviembre de 2010 se ha ve-
nido ampliando en favor del Brent, y para octubre de 2011
aquel se encontraba por encima de los US$20 frente al otro.
Al parecer, esta diferencia ha sido consecuencia de la falta de
arbitraje entre estos precios generada por los aumentos en los
costos de transporte del crudo WTI, el cual debe movilizarse
desde Oklahoma (Estados Unidos) (lugar donde se acopia y
establece su cotizacién) hasta el Golfo de México.

Desde mediados del afo 2010 la oferta de crudo en Oklaho-
ma se ha incrementado considerablemente, como resultado
de la mayor produccién procedente de Dakota del Norte y
de Canada, al tiempo que la capacidad de transporte se ha
visto reducida por la necesidad de cambiar el curso de algunos
oleoductos para poder movilizar el crudo dentro del pais. El

1  De acuerdo con Ecopetrol, durante los Gltimos meses de 2011
el petréleo colombiano se vendi6 més siguiendo la referencia
Brent que la WTI.

aumento en la oferta interna de crudo y la imposibilidad de
llevarlo a la costa implicé un distanciamiento entre la coti-
zaciéon WTI y la Brent. Hacia finales de 2011 este margen
comenz6 a reducirse ante la posibilidad de revertir el curso
de uno de los oleoductos, lo que permitira un mayor flujo de
petréleo desde el interior de los Estados Unidos hacia la costa.

En el caso de los alimentos, la normalizacién de algunos fené-
menos climaticos, asi como la desaceleracion en la demanda
externa, a partir de agosto de 2011 generé una caida de las
cotizaciones internacionales (Grafico B). Sin embargo, para
enero de 2012 el mal clima en Suramérica y Europa afect6 el
comportamiento de los precios de algunos productos, los cua-
les volvieron a subir, a pesar del aumento en los inventarios de
finales de 2011. Para el presente afio es probable que estos
precios se reduzcan ante la continua desaceleracién en la de-
manda externa, lo que podria ayudar a moderar la inflacién
en distintas economias, en especial las de Asia emergente.

Grafico A
Precios internacionales del petréleo
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Gréfico B
Indice nominal de precios internacionales de los alimentos
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La crisis financiera
internacional de
2008-2009 ayudé
a hacer evidentes
algunos problemas
estructurales de la
zona del euro.

El bajo costo de la
deuda le permiti6 a
algunas economias
de la zona del euro
incrementar el gasto
de forma acelerada.

A.  ANTECEDENTES DE LA CRISIS EN EUROPA

En primer lugar, la presencia de desbalances en la economia de los Estados Uni-
dos, el alto nivel de deuda publica y de déficit en la cuenta corriente, el eleva-
do nivel de apalancamiento de los hogares y la burbuja hipotecaria, asi como la
acelerada innovacion financiera, fueron las principales causas identificadas como
aquellas que desencadenaron la peor caida en la produccién estadounidense desde
la gran depresion de los afos treinta.

Luego, la crisis financiera internacional de 2008-2009, la cual se present6 después
de una sobrevaloracion de los precios de la vivienda en los Estados Unidos, tam-
bién hizo evidente dicho problema en algunas economias europeas, que ademas
registraban una debilidad en sus finanzas publicas y en su sistema financiero. A lo
anterior se sumo los fuertes vinculos comerciales y financieros entre la zona del
euro y los Estados Unidos, lo que generd una rapida propagacion de la crisis a las
economias del Viejo Continente.

En los afios previos a la crisis (2001-2007) las economias europeas se caracteri-
zaron por presentar disparidades en sus tasas de crecimiento. Asi, mientras Italia
y Portugal evidenciaron una expansion del PIB por debajo de sus promedios his-
toricos e inferior a la de los demas paises de la region, como consecuencia de sus
bajos niveles de competitividad; la economia griega crecid por encima de su nivel
potencial, apoyada principalmente en el excesivo endeudamiento tanto publico
como privado (Cuadro 1). Por su parte, en Espana e Irlanda el rapido incremento
del precio de los activos, en especial el de la finca raiz (Grafico 2), genero6 una ex-
pansion que no era sostenible en el mediano plazo, creando desbalances que se hi-
cieron evidentes afios después. En cuanto al crecimiento de las economias grandes
y competitivas de la region como Francia y Alemania, este continué moderandose.

Cuadro 1
Tasa de crecimiento del PIB para algunas economias europeas
(promedios por periodo)

1970-1989 1990-2000 2001-2007 2008-2010
Italia 3,2 1,6 1,1 (1,7)
Portugal 4,1 3,1 1,1 (0,4)
Grecia 3,1 2,1 4,1 (2,3)
Irlanda 4,0 7,3 5,5 (3,8)
Espana 3,3 2,9 3,4 (1,0)
Francia 3,2 2,0 1,8 (0,4)
Alemania 2,5 2,2 1,4 0,1)

Fuente: FMI.

Adicionalmente, con la adopcion del euro paises como Grecia y Portugal pudieron
emitir deuda publica a unas tasas de interés relativamente bajas, especialmente en
los mercados externos. El menor costo de la deuda les permiti6 a estas economias fi-
nanciar facilmente su gasto tanto publico como privado, al tiempo que gener? los in-
centivos para incrementarlo de manera acelerada y llevarlo a una senda insostenible



Grafico 2
Indice de precios nominales de la vivienda para algunas
economias desarrolladas
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Grafico 3
Deuda ptblica como porcentaje del PIB para algunas
economias europeas
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Créfico 4

Déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB
(promedio por periodo)
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en el mediano plazo. La deuda publica como porcentaje
del PIB de algunas economias europeas se incrementd
con rapidez y en algunos casos superd el nivel de la
produccion (Grafico 3). De esta forma, la emision de
deuda en mercados externos no solo incremento la vul-
nerabilidad de las finanzas publicas de estos paises ante
un choque internacional, sino que también aument6 los
riesgos de los tenedores de estos bonos.

A su vez, la banca comercial de algunos paises euro-
peos también tuvo un mayor acceso al financiamiento
externo barato, lo que permitié expandir de manera
acelerada el crédito local y apoyar sectores en auge,
como el de la construccion, generando un rapido au-
mento en el precio de los activos. Esta situacion es-
tuvo, ademads, acompafiada por un incremento en los
déficits de cuenta corriente (Grafico 4), lo que acre-
cent6 la vulnerabilidad ante choques externos no solo
del sistema financiero sino también del sector publico.

El dinamismo de los sectores financiero y de la cons-
truccion en los paises europeos (y en los Estados Uni-
dos) llevo a un aumento de su participacion en el PIB
asi como en la generacion de empleo. El auge del sec-
tor inmobiliario provoco una alta dependencia de otras
ramas de la economia hacia estas actividades. Por un
lado, la banca comercial otorgd en su mayoria créditos
a proyectos de construccion, sin diversificar de ma-
nera adecuada el riesgo de sus préstamos; y por otro,
una fraccion de los ingresos del gobierno dependia de
la dinamica de dicho sector. Con esto, una desacele-
racion pronunciada en la construccion tendria fuertes
implicaciones sobre los ingresos de los bancos y del
Estado, situacion que se evidencid tras los estallidos
de las burbujas inmobiliarias en estos paises.

Ademas, en los afos previos a la crisis la exposicion
de la banca comercial europea a los Estados Unidos
era relativamente alta, dado que el sistema financiero
mantenia una buena proporcién de titulos estadouni-
denses, entre estos, papeles hipotecarios y derivados
de los mismos. Tras la quiebra de Lehman Brothers
a finales de 2008 y el desplome en el mercado accio-
nario estadounidense, los bancos europeos tuvieron
que asumir pérdidas por las tenencias de estos titulos.
Asi mismo, durante la primera década del siglo XXI
la banca comercial europea estimul6 fuertemente el
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crédito de la region, incentivada en las bajas tasas de interés internacionales. Lo
anterior generd un endeudamiento excesivo de los hogares y las empresas y con-
tribuy¢ a la creacion de desbalances en otros sectores de la economia que después
deterioraron las finanzas publicas.

Luego del colapso de Lehman Brothers, las restricciones de liquidez se agudizaron
y dificultaron la consecucion de recursos por parte de la banca comercial, lo que
generd un colapso en el canal del crédito que se tradujo en una desaceleracién
pronunciada de la demanda mundial. Las mayores dificultades que enfrent6 el
sistema financiero para conseguir recursos limitaron sus acciones e incrementaron
su vulnerabilidad, al punto que algunos gobiernos tuvieron que inyectarle capital
de manera masiva con el fin de evitar la quiebra de algunos bancos. La interven-
cion estatal deterior6 aiin mas las finanzas publicas en algunas economias de la
zona del euro, situacion que se vio reforzada con el menor crecimiento econdmico
generado por la desaceleracion de la demanda externa.

De esta forma, la interrupcion en el canal del crédito y la posterior desacelera-
cion del crecimiento global afectd considerablemente a Europa, en especial a los
paises periféricos que tenian una elevada deuda publica y cuyas economias eran
altamente sensibles a los choques externos, como Grecia, Irlanda, Italia, Espafia
y Portugal.

En Irlanda, por ejemplo, la burbuja hipotecaria estuvo acompafiada por un debi-
litamiento de la banca comercial, como consecuencia de los problemas de cartera
del sistema financiero. Asi mismo, los excesivos flujos de capital sin la debida
moderacién en la toma de riesgos transfronterizos incrementaron la fragilidad de
la economia. En 2008, cuando se hizo evidente la falta de solidez de los bancos
irlandeses, el gobierno intervino a las principales instituciones financieras del pais
y nacionaliz6 al Anglo Irish Bank, ante su imposibilidad de refinanciar sus obli-
gaciones de corto plazo. De esta manera, los problemas de deuda publica se incre-
mentaron por el respaldo del gobierno al sector bancario.

Aunque la expansion acelerada de los sectores de construccion y financiero fue
el comin denominador en varias economias europeas, la situacion de Grecia
fue distinta, pues sus desbalances no provinieron del sector inmobiliario, sino
del crecimiento excesivo del gasto del gobierno y del subreporte de las cuentas
fiscales. En 2009, cuando el gobierno de turno reveld que el endeudamiento era
significativamente superior al que se habia estimado en un principio (Grafico
5), las alarmas sobre la situacion de Grecia se encendieron y los spreads de las
tasas de interés de su deuda publica aumentaron de manera acelerada, haciendo
la situacion ain mas insostenible?. Una vez evidenciada la debilidad de Grecia,
el mercado trasladd su atencion a las otras economias endeudadas de la region,
como Irlanda, Italia, Portugal y Espafia.

2 La baja competitividad de la economia griega en un entorno de desaceleracion mundial evi-
denci6 que el crecimiento de ese pais era insuficiente para reducir los niveles de deuda, por lo que se
vieron en la necesidad de solicitar ayuda al FMI y a los paises de la region.



GCréfico 5

Balance fiscal como porcentaje del PIB en Grecia
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En paises como Espafia e Irlanda el auge inmobiliario
cre6 una senda de crecimiento insostenible, la cual se
materializd con el incremento en las tensiones finan-
cieras globales y con la caida de la demanda externa.
Aunque en Espana la deuda ptblica como porcentaje
del PIB no es tan elevada como en otros paises, el ra-
pido crecimiento del déficit fiscal como consecuencia
del menor recaudo y del incremento en el gasto, espe-
cialmente por subsidios de desempleo, ha aumentado
las dudas sobre la sostenibilidad de su deuda, sobre
todo, en momentos cuando el crecimiento del pais es
negativo. En el caso de Portugal, el excesivo endeuda-
Actual miento del gobierno, unido al bajo crecimiento econo-
mico, ha dificultado la reduccion de la deuda publica
como porcentaje del PIB, especialmente en un entorno
de baja competitividad.

De esta forma, la crisis financiera de 2008-2009 contribuy6 a materializar las vul-
nerabilidades de algunas economias europeas, en especial las de la periferia, cuya
debilidad radica en el alto endeudamiento tanto publico como privado y en el cre-
cimiento no sostenible de sus sectores financiero e inmobiliario. En algunos de los
paises mencionados los altos niveles de apalancamiento privado se tradujeron en
un mayor endeudamiento publico, en la medida en que los gobiernos se vieron en
la necesidad de intervenir el sector financiero y nacionalizar algunos bancos. De
igual manera, la recesion de los tlltimos afios deteriord el recaudo fiscal y acelerd
el crecimiento del déficit publico en distintas economias. La anterior situacion ha
llevado a la zona del euro a enfrentar la peor crisis desde su creacion y ha eviden-
ciado las dificultades politicas y la falta de consenso de los lideres de la region
para implementar medidas que le den una solucion definitiva a la crisis.

B. EVOLUCION DE LOS PAISES DESARROLLADOS DURANTE
2011 Y PROYECCIONES PARA 2012

1. Los Estados Unidos

En 2011 la economia estadounidense crecid 1,7% anual, cifra inferior a la regis-
trada en 2010, cuando se expandi6 un 3% (Grafico 6). Este menor ritmo se explico
por la desaceleracion de la inversion local y de las exportaciones, que pasaron de
crecer en términos anuales de 17,9% y 11,3%, respectivamente en 2010, a hacerlo
en 4,7%y 6,8%, en 2011. La caida del gasto del gobierno de 2,13% el afio pasa-
do también contribuyd a dicho comportamiento. Por su parte, el consumo de los
hogares y las importaciones fueron los unicos componentes que aportaron positi-
vamente al comportamiento del PIB.

Durante el primer semestre de 2011 los altos precios del petrdleo y la interrupcion
en la cadena de suministros japonesa afectaron la actividad real en los Estados
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Gréfico 6 Unidos, limitando tanto el crecimiento de la industria
PIB real de los Estados Unidos
manufacturera como el del consumo. El debate alrede-
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Foente B of Eeonomic Al rando en términos anuales (Grafico 7).

El crecimiento del PIB por debajo del promedio histo-
rico sugiere que persisten los problemas estructurales
de la economia estadounidense, impidiendo una mayor
expansion en el corto plazo. La lenta recuperacion de

Gréfico 7
Indicadores de consumo en los Estados Unidos

A. Indices de confianza del consumidor los mercados de trabajo y de vivienda, al igual que el
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"o 740 activos, la produccion, el empleo y las finanzas pu-
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106 .
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Gréfico 8
Deuda total de los hogares de los Estados Unidos
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos.

Gréfico 9
ISM manufacturero en los Estados Unidos
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Gréfico 10
Mercado laboral en los Estados Unidos

A. Tasa de desempleo y su duracién en los
Estados Unidos
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igual manera, el incremento en la tasa de desempleo
tras una crisis financiera, en algunos paises como Sui-
za (1991), Espafia (1971), Finlandia (1991), Estados
Unidos (1929) y Colombia (1998) ha sido superior a
7 pp y su recuperacion ha tardado cerca de un lustro.
Asi mismo, la caida en la produccion (desde su nivel
mas alto) en algunos paises con crisis financieras (por
ejemplo: Malasia (1997), Finlandia (1991), Tailandia
(1997), Indonesia (1997) y Argentina (2001)) fue su-
perior al 9% y se demor6 un poco mas de dos afos
para retornar a los niveles previos a la crisis.

En 2011 y los primeros meses de 2012 el mayor cre-
cimiento de la industria manufacturera de los Estados
Unidos ha permitido una ligera recuperacion del mer-
cado laboral (Grafico 9). A partir de septiembre su tasa
de desempleo comenzé a reducirse y las solicitudes
iniciales de seguro de desempleo mantuvieron una
tendencia decreciente (Grafico 10).

Pese a lo anterior, la duracion promedio del desem-
pleo continua siendo alta y la reduccion en el nimero
de desempleados no se atribuye totalmente a una ma-
yor creacion de empleo, ya que la oferta laboral ha
disminuido en los meses recientes. Esto tltimo puede
estar respondiendo a dos tendencias que han acelerado
la salida de personas del mercado de trabajo. Por un
lado, el menor numero de participantes se puede deber
a una tendencia de largo plazo asociada con el enve-
jecimiento de la generacion del baby boom, la cual ya

B. Solicitudes iniciales de seguro de desempleo en los
Estados Unidos
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Grafico 11

A. Ventas de vivienda nueva en los Estados Unidos
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B. indice de precios de la vivienda en los
Estados Unidos
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Gréfico 12
Inflacion total en los Estados Unidos

(porcentaje)
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se encuentra en edad de pension, o al simple desgaste
de la gente para buscar empleo. Por otra parte, como
es frecuente durante las crisis, una fraccion de las per-
sonas desempleadas decide aumentar sus estudios con
el fin de mejorar sus oportunidades laborales futuras
dejando de demandar trabajo en el presente. De esta
forma, aunque las perspectivas del mercado laboral
han mejorado, las condiciones actuales ain distan de
encontrarse en niveles saludables para la economia.

Por su parte, el mercado de vivienda contintia depri-
mido, y aunque en algunos meses ha mostrado sefiales
positivas, las ventas y los precios siguen en niveles
muy bajos (Grafico 11). El menor dinamismo de este
sector ha limitado el crecimiento del empleo, al ser no
solo uno de los principales afectados con la crisis hipo-
tecaria sino también uno de los causantes del aumento
en el nimero de desempleados.

Dada la lenta recuperaciéon de la economia estado-
unidense, su politica monetaria se ha mantenido ex-
pansiva, continuando con sus estimulos pese a la
finalizacion de la segunda ronda de relajamiento cuan-
titativo (QE2). Esta politica se ha implementado en
un entorno en el que la inflacion basica mantiene una
tendencia creciente, mientras que la total ha empezado
a ceder en los ultimos meses (Grafico 12). Adicional-
mente, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed)
decidio realizar una sustitucion de su portafolio, inter-
cambiando titulos de vencimientos cortos por aquellos
de una duraciéon mayor (operacion twist) con el fin de
mantener bajas las tasas de interés de largo plazo y
aliviar los costos de la deuda hipotecaria. Esta medida
ha tenido el efecto esperado, en tanto las tasas hipote-
carias se han reducido y han permanecido en niveles
bajos (Grafico 13).

En enero de 2012 la Fed comenz6 a anunciar la senda
futura de la tasa de interés de intervencion y la meta
de inflacion para la economia, con el fin de anclar las
tasas de mas largo plazo y brindar una mayor traspa-
rencia a los mercados. Segin los miembros de la Fed,
en las condiciones actuales la tasa de interés se man-
tendria inalterada hasta finales de 2014.

Por su parte, la falta de consenso de las autoridades en
cuanto al manejo de las cuentas fiscales llevo a que a



Grafico 13
Tasas de interés hipotecarias en los Estados Unidos
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GCréfico 14
Exportaciones de los Estados Unidos
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mediados de 2011 la agencia Standard & Poor’s redu-
jerala calificacion de riesgo de los Estados Unidos, del
nivel maximo AAA a AA+. Hacia la misma fecha, el
Congreso de dicho pais increment6 el limite de endeu-
damiento publico, pues de lo contrario se habrian visto
en la necesidad de declarar una moratoria técnica.

La informacién disponible para 2012 ha mostrado se-
fiales diversas para la economia estadounidense. Por
un lado, el mercado laboral ha seguido mejorando y las
ventas al por menor aumentaron ligeramente. De otra
parte, después de haber presentado una tendencia posi-
tiva durante varios meses, la confianza de los consumi-
dores cayd. En este sentido, para este afio el FMI estima
que la economia de los Estados Unidos crecera 1,8%;
sin embargo, aunque la produccion siguiera expandién-
dose, el ritmo de crecimiento seria inferior a su prome-
dio historico?, como consecuencia de los desbalances
estructurales que atn no han terminado de corregirse.
Asi, a pesar de la mejora relativa en algunos indicado-
res, la economia atin permanece débil y vulnerable ante
choques externos. Es asi como una caida fuerte en la
produccion de la zona del euro no solo provocaria una
contraccion de las exportaciones de los Estados Unidos
(Grafico 14), sino también una reduccion en el precio
de los activos financieros, un incremento en la incerti-
dumbre (menor confianza de empresarios y consumido-
res) y mayores restricciones crediticias.

De acuerdo con distintos analistas, incluyendo al FMI,
en los proximos afios la economia estadounidense de-

berd hacer un ajuste en sus cuentas fiscales, con el fin de llevar su deuda publica

como porcentaje del PIB a una senda sostenible en el largo plazo. En la medida en
que esta decision se posponga, la sostenibilidad de la deuda podria estar en juego
y el nerviosismo de los inversionistas podria aumentar, generando una situacion
similar a la que enfrenta la zona del euro en estos momentos. Finalmente, para que
esta economia retorne a un nivel de crecimiento similar a su promedio historico,

es esencial la recuperacion en los mercados de trabajo y de vivienda.

2. Zona del euro

A pesar de que en los primeros meses de 2011 la actividad econémica de la
zona del euro se acelerd, en especial por las economias grandes de la region

4 El crecimiento promedio histérico para los Estados Unidos calculado entre 1947 y 2011 es de 3,2%.
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Grafico 15
PIB real de la zona del euro
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GCréfico 16

A. Indice de confianza del consumidor de la zona
del euro
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(como Alemania y Francia), los problemas de deuda
publica de los paises de la periferia, junto con las
mayores tensiones financieras, debilitaron la activi-
dad real. Asi, en el cuarto trimestre del afio la pro-
duccion de la region se contrajo 0,3% en términos
trimestrales, lo que implicé una desaceleracion del
crecimiento anual al pasar de 1,4% en el tercer tri-
mestre a 0,9% en el cuarto.

En 2011 el crecimiento anual de la region fue 1,5%,
menor al de 2010 cuando se expandié 1,9% (Grafi-
co 15). La desaceleracion de la actividad econdémica
respondio, en parte, al detrimento de la confianza de
los empresarios y los consumidores (Grafico 16), a
las mayores restricciones crediticias por parte de los
bancos comerciales (Grafico 17) y a la menor deman-
da interna, generada en el alto desempleo de varios
paises de la zona.

Por paises, la situacion de las economias de la perife-
ria continda siendo desalentadora, dada la caida de la
produccioén a final de aflo. Asi, entre septiembre y di-
ciembre el producto se contrajo 0,3% en Espaiia, 0,7%
en Italia y 1,3% en Portugal. Por su parte, durante el
cuarto trimestre del afio en Grecia la produccion cayo
7% en términos anuales®.

GCrafico 17
Estandares de crédito en la zona del euro¥
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formulada a los bancos comerciales de la region.

Fuente: Bloomberg.

5 Para este pais, no se han publicado los célculos del creci-
miento trimestral de septiembre a diciembre de 2011.



Grafico 18

A. Indice de produccién industrial de Grecia
(indice) (porcentaje)
120 4 10,0
110 5,0
100

0,0
90

-5,0
80
0 -10,0
60 -15,0

Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12
indice de produccion industrial

Variacion anual (eje derecho)

B. Indice de produccién industrial de Espana
(indice) (porcentaje)
15 10,0
110 5,0
105

0,0
100
95 -5,0
90 -10,0
85

15,0
80
75 -20,0
70 25,0

Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12

indice de produccién industrial

Variacién anual (eje derecho)

Fuente: Datastream.

Gréfico 19
A. Indice de produccién industrial de Alemania
(indice) (porcentaje)
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Fuente: Datastream.

El pobre desempefio de estos paises se ha reflejado en
el comportamiento de sus sectores productivos, al igual
que en la dindmica de su mercado laboral. En Grecia,
por ejemplo, la produccion industrial sigui6 contrayén-
dose y en diciembre disminuy6 11,4% anual (Grafico
18, panel A), al tiempo que la tasa de desempleo si-
gui6é aumentando hasta llegar a 20,9% en noviembre
de 2011. De forma similar, en Espafia la industria
completd varios meses de crecimiento anual negati-
vo (Gréfico 18, panel B), mientras que el numero de
desempleados super6 los 4,5 millones, cifra que en la
actualidad corresponde a su maximo histdrico.

La informacion sobre la actividad industrial y los in-
dices de sentimiento en los sectores de manufacturas
y servicios en Alemania y Francia permiten inferir
también un deterioro en su actividad real durante los
ultimos meses de 2011 (Gréafico 19). En el cuarto tri-
mestre del afio la produccion en Francia se expandid
0,2%, mientras que en Alemania y en el Reino Unido
se contrajo 0,2%, con respecto al trimestre anterior.

En cuanto a la evolucion de los problemas de la deu-
da publica, a partir de junio de 2011 la incertidumbre
retorné a los mercados internacionales como conse-
cuencia de la tardanza en la aplicacion de los progra-
mas de ajuste fiscal en Grecia, los pobres resultados
en términos de la reduccion de su déficit publico y la
contraccion en su produccion. Las mayores tensio-
nes se tradujeron en un incremento significativo de
las primas de riesgo de varios paises de la periferia

B. Indice de produccion industrial de Francia
(indice) (porcentaje)
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Gréfico 20

Tasas de interés de los titulos de deuda pdblica a 10 afos

para algunos pal’ses de Europa
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(principalmente de Grecia), los cuales comenzaron a
ver amenazada la sostenibilidad de su deuda debido
a los mayores costos de financiamiento (Grafico 20).

Paises como Espafia e Italia también resultaron perju-
dicados con la mayor incertidumbre internacional, al
punto que sus primas de riesgo se ubicaron en niveles
similares a los que obligaron a Irlanda, Grecia y Portu-
gal a solicitar ayudas a la Union Europea y al FMI. Las
mayores presiones en los mercados de deuda publica
llevaron al Banco Central Europeo (BCE) a comprar
titulos de estos paises con el fin de evitar un crecimien-

Fuente: Bloomberg.
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se vieron en la necesidad de realizar mayores ajustes
fiscales con el fin de dirigir sus deudas publicas hacia
una senda sostenible de mediano plazo.

Desde octubre de 2011 las autoridades europeas comenzaron a tomar medidas
para contener la crisis de deuda de la region y evitar un colapso del sistema fi-
nanciero, ayudando asi a recuperar parcialmente la confianza de los mercados, los
cuales cotizaron en terreno positivo durante algunas semanas. En su comunicado
del 26 de octubre la Comision Europea anuncié una mayor disciplina fiscal, al
igual que un incremento en las necesidades de capital de alta calidad para los ban-
cos comerciales, la creacion de un fondo de ayuda permanente con mas recursos
que el actual y una mayor participacion del sector privado en la reestructuracion
de la deuda griega. Aunque en un principio las medidas fueron bien recibidas por
los mercados, la incertidumbre retorné cuando estos empezaron a tener dudas so-
bre como serian ejecutadas.

En diciembre de 2011 una nueva ola de optimismo regreso a los mercados interna-
cionales como consecuencia de la intervencion del BCE y el apoyo de otros ban-
cos centrales al sistema financiero de la region. En su tltima reunion del aio tal
organismo disminuyo la tasa de interés de intervencion en 25 pb, redujo la reserva
requerida de los bancos comerciales y decidié otorgar apoyos masivos de liquidez
al sistema financiero. Esto ultimo lo hizo mediante préstamos a tres afios con tasas
de interés histdricamente bajas, los cuales sumaron en total €489 mil millones
(mm) y se distribuyeron en 523 bancos. En febrero de 2012 el BCE decidi6 de nue-
vo inyectar dinero al sector financiero con préstamos por un valor de €529,5 mm que
beneficiaron a 800 bancos comerciales, lo que implicé un crecimiento significativo
del balance del BCE en los ultimos meses.

Aunque uno de los objetivos de dicho organismo es la reactivacion del crédito de
la region con el fin de evitar una situacion similar a la de 2008-2009, los bancos
comerciales han seguido incrementando sus exigencias crediticias, lo que ha li-
mitando la oferta de préstamos. No obstante, la mayor liquidez ha favorecido las
subastas de bonos de deuda publica de Espana e Italia, cuyas primas de riesgo se



En los primeros meses
de 2012 se han dado
importantes avances
que buscan solucionar
los problemas de

la deuda piblica
europea.

A pesar de los
programas de ajuste
fiscal, las calificadoras
de riesgo han seguido
rebajando las notas
crediticias en Europa.

redujeron en las primeras semanas de 2012 y se han apartado de la situacion grie-
ga. Lo anterior sugiere que las medidas tomadas por las autoridades europeas para
contener la crisis y evitar una mayor propagacion pueden estar siendo efectivas.

Por su parte, Grecia solicité un segundo plan de ayuda a las autoridades europeas
e inicid negociaciones con el sector privado para reestructurar su deuda publica.
Lo anterior ha implicado mayores ajustes fiscales, que incluyen medidas como re-
ducir el salario minimo y el nimero de empleados publicos, entre otros. El pasado
21 de febrero la Comisién Europea anuncid la aprobacion de un segundo plan de
ayuda a Grecia, el cual estd sujeto a una serie de restricciones a este pais, tales
como una mayor vigilancia de las cuentas publicas mediante una representacion
permanente de la Troika y un incremento en la participacion del sector privado en
la reestructuracion de la deuda publica. Asi, el pasado 8 de marzo los acreedores
privados aceptaron un intercambio de bonos griegos por otros con un valor nomi-
nal inferior, menores tasas de interés y a un mayor plazo. Con este “recorte” de la
deuda publica y el nuevo plan de ayuda se pretende reducir el déficit fiscal actual,
cercano al 160% del PIB, a 120,5% en 2020.

Pese a los nuevos programas de ajuste fiscal, las calificadoras de riesgo han con-
tinuado rebajando las notas crediticias de algunos paises de la zona del euro, ar-
gumentando que los niveles de crecimiento actual y sus perspectivas futuras son
insuficientes para lograr que la deuda publica como porcentaje del PIB retorne
a niveles sostenibles en los proximos afios. Asi, a principios de 2012 la agencia
Standard & Poor’s redujo la calificacion de riesgo de distintos paises, entre estos
Francia®, ya que, segun la calificadora, aunque la deuda publica en este pais no re-
presenta una amenaza en el corto plazo, la alta exposicién de su economia a otros
paises endeudados, como ltalia, si genera riesgos potenciales para su estabilidad.

Dado lo anterior, el FMI prevé que en 2012 la zona del euro caiga 0,5% como
consecuencia del menor dinamismo de la demanda interna, generado en los pro-
blemas fiscales de las economias de la periferia y las mayores restricciones cre-
diticias. La contraccion en la produccién se daria durante los primeros meses del
aflo y se recuperaria paulatinamente en la segunda mitad debido al mayor empuje
de economias como Alemania y Francia.

3. Japén

En 2011 la economia japonesa se contrajo 0,73% como consecuencia del desas-
tre natural de principios de marzo, el cual interrumpi6 durante varios meses la
cadena de suministros y afecto la provision de energia en varias regiones del pais
(Gréfico 21). Aunque durante el tercer trimestre su crecimiento repunté debido

6 Entre enero y febrero de 2012 la agencia Standard & Poor’s redujo también las calificaciones de
riesgo de Austria, Italia, Espafa, Grecia, Portugal, Malta, Eslovenia, Eslovaquia y Chipre. De manera
similar, la agencia Moody’s disminuy0 las calificaciones de riesgo de Italia, Portugal, Espaia y Grecia,
entre otros.
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Gréfico 21
PIB real de Japén
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Créfico 22

A. indice de produccién industrial de Japén
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a una fuerte recuperacion de las exportaciones, este
comportamiento se revirtié en los ultimos tres meses
del afio, cuando las ventas externas se desaceleraron,
afectadas posiblemente por las inundaciones en Tai-
landia. En términos trimestrales las exportaciones
cayeron 3,1% en los ultimos tres meses, después de
haberse expandido 8,6% entre julio y septiembre. Por
el contrario, las importaciones continuaron creciendo
debido a las mayores compras de energia, que han
sido necesarias para sustituir la menor generacion en
las plantas nucleares del pais. La caida en las expor-
taciones y el mayor nivel de importaciones en 2011
generaron por primera vez en treinta afios un déficit
comercial en Japon.

Aunque el consumo de los hogares se contrajo en
el primer trimestre de 2011, este se recuperd mode-
radamente en los ultimos meses, contrarrestando el
menor apoyo del sector externo. Asi mismo, el gasto
del gobierno presentd una dindmica positiva debido
a las labores de reconstruccion tras el desastre na-
tural de marzo. Recientemente, la confianza de los
hogares ha mejorado de modo leve; sin embargo, la
actividad industrial aun no recupera los niveles pre-
vios al desastre y no confirma una tendencia alcista
en el corto plazo (Grafico 22). Pese a ello, para 2012
el FMI espera que la economia nipona se expanda
1,7% debido a las obras de reconstruccion y a la me-
nor base de comparacion.

C. DESEMPENO DE LAS ECONOMIAS
EMERGENTES DURANTE 2011 Y LO
QUE SE ESPERA PARA 2012

1. Asia emergente

El crecimiento de las economias emergentes de Asia
se ha moderado en respuesta a las politicas moneta-
rias y fiscales menos expansivas y al bajo dinamismo
de la demanda externa, en especial por parte de la
zona del euro. En 2011 se identificaron con claridad
dos periodos diferentes en las decisiones de politica
econdémica en la regidn. Asi, mientras que en los pri-
meros meses de 2011 la politica traté de ser menos
expansiva, obedeciendo a los factores internos con el
fin de evitar el sobrecalentamiento de cada economia;



Grafico 23 en la segunda mitad del afio ésta se flexibilizo, tanto
Tasa de crecimiento anual del PIB real de China . .
en el ambito monetario como en el fiscal, para con-
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A pesar de la menor expansion de 2011, los temores

Gréfico 24 de una desaceleracion fuerte de la economia china
A. Ventas al por menor en China (variacién anual) se han r?du,Cido debido al bl_le_n comportamiento de
algunos indicadores de su actividad real. Por una par-
(porcentaje) te, las ventas al por menor han continuado creciendo
450 ¢ tanto en términos reales como nominales, situacion
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300 creciendo a tasas superiores al 10% (Grafico 24). A
250 pesar de que algunos indicadores de actividad real
200 muestran sefiales positivas, las exportaciones siguen
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100 del euro’.
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o Central de China ha mantenido su tasa de interés de
B. ?ﬂfae de compras del sector manufacturero en intervencion inalterada desde julio de 2011 y ha redu-
cido reserva requerida para los bancos comerciales.
(indice)
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550 /\/\—\/\/\_\/\/\,\]\/ dades econdmicas chinas, dado que podria afectar
fuertemente el sector de la construccién y, por ende,
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35,0
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enero no evidencian el comportamiento real de la economia; sin
embargo, si se observan los meses anteriores, la tendencia en las
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Gréfico 25

A. Crecimiento del PIB real para algunas economias
asiaticas
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este sector. A pesar de que la situacion actual de este
mercado puede estar asociada con las medidas que se
tomaron en 2010 (cuando los precios de estos activos
aumentaron de manera acelerada) con el fin de evitar
la formacion de una burbuja hipotecaria, no deja de ser
una preocupacion para las autoridades.

Para el resto de paises de la region el ritmo de cre-
cimiento se moder6 en 2011 y en algunos casos se
contrajo durante el cuarto trimestre (Grafico 25). La
alta dependencia de las exportaciones en un entor-
no de desaceleracion global afectd estas economias,
especialmente a Taiwan, Corea del Sur y Singapur,
paises que tienen mayores vinculos comerciales con
la Unién Europea. Lo anterior se reflejé en una me-
nor dinamica tanto de las ventas externas como de la
actividad industrial (Grafico 25). En relacién con
la demanda interna, salvo en el caso de Indonesia,
las ventas al por menor y las importaciones se han
desacelerado en los tltimos meses, a pesar del creci-
miento del crédito.

Ademas, otros paises se han visto afectados por fac-
tores internos. Asi, por ejemplo, en India los fuertes
aumentos en la tasa de interés de intervencion para
controlar la inflacion, junto con el detrimento de la
confianza de empresarios y consumidores, han fre-
nado su actividad economica. Por su parte, Tailandia
se vio afectada por las inundaciones de octubre, las
cuales interrumpieron la actividad industrial y las ca-
denas de suministro en distintos sectores.

Finalmente, cabe notar que durante buena parte de
2011 distintos paises de la region experimentaron
presiones inflacionarias, como consecuencia de los
altos precios internacionales de los bienes basicos
observados a principios del ano, lo que motivo in-
crementos en las tasas de interés por parte de algu-
nos bancos centrales. Sin embargo, en la medida en
que la actividad global se comenzd a desacelerar y
los precios comenzaron a moderarse, las economias
de la region sintieron un alivio en su inflacion local
y la politica monetaria pudo ser un poco mas expan-
siva. Para 2012 el FMI espera que el crecimiento
de estas economias se reduzca de nuevo y que, a
diferencia de afios anteriores, se fundamente mas en
la demanda interna.



Grafico 26
Crecimiento anual del PIB real para algunas economfas de
Ameérica Latina

(porcentaje)
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2. América Latina

Al igual que en las economias de Asia emergente, el
crecimiento de la mayoria de paises de Latinoaméri-
ca se moder6 en 2011 (Gréafico 26), debido al menor
dinamismo de la demanda externa y al efecto de po-
liticas fiscales y monetarias mas restrictivas. Pese a
lo anterior, algunos paises exportadores de petrdleo,
como Venezuela, Ecuador y Colombia, evidenciaron
una aceleracion en su produccion, explicada en parte,
por los mayores términos de intercambio que estimu-
laron sus ingresos nacionales.

De acuerdo con estimaciones preliminares del FMI, la
expansion del PIB en Latinoamérica y el Caribe fue
de 4,6% en 2011, cifra inferior a la de 2010, cuando
la economia de la region se expandi6 6,1%. Esta me-
nor crecimiento estuvo altamente influenciado por el
débil comportamiento de las economias mas grandes
de la region, como Brasil y México. En el caso de la
primera, la produccion se desacelerd fuertemente en
el ultimo afio, al pasar de expandirse 7,5% en 2010 a
2,9% en 2011.

Parte del menor dinamismo de la actividad real bra-
silera responde a las politicas que se implementaron
desde mediados de 2010, las cuales pretendian mo-
derar el crecimiento econdmico y la inflacion y evitar
la formacidn de riesgos (como la acelerada expansién
del crédito y del déficit de cuenta corriente) que lle-
varian a su economia a un nivel insostenible en el
mediano y largo plazos. Asi mismo, durante varios
meses de 2011 la inflacion local estuvo por encima
del rango meta fijado por su banco central, situacion
que impidio implementar una politica monetaria me-
nos restrictiva. Sin embargo, en la medida en que la
economia empez6 a crecer menos de lo previsto, la
autoridad monetaria se vio en la necesidad de estimu-
lar la actividad real con menores tasas de interés. Es
asi como en los ultimos meses de 2011 tanto el indice
de actividad real, calculado por el Banco Central de
Brasil, como el indice de produccion industrial se han
venido recuperando (Grafico 27).

En México, por su parte, la recuperacion de los Es-

tados Unidos ha estimulado la actividad real, lo que
se ha visto reflejado en una mejoria tanto del sector
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Grafico 28
Indice de compras del sector manufacturero en México
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Gréfico 29
Indices de confianza del consumidor para algunos paises de
América Latina

(desviacion estdndar respecto a la media)
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Grafico 30

Inflacién anual para algunas economias de América Latina
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manufacturero como de la confianza de los consu-
midores (Grafico 28). Pese a ello, las exportaciones
siguen desacelerandose en términos anuales.

En Chile el crecimiento de la actividad minera se redu-
jo en los ultimos meses del afio, dados los efectos ne-
gativos que sobre el precio internacional del cobre tuvo
la desaceleracion en la demanda externa y en especial
el menor crecimiento de China (véase el sombreado
de la pagina 19). Lo anterior afect las expectativas de
empresarios y consumidores en el segundo semestre
del afio (Grafico 29). En contraste, los altos precios del
petroleo, en especial durante los primeros meses de
2011, incentivaron la actividad minera en Ecuador?,
Venezuela y Colombia, paises cuyas tasas de creci-
miento se aceleraron respecto a las registradas en 2010
(Grafico 26).

En materia de precios, en 2011 la inflacion en México,
Colombia y Brasil termin6 dentro del rango meta fija-
do por el banco central de cada pais, mientras que en
Chile y Peru se ubic6 por encima de su limite superior
(Grafico 30)°.

Respecto a las decisiones de politica monetaria de
los diferentes paises, desde finales de 2011 estas no
han ido en la misma direccion, por ejemplo: Chile y
Brasil han reducido su tasa de interés de intervencion,
Meéxico no la ha modificado y Colombia la incremento
(véase el Recuadro 1). Algunos factores que explican
las diferencias en las decisiones de politica monetaria
tienen que ver, por una parte, con los dispares efectos
que la crisis europea pueda tener sobre las economias
de la region, dado que los flujos comerciales y finan-
cieros de cada pais con la zona del euro es diferente?®.

8 De acuerdo con las proyecciones del Banco Central del
Ecuador, el crecimiento en 2011 seria del 8%, nivel superior a su
potencial.

9 En 2011 los rangos meta para la inflacion al consumidor fi-

jados por los bancos centrales de cada pais fueron entre 2% y 4%
para Chile, Colombia y México, entre 2,5% y 6,5% para Brasil, y
entre 1% y 3% para Pert.

10 Asi, por ejemplo, mientras paises como Colombia y México
tienen una relacion comercial mas fuerte con los Estados Unidos
que con Europa, en el caso de Chile y Brasil, en términos de par-
ticipacion de comercio, el mercado europeo es mas grande que el
estadounidense.



En los préximos

anos distintos paises
deberén ajustar sus
economias con el fin
de evitar crisis similares
a las de los ultimos
anos.

En América Latina es
importante que se
modere la expansion
del crédito y del precio
de los activos.

Por otra parte, en el contexto interno no solamente los altos precios internaciona-
les del crudo han estimulado el ingreso nacional de paises productores como Ve-
nezuela, Ecuador y Colombia, sino que también el ciclo econdémico de los paises
es diferente. De hecho, mientras que en 2011 Colombia registrd un crecimiento
econdmico superior a su promedio historico, Brasil lo hizo a una tasa inferior.
Unos términos de intercambio favorables, generados por la expansion de las eco-
nomias asiaticas, especialmente la china, asi como mayores flujos de capital in-
centivados por las bajas tasas de interés externas, han favorecido el dinamismo de
la economia colombiana. Finalmente, las expectativas de inflacion en paises como
Chile y Brasil se encuentran mas cerca del punto medio del rango meta frente al
caso colombiano.

Asi las cosas, para este afio el FMI estima que las economias de Latinoamérica y
el Caribe creceran 3,6%, cifra inferior a la registrada en 2010 y 2011. En 2012,
aunque el débil contexto externo y la moderacion en los precios internacionales
de los bienes basicos pueden limitar el comportamiento de la region, el dinamis-
mo de la demanda interna contrarrestaria los efectos de la desaceleracion global,
permitiendo una expansién positiva para las economias de la region.

D. RETOS HACIA FUTURO

En los proximos afios varios paises deberan hacer ajustes estructurales en sus eco-
nomias, para evitar la generacién de riesgos similares a los que desencadenaron
la crisis actual, y asi garantizar un crecimiento sostenible en el mediano y largo
plazos. Asi, por ejemplo, los Estados Unidos, Japon y algunas economias de la
zona del euro tendran que avanzar en la consolidacion de sus cuentas fiscales me-
diante la reduccion de su deuda como porcentaje del PIB. Para ello sera necesario
que hagan recortes significativos en el gasto, incluyendo rubros tan importantes y
sensibles como los programas de salud y pensiones.

En esta misma linea, los Estados Unidos deberdn continuar con el proceso de
desapalancamiento del sector privado, en especial el de los hogares, asi como
con la reanimacion de los mercados de trabajo y de vivienda. En la medida en
que estos desbalances no sean saneados, el crecimiento de su economia seguird
siendo moderado.

Por su parte, Europa tendrd que ajustar sus desequilibrios internos. Asi, las eco-
nomias menos competitivas, como Italia, Grecia y Portugal, deberan incrementar
la competencia en algunos sectores clave, en especial el de servicios, con el fin
de aumentar sus niveles de productividad y asemejarse a las economias grandes y
fuertes de la region, como Alemania y Francia.

En relacion con las economias de Asia emergente, estas deberdn hacer el transito
a un modelo de crecimiento que dependa mas de la demanda interna y menos
de las exportaciones. En esta direccion, el plan de desarrollo de China para
los proximos afios ha planteado incentivar el consumo y los determinantes del
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crecimiento interno. Asi mismo, las economias de América Latina tendran que
moderar la expansion del crédito y del precio de los activos para evitar el sur-
gimiento de desbalances internos y la generacion de déficits en cuenta corriente
muy elevados.

Finalmente, vale la pena resaltar que durante 2012 se llevaran a cabo elecciones
presidenciales o de altos dirigentes politicos en varios paises, entre estos los Esta-
dos Unidos, Rusia, Francia, México, Grecia, Irdn y Venezuela, economias que, en
su conjunto, representan mas de la mitad del PIB mundial.



Recuadro 1
DECISIONES DE TASAS DE INTERES DE POLITICA EN ALGUNOS PAISES DE LA REGION

Posterior a la crisis financiera internacional registrada entre
2008 y 2009, varios bancos centrales de paises en desarro-
llo decidieron iniciar el retiro del estimulo monetario ante
la presencia de presiones inflacionarias ademas de posibles
desequilibrios macroeconémicos. No obstante, a raiz de la
crisis de deuda publica en Europa y los riesgos de una nueva
recesion mundial, asi como a otros factores internos, desde
finales de 2011 las autoridades monetarias de varios paises
emergentes decidieron detener los incrementos en sus tasas
de interés de referencia, o incluso disminuirlas.

Por lo anterior, en este recuadro se comparan las condiciones
externas e internas de cuatro pafses con régimen de inflacién
objetivo en la regién: Brasil, Chile, Colombia y Pert. Ello
para explicar por qué bancos centrales como el de Brasil y
Chile disminuyeron sus tasas de interés de referencia, mien-
tras que Perd las ha mantenido estables y Colombia las subi6.

En primer lugar, es importante anotar que en 2011 los nive-
les reales de tasas de interés de referencia de estos cuatro
paises fueron diferentes. Asi, por ejemplo, en promedio en
2011 la tasa real de Colombia (deflactada con el IPC to-
tal, asi como con el IPC sin alimentos) fue menor que la
observada en Chile, Brasil y Perd (Cuadro R1.1). A pesar de
los Gltimos incrementos nominales hechos por el Banco de la
Republica, y las reducciones realizadas por los bancos centra-
les de Chile y Brasil, los niveles reales de las tasas de interés de
referencia en Colombia aln son de las més bajas (gréficos
R1.1yR1.2).

Cuadro R1.1
Tasa real de politica promedio durante 2011
(porcentaje)
| Brasil | Chile | Colombia | Perd
Con el IPC total 5,1 1,2 0,5 1,6
Con.e] IPC sin 6,0 32 10 16
alimentos

Fuente: bancos centrales de cada pafs; calculos del Banco de la Repdblica.

1. El contexto externo en cada pais

Si bien el deterioro de la situacién en Europa ha afectado la
actividad mundial, algunas condiciones externas de cada pais
podrian hacer que el impacto sobre su economia sea dife-
rente. Dichas condiciones pueden ser el grado de apertura,

Gréfico R1.1
Tasas reales de politica
(deflactadas con el IPC total)

(porcentaje)
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Fuentes: Datastream y bancos centrales de cada pais; célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R1.2
Tasas reales de politica
(deflactadas con el IPC sin alimentos)

(porcentaje)
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Fuentes: Datastream y bancos centrales de cada pais; calculos del Banco de la Repdblica.

la relacién comercial y financiera con la zona del euro, y la
dependencia y el comportamiento de los términos de inter-
cambio (TI). El andlisis de estas variables puede alterar el ba-
lance de riesgos al momento de tomar las decisiones de tasas
de interés.

A raiz de la crisis en Europa, diferentes organismos multilate-
rales y analistas redujeron los prondsticos de crecimiento de la
mayoria de paises para 2012. Como se muestra en el Gréfico
R1.3, la desaceleracion que se espera para el promedio de los
socios comerciales de los cuatro paises es similar. No obstante,
un error en estos prondsticos, en particular si se subestima
el deterioro de la situacion en Europa, podria tener mayores
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consecuencias negativas sobre aquellos paises mas abiertos o Gréfico R1.5

con altas relaciones comerciales con dicha zona. Exposicion de las exportaciones )
(porcentaje de las exportaciones a diferentes destinos)

Al calcular el grado de apertura de los paises, como la suma

50,0
de las exportaciones y las importaciones en proporcién al 45,0
PIB, los resultados muestran que Colombia es el segundo 40,0
pafs de la muestra con menor grado de apertura (Gréfico 35,0
R1.4). De igual forma, nuestra economia es la que tiene la 30,0
menor participacién de Europa dentro de sus exportaciones; 25,0
de hecho, la mayor parte de las ventas externas de Colombia 20,0
se dirigen a los Estados Unidos, pafs para el cual se espera un 15,0
crecimiento positivo algo inferior al de su potencial; en los 10,0
otros paises dicha participacion es muy baja (Grafico R1.5). 5,0
o0 Brasil Chile Colombia Pert
En materia de financiamiento externo, Brasil y Colombia ] Bl Ubiidlos A

son los paises con menores niveles de deuda externa en
relacién con el PIB (Grafico R1.6). De igual forma, la parti-
cipacion de la banca europea en el mercado de crédito de
nuestro pais es la mas baja frente a los demds paises de la

muestra, mientras que en Chile es la més alta. Esta menor Grafico R1.6
Deuda externa total

(porcentaje del PIB de los Gltimos cuatro trimestres)

Fuente: FMI (World Economic Outlook).

GCréfico R1.3
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Gréfico R1.7

. Participacion de la banca europea en el mercado de crédito
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dependencia al financiamiento externo y a la banca euro-
pea serfa una ventaja relativa en el caso de que se presen-
taran restricciones de crédito internacional (Gréfico R1.7).

Con respecto a los Tl, si bien los cuatro paises registran ni-
veles que favorecen sus ingresos nacionales, en 2011 los in-
dicadores de Colombia y Chile fueron los mas elevados. No
obstante en este dltimo pafs, los Tl se vieron afectados por la
tendencia decreciente en el precio del cobre que se dio a lo
largo de 2011. En el caso de Colombia el precio del petréleo
mantuvo cotizaciones elevadas y por ello sus Tl continuaron
con una tendencia creciente (Gréfico R1.8).

En conclusion, si bien la crisis europea afectd las perspectivas
de crecimiento de la demanda externa de los cuatro paises,
la vulnerabilidad de la economia de Colombia frente a un
mayor deterioro en la zona del euro parece ser menor.

2 La situacién interna en cada pais

Uno de los canales por los cuales la crisis en Europa podria
transmitirse a los otros paises es mediante una caida en la con-
fianza. La relevancia de este canal, que fue bastante importan-
te en la crisis financiera pasada, esta vez parece ser menor en
los cuatro paises. De todos modos, a finales de 2011 en Chi-
le y Brasil se observé un deterioro en la confianza, mientras
que en Perd y Colombia dichos indicadores han tenido una
tendencia creciente. En el caso particular de nuestro pafs, sus
niveles ya son histéricamente altos (Créfico R1.9).

Otra variable que se vio fuertemente afectada en la crisis
pasada fue el crédito, pero en esta ocasion, con excepcion
de Chile, los niveles de profundizaci6n financiera en 2011
se situaron por encima o cerca de sus tendencias de largo
plazo (véase Recuadro 3). De los cuatro paises Colombia fue
el que mas se acercé a una situacién que podria calificarse
como auge de crédito.

Gréfico R1.8
Términos de intercambio
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Grafico R1.9
Indices de confianza de algunos paises de Latinoamérica
(desviaciones estdndar con respecto a la media)
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Fuentes: Universidad del Desarrollo (Chile); Inegi (México); Universidad Torcuato Di Tella
(Argentina); Fundacién Getulio Vargas e Instituto Brasilero de Economia (Brasil); Grupo
Apoyo (Pert); Fedesarrollo (Colombia); célculos del Banco de la Repdiblica.

En cuanto al crecimiento econémico, a diferencia de los
otros paises Colombia habria terminado 2011 con una tasa
de expansién muy por encima del promedio calculado desde
2000; este desempefio se ha venido observando durante los
Gltimos cinco trimestres'. El caso mas cercano fue el de Chile,
aunque la desaceleracién en su PIB comenzé desde media-
dos del ano pasado y para el cuarto trimestre su tasa de cre-
cimiento ya serfa igual a su promedio. Situaciones similares,
pero con desaceleraciones més pronunciadas, se registran en
Brasil y Pert. En este contexto, y de acuerdo con los pronés-
ticos de crecimiento para 2012, es factible que la brecha de
producto de Colombia se ubique en un terreno mas positivo
que la de los otros paises (graficos R1.10).

Con respecto al comportamiento de los precios, en 2011
Colombia y Brasil lograron cumplir sus metas de inflacién
(de 2,0% a 4,0% y de 2,5% a 6,5%, respectivamente) mien-
tras que Chile y PerG? registraron inflaciones superiores al
techo de sus intervalos meta. Adicionalmente, a diciembre
de ese mismo ano Colombia fue el pafs que presenté la
tasa de inflacién mas cercana al punto medio del rango
meta, en tanto que en su orden, los paises dentro de la
muestra que mas se alejaron de este centro fueron: Perd,
Brasil y Chile (Grafico R1.11). En materia de expectativas,
con excepcion de Chile, la percepcién del mercado es que
la inflacién en 2012 se situara por encima del punto medio
del rango meta, aproximadamente en la misma magnitud
en todos los paises (Gréfico R1.12).

1  Se tom6 en cuenta el pronéstico para el cuarto trimestre de
2011 que proviene de los informes sobre inflacién de los dife-
rentes paises.

2 Para el caso de Per( vale la pena resaltar que se trata del pafs
que cuenta con el mas bajo rango meta de inflacién, entre 1%
y 3%.
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Grafico R1.10
Crecimiento anual del PIB real y su promedio desde 2000
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Gréfico R1.11
Exposicion de las exportaciones
(porcentaje de las exportaciones a diferentes destinos)
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Grafico R1.12
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En conclusién, en un contexto de inflacién objetivo, de los
cuatro pafses analizados los indicadores de Colombia fueron
los que presentaron mayor evidencia sobre la convenien-
cia del retiro del estimulo monetario otorgado en los meses
pasados. El nivel de apertura econémica y los indicadores
de comercio y financieros externos sugerian que Colombia
era el pais de menor relacién con la deteriorada economfa
europea. Los términos de intercambio de nuestro pafs tam-
bién son los mas altos. La situacién opuesta a lo anterior fue
Chile, pafs con un alto nivel de apertura econémica, con un
elevado porcentaje de sus exportaciones dirigidas a Europa
y una participaciéon no despreciable de la banca europea en
los créditos internos. La caida en el precio del cobre también
ha afectado el ingreso nacional de Chile.

En el segundo semestre de 2011 Chile y Brasil presentaron
una caida en sus indicadores de confianza y una fuerte des-
aceleracion de su actividad econémica. En el mismo perio-
do, Per(i también registr6 un menor ritmo de crecimiento.
En igual fecha, el indice de confianza y el crédito en Co-
lombia se aceleraron y el aumento anual del PIB fue alto y
superior al registrado en el primer semestre. Con todo ello,
y segln las proyecciones de crecimiento para 2012, es muy
probable que la brecha de producto de nuestro pais sea la
mas positiva de la region. En materia de expectativas de in-
flacién para 2012, las més coherentes con el punto medio
del rango meta son las de Chile, seguidas por las de Colom-
bia (0,6 pb), Pert (0,7 pb) y Brasil (0,8 pb).
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. LA ECONOMIA
COLOMBIANA:
RESULTADOS EN 2011 v
PERSPECTIVAS PARA 2012

En 20171 la economia colombiana crecié 5,9%, la tercera tasa mas alta en treinta
anos y solo comparable con las registradas en 2006 y 2007, cuando el pais se
encontraba en pleno auge econémico. Dicho crecimiento se explicé por un

buen desempeno de la demanda interna y unas exportaciones que no se vieron

afectadas significativamente por los problemas econémicos internacionales. Para
2012 se prevé que la economia crecerd entre 4,0% y 6,0%.

En 2011 la inflacién culminé en 3,73%, dentro del rango meta, y se espera
que en el presente aio converja a la meta de largo plazo de 3%.

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA

De acuerdo con el DANE, en 2011 el PIB colombiano crecié 5,9%, lo que repre-

senta el mejor desempefio en cuatro afos. La economia nacional comenz6 2011

Gréfico 31
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registrando una tasa de expansion algo superior a su
promedio desde 2000; continué ganando momentum
conforme avanzaba el aflo y alcanzd su pico en el ter-
cer trimestre, cuando creci6 7,5%, uno de los mayores
aumentos de las ultimas décadas. Posteriormente, en el
cuarto trimestre se observd una desaceleracion que, de
todas formas, implico una tasa de crecimiento (6,1%)
por encima de la registrada en el primer semestre del
afo (Grafico 31).

A grandes rasgos se puede afirmar que en el segun-
do semestre de 2011 Colombia supo resistir en buena
medida los embates de los problemas econémicos in-
ternacionales y en particular los provenientes de Eu-
ropa. A pesar de que algunas de las economias de esta
region figuran entre los principales socios comerciales



Por tipo de gasto,

el componente mds
dindmico en 2011 fue
la inversién en capital
fijo y en particular

las compras de
maquinaria y equipo
de transporte.

La construccién

de vivienda y obras
civiles crecié, pero a
una tasa menor.

En 20117 la inversién
total alcanzé el 27,1%
del PIB, lo cual da
indicios sobre la
posibilidad de futuras
expansiones del PIB
potencial.

del pais, sus problemas no parecen haber golpeado de manera significativa las
exportaciones colombianas. La situacion externa tampoco parece haber afectado
de manera importante la confianza de los inversionistas y de los consumidores, ni
se vio reflejada en un incremento de la prima de riesgo.

La delicada situacion internacional no impidi6 que la demanda interna creciera a
una tasa que se equipara con las mas altas desde 1990 (8,8%) y comparable con la
registrada en 2006 (8,8%), cuando la economia colombiana se encontraba en ple-
no auge. Parte de este desempefio fue posible por unos altos términos de intercam-
bio y por abundantes flujos de inversion extranjera directa (IED), la cual alcanzo
récords historicos, en particular la destinada al sector petrolero y a la mineria.

1. Crecimiento del PIB por tipo de gasto en 2011

Dentro de la demanda interna el gasto mas dinamico y el que mas contribuy6
a la expansion del PIB fue la inversion en capital fijo, la cual creci6 a una tasa
de 16,6%; la segunda mas alta desde el afio 2000 (Cuadro 2). EI buen desem-
peno de este agregado se explico, a su vez, por la dindmica que mostraron las
inversiones en maquinaria y equipo de transporte, que aumentaron a tasas muy
por encima de sus promedios. Durante 2011 estos componentes se vieron favo-
recidos por unas tasas de interés comerciales que se mantuvieron bajas durante
todo el aflo, asi como por una apreciacion de la tasa de cambio que en términos
relativos ayudo a abaratar los bienes de capital importados.

La inversion destinada a la construccion de edificaciones (incluida vivienda) y a
trabajos de obras civiles también creci6, pero menos que el grupo anterior. Con-
trastando con las disminuciones de los dos afios anteriores, el primero de estos
agregados aumento 5,3% en todo 2011. A pesar de esto, el nivel de inversion en
la construccion de edificaciones ain es menor que el maximo registrado en 2008
(cuando esta crecid 13,2%), lo que implica que este tipo de gasto es el unico que
no se ha recuperado totalmente luego de la crisis que comenz6 en dicho afio. En
cuanto a la inversion en obras civiles, esta mantuvo un ritmo de expansion impor-
tante (6,7%), superior al observado en promedio en los dos afios anteriores. Este
comportamiento se explico por una fuerte dinamica en el segundo semestre, que
compenso el lento comienzo de afio.

Paralelamente, en 2011 se registré una importante acumulacion de existencias
duplicando las acumuladas en 2010. De esta forma, la inversion total mostrd un
crecimiento considerable del orden del 17%, lo que incremento6 su participacion
dentro del PIB, alcanzando un 27,1%, cuando en el afio 2000 esta representaba
apenas el 14,5%. Esta dindmica da buenos indicios sobre la posibilidad de futuras
expansiones del PIB potencial.

Al igual que la inversion, en 2011 el consumo de los hogares mostré un dina-

mismo solo comparable con el observado en periodos de auge econémico. En
el afo este agregado se expandid 6,5%, casi 2 pp mas que en 2010. Los grandes
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Cuadro 2

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Consumo total
Consumo de hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios
Consumo final del Gobierno
Formacién bruta de capital

Formacién bruta de capital fijo

Agropecuario, silvicultura,
cazay pesca

Maquinaria y equipo

Equipo de transporte
Construccién y edificaciones
Obras civiles

Servicios

Demanda interna

Exportaciones totales

Importaciones totales

PIB

2009 2010 2011 2011
Ao completo | Ano completo | I trim. | Il trim. | 11 trim. | IV trim. Ao completo
1,6 5,1 5,0 6,8 5,9 5,5 5,8
0,6 5,0 5,5 7,8 6,7 6,1 6,5
1,3 1,8 2,4 6,2 4,9 3,7 4,3
(3,7) 9,8 13,6 19,4 13,8 13,7 15,1
(6,0) 20,9 36,7 34,4 19,6 8,5 239
2,2 3,5 3,3 4,4 5,1 5,3 4,6
59 5,5 2,4 2,6 2,6 3,0 2,6
@1 7,3 16,0 18,3 22,4 12,4 17,2
(1,3) 4,6 12,7 13,8 23,7 16,5 16,6
2,6 5,5 3,0 3,1 19 1,3 2,3
(12,1) 20,2 26,7 28,9 28,0 20,2 25,8
(54) 12,0 51,9 52,2 40,5 39,1 45,2
4,9 (2,0) 1,1 5,2 13,2 2,3 53
13,1 (2,0) (10,8) (13,1) 22,2 15,5 6,7
1,1 9,6 5,7 6,3 8,9 14 5,5
0,3 5,6 7,9 9,7 9,8 7,9 8,8
(2,8) 1,3 10,1 7,6 12,3 15,8 11,4
9,1) 10,5 21,1 24,7 20,3 20,1 21,5
1,7 4,0 5,0 5,1 7,5 6,1 5,9

Fuente: DANE.
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impulsores de dicho consumo fueron los bienes durables y semidurables, los
cuales crecieron a una tasa promedio de 20% anual. Las compras de estos tipos
de bienes se vieron beneficiadas por tasas de interés que durante todo el afio
permanecieron por debajo de sus promedios histoéricos calculados desde 1998 y
por un sistema financiero solido que estuvo en capacidad de ofrecer suficientes
fondos para cubrir las necesidades de crédito de los agentes (la cartera de consu-
mo en términos reales crecid cerca del 20% en 2011). De igual forma, tal como
en el caso de la inversion, el consumo privado se vio beneficiado por la leve
apreciacion del tipo de cambio que contribuy6 a abaratar los bienes durables,
con los vehiculos como item principal. Es asi como en 2011 se rompieron de
nuevo los récords de ventas de estos bienes, aungue en el segundo semestre del
aflo se registrd una desaceleracion en su tasa de crecimiento.

Los bienes no durables y los servicios también mostraron un buen desempefio.
Estos gastos se aceleraron en 2011 y contribuyeron en conjunto con mas de la
mitad del crecimiento del consumo de los hogares. En términos generales, este
ultimo aumento6 en un contexto caracterizado por un mercado laboral que mostrd
menores tasas de desempleo, una confianza de los hogares, que, a pesar de su dis-
par comportamiento durante el aflo, mostr6 niveles que pueden considerarse altos,
y por un leve incremento de las remesas.



A pesar de la
deteriorada
situacion economica
internacional,

en 2011 el pafs
aumento su grado
de apertura, de la
mano de crecimientos
importantes en las
importaciones y las
exportaciones.

Los sectores de

mejor comportamiento
en 2011 fueron la
mineria, el transporte
y comunicaciones y el
comercio.

En contraste con lo registrado por el consumo privado, el del Gobierno mostro
una tasa de expansion mas modesta (2,6%) y se constituyo, por tanto, en el com-
ponente menos dindmico de la demanda. El comportamiento de este agregado
en el primer semestre fue particularmente pobre, pero en la segunda mitad del
afo, con la aceleracion de los giros del Gobierno nacional central (GNC), su
desempeiio mejoro ostensiblemente.

Respecto al flujo internacional de bienes y servicios, 2011 se caracterizé por un
aumento significativo en el grado de apertura del pais. Durante este afio, tanto
las importaciones como las exportaciones mostraron los crecimientos mas altos
desde 2000, a pesar de los problemas internacionales y del moderado compor-
tamiento de los Estados Unidos (nuestro principal socio comercial). En el caso
particular de las importaciones se observo un incremento real anual de 21,5%
anual, gracias, principalmente, a las compras de bienes de capital y de materias
primas. Aunque las exportaciones, por su parte, aumentaron a una tasa compa-
rativamente menor (11,4%), de todas maneras significo una aceleracion impor-
tante, dado el crecimiento promedio cercano a cero, observado, en los dos afios
anteriores. Todo esto llevo a que la contribucion de la demanda externa neta al
PIB haya sido negativa y de mayor magnitud a la que se obtuvo en 2010.

2. Crecimiento del PIB por ramas de actividad en 2011

En 2011 las ramas de actividad de mayor dinamismo fueron, en su orden, la mi-
neria, el transporte y comunicaciones y el comercio (Cuadro 3). En el caso del
sector minero, este completd cuatro afios consecutivos mostrando los mayores
ritmos de expansion entre todas las grandes ramas de actividad, con tasas de
crecimiento de dos digitos. Buena parte de este resultado se debid a la produc-
cion petrolera, que, aunque no alcanzé la meta del millon de barriles diarios, si
estuvo muy cerca de esa cifra al finalizar el afio, lo que se tradujo en un aumento
de 16,4% de la produccion respecto al afio anterior. En particular, la actividad
petrolera sigui6 impulsada por los altos precios del crudo, las condiciones favo-
rables para la inversion y un relativo éxito en materia exploratoria. A este tltimo
respecto cabe anotar que 2011 marcé registros maximos en pozos perforados
(126) con un alto porcentaje de éxito.

Pero no solamente el petroleo explicd la importante dindmica del PIB minero
en 2011. La produccién de carbodn crecid 15,5% respecto al afio anterior, y su
valor agregado se expandid a la mayor tasa de los ultimos cinco afios. Si bien
este alto crecimiento obedecio, en parte, al efecto estadistico producido por la
caida de la produccion en el segundo semestre de 2010 (debido a la fuerte esta-
cion lluviosa), la cantidad de carbon producido en todo 2011 (85,8 millones de
toneladas) configura el maximo registro anual desde que se tiene informacion.
Aligual que con el petroleo, la extraccion de carbon y de otros minerales sigue
estimulada por los buenos precios internacionales y por los flujos de IED en
el sector, que han permitido la ejecucion de grandes proyectos con destino a
la exportacion.
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Cuadro 3

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

Agropecuario, silvicultura, caza y
pesca

Explotacién de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion

Edificaciones

Obras civiles

Comercio, reparacion, restaurantes
y hoteles

Transporte, almacenamiento y
comunicacion

Establecimientos financieros,
seguros, inmuebles y servicios a las
empresas

Servicios sociales, comunales y
personales

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios
PIB

(variacion anual)

2009 2010 2011 2011
Ano completo | Ano completo I trim. 11 trim. I trim. IV trim. Ano completo
0,7) 1,0 7,8 1,6 1,7 2,0) 2,2
111 12,3 9,2 10,8 18,9 18,1 14,3
4,1) 2,9 3,8 2,0 5,6 4,1 3,9
1,9 1,2 (0,8) 1,9 3,4 2,7 1,8
5,3 (1,7) (1,9) (3,4 18,4 10,7 5,7
(1,6) (2,1 1,4 5,1 12,4 1,6 5,0
13,2 (1,3) (10,6) (13,1 21,9 15,1 6,5
0,3) 5,1 5,7 6,6 6,0 5,3 5,9
(1,4) 5,0 6,4 7,0 8,1 6,0 6,9
3,1 2,9 43 5,8 6,4 6,4 5,8
4,4 4,8 2,4 2,9 3,7 3,2 3,1
2,0 3,8 4,4 4,4 7,3 5,9 5,5
(1,7) 6,4 10,5 13,5 10,3 9,0 10,8
1,7 4,0 5,0 5,1 7,5 6,1 5,9

Fuente: DANE.
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En el caso del sector de transporte y comunicaciones se registrd un crecimiento de
6,9% anual, el mas alto desde 2007. La mayor contribucion a su expansion la rea-
liz6 el subsector de telecomunicaciones, impulsado en especial por el incremento
en las coberturas de internet y de television por suscripcion a tasas de dos digitos.
En lo que se refiere al transporte, también se evidencié un buen comportamiento
en todas las modalidades, pero con un resultado sobresaliente en el caso del aé-
reo. En particular, este Gltimo se expandid a la mayor tasa de los ultimos cinco
aflos, explicado, principalmente, por el nimero de pasajeros, que segun cifras de
la Aeronautica Civil (Aerocivil) supero los 14,5 y 6,5 millones para los destinos
nacionales e internacionales, respectivamente. Estas cifras constituyen los maxi-
mos registros de las series, y en el caso de los internacionales implicaron una tasa
de crecimiento superior al 10%.

En cuanto al favorable desempefio del comercio, este se debid en buena parte al
segmento minorista, que en general fue congruente con el buen comportamiento
del consumo de los hogares. En 2011 las ventas al detal crecieron 10,8%, jalona-
das en especial por los de automoviles (sobre todo en el primer semestre, pues en
el segundo perdieron dinamismo), asi como por textiles, prendas de vestir y elec-
trodomésticos. Gran parte de la importante dindmica de estas compras se debi6 a
que los consumidores enfrentaron tasas de interés reales bajas y encontraron una
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buena disponibilidad de crédito, permitiendo un incremento notorio de las ventas
de bienes durables y semidurables.

Otros sectores que también aportaron al crecimiento de la economia en 2011
fueron los servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas; la industria, y
la construccion. En el primer caso, el sector de mayor peso en el valor agregado
total (21%), su comportamiento obedecié en especial al buen desempefio de los
servicios financieros, en particular al de la intermediacion financiera, cuyo valor
agregado aumento a tasas de dos digitos. Este hecho fue producto del importante
dinamismo de la demanda por crédito, en un contexto donde los bancos comer-
ciales mantuvieron activa su oferta. Por su parte, la expansion de la produccion
industrial (3,9% en el afio) estuvo impulsada por las importantes inversiones en
maquinaria y equipo, lo que les permitid a los industriales renovar su capacidad
instalada y, por tanto, tener ganancias en productividad sin generar presiones im-
portantes sobre su utilizacion. En el caso de la construccion, si bien se registraron
incrementos tanto en las obras de infraestructura como en las edificaciones, se
destacd en mayor medida el inicio y avance de obras en el segmento residencial,
cuyo componente mas dinamico fue el destinado a vivienda de interés social.

Ninguna rama de actividad registré una contraccion de su valor agregado durante
2011. La de mas pobre desempefio, pero creciendo de todas maneras, fue la de
electricidad, gas y agua. Su comportamiento estuvo asociado tanto con la débil
expansion de la demanda de energia eléctrica, variable que representa mas del
60% en el total del PIB del sector y que crecid solo 1,8% en el afio (tasa menor a
la registrada en 2010 y similar a la de 2009), como con la contraccion registrada
por el gas. A este tltimo respecto cabe anotar que su caida fue resultado tanto del
proceso de sustitucion que se efectud en la generacion de energia* como a proble-
mas de transporte.

3. Perspectivas de la actividad econdmica para 2012

Al igual que para el resto de paises emergentes, en 2012 el crecimiento de la eco-
nomia colombiana dependera de la magnitud y el desenvolvimiento de la crisis eu-
ropea y de la manera como esta repercuta en el desempefio de la produccion local,
mediante los distintos canales de trasmision. En la medida en que no se observe un
deterioro mas profundo en Europa, lo que se considera como mas probable, es de
esperar un efecto limitado sobre la economia colombiana. Esto excluiria la posi-
bilidad de un contagio fuerte en 2012 para el pais, tal como ocurrio6 en el segundo
semestre de 2011.

En este contexto, se prevé un menor dinamismo de la demanda por las exportacio-
nes colombianas respecto a lo observado el afio pasado. Sin embargo, la expansion

11 Pues se paso de fuentes térmicas, las cuales son demandantes de gas, a fuentes hidraulicas con el
fin de aprovechar los altos niveles de precipitaciones que se presentaron en el pais durante el afo.
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prevista para las economias emergentes llevara a que los precios de las materias
primas contintien altos, favoreciendo el flujo de IED hacia el pais y el ingreso na-
cional gracias a unos altos términos de intercambio. A lo anterior se suma el pro-
bable impulso que brindaria la inversion local a la demanda interna, en particular
en sectores como la construccion, asi como el hecho de que la economia seguirad
contando con un sistema financiero sélido que continuara otorgando crédito a ta-
sas relativamente bajas.

En este escenario mas probable la percepcion de riesgo se mantendria baja y no se
daria un deterioro de la confianza de los agentes. Estos dos factores no permitiran una
trasmision significativa de la turbulencia externa y favoreceran el crecimiento de la
economia colombiana a una tasa por encima de su promedio de los ultimos afios.

Las proyecciones mas recientes para 2012 basadas en los anteriores supuestos per-
miten esperar un buen comportamiento para los diferentes tipos de gasto, aunque
con desaceleracion para casi todos ellos. Asi, por ejemplo, para el consumo de los
hogares se estima un crecimiento superior a su promedio desde 2000, impulsado
por las compras de bienes durables y semidurables, aunque menor que el del afio
pasado. De continuar la tendencia que comenzé a observarse en la segunda mitad
de 2011, para el presente afio se destacaria la expansion del gasto de los hogares en
servicios, el cual, gracias a su gran ponderacion, contribuird de manera importante
a la dindmica del consumo privado. Estas previsiones tienen en cuenta el efecto de
los aumentos recientes de la tasa de intervencion del Banco de la Republica, los
cuales, como se sabe, actiian con rezago sobre los niveles de endeudamiento y de
gasto de los hogares.

El consumo del Gobierno, por su lado, seria el tinico componente de la demanda
que se aceleraria en 2012. Se espera que este agregado crezca a una tasa cercana al
doble de la observada un afio atras (cuando fue 2,6%), teniendo en cuenta que por
lo general se observa un gasto mas dinamico durante el segundo afio de mandato
del GNC. Ademas, para 2012 se espera la continuacion y terminacion de proyec-
tos iniciados un afio atras. Cabe anotar que desde la segunda mitad de 2011esta
variable ya empezo6 a mostrar un mayor dinamismo.

Aunque se prevé que la inversion en capital fijo en 2012 crezca cerca del 10%, la
dinamica dentro de sus componentes seria diferente a la observada el afio anterior.
En particular, para este afio se proyecta una desaceleracion en el gasto en maqui-
naria asi como en equipo de transporte, frente a los muy altos registros de 2011.
A pesar de lo anterior, el desempefio de estos rubros seria positivo en el presente
aflo y, de esta forma completaria tres afios de recuperacion tras la crisis de 2009.
De hecho, el nivel de las inversiones en maquinaria y en equipo de transporte al
finalizar 2012 seria aproximadamente 50% y 100% mayor, respectivamente, con
respecto a tres afnos atras.

En contraste con lo previsto para la inversion de la industria (representada en ma-
quinaria y equipo) y para el sector de transporte, el crecimiento de la inversion en
construccion, tanto en edificaciones como en obras civiles, se aceleraria en 2012.
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La expansion mas pronunciada se espera en el componente de obras civiles, como
resultado de la entrega de proyectos de infraestructura eléctrica y para el transpor-
te de gas y petrdleo, entre otros, asi como por el inicio de obras viales en puertos y
aeropuertos, con los que se busca preparar al pais con miras a la implementacion
de los tratados de libre comercio firmados recientemente. En cuanto a la construc-
cion de edificaciones, el mayor crecimiento con respecto al registrado en 2011 se
explica por el buen comportamiento de las licencias de construccidn aprobadas
en dicho afo; por los planes del GNC tendientes a la construccion de cerca de un
millon de viviendas de interés social en los proximos afios; por las expectativas de
valorizacion del precio de la vivienda, y por la amplia disponibilidad de crédito.

Con respecto al comercio internacional, en 2012 se observaria una desaceleracion
significativa en el crecimiento de las importaciones, paralela a una de menor mag-
nitud en las exportaciones. Las compras de bienes y servicios externos por parte de
Colombia se expandirian este afio a un ritmo menor que el promedio desde 2000, de
la mano de la moderacion de la demanda interna. Las exportaciones, por su parte, lo
harian a una tasa superior a su promedio, consolidando el buen desempefio que mos-
traron el afo pasado. Este relativo buen comportamiento de la ventas colombianas
al extranjero, en el marco de una economia internacional turbulenta, seria posible
dados los positivos aunque moderados prondsticos de crecimiento para los Estados
Unidos, nuestro principal socio comercial. Lo anterior implicaria una contribucion
de la demanda externa neta al aumento del PIB levemente negativa.

Por el lado de las ramas de actividad, se espera que en 2012 continte el buen
comportamiento de la mineria y la construccién, ambas con incrementos superio-
res a 8%. En el caso del sector minero, se prevé que la produccion de petroleo se
acerque al millon setenta mil barriles de crudo diarios a finales de afio. Esta cifra,
si bien es consecuente con los hallazgos de la actividad exploratoria de 2011,
supone que se resuelven algunos cuellos de botella en el transporte de crudo.
Adicionalmente, se espera que la produccion de carbon supere los 95 millones de
toneladas, lo cual, unido a la dindmica prevista en materia de petrdleo, le permitira
a la mineria alcanzar un buen guarismo. Por su parte, en el caso de la construccion,
el favorable resultado reflejaria la dinamica esperada de la inversion en el sector,
principalmente en los proyectos de infraestructura comentados y en el segmento
residencial, dados los inicios de obra observados en 2011.

En materia de riesgos, el mas importante contemplado en las proyecciones se
relaciona con un empeoramiento significativo de la situacion europea, lo cual im-
plicaria que las medidas tomadas por las autoridades economicas de dicho con-
tinente no tengan la efectividad esperada para estabilizar su economia. En este
escenario el contagio sobre la economia colombiana ganaria fuerza, afectando en
mayor medida la confianza y la percepcion de riesgo de los agentes y mermando
el crecimiento pronosticado para la mayoria de agregados.

Asi las cosas, considerando tanto el contexto mas probable como los distintos

riesgos a los que se enfrenta dicho escenario, los prondsticos sugieren que la
economia colombiana podria expandirse a una tasa entre 4% y 6% en 2012. El

51|



El mayor riesgo

para 2012 estd
relacionado con un
empeoramiento de la
situacion en Europa.
En este escenario el
crecimiento de la
economia colombiana
se ubicaria cerca

al limite menor del
intervalo.

El buen

desempeno que

vivié la economia
colombiana durante
el ano 20117 tuvo
efectos positivos en el
mercado laboral.

[52

crecimiento se ubicaria alrededor del punto medio del rango de pronostico en
caso de que no exista un deterioro adicional de la situacién europea, en el cual
se presente una recesion mas profunda y prolongada que la anticipada y una pa-
ralisis mayor de los canales de crédito. Por otro lado, si los riesgos en Europa se
materializan y las medidas adoptadas por sus autoridades econémicas resultan
insuficientes, el crecimiento en Colombia tenderia a acercarse al limite inferior
del intervalo de prondstico. Tampoco se puede descartar plenamente una expan-
sién por debajo del 4% si las circunstancias externas replican la magnitud de la
crisis de 2008-2009. Sin embargo, a estos ultimos escenarios se les asigna una
probabilidad baja.

B.  MERCADO LABORAL

El buen desempeiio que vivio la economia colombiana durante el afio 2011 tuvo
efectos positivos en el mercado laboral. En términos generales, se observaron
importantes avances en materia de creacion de empleo en los diferentes dominios
geograficos del pais por tercer afio consecutivo, con un aumento de cerca de un
millon de nuevos puestos de trabajo en promedio en el afio. Ademads, se registra-
ron considerables disminuciones en la tasa de desempleo (TD). El Recuadro 2, pp.
104-105, hace un analisis completo del mercado de trabajo en Colombia.

1. Desempleo

Segun la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE), en 2011 la TD registr6 disminuciones
importantes y significativas con respecto a lo observado un afio atras. Con infor-
macion del trimestre mavil octubre a diciembre, la TD del total nacional alcanz6
9,3%, 1,4 pp por debajo del mismo registro de 2010. En cuanto a las trece areas
metropolitanas y las cabeceras, se observaron tasas de 10,3% y 10,4%, respec-
tivamente, también menores frente a las del afio anterior (11,0% y 11,3%, en su
orden). El dominio en el que se percibieron mayores variaciones negativas fue
en el area rural'?: la TD registrada alli fue de 5,5%, sensiblemente menor al 8,6%
obtenido para el mismo periodo del afio 2010 (Grafico 32).

Un examen de las series desestacionalizadas®® confirma que la TD mantuvo una
tendencia a la baja en todos los dominios durante el afio 2011, especialmente

12 En este informe se asocia al area rural con el dominio geografico que el DANE denomina
“resto”.

13 La informacion del mercado laboral suele presentar problemas de estacionalidad; es decir, los
registros de distintos periodos no pueden ser comparados con el inmediatamente siguiente o anterior
pues, dada la época del afo, son determinados por distintos contextos. Por ejemplo, la TD suele ser
mas alta a principios de aflo, y tiende a descender a lo largo del mismo, por lo que no se pueden com-
parar directamente estos valores con otros meses del afio. Por eso, es conveniente estudiar las series
desestacionalizadas.



Gréfico 32
Tasa de desempleo
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Gréfico 33
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)
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Gréfico 34
Tasa de desempleo de los jefes de hogar
(desestacionalizada)
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marcada entre el segundo y tercer trimestres (Grafico
33). La escasa caida observada en los ultimos meses
del afio puede ser explicada por una aceleracion de la
participacion laboral.

El descenso a lo largo del 2011 se presentd también en
la TD de los jefes de hogar, tanto en el nivel nacional
como en las trece areas. Segun las series desestacionali-
zadas, los niveles alcanzados a finales del afio son equi-
parables con los valores minimos observados para los
ultimos diez afios. El andlisis de esta variable permite la
eliminacion de efectos demograficos o de participacion.
Su comportamiento confirma que la buena situacion de
la economia en 2011 se tradujo en una mejoria de las
condiciones del mercado laboral (Gréfico 34).

2. Oferta y demanda de trabajo

El desempleo puede entenderse como el desequilibrio
entre la demanda y la oferta de trabajo, por lo que en
la practica su dindmica se asocia con el comportamien-
to de la tasa global de participacion (TGP), entendida
como la oferta laboral, y la tasa de ocupacion (TO),
entendida como la demanda por trabajo.

Segun lo anterior, si la demanda (TO) crece a un ma-
yor ritmo que la oferta (TGP), el resultado seria una
caida en la TD, lo cual fue consistente con lo observa-
do durante el afio 2011. En los dominios de interés la
TO presentd variaciones anuales regularmente mayo-
res a aquellas mostradas por la TGP (Gréfico 35). Para
ese afio el promedio del crecimiento de la TO fue de
1,3% y 1,0% para el total nacional y las trece éreas,
respectivamente, mientras que en el caso de la TGP fue
de 0,8% y 1,0%.

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

En todo caso, durante 2011 el crecimiento de la parti-

cipacion laboral fue absorbido por la ocupacion. En el
Grafico 37 se evidencia que la poblacion ocupada de
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Grafico 35
Tasa global de participacién y tasa de ocupacion
(variacion anual para el trimestre mévil)
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Gréfico 36
Tasa globlal de participacion (TGP)
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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todos los dominios, en términos absolutos, esta cre-
ciendo a tasas alrededor del 5%.

En 2011 la variacion en el nimero de ocupados fue ma-
yor que la del nimero de inactivos, con lo cual el nu-
mero absoluto de desocupados cay6. Es decir, aquellas
personas que antes hacian parte de la poblacion econo-
micamente inactiva y entraron a la econémicamente ac-
tiva (PEA) no engrosaron las filas del desempleo. Por el
contrario, el ya reseflado dinamismo en la creacién de
empleo esta no solo recibiendo a los integrados a la PEA,
sino que estd favoreciendo la caida en la TD.

Analizando por sectores, se observa que durante 2011
el que mayor participacion tuvo dentro del aumento de
los ocupados de las trece areas metropolitanas fue el
comercio. A diferencia de lo vivido durante 2010, la in-
dustria y la construccion también tuvieron participacio-
nes positivas (Grafico 38). Esta informaciéon confirma
el robusto crecimiento econémico impulsado, princi-
palmente, por la dinamica del consumo interno.

Por el lado de los salarios, no se evidencian grandes
ajustes para la mayoria de sectores, a pesar del buen
momento por el que atraviesa la economia y por un
mercado laboral menos holgado. Cuando los salarios
nominales se deflactan por un indicador de inflacion
basica como el indice de precios al consumidor (IPC)
sin alimentos ni regulados, se observaron ajustes en
términos reales a tasas promedio de 2% a lo largo del
ano. Estos ajustes fueron menores que los observa-
dos en 2010 (2,6% en promedio) (Grafico 39).

3. Calidad del empleo y condiciones del
mercado laboral

A pesar del buen desempefio general del mercado la-
boral, aun existen preocupaciones relacionadas con la
calidad del empleo. Si bien el numero de ocupados
esta creciendo a tasas altas, el nimero de trabajadores
catalogados como no asalariados® (en las 13 areas) ha

14 Segun el DANE, se define como ocupado no asalariado a todo
aquel que sea empleado doméstico, trabajador cuenta propia, patron
o0 empleador, trabajador familiar sin remuneracion, trabajador sin re-
muneracion en otras empresas, jornalero o pedn, entre otros.



Gréfico 37
Poblacion ocupada
(trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 38

Contribucién sectorial al crecimiento del nimero de
ocupados, trece areas

(mensual desestacionalizado)
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Grafico 39

Salarios reales y variacion anual

(desestacionalizados, deflactado por el IPC sin alimentos ni
regulados)
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Fuentes: DANE y Ministerio de la Proteccién Social; célculos del Banco de la Repblica.
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Gréfico 40
Empleo por tipo de ocupacién
(trece dreas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.

Gréfico 41
Nimero de ocupados formales e informales
(trece &reas, trimestre moévil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

venido aumentando atin mas rapido. Esto fue evidente
en el segundo semestre del afio, pues en el primero
el empleo asalariado creci6 a mayores tasas que el no
asalariado (Grafico 40).

Adicionalmente, con la clasificacion alternativa del
DANE, el nimero de ocupados informales®® atn es su-
perior al nimero de ocupados formales, a pesar de las
mayores tasas de crecimiento que presentaron estos
ultimos a lo largo del afio 2011 (Grafico 41).

Un analisis mas detallado revela que, por el lado de los
empleados formales, la expansion se ha dado, relati-
vamente, por igual entre aquellos con y sin educacion
superior. En cuanto a los informales, se ha evidenciado
una aceleracion en el niimero de personas con educa-
cién superior, que si bien aun son una proporciéon muy
baja del total de este grupo, crecieron a una tasa pro-
medio anual de 9,7%, mayor a aquella presentada por
personas sin educacion superior (2,5%) (Grafico 42).

Finalmente, el subempleo tuvo comportamientos di-
versos a lo largo del afio 2011. Luego de corregir por
estacionalidad, durante el primer semestre la tasa de
subempleo objetivo'® (TSO) mostré una marcada ten-
dencia decreciente, que hacia finales del afio se revir-
ti6. En diciembre la TSO se ubico en 13,3% para las
trece areas y 12,3% para el total nacional, similares a
los niveles observados en diciembre de 2010 (Grafico
43) y mayores a aquellos registrados en los demas me-
ses del cuarto trimestre de 2011. Sin embargo, con la
informacion disponible, es atin prematuro conjeturar
un empeoramiento en la calidad del empleo.

4, Previsiones para 2012

Para 2012 se espera que el desempleo continte con su tendencia decreciente

en todos los dominios y entre los distintos grupos poblacionales. Es posible

15 La informalidad se define, segun el DANE, como todos aquellos empleados y patronos en em-
presas de menos de cinco trabajadores, los cuenta propia sin educacion profesional, empleados domés-
ticos y trabajadores sin remuneracion.

16 Segtin el DANE, el subempleo objetivo se define como la condicion del trabajador que manifies-
ta deseo de mejorar sus ingresos, nimero de horas trabajadas o tener una labor mas apropiada de acuerdo
con sus competencias y habilidades. Ademas de ello, ha hecho lo posible por materializar su aspiracion,
y esta en disposicion de efectuar el cambio.
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GCréfico 42

Nimero de ocupados por nivel de calificacion
(trece dreas, trimestre movil desestacionalizado)
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Gréfico 43

Tasa de subempleo objetivo
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
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que a comienzos del afio la TD aumente de nuevo y se
situe en niveles de dos digitos, pero esto obedeceria al
comportamiento estacional propio de la serie. A enero
de 2012 la informacion reportada por el DANE indico
que la TD se ubico en 13,3% para las trece areas y
12,5% para el total nacional, por encima de lo obser-
vado en diciembre, como se esperaba, pero menor que
las del mismo mes de 2011 en 1,4 y 1,1 pp, respecti-
vamente. Cabe destacar que para el total nacional esta
fue la menor TD registrada de todos los meses de ene-
ro de la década reciente. A medida que avance el afio
y se confirmen los pronosticos de crecimiento presen-
tados en la seccidn anterior, se espera que el empleo
siga aumentando de manera similar a como lo hizo el
afno pasado. En este entorno sera mas probable que la
TD siga reduciéndose y se consolide por debajo de dos
digitos, al tiempo que se pueden presentar mayores
presiones sobre los salarios.

C.  INFLACION
1. Los precios al consumidor en 2011

Luego de varios aumentos a lo largo de 2011, la infla-
cion anual al consumidor se redujo 29 pb entre octubre
y diciembre, terminando el afio en 3,73%, cifra dentro
del rango meta de largo plazo establecido por la JDBR
(de 2% a 4%). Este resultado esta 56 pb por encima del
observado un afio atras (Grafico 44 y Cuadro 4).

Aunque la inflacién nunca se situd por encima del techo
de dicho intervalo, si se mantuvo por encima de su pun-
to medio durante casi todo el afio, llegando a alcanzar el
4% en el mes de octubre. Este comportamiento contras-
ta con el de un afio atras, cuando los resultados nunca
superaron el 3%, excepto en diciembre (Grafico 44).

La inflacion basica también mostro una tendencia ascen-
dente a lo largo del afo, a juzgar por el comportamiento
del promedio de los cuatro indicadores'’, que pasd de
2,6% en diciembre de 2010 a 3,2% un afio después. No
obstante, como se sefialara, esta tendencia ascendente

Dic-11

Trece areas

17 Estos son: IPC sin alimentos, nucleo 20, IPC sin perecede-
ros, combustibles ni servicios publicos y el IPC sin alimentos ni
regulados.
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GCréfico 44
Inflacion total al consumidor

(porcentaje)
8,0
7,0
6,0
5,0
I\V
4,0 =~/ //\
3,0 £
2,0
1,0
Feb-06 Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12
Inflacién observada Meta de inflacién Rango meta

Fuentes: DANE y Banco de la Repdblica.

Cuadro 4

se revirtié a comienzos de 2012, lo que puede ser, en
parte, atribuido a los ajustes en las tasas de interés que
se comenzaron a adoptar a partir de febrero de 2011.

Un examen de cada uno los indicadores de inflacion
basica muestra algunas diferencias en su compor-
tamiento, con un aumento mas marcado en el caso
del nucleo 20, el cual termind el afio en 3,9%, esto
es, 75 pb mas que en 2010. El IPC sin alimentos ni
regulados también presentdé aumentos de considera-
cién, aunque manteniendo el menor registro entre los
cuatro indicadores (2,4% a diciembre de 2011). Por
el contrario, el IPC sin alimentos subi6 31 pb, termi-
nando en diciembre en 3,1% (Grafico 45).

En general, durante 2011 la inflacién al consumidor en Colombia estuvo so-
metida a varios tipos de presiones alcistas. La primera de ellas fue por cuenta
de los aumentos que registraron los precios internacionales de los alimentos en
la segunda mitad de 2010 y comienzos de 2011 y que se transmitieron durante

buena parte de este ultimo afio a los precios internos. La segunda se relaciona

Indicadores de inflacion al consumidor

(a febrero de 2012)

Descripcién
Total
Sin alimentos
Transables
No transables

Regulados

Alimentos
Perecederos
Procesados

Comidas fuera del hogar

Indicadores de inflacién basica
IPC sin alimentos
Ndcleo 20

IPC sin alimentos
perecederos, combustibles ni
servicios publicos

IPC sin alimentos ni regulados

Promedio de todos los
indicadores

Ponderacion
100,00
71,79
26,00
30,52
15,26

28,21
3,88
16,26
8,07

Dic-10
3,17
2,82
(0,29)
3,52
6,64

4,09
10,96
2,32
4,52

Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dic-11 Ene-12 Feb-12
3,19 3,23 3,73 3,73 3,54 3,55
2,90 2,91 2,98 3,13 3,00 3,10
0,17) (0,13) 0,16 0,80 0,72 0,73
3,40 3,83 3,49 3,64 3,64 3,70
6,91 5,96 6,45 5,81 5,27 5,58
3,93 4,08 5,71 5,27 4,94 4,70
3,09 5,27 13,54 7,73 6,39 5,69
3,48 3,30 4,09 4,50 4,05 3,94
517 4,97 5,26 5,59 5,93 5,65
2,90 2,91 2,98 3,13 3,00 3,10
3,12 3,43 3,40 3,92 3,78 3,76
2,79 3,05 3,02 3,18 3,01 2,94
1,80 2,06 2,01 2,38 2,35 2,39
2,65 2,86 2,85 3,15 3,03 3,05

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Créfico 45
Indicadores de inflacion bésica

con choques climaticos asociados con el exceso de
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

GCréfico 46
IPC de alimentos
(variacion anual)
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de regulados, similares a los observados en 2010.

Ademas, los factores anteriores se dieron en medio de
un fuerte crecimiento econdémico y una reduccion de los excesos de capacidad
instalada, por lo que los precios de bienes y servicios no transables, que en otras
circunstancias hubieran podido compensar aquellas presiones alcistas citadas an-
teriormente, no lo hicieron esta vez. Asi, sus tasas de ajuste anual se mantuvieron
en los niveles relativamente altos y similares a los observados en 2010, con alguna
aceleracion en la segunda mitad del afio.

En 2011 no se hicieron evidentes presiones por cuenta de los ajustes de los salarios,
como lo sugieren los aumentos que se observaron en los sectores de la industria y
de la construccion, los cuales no superaron el 5,0%, en linea con las meta del Ban-
co. En el comercio los aumentos de salarios fueron similares, aunque se aceleraron
a finales de afio. Respecto al tipo de cambio, la apreciacion de la primera mitad
del afio pudo haber amortiguado algunas de las presiones alcistas provenientes del
exterior, pero durante la segunda mitad, al revertirse su tendencia, se evidenciaron
alzas en los precios de varios bienes transables que no
se habian observado en mas de un afio.

Por subcanastas, los mayores aumentos en precios se
observaron en los alimentos y en los bienes y servicios
regulados. En el primer caso, la variacion anual llegd
a situarse por encima de 6,0% en octubre y noviembre,
pero cedié en diciembre a 5,3% (Grafico 46). Entre
mayo y octubre se presentaron aumentos de precios en
varios alimentos perecederos y semiprocesados, con
especial fuerza en el caso de la papa y los productos de
origen avicola, que habrian obedecido a los efectos de
las fuertes lluvias de finales de 2010 y del primer se-

Feb-07 Feb-08 Feb-09

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

Feb-10 Feb-11 Feb-12

4 mestre de 2011. Adicionalmente, en el caso de la papa
y otros productos, es posible que durante 2010 sus ba-
jos precios en términos relativos hayan desestimulado
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Grafico 47
IPC de regulados y sus componentes
(variacién anual)
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2011 ambos factores empezaron a ceder.

Los mayores precios internacionales de los alimentos
en 2011 frente a 2010, junto con el comportamien-
to de la tasa de cambio en la segunda mitad del afio,
también provocaron alzas en los precios al consumi-
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GCrafico 48

IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados

(variacion anual)
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no fueron sustanciales, al ser comparados con las cai-
das de 2010, se observa una acumulacién positiva a la
aceleracion de la inflacién anual. Adicionalmente, las

Feb-10 Feb-11 Feb-12 favorables condiciones de la demanda interna permi-

Servicios publicos
Transporte

tieron ajustes altos y crecientes en el rubro de comidas
fuera del hogar (que representa 8,1% en la canasta del
IPC), siendo esta probablemente la principal eviden-
cia de presiones de demanda (Cuadro 4).

Respecto al IPC de regulados, su variacién anual se mantuvo cerca o por encima de
6,0% durante todo el afio y solo en noviembre se redujo y termino el afio en 5,8%.
Los precios de esta subcanasta han ejercido presiones inflacionarias desde mediados
de 2010, una vez las cotizaciones internacionales del petroleo se recuperaron de la
caida ocasionada por la recesion mundial de 2008-2009. Durante 2011 el precio del
petrdleo se mantuvo en niveles historicamente altos y ello implico ajustes anuales
superiores al 6,0% en el precio interno de la gasolina durante casi todo el afio, aun-
que menores que los observados en 2010 y a un ritmo cada vez menor. Hay que
tener en cuenta que una parte del precio interno de la gasolina esta vinculado con la
cotizacion internacional y con el tipo de cambio mediante formulas establecidas por
el Gobierno, lo que hace que en el largo plazo sus movimientos estén algo correla-
cionados, pero no necesariamente en el corto y mediano plazos.

Dentro de los regulados, también se observaron ajus-
tes de consideracion en el precio del gas, a los cuales
contribuy6 una insuficiente capacidad de transporte
para atender el auge en la demanda. Los anteriores
fenomenos se reflejaron, a su vez, en alzas de alguna
consideracion en las tarifas de energia eléctrica y del
transporte publico urbano (Grafico 47, Cuadro 4).

En 2011 se presentd un cambio en la tendencia de los
precios transables sin alimentos ni regulados, cuya va-
riacion anual retorné a terreno positivo a mediados de
/ aflo, después de cuatro trimestres de contraccion, si-
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Transables

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica
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que sobresalen vehiculos, dejaron de caer y registraron
al final del afio, algunas alzas moderadas. El quiecbre



Gréfico 49
IPC de no transables
(variacion anual)
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en la tendencia coincidio con la depreciacién del peso a
partir de agosto y aunque podria explicarse en parte por
ella, también se pudo haber dado por el dinamismo de
la demanda interna.

La variacion anual del IPC de no transables sin ali-
mentos ni regulados no present6 una tendencia defini-
da en 2011 y fluctud alrededor de 3,5%, salvo algunos
incrementos transitorios a mediados de afio. Este com-
portamiento contrasta con el observado en los dos
aflos anteriores, cuando esta se redujo desde niveles
superiores al 5,0% como repuesta al debilitamiento de
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En los primeros dos
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frente a los resultados

de finales del ano
pasado.
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Arriendos Alta indexacién

la demanda y a las menores expectativas de inflacion

Baja indexacion

ocasionadas por la recesion mundial (Grafico 49).

La estabilidad de los no transables no permite inferir la
existencia de presiones sobre precios atribuibles a la demanda interna; sin embar-
go, un examen de los componentes de esta subcanasta podria sugerir la existencia
de algunas. Es el caso de los arriendos, donde se observo una aceleracion en los
ajustes anuales en la segunda mitad del afio (de 3,0% en mayo a 3,4% en diciem-
bre). Este comportamiento se dio pese a que la construccion de vivienda, y por
tanto su oferta, cobraron dinamismo en los ultimos trimestres de 2011.

2. La inflacion en 2012: primeros resultados y perspectivas

En los primeros dos meses del afio la inflacion anual al consumidor descendid
frente a los resultados de finales del afio pasado, situdndose en 3,55% en febrero.
La inflacidn basica también disminuy6 en enero, y en febrero registrd pocos cam-
bios, cuando el promedio de los cuatro indicadores se situd en 3,05%, ligeramente
por debajo del dato de diciembre (graficos 44 y 45 y Cuadro 4).

En general, por grupos los resultados han estado dentro de lo previsto por el mercado
y por el equipo técnico del Banco de la Republica. El descenso en el primer bimestre
ha sido posible por una reduccion en la variacion anual de alimentos y de regulados.
Por el contrario, las cifras para los [PC de transables y no transables se han manteni-
do en niveles similares a los de diciembre del afio pasado.

En alimentos unas buenas condiciones de oferta han seguido permitiendo reduccio-
nes en los precios de algunos productos perecederos como la papa, mientras que la
apreciacion del peso en estos dos primeros meses ha limitado los incrementos de
los precios de los alimentos de origen importado, pese a algunas alzas en el ambito
internacional. Estas buenas noticias, sin embargo, fueron compensadas parcialmente
por incrementos en el rubro de comidas fuera del hogar, que pueden estar vinculados
con el aumento del consumo y del salario minimo de 5,8%. Al respecto, cabe sefia-
lar que trabajos de investigacion adelantados en el Banco muestran que existe una
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también disminuyé
en enero, y en
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estrecha relacion entre los incrementos del salario minimo y los ajustes en el precio
de las comidas fuera del hogar'® (Grafico 46).

Por el lado del IPC de regulados, el descenso en su variacion anual fue el resultado
de un reajuste menor al esperado en el grueso de las tarifas del transporte ptiblico en
Bogota, a diferencia de lo que acontecio a comienzos de 2011. Sin embargo, en el
primer bimestre continuaron aumentos de importancia en los precios de la gasolina,
el gas y la energia, que en especial son atribuibles a las alzas en la cotizacion inter-
nacional del petrdleo (Grafico 47).

El fortalecimiento del peso pudo haber frenado la aceleracion de la variacion anual
de transables sin alimentos ni regulados, la cual se situé en febrero en 0,7%; sin
embargo, el hecho de que este indicador no haya descendido como sucedi6 en oca-
siones anteriores puede ser un sintoma de la fortaleza del consumo.

Respecto al IPC de no transables sin alimentos ni regulados, los datos a febrero
(3,7%) aumentaron solo un poco frente a diciembre; no obstante, rubros de gran
importancia como el de arriendos y el de servicios de la salud continuaron aceleran-
dose, algo que se esperaba dado el dinamismo de la demanda y la importancia de
los mecanismos de indexacion en la fijacion de estos precios. Estos aumentos han
sido compensados por eventos puntuales como la generalizacion de la gratuidad en
educacion®® y por los limites a los ajustes de las tarifas de los servicios financieros®.

La tendencia que desde hace varios meses trae los arriendos podria sugerir una ex-
pansion importante de la demanda que no ha sido facilmente satisfecha por la oferta,
pese a la fuerza que ha venido ganando la construccion de vivienda. En efecto, la
inversion de edificaciones (que corresponde principalmente a vivienda) creci6 5,3%
en todo 2011, con una aceleracion en la segunda mitad del afio.

Para el resto del afio los prondsticos del equipo técnico del Banco muestran que la
inflacion anual al consumidor se mantendra en niveles similares o algo superiores
a los actuales hasta el tercer trimestre, y luego descendera hacia el cuarto. Aunque
la inflacion no debera superar el techo del intervalo meta (de 2% a 4%), tampoco
se prevé que se sitlie por debajo de su punto medio (3%). Cabe sefialar que los
pronosticos mencionados incluyen el efecto de los ajustes a la politica monetaria
(Grafico 50).

18 Véase L. E. Arango; L. Ardila; M. Gomez (2010). “Efecto del cambio del salario minimo en el
precio de las comidas fuera del hogar en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 584, Banco de la
Republica.

19 Véase el Decreto 4807 del 20 de diciembre de 2011 del Ministerio de Educacion Nacional.

20 Véase el Decreto 4809 del 20 de diciembre de 2011 del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.



Gréfico 50
Fan chart de la inflacién total
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 51
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transables sin alimentos ni regulados se sigue anticipando un aumento hasta el
tercer trimestre del afio, aunque siempre manteniéndose por debajo del piso del
rango meta.

La senda central de prondstico contempla ajustes todavia importantes para los
precios de regulados y de alimentos, superiores a aquellos que se observarian
en las canastas de transables y no transables, aunque menores que los de 2011.
Detrés de los aumentos relativamente importantes se supone que los precios in-
ternacionales del petroleo y los alimentos conservaran los altos niveles del afio
anterior, lo que continuara presionando los costos de produccion y comerciali-
zacion de alimentos importados y producidos en el pais, y de servicios como los
de transporte publico, energia y gas.

Sin embargo, cabe sefialar que el comportamiento espe-
rado del tipo de cambio podria amortiguar estas presio-
nes sobre costos. Algo de esto se ha visto en los ultimos
meses con el descenso de la variacion anual del indice
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GCréfico 52

Asi la cosas, la probabilidad de que la inflacion total al consumidor se sitie en
el rango meta en 2012 es alta, algo similar también puede afirmarse sobre la
inflacion basica. Dicha senda supone que los efectos de la reduccion de aran-
celes por cuenta de la implementacidn del Tratado de Libre Comercio con los
Estados Unidos ocurririan en 2013 o en los afios siguientes.

Estos prondsticos, sin embargo, enfrentan algunos riesgos al alza. El mas impor-
tante de ellos es el que proviene de los altos precios internacionales de los com-
bustibles, como consecuencia de los problemas geopoliticos y de la fortaleza de
la demanda en economias emergentes. A mediados de marzo la cotizacion del
petréleo Brent se situd en US$122 el barril, cifra mayor que la contemplada en
los pronosticos de inflacion (US$108 para el promedio del afo). Si estos niveles
no ceden, podrian observase alzas en los costos externos e internos de produc-
cion y transporte, con repercusiones importantes en la inflacién al consumidor
en Colombia mediante el [PC de combustibles y transporte y las expectativas de
inflacidn, tal y como sucedi6 entre 2007 y 2008.

El dinamismo de la demanda interna también genera riesgos alcistas sobre la
inflacion, en especial si los aumentos en la tasa de interés de referencia efec-
tuados en meses anteriores resultaran insuficientes para moderar la expansion
del crédito de manera oportuna. Aunque en los afios anteriores el esfuerzo
en materia de inversion efectuado por el pais fue importante y se espera algo
similar en 2012, hoy en dia diferentes indicadores y modelos sugieren que los
excesos de capacidad productiva se han agotado considerablemente. Hacia la
segunda mitad del afio pasado y comienzos de este empezaron a evidenciarse
algunos cuellos de botella en sectores como el de gas natural y en transporte.
En un entorno como este, un crecimiento econdémico mayor al previsto (de
alrededor de 5%) puede traducirse en aumentos de precios no compatibles con
el cumplimiento de la meta de largo plazo.

El ajuste del salario minimo de 5,8% para 2012
también conlleva riesgos. Hay que tener en cuenta

Break-even inflation a2, 3, 5y 10 afos que en Colombia las ganancias en productividad del
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El ultimo riesgo alcista son las expectativas de in-
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a/ Metodologia Nelson y Siegel.
Fuente: Banco de la Repiiblica.
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flacidén a uno o mas afios, que superan el 3,5% (Gra-
5 afios fico 52). Asi, un choque transitorio de precios puede
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afectar las expectativas de inflacion y por tanto el
cumplimiento de la meta de largo plazo.



Desde diciembre

de 2008 y hasta abril
de 2010 la tasa repo de
expansion a un dia se
redujo de 10% a 3%.

En febrero de 2011 la
JDBR decidié que el
estimulo monetario
debia reducirse e inicié
una serie de aumentos
graduales en su tasa de
intervencion.

El aumento en la
tasa de referencia se
transmitié a la TIB y
a las tasas promedio

de captacién y de
colocacién, las cuales
registraron incrementos
similares.

D.  SECTOR FINANCIERO Y TASAS DE INTERES

A finales de 2008 las proyecciones de crecimiento y de aumento de precios para
2009 mostraban una economia y una inflacion que se desacelerarian fuertemente
como consecuencia de la crisis financiera internacional. Por lo anterior, la JDBR
redujo en varias oportunidades y de manera sustancial la tasa de interés de referen-
cia. Asi, desde diciembre de 2008 y hasta abril de 2010 la tasa repo de expansion
a un dia se redujo de 10% a 3%.

Luego, en febrero de 2011 la JDBR decidié que el estimulo monetario debia re-
ducirse e inicié una serie de aumentos graduales en su tasa de intervencién. Esto
se dio en un contexto de una demanda interna dindmica y de una inflacién que se
aceleraba de forma lenta, pero continua. El precio de la vivienda relativo al IPC
continuaba creciendo y alcanzo niveles histéricamente altos, mientras que el cré-
dito, en especial el dirigido al consumo, registraba aumentos cada vez a mayores
tasas anuales muy superiores que las del PIB nominal. Asi, entre febrero de 2011
y un afio después se realizaron nueve incrementos en la tasa de referencia, cuyo
nivel paso6 de 3% a 5,25%.

El aumento en la tasa de referencia se transmiti6 a la tasa interbancaria (TIB) y a
las tasas promedio de captacion y de colocacion, las cuales registraron incrementos
similares?. Por destino de crédito, y exceptuando las tasas de interés de préstamos
hipotecarios, todas se han incrementado mas que la tasa repo de expansion a un dia.

Por su parte, entre finales de 2009 y el tercer trimestre de 2011 el crecimiento de
la cartera present6 una aceleracion importante. Su variacion real anual en moneda
nacional paso de 1,6% en noviembre de 2009 a 18% en agosto de 2011. A partir
de entonces este comportamiento se estabilizo y en febrero de 2012 se situd en
16%. La cartera de consumo es la mas dinamica y registra aumentos anuales reales
cercanos a cuatro veces el crecimiento econdmico estimado para el presente afio.

1. Comportamiento de las tasas de interés durante 2011
a. Tasas de interés de mercado

Como se menciono, desde el cambio de postura monetaria, la JDBR ha aumentado
en nueve oportunidades la tasa de interés de referencia desde un nivel de 3,0% el
25 de febrero de 2011 a 5,25% actualmente (225 pb en total). Durante el mismo
periodo, la TIB a un dia aument6 en 218 pb, desde un nivel de 3,05% a 5,23% el
2 de marzo de 2012 (Grafico 53).

21 Las comparaciones anuales de las tasas de interés en este documento corresponden a las observa-
das al cierre de mes monetario; asi, las tasas de febrero de 2011 corresponden al cierre del 25 de dicho
mes y las de febrero de 2012 al cierre del 2 de marzo.
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Grafico 53

Tasa de interés de intervencién del Banco de la Republica y
tasa de interés interbancaria (TIB)

(porcentaje)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias hébiles; el Gltimo dato corresponde al 2 de
marzo de 2012.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdiblica.

GCréfico 54
Tasas de interés pasivas y tasa de interés de intervencion del
Banco de la Repblica

A. Nominales®
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a/ La informacién corresponde al cierre del mes monetario. La DTF corresponde a la tasa
en el momento de la captacion (operacién), la cual tiene vigencia en la siguiente semana.

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

Fuentes: Banco de la Repiblica y Superintendencia Financiera de Colombia.
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El cambio de postura de la JDBR se ha reflejado en
aumentos generalizados de las tasas de interés, tanto
activas como pasivas. Con respecto a estas ultimas,
desde febrero de 2011 y hasta finales del mismo mes
de 2012 1a DTF aumento6 193 pb y se ubicd en 5,35%%;
a su vez, la tasa de interés promedio de los CDT a to-
dos los plazos aument6 216 pb y se situd en 5,96%%
(Grafico 54).

En cuanto a las tasas de interés activas, como se ha
explicado en ocasiones anteriores, al inicio de 2011 y
previo al cambio de postura de la politica monetaria
se presento una fuerte caida en la demanda de crédi-
tos comerciales, como respuesta a la reforma tributa-
ria de finales de 2010 y en particular a los cambios
sobre el gravamen a los movimientos financieros
(GMF: 4 x 1.000)*. En consecuencia, los desembol-
sos de los créditos de consumo, que se realizan a ta-
sas de interés mas altas, aumentaron su participacion.
Este hecho, junto con el aumento de la tasa de interés
de usura, termind por afectar de manera importante
la tasa de interés promedio ponderada activa de todo
el sistema en los primeros meses de 2011.

Del lado de los hogares, la tasa de interés de la car-
tera de consumo pasé de 17,5% en febrero de 2011
a 18,52% a finales de diciembre del mismo afio y a
18,96% en febrero de 2012. Con respecto a las otras
lineas de crédito destinadas a las familias, se tiene que
en el tltimo afio la tasa de interés de tarjeta de crédito
aumentd 632 pb?, en linea con el incremento en la
tasa de usura de 647 pb en el mismo lapso. Mientras

22 Este es el nivel de la DTF en la semana de calculo, la cual
tiene vigencia para la semana siguiente. En particular, la DTF co-
rresponde a la tasa de captacion de CDT a noventa dias de ban-
cos, corporaciones financieras y compafias de financiamiento
comercial.

23 La tasa de captacion de los CDT corresponde a la tasa a to-
dos los plazos, reportada por todos los establecimientos de crédito
a la Superintendencia Financiera de Colombia.

24 Durante 2010 los desembolsos semanales promedio de las
carteras comercial y de consumo ascendieron a $4.094 mm y a
$512 mm, respectivamente, mientras que en 2011 estos prome-
dios fueron $2.321 mm y $629 mm. Por tanto, los desembolsos de
la cartera comercial, los cuales presentan menores tasas de interés,
perdieron participacion en el total de desembolsos.

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



Grafico 55
Tasas nominales de interés de créditos a hogares y de
intervencion del Banco de la Republica®
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario.
Fuentes: Banco de la Repblica y Superintendencia Financiera de Colombia.

Gréfico 56
Tasas nominales de interés de créditos comerciales y de
intervencion del Banco de la Repablica”
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. Para el cdlculo de la tasa de interés
comercial total, debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su ponderacion se esta-
bleci6 como la quinta parte de su desembolso.

Fuentes: Banco de la Repblica y Superintendencia Financiera de Colombia.

que, la tasa de interés de vivienda aumentd 81 pb, al
pasar de 12,77% a 13,58% (Grafico 55).

En el caso de los créditos comerciales, su tasa de in-
terés paso de 8,55% en febrero de 2011 a 10,72% un
afio después (217 pb)?. Por modalidad, el incremen-
to en las tasas fue: para los créditos ordinarios, de
10,19% a 12,39% (221 pb); para los preferenciales,
de 7,06% a 9,17% (211 pb), y para los de tesoreria de
5,64% a 8,59% (295 pb) (Grafico 56).

Latasa de interés de microcrédito aumento de 34,29%
en febrero de 2011 a 35,52% a finales de febrero de
2012 (123 pb) (Grafico 57).

El promedio ponderado de las tasas de interés de
consumo y comercial, calculado por el Banco de la
Republica, aumentd de 10,97% en febrero de 2011
a 12,97% en el mismo mes de 2012 (201 pb)?” (Gra-
fico 58).

Grafico 57
Tasas nominales de interés para microcréditos y de intervencién
del Banco de la Republica¥
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario.
Fuentes: Banco de la Reptiblica y Superintendencia Financiera de Colombia.

26 Para el célculo de esta tasa, debido a la alta rotacion del cré-
dito de tesoreria, su ponderacion se establecié como la quinta parte
de su desembolso.

27 La tasa de interés activa calculada por el Emisor considera
los créditos comerciales y de consumo. Para el primero se toman
las modalidades de crédito ordinario, preferencial y tesoreria. De-
bido a la alta rotacion de este ultimo, su ponderacion se establecio
como la quinta parte de su desembolso.
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Grafico 58
Tasas de intervencion del Banco de la Republica y tasa activa
del sistema®
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. La tasa activa es el promedio ponde-
rado por monto de las tasas de los créditos de consumo, preferencial, ordinario y tesoreria.
Debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su ponderacion se calcula considerando
una quinta parte de su desembolso.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repibilca.

Gréfico 59
Tasa cero cupén de TES en pesos y tasa de subasta de
expansion del Banco de la Repblica

(porcentaje)
10,5
9,5
8,5
7,5
6,5
5,5 r
. W

3,5

2,5

Dic-10 Feb-11 Abr-11 Jun-11 Ago-11 Oct-11 Dic-11 Feb-12

1 ano 5 anos 10 anos Tasa de intervencion

Fuentes: SEN y MEC; célculos del Banco de la Repdblica.

b. El mercado de deuda publica

En 2011 las tasas cero cupon de los TES denominados
en pesos presentaron un comportamiento mixto. Las
tasas de los titulos que vencen entre 0 y 2 afios y entre
2y 5 afios registraron en promedio incrementos de 116
pb y 14 pb, respectivamente, mientras que las tasas
entre 5y 15 afios disminuyeron en promedio 43 pb*
(Gréfico 59). Lo anterior implic6 un aplanamiento de
la curva de 159 pb aproximadamente en todo el afio.

En los primeros dos meses de 2011 la curva de TES
present6 desvalorizaciones en todos los plazos ante el
aumento en las expectativas de inflacion a causa de la
ola invernal, y la publicacion del dato de inflacion de
diciembre de 2010, que resultd superior al esperado
por el mercado®. En este contexto, surgieron expec-
tativas de que el Banco de la Republica comenzaria
el retiro del estimulo monetario en el primer semestre
del afio, lo cual fue confirmado en las seis reuniones
de JDBR a partir del 25 de febrero, periodo en el cual
realizd incrementos consecutivos de 25 pb de la tasa
de referencia. Un incremento adicional se realizd en
noviembre, y la tasa repo a un dia termind en 4,75%
en 2011.

Las desvalorizaciones de los titulos en el primer bimes-
tre del afio estuvieron atenuadas por algunos anuncios
en materia fiscal que generaron tranquilidad entre los
agentes del mercado de deuda publica, al reducir las
expectativas de mayores emisiones de TES. En ene-
ro el Ministerio de Hacienda present6 su plan para la
atencion de la emergencia invernal, aclarando que no

realizaria una emision adicional de TES para conseguir los recursos necesarios®,
y posteriormente dio a conocer los resultados preliminares del balance fiscal del

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

29 En diciembre de 2010 la inflacion anual fue 3,17%, mientras que el mercado esperaba 2,78%.

30 La entidad sefiald que estos recursos (entre $14,3 billones (b) y $16,3 b entre 2011 y 2014)
serfan adquiridos con el recaudo del impuesto al patrimonio ($3,3 b), el gravamen a los movimientos
financieros ($2 b), excedentes de tesoreria de 2010 ($1,0 b) y la venta de un porcentaje de Ecopetrol

(entre $8,0 y $10,0 b).
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GNC para 2010, en los cuales se evidenciaba un menor déficit fiscal al estimado
inicialmente®.

Luego, las tasas de corto plazo aumentaron a medida que se incorporaban los
incrementos en la tasa de referencia por parte del Emisor colombiano, los cuales
en su mayoria fueron anticipados por el mercado. Por su parte, los precios de los
titulos de mediano y largo plazos presentaron una tendencia de valorizacion hasta
principios de septiembre, en respuesta a diversos factores, dentro de los cuales se
destacan: i) la credibilidad de las acciones de politica monetaria que se estaban
implementando; ii) la publicacion de datos de inflacion® inferiores a los pronos-
ticados por el mercado, junto con la reduccion del precio de la gasolina®; iii)
anuncios positivos en materia fiscal, tales como un recaudo tributario adicional al
presupuestado durante el primer trimestre del afio y el incremento de la meta de
recaudo®, la aprobacion de la Ley de la Regla Fiscal por parte del Congreso de la
Republica, la reduccion del déficit proyectado para el afio 2012% y los resultados
favorables en la colocacion de un bono global®; iv) la mejora a grado de inversion,
que las agencias Standard & Poors, Moody's y Fitch Ratings hicieron a la califi-
cacion de la deuda en moneda extranjera de Colombia, en marzo, mayo y junio,
respectivamente”’; y v) el dato de crecimiento del PIB de la primera parte del afio
por encima de las expectativas de los analistas.

31 Sin incluir el efecto de la ola invernal, el déficit del GNC se redujo en 0,6 pp frente a lo proyecta-
do en la revision del plan financiero de 2011 realizada en septiembre de 2010, ubicandose en 3,7% del
PIB. Al incluir el costo fiscal de la emergencia invernal, el déficit del GNC ascendi6 a 3,9% del PIB,
inferior al observado en 2009 (4,1%).

32 Febrero, marzo, abril y agosto.
33 En agosto se anunci6 un recorte de $100 en su precio.
34 El Gobierno anuncié un recaudo tributario adicional al presupuestado de $1,0 b durante el

primer trimestre del afio, y manifesté que era posible que en 2011 se recaudaran en el mejor de los
casos $4,0 b adicionales a los estimados inicialmente. Posteriormente, el 30 de agosto el Gobierno
modifico la meta de recaudo de 2011 de $76,1 b a $79,2 b, y manifesto que el recaudo podria llegar
hasta un valor entre $80 b y $85 b.

35 En el Marco fiscal de mediano plazo (MFMP) y el Plan financiero, 2012 presentados al Congre-
so de la Republica, el Ministerio de Hacienda anunci6 una reduccion del déficit fiscal del GNC de 4%
del PIB en 2011 (con emergencia invernal incluida) a 2,4% del PIB en 2014. Para el afio 2012 se espe-
raba que el déficit del GNC se redujera a 3,5% del PIB (con emergencia invernal), lo que representaria
una disminucion de 0,5% frente al déficit proyectado para 2011.

36 El Gobierno realiz6 la colocacion por US$2.000 m de un bono denominado en délares con
vencimiento en 2021 y cup6n de 4,375%. La demanda por esta emision ascendid a US$7.300 m (bid
to cover: 3,65 veces) y la tasa de la emision se ubicé en 4,425%, de tal manera que el spread fue de
130 pb con respecto al bono del Tesoro de estadounidense de igual plazo. El Gobierno anunci6 que los
recursos adquiridos serian utilizados para el pago del servicio de deuda externa, y resalto que la tasa de
financiacion habia sido la mas baja del Gobierno en los mercados internacionales de largo plazo.

37 El 16 de marzo Standard & Poors paso la calificacion de largo plazo de BB+ a BBB-, y la de
corto plazo de B a A3, con panorama estable. Moody’s aumento la calificacion de Bal a Baa3 el 31
de mayo. El dia 22 de junio Fitch Ratings aumento la calificacion desde BB+ a BBB-, con perspectiva
estable.
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A partir de septiembre y hasta finales del afio los bonos se desvalorizaron, aunque
los de largo plazo lo hicieron en menor grado frente a las valorizaciones registra-
das hasta el tercer trimestre del afio. El aumento de las tasas de corto plazo estuvo
asociado con el incremento de la tasa de referencia de 25 pb en el mes de noviem-
bre. Por su parte, el comportamiento de las tasas de mediano y largo plazos estuvo
relacionado con el canje de deuda del Gobierno colombiano® y con el aumento
de la percepcion de riesgo internacional, ocasionado por la mayor probabilidad de
incumplimiento por parte de Grecia, asi como el mal desempeiio de otras econo-
mias de la regidn europea.

En lo corrido de 2012 (hasta el 29 de febrero) los TES denominados en pesos
han presentado comportamientos mixtos. Las tasas de titulos que vencen entre
0 y 2 afios han registrado en promedio un incremento de 13 pb, mientras que las
tasas de 2 a 5 afios y de 5 a 15 afios han disminuido, en promedio, 10 pby 31 pb,
respectivamente. Esto implica un aplanamiento de la curva de 45 pb en lo corrido
del afio. Hasta mediados de febrero las tasas de corto plazo presentaron un com-
portamiento estable debido a que el efecto alcista, producto del aumento de la
tasa de referencia de 25 pb en la reunion de enero (hasta 5,0%), fue compensado
por la respuesta del mercado al anuncio del Ministerio de Hacienda de suspender
las subastas de bonos de corto plazo®. Posteriormente, las tasas aumentaron ante
expectativas de un nuevo incremento de la tasa de referencia en febrero, que efec-
tivamente se llevo a cabo, dejandola en 5,25%.

En cuanto a las tasas de mediano y largo plazos, al parecer su comportamiento
estd relacionado con el optimismo de los participantes del mercado ante anuncios
positivos en materia fiscal®’, la colocacion exitosa de bonos de deuda externa®,
asi como algunas sefiales de recuperacion econdmica en los Estados Unidos, las

38 El canje, llevado a cabo el 20 de septiembre, tuvo una demanda de $8,7 b, de los cuales se
aprobaron $6,4 b. El canje de deuda publica interna consistié en recoger del mercado titulos con
vencimiento en 2012, 2013 y 2014, a cambio de la entrega de TES con vencimiento en 2015, 2018
y 2026, de los cuales la tltima referencia correspondia a una emision nueva. El Gobierno sefiald
que fue el canje mas grande realizado hasta ese momento en el pais, y que con la operacion se habia
mejorado el perfil de vencimientos y se habian reducido las necesidades de colocacion de TES por
subasta para los proximos tres afios (para 2012 en $1,7 b; 2013 en $2,2 b y 2014 en $2,5 b).

39 Se suspendieron las subastas de TES de corto plazo hasta la ultima semana de junio de 2012,
cuando seran revisadas las necesidades de liquidez del segundo semestre.

40 A principios de febrero el Ministerio de Hacienda anuncid que, con datos preliminares, el déficit
del sector publico consolidado (SPC) durante 2011 habia sido 2,2% del PIB, inferior al estimado en
diciembre (2,9%) gracias a un mejor desempeno fiscal del Gobierno central y las regiones. Por lo
anterior, el déficit de aquel, pronosticado para 2012, paso de 3,0% a 2,8%. De acuerdo con la entidad,
la mayor disponibilidad de recursos en caja y la disminucion en el déficit proyectado permitieron que
se redujeran las necesidades de liquidez de la DGTNCP al menos durante el primer semestre del afio.

41 Se colocaron US$1.500 m a treinta afios a una tasa inferior a las tasas de colocacion de bonos
que anteriormente se subastaron a plazos similares: los bonos vencen en 2041 y fueron colocados
a una tasa de 4,964% después de recibir demandas por cerca de US$3.600 m. En 2009 estos bonos
fueron colocados a una tasa de 6,198%. Los bonos que vencen en 2037 fueron colocados en 2006 y
2008 a tasas entre 6,601% y 7,453%, los que vencen en 2033 fueron colocados en 2003 a 11,250% y
8,947%, y los que vencen en 2028 fueron colocados a 11,587% en el aiio 2000. Estos recursos fueron
utilizados para recomprar bonos de deuda externa con vencimiento entre 2013 y 2027, y el remanente
seria utilizado para financiar necesidades presupuestales de 2012 en dolares.



cuales han contribuido a reducir la percepcion de riesgo de los agentes locales.
Adicionalmente, las tasas han estado influenciadas por la disminucién de las ex-
pectativas de inflacion ante las ultimas decisiones de politica monetaria y el dato
de inflacion de febrero, que resulto inferior al pronosticado por el mercado.

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

En un esquema en el cual el banco central suministra toda la liquidez necesaria
para mantener las tasas de interés de mercado alineadas con la de politica, el com-
portamiento de la base y de otros agregados monetarios refleja, principalmente,
la demanda de dinero del sector real y de liquidez primaria por parte del sistema
financiero. Por otro lado, el desempefio del crédito estd determinado tanto por las
necesidades de gasto de todos los agentes como por la oferta de los establecimien-
tos de crédito.

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

La liquidez primaria de la economia es suministrada por el Banco de la Reptblica
mediante operaciones con el resto de agentes, en especial con las entidades fi-
nancieras. El Banco inyecta liquidez a la economia cuando aumenta sus activos o
reduce sus pasivos no monetarios y viceversa.

En diciembre de 2011 el crecimiento nominal anual de la base monetaria fue
14,4%, lo que implicé un aumento de su saldo de $6.464 mm. Como se aprecia en
el Cuadro 5, las principales operaciones que explican la expansion de la liquidez
en pesos fueron: las compras netas de divisas del Emisor en el mercado cambiario
por $6.790 mm (US$3.720 m), y la mayor liquidez otorgada por el Banco de la
Republica en operaciones con el sistema financiero ($1.534 mm), en particular,
el aumento de repos por $1.210 mm y la reduccion de depositos remunerados no
constitutivos de encaje por $323 mm.

Esto fue contrarrestado parcialmente por el mayor saldo de depodsitos de la Direc-
cion General del Tesoro Nacional y Crédito Publico (DGTNCP) en el Banco de la
Republica®? ($2.363 mm) y, en menor medida, por la reduccion en el saldo del por-
tafolio de TES en poder del Emisor como resultado de vencimientos por $325 mm.

42 A partir de junio de 2005, 1a DGTNCP deposita sus excedentes en pesos en cuentas del Emisor
colombiano, el que a su vez remunera el saldo de estos depoésitos a tasas de interés de mercado.
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Cuadro 5

Fuentes de la base monetaria
(miles de millones de pesos)
(variacion trimestral)¥

2010 2011
Concepto X . . . . . . .
I trim. | Il trim. | I trim. | IV trim. | Total I trim. | II trim. | I trim. | IV trim. | Total
I. Gobierno (3.363) (2.914) (3.466) 8.974 (769)  (8.782)  (2.795)  (3.229) 12.443  (2.363)
Traslado de utilidades 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pesos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depésitos en el Banco
de la Repblica (3.363)  (2.914) (3.466) 8.974  (769)  (8.782)  (2.795)  (3.229) 12.443  (2.363)
I1. TES regulacién (805)  (1.250)  (57) (334)  (2.446) (5) (258) 27) (36) (325)
Compras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
definitivas
Ventas definitivas (800) (1.199) 0 0 (1.999) 0 0 0 0 0
Vencimiento (5) (52) (57) (334)  (448) 5) (258) 27) (36) (325)
IIl. Operacién de liquidez ;.0 4500 1627  (3.862) 1974  2.995 2.108 64 (3.634)  1.534
del Emisor
Expansién? 526 3174 1412 (3.033) 2079  2.160 2.014 78 (3.042) 1210
Contraccioén (683) 1.192 215 (829)  (105) 835 94 (14) (592) 323
IV. Divisas® 764 2.341 433 2283 5.822 2329 2.193 2.267 0 6.790
Opciones put para
control de volatilidad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Opciones call para
control de volatilidad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Subasta de compra 764 2.341 433 2283 5822 2329 2.193 2.267 0 6.790
directa
V. Otros® 238 173 134 205 750 202 196 150 280 828
Variacién total de labase  (3.323)  2.716  (1.329) 7.267 5.330  (3.261) 1.445 (774) 9.053  6.464
Saldo de la base 36.222 38.937 37.608 44.875 44.875 41.614  43.060  42.286 51.339  51.339

monetaria

a/ Estas cifras corresponden al cierre del mes calendario.

b/ El 27 de febrero de 2009 se giraron las utilidades al Gobierno en délares (US$320,4 m; es decir, $818,6 mm).

¢/ Incluye repos a un dia, overnigth y a mediano plazo.
d/ No se incluyen las operaciones con organismos internacionales.

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

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 60
Base monetaria real
(variacién porcentual anual de promedios mensuales)
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Fuente: Banco de la Republica.
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il. Usos de la base monetaria

En 2011 la demanda de la base monetaria presento
una variacién promedio anual de 15%, superior en
3,8 pp a la observada en el mismo periodo de 2010.
En términos reales, este resultado implicé un aumen-
to de 11,2%, mayor en 2,5 pp al observado en 2010
(Grafico 60).

Lo anterior fue producto del incremento de efectivo en
poder del ptblico y de la reserva bancaria del sistema
financiero, cuyos promedios anuales en 2011 se situa-
ron en 15,2% y 14,8%, respectivamente (11,4% y 11%
en términos reales). Estos crecimientos nominales del



efectivo y de la reserva fueron mayores en 4,9 pp y 1,8 pp, en su orden, a los
observados en 2010.

b. Fuentes y usos de los establecimientos de crédito

Al analizar las principales cuentas del balance de los establecimientos de cré-

dito se observa que la cartera y las inversiones representan sus principales

activos®, mientras que los pasivos sujetos a encaje (PSE) constituyen sus prin-

cipales obligaciones. En 2011 continué acelerandose el ritmo de crecimiento

de la cartera, en especial la de consumo; no obstan-

Grafico 61 te, en el ultimo trimestre del afio ese comportamien-

Crecimiento porcentual anual de los activos y pasivos de los to se estabilizo.
establecimientos de crédito, y nivel de apalancamiento®

El nivel de apalancamiento, medido como la relacion

(porcentaje) (activo sobre patrimonio)
22,0 69 activos/patrimonio, presentdé una reduccion durante
20,0 g,,JL . todo 2009 y hasta el segundo trimestre de 2010. Este

hecho estuvo acompafiado por una desaceleracion

! | A 1
Ty 4 _ do .
16,0 \_w\f? ' continua tanto en el crecimiento de los activos como

6,3 . .. 7
10 en el de los pasivos de los establecimientos de cré-
12,0 H . R ,
o1 dito hasta el segundo trimestre de 2010 (Grafico 61).
10,0 . . .
5o \‘v 59 A partir de ese momento la tendencia se revirtio y se
o W 5,7 ha observado una aceleracion en el incremento de las
40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ M5 cuentas del balance en general, fendémeno que no ha
Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11 Ene-12 ~ . . .
i . o estado acompafiado de cambios importantes en el ni-
ctivos Pasivos Apalancamiento (eje derecho)

vel de apalancamiento. A finales de 2011 las expansio-

a/ Dentro de los pasivos se consideran los repos con el Emisor y los PSE. Dentro de los acti-

vos se netean las cuentas del pasivo diferentes de las anteriores. El nivel de apalancamiento nes nominales anuales del aCtiVO y del paSiVO fueron
se calculé como la relacién activos/patrimonio.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repuiblica. 19,4% en ambOS Ccasos.

i. Fuentes

En 2011 la principal fuente de financiacion de los establecimientos de crédito co-
rrespondid a los PSE (Cuadro 6). En particular, a finales de diciembre el saldo
de los PSE present6 un incremento anual de $36.221 mm (19%). Esta variacion
se explica por el mayor saldo en cuentas de ahorro y de CDT por $17.614 mm
y $12.755 mm, respectivamente, equivalentes a variaciones nominales anuales
de 22,5% y 23%. En cuanto a los saldos de cuentas corrientes y de bonos, estos
aumentaron $3.072 mm (9,5%) y $2.341 mm (14,9%), en su orden. Es importante
anotar que, frente a lo observado en 2010 y la primera parte de 2011, los depositos
a plazo presentaron una mayor dindmica y aumentaron su ritmo de crecimiento.

43 Para el presente analisis, dentro de los pasivos de los establecimientos de crédito se consideran
unicamente los repos con el Emisor y los PSE. Por tanto, los activos corresponden al valor neto entre
los activos totales y las demas cuentas del pasivo, diferentes de las anteriores.
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Cuadro 6
Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito
(miles de millones de pesos)

Activo¥

Posicién propia de contado”
Reserva bancaria

OMA pasiva del Banco de

la Republica y depésitos
remunerados no constitutivos
de encaje

Total cartera bruta con leasing
en moneda nacional

Cartera bruta
Cartera bruta con leasing
Inversiones

Otros activos netos (OAN)Y

Total

Pasivo

Repos con el Banco de la
Republica

PSE
Cuentas corrientes
Ahorros
CDT
Bonos
Depésitos fiduciarios
Depésitos a la vista

Repos con el sector real

Patrimonio

Total

Variacion porcentual

Saldos fin de mes Variacion anual absoluta
anual

Dic-09 Dic-10 Dic-11 Dic-10 Dic-11 Dic-10 Dic-11
1.245 440 773 (746) 325 59,9 73,9
13.756 15.105 17.940 1.350 2.835 9,8 18,8
746 490 588 (256) 98 (34,3) 20,0
144.448 163.762 198.568 19.314 34.806 13,4 21,3
131.147 149.484 180.552 18.337 31.069 14,0 20,8
13.301 14.278 18.016 977 3.737 7,3 26,2
49.561 57.039 59.691 7.477 2.652 15,1 4,6

(2.646) (3.705) 908 (1.118) 4.622 40,0 (124,5)
207.110 233.131 278.468 26.021 45.337 12,6 19,4
441 2.496 3.595 2.055 1.099 466,0 44,0
171.693 190.294 226.515 18.601 36.221 10,8 19,0
26.967 32.321 35.394 5.354 3.072 19,9 9,5
65.748 78.306 95.920 12.558 17.614 19,1 22,5
59.312 55.481 68.236 (3.830) 12.755 (6,5) 23,0
11.502 15.680 18.020 4.178 2.341 36,3 14,9
4.044 4.077 4.219 33 142 0,8 3,5
3.554 4.423 4.726 869 304 24,5 6,9

567 6 0 (560) (6) (98,9) (100,0)
34.976 40.340 48.358 5.364 8.018 15,3 19,9
207.110 233.131 278.468 26.021 45.337 12,6 19,4

a/ Neto de patrimonio y de los pasivos de los establecimientos de crédito diferentes a repos con el Banco de la Republica y PSE.

b/ No incluye comisionistas de bolsa. Las variaciones absolutas corresponden a las variaciones en délares multiplicadas por la tasa de cambio promedio del periodo.

¢/ La variacién de los otros activos netos recoge los cambios en las cuentas activas, pasivas y de patrimonio (incluidas las utilidades del periodo) que no se discriminan en este cuadro, junto con
las variaciones en la posicién propia de contado que no se explican por la variacién del saldo de la cuenta.

Fuente: Banco de la Republica.
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El comportamiento de los PSE condujo a un crecimiento promedio anual del M3
de 14,4% en 2011 (10,6% en términos reales) (Grafico 62). Por otra parte, al dis-
criminar el M3 entre los sectores publico y privado, los incrementos nominales
fueron 13,9% y 19%, respectivamente (Cuadro 7).

ii. Usos

En 2010 los activos de los establecimientos de crédito estuvieron dirigidos mas
hacia el crédito que hacia las inversiones. En 2011 esta situacion se repitio, e
incluso hacia finales de afio el saldo de la cartera gand aiin mas participacion
en el total de los activos, comparado con el saldo de las inversiones (Cuadro 6



GCréfico 62
Agregado amplio M3 real
(variacion porcentual anual de promedios mensuales)

y Gréfico 63). En particular, mientras que el saldo de
las inversiones en moneda nacional en 2011 presentd
un incremento anual de $2.652 mm (4,6%), el saldo

(porcentaje) de balance de la cartera bruta de los establecimien-
17,0 ;- . 7

o — tos de crédito en la misma moneda present6 una va-
13'0 M3 Z08% i R riacion anual de $34.806 mm (21,3%). Al incluir las
1.0 o titularizaciones dentro de esta cartera, su saldo fue
9,0 PP $204.822 mm en diciembre de 2011, con una varia-
7,0 cion anual de $33.799 mm (19,8%) (Cuadro 8).

5,0

30T W3 M3 = 5,4% En 2011 continu6 el dinamismo en el ritmo de creci-
o miento de todas las modalidades de cartera en moneda
-1,0 - - - - - : - .

Jun-03  Nov-04  Abr06  Sep-07  Feb-09  Ju10  Dic-11 legal. En el caso de los créditos comercial y de consu-

—_— M3 PSE  emmmeen Promedio de M3

Fuente: Banco de la Repiblica.

mo, las variaciones nominales anuales a diciembre de
2011 fueron 17,0% y 24,6%, respectivamente; supe-
riores en 3,6 pp y 7,9 pp a lo observado un afio antes.

La expansion de la cartera hipotecaria ajustada por titularizaciones fue 17,6% en
diciembre de 2011, superior en 1,3 pp a lo registrado en 2010.

Cuadro 7

Oferta monetaria ampliada: M3 publico y privado

(miles de millones de pesos)

Saldos a diciembre Crecimiento anual

2010 2011 (porcentaje)

M3 privado 186.273 221.716 19,0
Efectivo 29.720 33.404 12,4

PSE 156.553 188.312 20,3
Cuentas corrientes 24.476 27.597 12,7

CDT 52.055 64.222 23,4

Ahorro¥ 62.660 76.661 22,3

Otros 17.361 19.833 14,2

M3 publico 33.556 38.213 13,9
Cuentas corrientes 7.859 7.859 0,0

CDT 3.426 4.014 17,1

Ahorro 15.653 19.062 21,8

Otros 6.617 7.279 10,0

M3 total 219.828 259.930 18,2
Efectivo 29.720 33.404 12,4

PSE 190.108 226.525 19,2
Cuentas corrientes 32.335 35.456 9,7

CDT 55.481 68.235 23,0

Ahorro 78.313 95.722 22,2

Otros 23.979 27.112 13,1

a/ Esta serie no incluye los depdsitos de la Caja de Vivienda Militar creada en julio de 2006.
Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia.
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GCréfico 63
Cartera e inversiones (brutas)/total de activos¥

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

a/ Sin entidades financieras especiales.
Fuente: Banco de la Republica.

En términos reales* el saldo de la cartera ajustada
en moneda nacional presentd una recuperacién im-
portante a partir del segundo trimestre de 2010. Asi,
su variacion anual pasé de 1,4% en mayo de 2010
a 18% en agosto de 2011 (Grafico 64). A partir de
entonces, este crecimiento se redujo levemente y en
diciembre de 2011 fue 16,1%, similar al observado
en febrero de 2012. Por modalidad de crédito, a fi-
nales de 2011 la variacién anual real de la cartera
comercial mas microcrédito (en moneda local) fue
14,2% y la de consumo 21,2%.

3. Algunas medidas de riesgo del sistema
financiero

En esta seccidn se analiza la exposicién de los principales establecimientos del
sistema financiero a los riesgos de crédito, de mercado y de liquidez, utilizando
algunos indicadores con informacién hasta diciembre de 2011. Por su parte, el
Recuadro 3 hace un analisis del comportamiento del crédito en Améria Latina.

Cuadro 8
Cartera bruta del sistema financiero¥

Saldo en miles de millones de pesos
fin de diciembre de

2009 2010
A. Moneda nacional 149.196 171.023
Comercial 88.233 100.123
Consumo 41.198 48.080
Hipotecaria ajustada ¢ 15.925 18.514
Microcrédito ¢ 3.840 4.305
B. Moneda extranjera 4.720 10.171
Total cartera ajustada (A + B) 153.916 181.194
Memo item
Hipotecaria 11.178 11.254

Crecimiento porcentual anual
fin de diciembre de

2011 2009 2010 2011
204.822 4,4 14,6 19,8
117.172 4,0 13,5 17,0
59.929 13 16,7 24,6
21.765 11,5 16,3 17,6

5.956 24,6 12,1 38,4
14.273 (37,5) 115,5 40,3
219.095 2,3 17,7 20,9
15.511 11,4 0,7 37,8

a/ Sin FEN, sin entidades financieras especiales y sin entidades en liquidacion. Incluye leasing. Para el célculo de las variaciones anuales se tomaron los siguientes cierres: 2008: 1 de enero de

2009, y 2009: 2 de enero de 2010.

b/ Créditos distintos a los de vivienda, de consumo y microcrédito definidos en los literales ¢/, d/, e/ y f/.
¢/ Créditos otorgados a personas naturales cuyo objeto sea financiar la adquisicién de bienes de consumo o el pago de servicios para fines no comerciales o empresariales, independientemente

de su monto.

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

e/ Crédito otorgado a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere ciento veinte (120) salarios minimos legales mensuales vigentes (Decreto 919 de 2008).
f/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados a la adquisicion de vivienda nueva o usada, o a la construccién de vivienda indi-

vidual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito.

Fuente: Formato semanal 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdblica.

44 Utilizando el IPC sin alimentos.
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Grafico 64
Variacién porcentual de la cartera bruta real”
(moneda legal)

(porcentaje)
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a/ Incluye FEN, ahora Financiera de Desarrollo Nacional

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora Colombia; calculos del
Banco de la Repdblica.
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En el caso del riesgo de crédito se utiliza el indicador
de mora (IM) definido como la razén entre la cartera
en mora® y la cartera total, y el indicador de calidad
de cartera (IC) calculado como la proporcién que re-
presenta la cartera riesgosa*® dentro de la cartera total.

Durante 2011 el elevado crecimiento de los préstamos
en sus diferentes modalidades fue superior al aumen-
to de las carteras vencida y riesgosa, hecho que se re-
flejo en una tendencia decreciente de los indicadores
de riesgo de crédito. Si bien en los nuevos créditos se
observo un deterioro en el IC, sus niveles en todas las
modalidades son historicamente bajos.

En cuanto al riesgo de mercado, se analiza la evolucién
del saldo total del portafolio propio y administrado de
TES de las entidades financieras. Adicionalmente, se
realiza un ejercicio de sensibilidad, que tiene como

objetivo cuantificar las pérdidas por valoracion del portafolio en que incurririan

las entidades financieras ante un cambio adverso en las condiciones de mercado.

Como se vera, de acuerdo con la informacion disponible al 10 de febrero de 2012
estos ejercicios muestran que la exposicion al riesgo de mercado de los bancos
comerciales, las administradoras de fondos de pensiones (AFP) y los fondos ad-

ministrados por las sociedades fiduciarias (SFD) aument6, explicada por un incre-

mento en el saldo y la duracién de sus portafolios de TES.

Finalmente, para analizar la exposicion al riesgo de liquidez de fondeo se utiliza
el indicador de riesgo de liquidez (IRL) escalado por los activos iliquidos de cada

entidad?’. Este se construye como una brecha de liquidez de corto plazo que se

calcula para un horizonte de siete, quince y treinta dias. Un valor positivo del in-

dicador muestra que las entidades cuentan con los recursos suficientes para suplir

sus necesidades de liquidez de corto plazo; mientras que un valor negativo sugiere

que estos no cuentan con los fondos necesarios para cubrir dichas necesidades.
Asi mismo, se realiza un ejercicio de sensibilidad donde se supone un retiro ines-
perado de depdsitos y se analiza el comportamiento del IRL escalado ante esta si-
tuacion. En el transcurso del segundo semestre de 2011 este indicador present6 un
comportamiento estable para los diferentes grupos de entidades, los cuales siguen
presentando una posicion holgada que les permite sobrellevar choques importan-

tes en sus depdsitos.

45 La cartera en mora es aquella que presenta un incumplimiento igual o superior a treinta dias.
46 La cartera riesgosa esta compuesta por todos los créditos cuya calificacion es diferente de A.
47 Este indicador fue introducido en Colombia por la Superintendencia Financiera con la entrada en

vigencia del sistema de administracion de riesgo de liquidez (SARL) en el primer semestre de 2009.
Algunos cambios a esta metodologia fueron adoptadas por la Circular Externa 43 de 2011 de la Superin-
tendencia Financiera; sin embargo, atin no se dispone de nuevos reportes del indicador modificado.
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Gréfico 65

A.

Indicador de mora: cartera vencida/cartera bruta
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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Cuadro 9

a. Riesgo de crédito

Durante el segundo semestre de 2011 se observd un alto
crecimiento del portafolio de créditos de los interme-
diarios financieros. Pese a que las carteras riesgosa y
vencida de consumo y de microcrédito han aumentado,
los indicadores de riesgo siguen mostrando una tenden-
cia decreciente en todas las modalidades (Grafico 65).

De acuerdo con lo observado en diciembre de 2011,
el IC y el IM se redujeron para las diferentes carteras.
Para el total de la cartera, estos indicadores se ubicaron
en 6,7% y 2,8% en diciembre de 2011, en su orden, lo
que refleja una disminucion de 1,1 pp y 40 pb frente a
lo reportado en el mismo mes de 2010 (Cuadro 9). La
cartera riesgosa, sin embargo, presenté un crecimiento
real anual positivo para las modalidades de consumo
y microcrédito, de 11,9% y 27,8%, respectivamente,
mientras que la cartera riesgosa total aumento en 2,2%
(Grafico 66). De manera similar, la cartera vencida para
estas modalidades mostré un incremento de 14,6% y
22,1%, mientras que para el total de la cartera el creci-
miento fue de 2,7% (Grafico 67).

En conclusiodn, los indicadores de riesgo de crédito con-
tindan con una tendencia decreciente, explicada por la
dindmica de la cartera bruta en las distintas modalida-
des. No obstante, el aumento del saldo de las carteras
vencida y riesgosa de consumo y microcrédito generan
preocupacion, dado el comportamiento al alza que ha
mostrado el endeudamiento de los hogares (Grafico 68,

Indicadores de riesgo de crédito

(porcentaje)

Modalidad

Cartera total
Comercial
Consumo
Vivienda¥

Microcrédito

M IC
Dic-10 Dic-11 Dic-10 Dic-11
3,2 2,8 7,8 6,7
1,9 1,5 7,4 6,5
4,5 4,2 7,8 7,2
9,3 6,9 8,5 5,4
4,4 4,0 7,2 6,9

a/ La cartera de vivienda presenta un IM mayor al IC. Esto se explica porque la transicién de esta cartera a la calidad con riesgo se hace
después de dos meses de vencida, en atencion a las garantias y el comportamiento de pago de los deudores de crédito de vivienda.
En las demas modalidades de cartera el riesgo antecede a la mora. Véase la Circular Bésica Contable y Financiera (C.E. 100 de 1995),

capitulo Il, Anexo 1.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.



Grafico 66
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa por modalidad

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Gréfico 67
Crecimiento real anual de la cartera vencida por modalidad

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

panel A.), ademads de su mayor carga financiera (Gréfico
68, panel B). Por lo anterior resulta necesario continuar
con el monitoreo del riesgo de crédito con el objetivo
de identificar situaciones que puedan generar una mayor
vulnerabilidad para el sistema financiero.

b. Riesgo de mercado

Los portafolios que concentran la mayor cantidad de
TES son los administrados por las AFP, por las SFD
y por los bancos comerciales®*. Como lo muestra el
Cuadro 10, a febrero de 2012 el portafolio de estas en-
tidades registro un valor de $38,4 b, $31 b y $30,2 b,
respectivamente. Este valor es superior en $2,4 b al re-
gistrado en julio de 2011 para las AFP, $900 mm para
las SFD y $4 b en el caso de los bancos comerciales.

A diferencia de las AFP y las SFD, para los bancos no
todas las inversiones estdn expuestas a cambios en los
precios de mercado. De esta forma, su monto expues-
to* a febrero de 2012 es de $20,8 b, valor superior al
registrado en julio de 2011.

Para analizar la exposicion al riesgo de mercado de las
entidades del sistema financiero se realizd un ejercicio
de sensibilidad donde se supone un incremento parale-
lo de 200 pb* en la curva cero cupén de TES. En este
escenario se calculan las pérdidas por valoracion que
este choque ocasionaria.

Los resultados del ejercicio indican que las pérdidas aumentarian para estos in-
termediarios financieros en el transcurso del segundo semestre de 2011, debido al

aumento en la posicion de TES y la duracion del portafolio (Cuadro 11). En vista

de la mayor exposicion al riesgo, es importante continuar con el monitoreo cerca-

no de este riesgo, dado que un cambio en la volatilidad, acompafiado de mayores
tenencias de titulos, podria mostrar resultados adversos sobre el balance de las

entidades financieras.

48 El portafolio de TES de los bancos comerciales es propio, mientras que las AFP y las SFD admi-

nistran recursos de terceros.

49 El monto expuesto se define como el saldo de TES que esta sujeto a cambios en el precio de mer-
cado. De esta forma, este corresponde a la suma de los titulos negociables y los que estan disponibles

para la venta.

50 Es importante resaltar que este es un escenario extremo y poco probable.
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Gréfico 68

A. Crecimiento anual del endeudamiento de los hogares

(billones de pesos de diciembre de 2011) (porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repdblica

c. Riesgo de liquidez

Para un horizonte de una semana la férmula del IRL
escalado corresponde a la suma de los activos liqui-
dos (ajustados por liquidez de mercado) y el requeri-
miento de liquidez neto estimado para dicho rango de
tiempo®L:

activos liyuidos +requerimiento neto deliquidez
activototal — activosliquidos

IRL, =

El siguiente analisis utiliza un promedio ponderado de
las tltimas cuatro observaciones disponibles de IRL
con el objetivo de reducir la volatilidad del indicador.
Para el 23 de diciembre de 2011 el nivel de IRL para
el sistema financiero registré un valor de 11,3%, el
cual es inferior en 1,2 pp al observado en la misma
semana del afno anterior (12,5%) (Grafico 69). Esta
reduccion se explica por una disminucidén en las in-
versiones liquidas durante el primer semestre de 2011.
En la segunda mitad del afio el nivel de liquidez de los
diferentes grupos de entidades ha permanecido relati-
vamente estable, con un ligero aumento para las com-
paiiias de financiamiento (CFC), el cual se explica por
un incremento en el activo disponible. Para los demas
grupos de entidades se observa un comportamiento
estable de las inversiones liquidas y de los requeri-
mientos netos de liquidez.

Adicionalmente, se realiz6 un ejercicio de estrés para
los bancos sobre los indicadores de liquidez para un

horizonte de siete y quince dias, considerando un choque en los dep6sitos de 4%,

De acuerdo con los resultados, las entidades pueden soportar el choque durante la

primera y la segunda semanas, sin enfrentarse a un alto riesgo de liquidez.

En conclusion, el crecimiento de las carteras vencida y riesgosa para las modali-

dades de consumo y microcrédito no ha generado un deterioro de sus indicadores

de riesgo debido al aumento significativo del saldo de la cartera total. Sin em-
bargo, se evidencia un incremento en el riesgo de los nuevos créditos otorgados

51 El requerimiento neto de liquidez corresponde a la suma del flujo neto de caja por vencimientos
contractuales de activos, pasivos y posiciones fuera del balance en el horizonte de los siguientes siete
dias calendario, y el flujo neto de caja estimado para los siguientes siete dias, de depositos y exigibili-
dades que no corresponden a vencimientos contractuales, para cada horizonte de tiempo.

52 Este es un choque adicional al incluido dentro del calculo de los flujos netos no contractuales, en
el cual los depdsitos se reducen en un porcentaje equivalente al maximo coeficiente de retiros obser-
vados historicamente para cada entidad.
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Cuadro 10

Saldo del portafolio de TES

(billones de pesos)

Bancos
AFP

Sociedades fiduciarias

Portafolio TES

Julio de 2011¥ Febrero de 2012 Diferencia
26,2 30,2 4,0
35,9 38,4 2,4
30,2 31,0 0,9

a/ Datos al 31 de julio de 2011.
b/ Datos al 10 de febrero de 2012.
Fuente: Banco de la Repiblica.

Cuadro 11
Ejercicio de sensibilidad
(billones de pesos)

Bancos
AFP

Sociedades fiduciarias

Pérdidas por choque de 200 pb

Julio de 2011¥ | Febrero de 2012 | Diferencia
0,92 1,06 0,14
4,17 4,47 0,30
2,09 2,21 0,12

a/ Datos al 31 de julio de 2011.
b/ Datos al 10 de febrero de 2012.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grafico 69
IRL escalado a 7 dias
(total por grupos de establecimientos)

(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

durante el tercer trimestre de 2011 en dichas modali-
dades. En cuanto al riesgo de mercado, se observa un
aumento en la exposicidn de las entidades, debido a la
mayor tenencia de TES y duracion de sus portafolios.
Finalmente, los niveles de liquidez de las entidades fi-
nancieras se mantuvieron estables durante el segundo
semestre de 2011, mientras que los ejercicios de estrés
indican que estos establecimientos continuan presen-
tando una posicion holgada de liquidez con la que po-
drian resistir retiros considerables de sus depdsitos en
un horizonte de dos semanas.

E. SECTOR EXTERNO

1. Evolucién de la tasa de cambio

a. Tasa de cambio nominal

Durante 2011 el ddlar estadounidense se debilito frente a las monedas de paises
tanto desarrollados como emergentes. Especificamente, al comparar el promedio
de las tasas de cambio de 2011 con lo observado en 2010, todas las monedas de la
region se revaluaron; asi, el peso chileno y el real brasilero fueron las monedas que

presentaron la mayor revaluacion (5,2% y 4,9%, respectivamente), seguidos por
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Cuadro 12

el peso colombiano (2,6%), el sol peruano (2,5%) y el peso mexicano (1,5%). Al

comparar el precio de cierre de 2011 con el del afio anterior, el peso colombiano
presentd una devaluacion de 1,5%, inferior a la registrada por el real brasilero, el
peso mexicano y el peso chileno, los cuales se devaluaron 12,5%, 12,4% y 11%,
en su orden. El sol peruano, por su parte, presentd una revaluacion de 3,9% (Cua-
dro 12 y Grafico 70).

Tasas de cambio frente al délar
(variacién porcentual)

Enero de 2002
a diciembre de 2010
2009

Colombia (10,7) (6,4)
Brasil (24,7) 4,7)
México 42,5 (5,2)
Pert (16,1) (2,8)
Chile (23,2) (7,8)
Euro (38,2) 7,9
Libra 9,7) 4,2
Yen (29,5) (11,8)

2011

1,5

12,5
12,4
(3,9
11,0

2,5
©,7)
(5,7)

Promedio 2011

oo | Prmedo llsem: | et s e

2010 ’ :

(2,6) 11 9,0
(4,9) 53 (8,0
(1,5) 9,3 8,1)
(2,5) (2,0) 0,5)
(5,2) 3,5 (7,8)
(4,8) 1,8 (2,7)
(3,7) 1,7 (3,1
9,3) (5,4) 4,5

Fuentes: Set-FX y Bloomberg.

Gréfico 70

Indices de tasas de cambio nominales de paises de América
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En 2011 el comportamiento del peso colombiano res-
pecto al doélar se puede dividir en dos periodos. En el
primero, comprendido entre enero y finales de julio, la
moneda local present6 una tendencia revaluacionista,
después de una fuerte depreciacion a finales de 2010%,
Dicho comportamiento estuvo influenciado por la dis-
minucién en las primas de riesgo internacional, lo que
incentivo, al igual que en otras economias emergen-
tes, la entrada de capitales. Adicionalmente, esto se
vio apoyado por las expectativas acerca de una mejora
en la calificacion de la deuda publica de Colombia,
la cual se materializ6 en marzo cuando Standard &
Poor’s decidi6 otorgarle el grado de inversion, y luego
en mayo y junio cuando lo hicieron Moody’s y Fitch,
respectivamente.

En el segundo periodo, comprendido entre finales de julio y diciembre, el peso
se devalud, en especial por el aumento en la percepcién de riesgo internacio-
nal. Esta ultima explicada por la situacion fiscal de algunos paises europeos, la

53

La tasa de cambio presentd una devaluacion ante un evento puntual y en un contexto de baja

liquidez en el mercado, alcanzando un maximo de $2.028,13 el 28 de diciembre de 2010.



Dada la disminucion
de la percepcion de
riesgo internacional,
en lo corrido de
2012 a febrero, el
peso se ha apreciado,
comportamiento
similar al de otras
monedas de la region.

incertidumbre sobre las medidas de rescate a Grecia, la disminucion en la cali-
ficacion de la deuda de varios paises® y de algunos bancos de los Estados Uni-
dos y Francia, asi como por la disminucion en las proyecciones de crecimiento
mundial por parte del FMI.

Vale la pena resaltar que durante la mayor parte de 2011 el Banco de la Republica
ejecuto su programa de compras de reservas internacionales de al menos US$20 m
diarios, el cual inici6 el 15 de septiembre de 2010 y finalizé el 30 de septiembre de
2011, luego de que la JDBR anuncid que se convocarian subastas en el mercado spot
por un monto de US$200 m cuando la tasa representativa del mercado (TRM) se
desviara 2% o mas de su promedio moévil de orden diez. El 28 de octubre este meca-
nismo fue reemplazado por el de opciones de volatilidad por un monto de US$200 m
cuando la TRM se desviara 4% o mas de su promedio movil de orden veinte.

En 2011 de acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria®, se presentaron rein-
tegros netos de la cuenta de capital del sector privado por US$4.891 m y del
sector publico por US$9.087 m. Estos flujos fueron parcialmente compensados
por las operaciones de la cuenta corriente, las cuales registraron salidas netas por
US$9.385 m. Dentro de estas ultimas, la balanza comercial registr6 giros ne-
tos por US$8.684 m (reintegros de US$10.155 m de exportaciones y salidas de
US$18.840 m de importaciones). En la cuenta de capital se destacan los rein-
tegros por IED (US$13.982 m), particularmente en los sectores de petroleo y
mineria, asi como los de inversion de portafolio (US$1.673 m) y endeudamiento
externo (US$1.432 m). Por otra parte, las operaciones hacia cuentas en el exte-
rior generaron salidas por US$12.197 m, las cuales contrarrestaron parcialmente
los ingresos (Cuadro 13).

En lo corrido de 2012 (al 29 de febrero) el peso se ha apreciado 9%, comporta-
miento similar al de otras monedas de la regién, dada la disminucion de la per-
cepcion de riesgo internacional. Esta reduccion se explica por varios factores tales
como la realizacioén de dos subastas para otorgar liquidez a tres afios por parte del
Banco Central Europeo®, la publicacion de datos positivos en los Estados Unidos,
la zona del euro y China®’, el comunicado de la Fed (en el cual senalaba que pro-
bablemente mantendria la tasa de referencia en niveles excepcionalmente bajos

54 La disminucion en la calificacion de la deuda soberana se dio para los Estados Unidos, Japon y
algunos paises europeos como Bélgica, Chipre, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espana.

55 La cual muestra los movimientos de divisas en el mercado spot de los intermediarios del merca-
do cambiario (IMC) con los demés agentes de la economia y las transacciones canalizadas a través del
Banco de la Republica.

56 La primera a finales de 2011 y la segunda a finales de febrero de 2012.

57 Se conocieron datos positivos de indices de confianza, de empleo y de crecimiento econdémico en
los Estados Unidos y de confianza en la zona del euro y Alemania, y en China el dato del crecimiento
del cuarto trimestre de 2011 fue mayor al esperado.
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Cuadro 13
Balanza cambiaria®
Cifras en millones de ddlares

I. Reintegros netos de cuenta corriente (1 + 2 + 3)
1. Rendimiento de las reservas internacionales
2. Intereses de la deuda de DGCPTN
3. Resto (i + ii + iii)”
i. Balanza comercial de bienes (a + b)
a. Exportaciones de bienes?
b. Importaciones de bienes
ii. Reintegros netos por servicios financieros

iii. Reintegros netos por servicios no financieros

II. Reintegros netos de capital privado (1 + 2 + 3 + 4)
1. Préstamos
2. Inversion directa (i + ii)
i. Extranjera en Colombia (a + b)
a. Petréleo y mineria
b. Directa y suplementaria, otros sectores
ii. Colombiana en el exterior
3. Inversion de portafolio (i + ii)
i. Extranjera en Colombia
ii. Colombiana en el exterior

4. Operaciones especiales?

1. Reintegros netos de capital oficial®

IV. Otras operaciones especiales”

V. Variacion de las reservas internacionales brutas (I + 1l + Il + V)

Ene-dic 2010

(10.412)
149
(1.932)
(8.630)
(9.023)
8.442
(17.465)
(2.610)
3.004

6.791
(1.181)
9.123
9.485
7.973
1.512
(361)
1.455
2.349
(894)
(2.606)

6.657

62

3.099

Ene-dic 2011

(9.385)
260
(2.116)
(7.529)
(8.684)
10.155
(18.840)
(1.898)
3.053

4.891
1.432
13.982
15.032
12.241
2.792
(1.050)
1.673
2.628
(954)
(12.197)

9.087

(754)

3.839

Variacion absoluta

1.027
110
(184)
1.101
339
1.713
(1.374)
712
49

(816)

741

a/ Incluye operaciones canalizadas a través de los intermediarios del mercado cambiario (IMC) y el Banco de la Repiiblica. No incluye cuentas de compensacién.b/ Incluye otras operaciones

corrientes del Banco de la Republica y de la DGCPTN, como el pago de servicios no financieros.

¢/ Incluye anticipos y prefinanciaciones.

d/ Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de compensacién, compra-venta de saldos de cuentas libres efectuados en el mercado cambiario interno y movimientos de divisas

por operaciones de derivados.

e/ La mayoria de las operaciones de la DGCPTN se canaliza mediante sus cuentas de depdsito en moneda extranjera en el Banco de la Repiblica, por lo cual no tienen impacto cambiario.
f/ Incluye pasivos del Banco de la Repiiblica, las operaciones de compra y venta de divisas efectuadas por el Emisor en el mercado cambiario y a la DGCPTN, el traslado de utilidades en ddlares
del Banco a la DGCPTN y la causacién y la valuacién activa de las reservas internacionales. También incluye la compra-venta de divisas entre el sector real y los IMC, la compra-venta de divisas

en el mercado cambiario para atender operaciones de cubrimiento de riesgo originado en fluctuaciones de tasas de cambio, y errores y omisiones estadisticos.

Fuente: Banco de la Republica.

hasta finales de 2014), los estimulos monetarios de otros bancos centrales® y la
aprobacién de un desembolso a Grecia por cuenta de la zona del euro, como parte

del segundo paquete de rescate a ese pais.

58 Los bancos centrales de Inglaterra y Japoén aumentaron en £50 b y ¥10 trillones sus programas
de compra de activos. Por su parte el Banco Central de India redujo los requerimientos de reserva en
50 pb con el fin de inyectar alrededor de INR320 b de rupias al sistema financiero.
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Cuadro 14

Adicionalmente, a nivel local se conocidé que la calificadora DBRS aumento la
perspectiva de la deuda soberana de Colombia de estable a positiva, ante la buena
gestion macroecondmica y la capacidad del pais para enfrentar choques adversos.
Vale la pena resaltar que el 6 de febrero la JDBR inicié un programa de com-
pra de reservas internacionales de por lo menos US$ 20 m diarios mediante el
sistema de subastas competitivas por al menos tres meses consecutivos. Este
programa fue extendido el 24 de febrero hasta al menos el 4 de agosto de 2012.

b. Tasa de cambio real

El analisis de las implicaciones que tiene el comportamiento del tipo de cambio
sobre la competitividad del pais debe tener en cuenta la evolucion de los precios
internos y externos. La tasa de cambio real (TCR), que compara la inflacion
externa e interna en la misma moneda, es un indicador que permite hacer dicho
analisis. Variaciones en la TCR se pueden interpretar como cambios en la com-
petitividad entre dos paises o como un diferencial de costos de produccién.

En 2011 los indices bilaterales de TCR, que utilizan como medidas de precios
el IPC o el IPP, muestran que, en términos generales, frente a los principales
socios comerciales el peso colombiano se depreci6. Esto ocurrio en términos
del IPP frente a los Estados Unidos, Venezuela, Brasil, la zona del euro, Peru,
Japon, Chile, Canadé e Inglaterra. Por su parte, para el mismo periodo, el peso
colombiano se aprecio frente a Ecuador y México (Cuadro 14).

En términos agregados, en 2011 la TCR se mantuvo en niveles similares a los
observados en 2010. El indice de tasa de cambio real (ITCR) medido con el IPP

Tasa de cambio bilateral: peso colombiano frente a otras monedas extranjeras

IPP
Estados Unidos (7,3)
Venezuela (22,1)
Ecuador (10,3)
México (4,2)
Brasil 3,6
Zona del euro (11,8)
Pera (5,9)
Japén (7,6)
Chile (6,9
Canada (3,0)
Inglaterra (10,4)

2010 2011¥ A febrero de 2012
IPC IPP IPC IPP IPC
(12,5) 0,4 (2,9 (2,7) (3,7)
21,1 5,1 11,6 7.3 13,3
(10,8) (3,6) (1,7) (1,0 (1,3)
(3,9 (1,2) (1,0 (7,0 (10,1)
2,4 6,3 5,6 6,3) (5,3)
(13,5) 7,1 6,3 3,9 3,1
6,7) 0,7 (0,2) 1,4 0,8
(8,8) 3,6 3,3 0,3 0,4)
(4,2) 2,9 2,4 0,0 4,1)
(2,8) 0,5 0,8 (5,0 (5,2)
(11,7) 1,0 2,0 (4,2) (4,9)

a/ Variaciones promedio entre enero y diciembre.
b/ Variaciones promedio entre enero y febrero.
Fuente: Banco de la Repiiblica.
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Grafico 71
ITCR multilateral medido con el IPP y sus promedios
(1994 = 100)
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Fuente: Banco de la Repblica.

Gréfico 72
ITCR multilateral medido con el IPC y sus promedios
(1994 = 100)
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Crafico 73

A.

indice de tasa de cambio nominal
(1994 = 100)
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Fuente: Banco de la Repiblica.
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se aprecio 0,4% frente a lo observado en promedio
en 2010, mientras que el ITCR-IPC se revalud 1,5%
(graficos 71 y 72). Con estas apreciaciones, el ITCR-
IPP se ubicd muy cerca de su promedio historico, al
tiempo que el ITCR-IPC lleg6 al nivel mas bajo des-
de 1984.

Los movimientos de la TCR estuvieron respaldados
por una depreciacion nominal de 8,4% frente al gru-
po de socios comerciales y por una inflacioén inter-
na (5,5%) mayor a la externa (-3,3%) medida con el
IPP, de acuerdo con las ponderaciones de comercio
no tradicional (Grafico 73).

Un indicador adicional de competitividad es el
ITCR-C, el cual representa una tasa de cambio real
multilateral con respecto a los paises que compiten
con nuestros principales productos de exportacion
(café, banano, flores y textiles) en el mercado esta-
dounidense. De acuerdo con este indicador, en 2011
se registrd una ganancia en competitividad frente a
2010 de 1,6% (Grafico 74).

En lo corrido de 2012 a febrero la TCR presenta una
revaluacion frente al promedio de 2011 de 2,9% y
3,5% de acuerdo con los indices de IPP e IPC, res-
pectivamente. Esto se debe tanto a la revaluacién no-
minal frente al dolar (1,6%), como a la apreciacion
frente al conjunto de socios (4,8%), que fue compen-
sada con una menor inflaciéon en Colombia.

B. Evolucién de los precios
(1994 = 100)

(porcentaje)
60,0
50,0
40,0

30,0

.
TN

0,0

10,0

20,0

-30,0
Feb-87 Abr-91 Jun-95

Inflacién en Colombia (IPP)

Ago-99 Oct-03 Dic-07

Inflacién externa (IPP)

Feb-12



Grafico 74
ITCR de competitividad en los Estados Unidos
(1994 = 100)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Gréfico 75
Términos de intercambio
(enero de 1996 = 100)
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Gréfico 76
Inversién extranjera en Colombia
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Nota: se excluye la operacion de compra de Bavaria en el cuarto trimestre de 2005 por
US$4.502 m.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

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

Los factores que influyen en el comportamiento de
la TCR estan relacionados con variables que afectan
los precios relativos y el desempefio de la economia
colombiana y la de los paises con los que comercia.
En este sentido, Colombia registré mejoras en sus tér-
minos de intercambio, que a pesar de estar en niveles
altos, se incrementaron 16,4% en promedio en 2011
frente a 2010 (Grafico 75).

De otro lado, los flujos de inversion al pais volvieron
a niveles altos después de una caida importante como
consecuencia de la crisis internacional (Grafico 76).
En el corto plazo este incremento en los recursos por
inversion extranjera puede generar una apreciacion
real de la moneda.

Por otra parte, la competitividad de un pais esta deter-
minada tanto por los costos de produccion como por la
eficiencia del sector transable. En este sentido, incre-
mentos en la productividad en el sector de bienes de
exportacion se veran reflejados en apreciaciones reales
de la tasa de cambio. De acuerdo con el Grafico 77
en 2011 los mayores crecimientos de la productividad
por hora trabajada en la industria en Colombia (4,0%)
frente a los Estados Unidos (2,8%) pudieron generar
presiones hacia la apreciacion de la moneda.

Gréfico 77

Diferencial de productividad por hora trabajada en la
industria de los Estados Unidos frente a Colombia
(1990 = 100)
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Nota: indice de la productividad por hora trabajada en la industria en los Estados Unidos
sobre la de Colombia.
Fuentes: Bureau of Labor Statistics y DANE; calculos del Banco de la Repdblica.
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GCréfico 78

Tasas de cambio reales multilaterales, variacién anual de

2011 frente a 2010
(porcentaje)

Estados Unidos

Perti

Ecuador
Mexico”

Chile

Zona del euro

Colombia

Canada

Brasil

Finalmente, la mayor confianza en las economias
emergentes, los consiguientes flujos de capital, la evo-
lucion de los precios de las materias primas y la poli-
tica monetaria expansiva en los Estados Unidos, con
el subsecuente debilitamiento del délar, han sido los
determinantes de la evolucion de las monedas de la
region (Gréfico 78).

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

En el ano 2011 el sector externo colombiano estuvo fa-

6,0 -4,0

a/ Con datos a noviembre.
Fuentes: bancos centrales de cada pais.
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2,0

0,0

20 4:0 6,‘0 vorecido por la dindmica de las exportaciones, en par-
ticular por las ventas de nuestros productos basicos de
origen minero, las cuales fueron impulsadas, principal-
mente, por el comportamiento de los precios interna-

cionales. De la misma forma, el buen desempefio tanto del consumo como de la
inversion explico el ritmo creciente de las importaciones, cuyo efecto combinado
con una mayor remision de utilidades y dividendos a las empresas extranjeras pro-
dujeron un déficit en la cuenta corriente de US$9.980 m (3% del PIB) (Cuadro 15).

La tendencia creciente de los precios internacionales de los bienes primarios y
de los voliimenes despachados de algunos productos favorecié el resultado su-
peravitario de la balanza comercial de bienes. En 2011 las exportaciones totales
de bienes aumentaron anualmente US$16.872 m (41,3%) frente al afo anterior,
superando la variacion anual de las importaciones: US$13.598 m (35,2%). Sin
embargo, las entradas netas corrientes registradas por las ventas externas de bie-
nes y la recuperacion de los ingresos por transferencias no fueron suficientes para
compensar los egresos netos de los rubros de renta de los factores y de comercio
exterior de servicios, por lo cual se explica el déficit en la cuenta corriente.

Dicho déficit fue financiado con el superavit de US$13.322 m registrado en la
cuenta financiera y de capital, el cual se origind principalmente en IED y en in-
versiones de portafolio, asi como por nuevas contrataciones de deuda externa. Lo
anterior llevé a una acumulacion de reservas internacionales originadas en tran-
sacciones de balanza de pagos por US$3.744 m. Un analisis de la evolucion del
déficit corriente en Colombia se presenta en el Recuadro 4.

a. Cuenta corriente

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



Cuadro 15
Balanza de pagos de Colombia
(millones de ddlares)

I. Cuenta corriente (A + B + Q)
Ingresos

Egresos

A. Bienes y servicios no factoriales
Ingresos

Egresos

1. Bienes
Ingresos
Egresos
2. Servicios no factoriales
Ingresos
Egresos
B. Renta de los factores
Ingresos
Egresos
C. Transferencias
Ingresos
Remesas de trabajadores
Otras transferencias
Egresos
1. Cuenta de capital y financiera (A + B)
A. Cuenta financiera (1 + 2)

1. Flujos financieros de largo plazo
(b+c-a)

a. Activos

i. Inversion colombiana en el
exterior

Directa
De cartera
i Préstamos
iii Crédito comercial
iv. Otros activos
b. Pasivos
i. Inversién extranjera en Colombia
Directa
De cartera
ii Préstamos
iii Crédito comercial
iv Arrendamiento financiero
v Otros pasivos

c. Otros movimientos financieros de
largo plazo

2010 (pr) ‘ 2011 (pr) ‘ Yg:;lzcrg)‘
(8.760) (9.980) 1.219
52.100 70.603 18.503
60.861 80.583 19.722
(1.384) 893 2.277
45314 62.646 17.333
46.697 61.753 15.056
2.240 5.514 3.274
40.867 57.739 16.872
38.628 52.225 13.598
(3.623) (4.621) 998
4.446 4.907 461
8.070 9.528 1.458
(11.851) (15.820) 3.969
1.444 2.284 839
13.296 18.104 4.808
4.475 4.948 473
5.343 5.673 331
4.023 4168 144
1.319 1.505 186

868 726 (142)
11.770 13.322 1.551
11.770 13.322 1.551
6.733 12.673 5.941
6.560 8.288 1.728
6.562 8.289 1.727
6.562 8.289 1.727

0 0 0
0 0 0
0 0 0

2) (1) (1)
13.301 20.979 7.678
7.813 18.537 10.724
6.899 13.234 6.335

913 5.303 4.389
5.486 2.015 (3.470)

(13) (108) 95

16 535 519

0 0 0
(8) (18) 9
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Cuadro 15 (continuacion)
Balanza de pagos de Colombia
(millones de ddlares)

‘ 2010 (pr) ‘ 2011 (pr) ‘ Ygglzcrg)‘
2. Flujos financieros de corto plazo (b - a) 5.038 648 (4.389)
a. Activos 1.567 5.388 3.821
i. Inversion de cartera 2.066 1.512 (554)
ii. Crédito comercial 5 (407) (412)
iii. Préstamos (20) 2.778 2.797
iv. Otros activos (484) 1.505 1.989
b. Pasivos 6.604 6.036 (568)
i. Inversion de cartera 2.349 2.899 550
ii. Crédito comercial 311 423 112
iii. Préstamos 3.836 2.679 (1.157)
iv. Otros pasivos 108 35 (73)
B. Flujos especiales de capital 0 0
III. Errores y omisiones netos 126 402
IV. Variacion de las reservas internacionales 3.136 3.744
brutas
Memo item (cifras en millones de délares)
I. Saldo de las reservas internacionales brutas 28.464 32.303
II. Variacion de las reservas internacionales 3.136 3.744
brutas originadas en transacciones de balanza
de pagos
1. Valorizacion de las reservas internacionales (37) 95
VII. Variacion de las reservas internacionales 3.099 3.839
brutas (ii + iii)

(pr) provisional.
Fuente: Banco de la Republica.

Los resultados de 2011, comparados con los obtenidos un afio atrds, muestran una
ampliacion en el déficit externo por US$1.219 m, originado en el mayor incremento
de los egresos corrientes, US$19.722 m, frente al de los ingresos, US$18.503 m. Los
primeros se generaron, en su orden, en las importaciones de bienes (US$52.225 m,
65% del total), la renta factorial (US$18.104 m, 22% del total) y las importaciones
de servicios (US$9.528 m, 12% del total). Por su parte, los ingresos corrientes se
componen en un 82% (US$57.739 m) por las exportaciones de bienes, favorecidas
por mayores precios de exportacion, 8% por transferencias corrientes (US$5.673 m)
y 7% por exportaciones de servicios no factoriales (US$4.907 m).

b. Cuenta de capital y financiera

En el afio 2011 la economia colombiana present6 un superavit en la cuenta de ca-
pital y financiera de US$13.322 m, superior en US$1.551 m al registrado en 2010.
Los ingresos netos de capital del exterior correspondieron a entradas por concepto
de: i) IED en Colombia por un valor de US$13.234 m; ii) inversion extranjera



de portafolio por US$8.202 m, y iii) desembolsos netos de préstamos externos

de US$5.579 m. Estas entradas fueron compensadas parcialmente por salidas de
capital colombiano (US$13.693 m), las cuales correspondieron a inversiones di-
rectas de colombianos en el exterior por US$8.289 m y a la adquisicion de activos

externos por US$5.404 m (Cuadro 16).

Cuadro 16

Balanza de pagos de Colombia
Cuenta de capital y financiera
(millones de délares)

Cuenta de capital y financiera (I - 1)

1. Ingresos de capital extranjero (pasivos)
A+B+ Q)

A. Inversién extranjera directa
B. Inversién extranjera de portafolio (i+ii)
i. Sector publico
Largo plazo (bonos)
Corto plazo (TES)
i. Sector privado
Largo plazo
Corto plazo
C. Préstamos y otros créditos externos (i+ii)
i. Sector publico
Préstamos
Largo plazo
Corto plazo
Otros
ii. Sector privado
Préstamos
Largo plazo
Corto plazo
Crédito comercial
Otros
II. Salidas de capital colombiano (activos) (A + B)
A. Inversion directa en el exterior
B. Otras inversiones en el exterior
i. Sector publico
Inversién de portafolio
Préstamos
Otros
i. Sector privado
Inversién de portafolio
Préstamos
Crédito comercial

Otros

2010 (pr)

11.770
19.897

6.899
3.263
1.328
330
999
1.934
584
1.351
9.735
1.691
1.709
1.053
656
(18)
8.044
7.612
4.432
3.180
302
130
8.127
6.562
1.565
(2.000)
(1.918)
(62)
(19
3.565
3.984
43

(466)

2011 (pr)

13.322
27.015

13.234
8.202
3.703
2.789

914
4.498
2.514
1.985
5.579

462

470

305

165

(8)
5.117
4.224
1.710
2.514

317

576

13.693
8.289
5.404
1.310
1.342

(88)
57
4.095
170
2.866
(407)
1.465

1.551
7.118

6.335
4.939
2.375
2.459
(84)
2.564
1.930
634
(4.156)
(1.230)
(1.239)
(748)
(491)
(10)
(2.926)
(3.388)
(2.722)
(666)
15
446
5.567
1.727
3.840
3.310
3.260
26
76
529
(3.814)
2.823
(412)
1.932

Variacion
(dolares)

(pr) provisional.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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El flujo neto de IED
recibido en el pafs
durante 2011 fue de
US$13.234 m (4%
del PIB), superior en

92% a lo registrado en

2010.

Las inversiones

directas de Colombia

192

en el exterior,
en 20117 totalizaron
US$8.289 m.

De acuerdo con el Cuadro 16, el flujo neto de IED recibido en el pais durante
2011 fue de US$13.234 m (4% del PIB), superior en 92% a lo registrado en 2010,
y representd el 49% del total de los ingresos de capital extranjero. Estos recursos
fueron recibidos principalmente por las sucursales y filiales de empresas foraneas
que operan en las actividades de petréleo y mineria, las cuales absorbieron el 58%
(US$7.704 m) del total de estos aportes. Otros sectores que también percibieron
inversiones directas fueron, en su orden, comercio (US$2.264 m), transportes y
comunicaciones (US$1.421 m), electricidad, gas y agua (US$585 m), e industria
manufacturera (US$533 m).

En relacion con las inversiones directas de Colombia en el exterior, en 2011 es-
tas totalizaron US$8.289 m, monto superior en US$1.727 m con respecto al afio
anterior. Este capital se destind principalmente a los planes de expansion de las
compaiiias locales en el exterior, mediante la mayor participacion accionaria en
empresas minero-energéticas, manufactureras y de comercio. Por su parte, las
salidas de capital colombiano para constituir activos externos, diferentes a in-
versiones directas, totalizaron US$5.404 m, relacionados en su mayoria con la
adquisicion de inversiones de portafolio por parte del GNC y fondos de pensiones,
asi como otras inversiones y depdsitos constituidos por entidades financieras y del
sector real. Este monto fue superior en US$3.840 m al observado en 2010.

Por su parte, el sector publico obtuvo recursos por inversiones de portafolio
por un valor de US$3.703 m, correspondientes a la colocacion de titulos de
deuda de largo plazo en los mercados externos (US$2.789 m) e inversiones
extranjeras de portafolio en el mercado local por US$914 m. Los préstamos y
otros créditos externos otorgados a este sector totalizaron US$462 m, originados
principalmente por deuda de largo plazo (US$305 m) del GNC y de las empre-
sas del sector eléctrico.

El sector privado, por su parte, recibid ingresos por inversiones de portafolio por
US$4.498 m, superior en US$2.564 m a lo registrado en 2010, como resultado
principalmente de la mayor colocacion de bonos de largo plazo en los mercados
internacionales de empresas de los sectores financiero y eléctrico. Asi mismo, in-
versionistas no residentes compraron en el mercado local titulos de participacion
de capital por US$1.985 m, hecho que coincide con el récord de emisiones accio-
narias en la bolsa de valores. Por concepto de préstamos directos y otros créditos
externos, este sector recibio US$5.117 m, de los cuales US$4.224 m corresponden
a la primera partida y US$893 m a otros créditos relacionados con arrendamiento
financiero, crédito comercial y otros. Es de sefialar que estos recursos estuvieron
relacionados con la financiacion de operaciones de comercio exterior.

C. Reservas internacionales
En 2011 por transacciones de balanza de pagos se acumularon US$3.744 m de

reservas internacionales brutas como resultado de las compras netas de divisas a
los intermediarios cambiarios por US$3.720 m, de los ingresos por rendimiento



Cuadro 17

neto de las reservas internacionales por US$ 210 m y de los egresos netos por otras
operaciones del Banco de la Republica por US$ 186 m.

3. Perspectivas de la balanza de pagos para 2012

De acuerdo con la proyeccion de la balanza de pagos para 2012, se estima un défi-
cit en cuenta corriente cercano a 3,5% del PIB, lo que implica una ampliaciéon con
respecto al observado en 2011. Este resultado estaria explicado, en especial, por
una balanza comercial de bienes y servicios, la cual pasaria de ser superavitaria a
ser deficitaria el presente afio (Cuadro 17).

Proyeccion de la balanza de pagos de Colombia

I. Cuenta corriente

A. Bienes y servicios no
factoriales

1. Bienes
2. Servicios no factoriales
B. Renta de los factores
C. Transferencias
Il. Cuenta de capital y financiera

A. Sector privado: inversién
directa neta y otros flujos de
capitales ¥

B. Sector publico
I1l. Errores y omisiones

IV. Variacion de las reservas
internacionales brutas

(millones de dolares) (porcentaje del PIB) ¢

AT 2010 2011 2012 T 2010 2011 2012

(pr) (pr) (proy) (pr) (pr) (proy)

(4.960) (8.760) (9.980) (12.968) 2,1 (3,0) (3,0) (3,5)
(275) (1.384) 893 (3.028) 0,1) (0,5) 0,3 (0,8)
2.545 2.240 5.514 1.578 1,1 0,8 1,7 0,4
(2.821) (3.623) (4.621) (4.606) 1,2) 1,3) (1,4) (1,3)
(9.298) (11.851) (15.820) (14.849) (3,9) 4,1 (4,8) (4,0)
4.613 4.475 4.948 4.909 2,0 1,5 1,5 1,3
6.254 11.770 13.322 15.474 2,6 4,1 4,0 4,2
(1.042) 6.742 10.449 10.162 (0,4) 2,3 3,1 2,8
7.295 5.028 2.873 5.312 3,1 1,7 0,9 1,4
54 126 402 0 0,0 0,0 0,1 0,0
1.347 3.136 3.744 2.506 0,6 1,1 1,1 0,7

(pr) preliminar.
(proy) proyectado.

a/ Considera los flujos netos de inversion extranjera directa, de cartera y las operaciones de endeudamiento externo neto.
b/ La variacién de las reservas internacionales brutas considera los aportes al FLAR. Para el aiio 2012 considera las compras de divisas de al menos US$20 m. por parte del Banco de la Republica

entre el 6 de febrero y el 4 de agosto.

¢/ El crecimiento real del PIB para 2012 corresponde a una estimacion de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la Republica.

Fuente: Banco de la Repblica.

Dicho ejercicio de pronostico supone una desaceleracion de la economia mundial
para 2012, explicada principalmente por una recesion leve de la zona del euro, un
crecimiento moderado de los Estados Unidos y un menor ritmo de expansion de
los paises emergentes. Asi mismo, se espera un comportamiento decreciente de los
precios de los productos basicos de exportacion como carbon, ferroniquel y café;
aunque no para las cotizaciones de petrdleo y oro. En cuanto a las exportaciones
sin principales productos, estas registrarian un aumento menor al observado el afio
anterior, dado que no se prevé que las ventas a Venezuela registren una gran recu-
peracion, ni una sustitucion rapida y completa por nuevos mercados. Por su parte,
la dindmica de las importaciones serd coherente con el escenario mas probable de
crecimiento de la economia colombiana (mencionado en la primera seccion de este
capitulo), lo que implica un menor ritmo de expansion que el registrado en 2011.
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En cuanto a la financiacion del déficit, se espera que este sea en gran parte finan-
ciado con recursos provenientes de IED. Asi mismo, para 2012 la proyeccion con-
sidera un financiamiento externo por parte del sector publico mayor al observado
en 2011, resultado de operaciones netas de crédito externo. Por su parte, las inver-
siones directas de colombianos en el exterior serdn menores que las registradas
el afio anterior. Por tltimo, la variacion de las reservas internacionales brutas del
pais corresponde a su rendimiento financiero y considera las compras de divisas
que el Banco podria realizar de al menos US$20 m diarios entre el 6 de febrero y
el 4 de agosto de 2012%.

4, Indicadores de vulnerabilidad externa

La vulnerabilidad externa medida con los indicadores de reservas internacionales
muestra que Colombia se encuentra en una posicion relativamente favorable con
respecto a otros paises de la region. La estrategia de acumulacién de reservas
internacionales del Banco de la Republica reconoce la importancia de tener un
nivel adecuado de liquidez internacional para enfrentar salidas de capital del pais,
las cuales pueden ser provocadas por factores como el deterioro de los términos
de intercambio, panicos financieros o crisis de financiamiento en paises vecinos.
En ese contexto, mantener un nivel adecuado de reservas internacionales también
sirve para mejorar la confianza en el pais y, por ende, enfrentar mejor una crisis
en los mercados externos.

Adicionalmente, el 6 de mayo de 2011 el FMI aprob6 una linea de financiamiento
contingente para Colombia por un valor de US$6.220 m con plazo de dos afios,
el cual se otorga a paises miembros con buen desempefio econdémico, politicas
prudentes y un sélido marco de politica econdmica. Aunque las autoridades eco-
ndémicas no prevén hacer uso de estos recursos, consideran conveniente contar con
ellos ante la eventualidad de un recorte abrupto del financiamiento externo.

Para determinar si las reservas internacionales de un pais son suficientes para
prevenir y enfrentar choques externos, se utilizan varios indicadores de vulnera-
bilidad. Dentro de estos, los mas importantes son la razon entre reservas interna-
cionales y agregados monetarios (tales como M2 o M3) y la razon entre reservas
y el pago de la deuda externa durante los siguientes doce meses. El primero de
estos busca establecer la capacidad de la economia para responder a salidas de ca-
pital provocadas por un ataque especulativo. Por su parte, el indicador de reservas
sobre las amortizaciones de la deuda externa total y el déficit en cuenta corriente
muestra la capacidad del pais para responder a sus obligaciones crediticias con el
resto del mundo en un escenario extremo donde se cierre completamente el acceso
a la financiacion internacional. En general, los mercados internacionales conside-
ran que valores bajos de estos indicadores pueden dar sefiales de alerta sobre la
vulnerabilidad externa de las economias.

59  Comunicado de prensa del Banco de la Republica, febrero 24 de 2012.



Cuadro 18

El Cuadro 18 presenta para Colombia la evolucién de diferentes indicadores de las
reservas internacionales netas durante el periodo 2006-2012. La relacion de reser-
vas netas sobre M3 ha estado en niveles estables durante los Gltimos cuatro anos,
mientras que los indicadores de reservas netas a deuda externa y déficit en cuenta
corriente registran valores por encima de 1. Vale la pena mencionar que una de las
medidas mas usadas es el cociente de reservas netas sobre importaciones de bienes,
la cual se estima en 6,7 meses.

Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012
(pr) (pr) (proy)
Saldo
Reservas internacionales netas (millones de délares) " 24.030 25.356 28.452 32.300 33.102
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (millones de délares) 10.369 11.418 10.308 14.418 20.730
Reservas netas / amortizaciones deuda externa del afo en curso 2,3 2,2 2,8 2,2 1,6
Reservas netas / amortizaciones deuda externa del siguiente afo 2,1 2,5 2,0 1,6 1,5
B. Posicién adecuada de liquidez externa
RIN / (servicio de la deuda ano corriente) 1,8 1,7 2,1 1,8 1,3
RIN / (servicio de la deuda afio siguiente) 1,7 1,9 1,6 1,2 1,2
RIN / (amortizaciones de deuda ano corriente + def. cta. cte. ano corriente) 1,4 1,5 1,5 1,3 1,0
RIN / (amortizaciones de deuda ano siguiente + def. cta. cte. ano siguiente) 1,5 1,3 1,2 1,0 1,0
C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes” 7,7 9,7 8,8 7,4 6,7
RIN/M3 (porcentaje)? 29,2 26,2 24,7 24,1 22,0
RIN/PIB¢ 9,8 10,7 9,9 9,7 9,0

(pr) preliminar.
(proy) proyectado.

a/ Corresponde a una proyeccion del saldo de reservas internacionales netas para el afio 2012 y considera el compromiso de compra de divisas de al menos US$20 m diarios entre el 6 de febrero

y el 4 de agosto de 2012.

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

¢/ El valor de la importaciones de bienes correponde a una proyeccién para 2012.
d/ El saldo de M3 ampliado para el afo 2012 corresponde a una proyeccion.

e/ El valor del PIB real corresponde a una estimacién para el aio 2012.

Fuente: calculos del Banco de la Repablica.

Al comparar los diferentes indicadores de liquidez internacional entre paises de la
region, se observa que para el cociente de reservas a M3 Colombia registra niveles
superiores a Chile, México y Brasil. Se destaca el crecimiento y nivel de esta razon
para Pert, debido a que los bancos locales de ese pais pueden captar depositos en
dolares, cuyo encaje se contabiliza como reservas (Grafico 79)

En las relaciones de las reservas internacionales a amortizaciones, servicio de deu-
da y déficit en cuenta corriente mas amortizaciones, Colombia registra niveles
superiores a Chile, y similares o inferiores a México, Brasil y Pert (Gréfico 80).

El indicador de reservas a PIB de Colombia se sitiia en niveles inferiores al regis-
trado por México, Chile, Brasil y Pertl. En cuanto a las reservas medidas en meses
de importaciones de bienes, estas muestran que Colombia tiene una posicion rela-
tiva superior a la de Chile y México, e inferior a la de Brasil y Perti (Grafico 81).
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Gréfico 79
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Fuentes: bancos centrales de los paises, The Economist Intelligence Unit y Banco de la
Repblica.

Gréfico 80
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C. Reservas internacionales/(déficit de cuenta
corriente + amortizaciones)

(veces)
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(pr): preliminar.

(proy): proyectado.

Fuentes: bancos centrales de los paises, The Economist Intelligence Unit y Banco de la
Repuiblica.

Gréfico 81
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Cuadro 19
Sector publico consolidado
Balance fiscal, 2010 y 2011

F POLITICA FISCAL
1. Resultados fiscales de 2011

De acuerdo con calculos preliminares del Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico, el sector ptblico consolidado (SPC) registr6é un déficit de $13.354 mm en
2011, equivalente a 2,2% del PIB®. Esta cifra representa un déficit inferior en 1 pp
del PIB respecto al cierre de 2010 y en 1,2 pp del PIB frente a la meta anunciada
en el marco fiscal de mediano plazo (MFMP) en el mes de junio de 2011. El mejor
resultado fiscal fue posible gracias al desempefio del GNC, cuyo déficit se redujo
de 3,8% del PIB en 2010 a 2,9% del PIB al finalizar 2011. Por su parte, el sector
publico descentralizado mostr6 un superavit similar al observado en 2010 con un
monto de $5.157 mm (0,8% del PIB), que se origind en los recursos de los fondos
publicos de pensiones pertenecientes al sector de la seguridad social. De otro lado,
los costos de restructuracion financiera, que corresponden a indexaciones, intere-
ses y amortizaciones de deuda asumida por la Nacion a raiz de la crisis financiera
de 1999, sumaron $279 mm (Cuadro 19).

Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
Concepto
2010 2011 (pr) 2010 2011 (pr)

A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) (16.934) (12.717) (3,1 2,1
1. Gobierno nacional (21.019) (17.874) (3,8) 2,9)

2. Subtotal sector descentralizado® 4.085 5.157 0,7 0,8
Seguridad social 4.835 6.200 0,9 1,0

Empresas en el nivel nacional 197 (166) 0,0 0,0

Empresas en el nivel local (426) (528) 0,1) (0,1
Regionales y locales (521) (350) 0,1) 0,1

B. Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 223 (183) 0,0 0,0
C. Balance de Fogafin 426 (175) 0,1 0,0
D. Costos de la reestructuracién financiera (392) (279) 0,1 0,0
E. Ajustes? (1.037) 0 0,2) 0,0
F. Total sector publico consolidado (A + B + C + D + E) (17.713) (13.354) (3,2) (2,2)

(pr) preliminar
a/ Incluye el balance de la emergencia invernal.
b/ No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de Isagén.

¢/ Corresponde al pago de intereses, amortizaciones e indexaciones asociados con la crisis financiera de finales de los afos noventa, los cuales fueron asumidos por la Nacion.
d/ Corresponde a la discrepancia estadistica por diferencias en las metodologias de célculo entre el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico y el Banco de la Republica.

Nota: déficit (-) o superdvit (+).
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

60 Comunicado de prensa 08 del 1 de febrero de 2012.
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El cierre de 2011 es coherente con la estrategia fiscal anunciada por el Gobierno,
la cual esta dirigida a garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el
mediano plazo y a promover el crecimiento econdmico, mediante la asignacion de
recursos a sectores considerados claves por su impacto en la economia. De hecho,
este buen desempefio fiscal permite esperar que el Gobierno cumpla e incluso
anticipe las metas de balance fiscal esperadas para 2014, las cuales corresponden
a un déficit de 2,4% del PIB para el GNC y a un equilibrio fiscal para el SPC, tal
como se anunci6 en el MFMP de 2011. Sin lugar a dudas, las reformas presentadas
y aprobadas por el Congreso de la Republica, como la reforma tributaria de 2010,
las dos reformas constitucionales de 2011 (de regalias y de sostenibilidad fiscal),
asi como otras leyes aprobadas en el ultimo afio (regla fiscal y ley del primer
empleo), entre otras, contribuiran a garantizar la sostenibilidad fiscal del pais y a
promover el crecimiento econdmico y la generacion de empleo.

La situacién fiscal del GNC en 2011 refleja el efecto de una serie de factores
econdmicos y normativos que condujeron a un aumento anual de los ingresos
superior al 25,6%. Estos factores se tradujeron en un incremento de 25,4% en el
recaudo de impuestos y de 30,3% en las rentas de capital. El mejor desempetio de
los tributos, el cual fue superior en $6.000 mm a lo esperado, se observo en renta e
IVA interno, en el GMF y en el impuesto al patrimonio, cuyas tasas de crecimiento
fueron de 23,0%, 56,9% y 114,5%, respectivamente. El comportamiento de estos
tributos se asocia con la dinamica de la economia, con la gestion de la Direccion
de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), con el pago del impuesto de renta
por parte de Ecopetrol y con las reformas tributarias de 2009 y de 2010, Sobre
los recursos de capital vale la pena destacar el traslado de excedentes financieros
de Ecopetrol al Gobierno que ascendieron de $3.311 mm en 2010 a $5.276 mm en
2011, con un crecimiento cercano al 60% (Cuadro 20). Es importante anotar que,
a raiz de la reciente ola invernal, el Gobierno tuvo que gestionar la consecucion
de recursos adicionales para atender los gastos derivados de la emergencia, sin
comprometer las metas establecidas inicialmente®2,

Los gastos totales del GNC aumentaron 16,7%, incluyendo los recursos asignados
a la atencion de la emergencia invernal, que ascendieron a 0,8% del PIB. Al eva-
luar el gasto por rubros, se observa que el funcionamiento crecio 10,8%, los intere-
ses de la deuda 13,2% y la inversion 61,2%. Dentro del primer rubro, los servicios
personales se incrementaron 6,6%, los gastos generales 9,7% y las transferencias
11,8%. Dentro de las transferencias sobresalen el sistema general de participacio-
nes (SGP), que ascendio a $23.193 mm, con un crecimiento de 1,1%, y los giros

61 La primera reforma redujo de 40% a 30% la deduccion por inversion en activos fijos y la segun-
da introdujo algunas modificaciones sobre el gravamen a los movimientos financieros y el impuesto al
patrimonio.

62 El 29 de diciembre de 2010 el GNC expidio el Decreto 4825 que busca generar ingresos adicio-
nales para la atencion de la emergencia invernal, para lo cual estableci6 una sobretasa del 25% sobre el
impuesto al patrimonio, cuando su base gravable supere $3 mm. El decreto también incluyé en la base
del impuesto los patrimonios entre $1 mm y $3 mm. En 2011 los gastos incurridos por la emergencia
alcanzaron $5.000 mm, que se financiaron con los ingresos gestionados por este decreto ($1.000 mm)
y con recursos del presupuesto de la vigencia.



Cuadro 20
Gobierno nacional central
Balance fiscal, 2010 y 2011 (miles de millones de pesos)

Miles de millones de pesos

Concepto
2010 2011 (pr)
. Ingresos totales (A + B+ C + D + E) 74.957 94.120
A. Tributarios 66.781 83.733
Renta e IVA interno 46.155 56.749
IVA externo y gravamen arancelario 13.885 15.948
Gasolina 1.419 1.603
Gravamen a los movimientos financieros 3.226 5.062
Patrimonio ¥ 1.971 4.226
Otros 127 144
B. No tributarios 627 570
C. Fondos especiales 1.010 1.305
D. Recursos de capital 6.522 8.496
Rendimientos financieros 498 867
Excedentes financieros 5.242 6.794
Otros 782 836
E. Ingresos causados 17 17
II. Gastos totales (A + B + C + D) 95.976 111.994
A. Intereses 14.847 16.811
Externos 3.652 3.568
Internos 11.195 13.243
B. Funcionamiento® 70.442 78.071
Servicios personales 11.649 12.413
Transferencias” 54.461 60.907
Gastos generales 4.331 4.751
C. Inversion® ¢ 10.473 16.881
D. Préstamo neto 214 232
1. Déficit (-) o superavit (+) (I - 1) (21.019) (17.874)
Costo de reestructuracion financiera 392 279
IV. Déficit total por financiar (21.410) (18.153)
V. Financiamiento (A + B + C+ D + E) 21.410 18.153
A. Crédito externo neto 2.974 3.426
Desembolsos 6.305 5.667
Amortizaciones 3.331 2.241
B. Crédito interno neto 16.282 15.118
Desembolsos 37.465 29.436
Amortizaciones 21.183 14.318
C. Utilidades del Banco de la Reptblica 0 0
D. Privatizaciones 533 19
E. Otros 1.621 (410)
VI. Déficit total por financiar como porcentaje del PIB (3,9 (3,0)

Porcentaje del PIB

2010
13,7
12,2
8,4
2,5
0,3
0,6
0,4
0,0
0,1
0,2
1,2
0,1
1,0
0,1
0,0
17,5
2,7
0,7
2,0
12,8
2,1
9,9
0,8
1,9
0,0
(3,8)
0,1
(3,9
3,9
0,5
1,2
0,6
3,0
6,8
3,9
0,0
0,1
0,3

2011 (pr)
15,5
13,8
9,3
2,6
0,3
0,8
0,7
0,0
0,1
0,2
1,4
0,1
1,1
0,1
0,0
18,4
2,8
0,6
2,2
12,8
2,0
10,0
0,8
2,8
0,0
(2,9
0,0
(3,0)
3,0
0,6
0,9
0,4
2,5
4,8
2,4
0,0
0,0
0,1

(pr) preliminar.

a/ Incluye recaudo para la emergencia invernal.

b/ Incluye pagos y variacién en las cuentas por pagar.
¢/ Incluye pagos de la emergencia invernal.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.
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por pensiones, que alcanzaron $20.776 mm, con un incremento de 8,0%. En este
ultimo rubro se destaca la transferencia al Instituto de los Seguros Sociales (ISS),
que alcanzo6 $6.500 mm, un 6,6% superior a la observada en 2010. La expansién
de los gastos de inversion obedece principalmente a la emergencia invernal y a la
ejecucion de vigencias futuras en el sector de transporte.

Al incluir los costos de reestructuracion financiera y los de la emergencia invernal,
el déficit del GNC alcanz6 la suma de $18.153 mm, que equivalen a 3,0% del PIB.
El financiamiento externo neto registrdé $3.426 mm, producto de desembolsos por
$5.667 mm frente a amortizaciones por $2.241 mm. Por su parte, el financiamiento
interno neto de largo plazo contabiliz6 $15.118 mm, con desembolsos de $29.436
mm y amortizaciones de $14.318 mm. En cuanto al superavit contabilizado por
el sector descentralizado (0,8% del PIB), este tuvo origen en la seguridad social,
particularmente en el Fondo de Pensiones Territoriales (Fonpet) y en el Fondo de
Garantia de Pension Minima Privada.

2. Perspectivas fiscales para 2012

De acuerdo con las estimaciones mas recientes del Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico, la politica fiscal en 2012 mantiene el compromiso de la sostenibi-
lidad fiscal del pais y el cumplimiento de los objetivos de crecimiento y empleo
planteados por el Gobierno. Para 2012 se proyecta un déficit del sector publico
consolidado de 1,8% del PIB, el cual es coherente con el proceso de ajuste fiscal
gradual que se espera en el mediano plazo®. Esta meta supone un déficit de 2,8%
del PIB para el GNC y un superavit de 1,0% del PIB para el sector descentrali-
zado. Se estima que las operaciones de caja del Fogafin exhiban un superavit de
0,1% del PIB y que los costos de reestructuracion financiera se reduzcan significa-
tivamente a una cifra inferior a $100 mm (Cuadro 21).

Las proyecciones oficiales del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico contem-
plan un aumento de 11,0% en los ingresos del GNC, con un crecimiento de 9,1% en
el recaudo de impuestos y de 29,3% en las rentas de capital. El mayor dinamismo
de los impuestos responde a renta e IVA interno, que en conjunto registraran un
incremento de 11,7%. El comportamiento de este rubro esta asociado con el pago
de renta por parte de Ecopetrol (que ascendera de $3.155 mm a $6.074 mm), y con
la reforma tributaria de 2010 que elimind la deduccion especial por inversion en
activos fijos. Cabe destacar el aumento de los excedentes financieros (47,0%), los
cuales recogen la transferencia de utilidades de Ecopetrol al GNC que se estima en
$8.404 mm gracias al excelente resultado de la empresa al cierre de las operaciones
de 2011 (Cuadro 22).

Los gastos del GNC se estiman en $122.444 mm, con un crecimiento de 9,3%. Los
pagos por intereses aumentaran 13,2%, los de funcionamiento 8,8% y los de inversion

63 Esta proyeccion considera un crecimiento de la economia de 4%.



Cuadro 21
Sector publico consolidado®
Balance fiscal, 2011 y 2012

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2011 (pr) 2012 (proy) 2011 (pr) 2012 (proy)
A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) (12.717) (11.257) 2,1) 1,7)
1. Gobierno nacional (17.874) (17.987) (2,9 (2,8)
2. Subtotal sector descentralizado™ 5.157 6.730 0,8 1,0
Seguridad social 6.200 5.135 1,0 0,8
Empresas en el nivel nacional (166) (1.514) 0,0 0,2)
Empresas en el nivel local (528) (215) 0,1 0,0
Regionales y locales (350) 3.324 0,1) 0,5
B. Balance cuasifiscal del Banco de la Repiblica (183) (404) 0,0 0,1)
C. Balance de Fogafin (175) 492 0,0 0,1
D. Costos de la reestructuracion financiera” (279) (99) 0,0 0,0
E. Ajustes? 0 0 0,0 0,0
F. Total sector publico consolidado (A + B + C + D + E) (13.354) (11.268) (2,2) (1,8)

(pr) preliminar.

(proy) proyectado.

a/ Incluye el balance de la emergencia invernal.

b/ No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de Isagén.

¢/ Corresponde al pago de intereses, amortizaciones e indexaciones asociados con la crisis financiera de finales de los afos noventa, los cuales fueron asumidos por la Nacion.
d/ Corresponde a la discrepancia estadistica por diferencias en las metodologias de calculo entre el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico y el Banco de la Republica

Nota: déficit (-) o superavit (+).
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

8,7%. La expansion de los gastos de funcionamiento esta asociada con los rubros
de transferencias y servicios personales que se incrementaran 9,1% y 13,8%, res-
pectivamente. El comportamiento de las transferencias estara jalonado por el SGP
y por los giros de pensiones que, en conjunto, crecen 8,3%. Los gastos de inversion
incluyen los recursos destinados a la ampliacion del plan obligatorio de salud del
régimen subsidiado para menores de doce afios y la ejecucion de vigencias futuras
en proyectos de infraestructura de transporte.

El déficit del GNC, incluyendo los costos de reestructuracion financiera, ascendera
a $18.087 mm (2,8% del PIB). El financiamiento externo neto alcanzara $3.894 mm
y el crédito interno neto de largo plazo contabilizara $10.718 mm. Adicionalmente,
Se esperan recursos provenientes de privatizaciones por $5.114 mm.

En cuanto al sector descentralizado, se proyecta un superavit de 1,0% del PIB,
originado en el sector de la seguridad social (0,8% del PIB) y en el sector publico
regional y local (0,5% del PIB). El superavit de la seguridad social sera inferior en
0,2 pp del producto con respecto al cierre de 2011, debido a la unificacioén gradual
de los planes de beneficios de los regimenes contributivo y subsidiado, que se
reflejard de nuevo en un déficit en el area de salud. Por su parte, el sector publico
regional y local presentard un mejor resultado fiscal, al pasar de un déficit de 0,1%
del PIB en 2011 a un superavit de 0,5% del PIB en 2012. Esta situacion obedece,
en parte, a la creacion del Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE), que hace parte
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Cuadro 22
Gobierno nacional central
Balance fiscal, 2011 y 2012 (miles de millones de pesos)

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2011 (pr) 2012 (proy) 2011 (pr) 2012 (proy)
I. Ingresos totales (A + B + C + D + E) 94.120 104.457 15,5 16,2
A. Tributarios 83.733 91.337 13,8 14,2
Renta e IVA interno 56.749 63.421 9,3 9,9
IVA externo y gravamen arancelario 15.948 16.748 2,6 2,6
Gasolina 1.603 1.694 0,3 0,3
Gravamen a los movimientos financieros 5.062 5.125 0,8 0,8
Patrimonio 4.226 4.194 0,7 0,7
Otros 144 154 0,0 0,0
B. No tributarios 570 638 0,1 0,1
C. Fondos especiales 1.305 1.493 0,2 0,2
D. Recursos de capital 8.496 10.972 1,4 1,7
Rendimientos financieros 867 869 0,1 0,1
Excedentes financieros 6.794 9.989 1,1 1,6
Otros 836 114 0,1 0,0
E. Ingresos causados 17 17 0,0 0,0
II. Gastos totales (A + B + C + D) 111.994 122.444 18,4 19,0
A. Intereses 16.811 19.026 2,8 3,0
Externos 3.568 4.286 0,6 0,7
Internos 13.243 14.740 2,2 2,3
B. Funcionamiento® 78.071 84.920 12,8 13,2
Servicios personales 12.413 14.121 2,0 2,2
Transferencias® 60.907 66.426 10,0 10,3
Gastos generales 4.751 4.373 0,8 0,7
C. Inversion® < 16.881 18.354 2,8 2,9
D. Préstamo neto 232 145 0,0 0,0
111. Déficit (-) o superavit (+) (I - 1) (17.874) (17.987) (2,9) (2,8)
Costo de reestructuracion financiera 279 99 0,0 0,0
IV. Déficit total a financiar (18.153) (18.087) (3,0) (2,8)
V. Financiamiento A+ B+ C+ D + E) 18.153 18.087 3,0 2,8
A. Crédito externo neto 3.426 3.894 0,6 0,6
Desembolsos 5.667 7.380 0,9 1,1
Amortizaciones 2.241 3.486 0,4 0,5
B. Crédito interno neto 15.118 10.718 2,5 1,7
Desembolsos 29.436 24.774 4,8 3,8
Amortizaciones 14.318 14.056 2,4 2,2
C. Utilidades del Banco de la Republica 0 0 0,0 0,0
D. Privatizaciones 19 5.114 0,0 0,8
E. Otros (410) (1.639) 0,1 0,3)
VI. Déficit total por financiar como porcentaje del PIB (3,0) (2,8) (0,0) (0,0)

(proy) proyectado.

a/ Incluye recaudo para la emergencia invernal.

b/ Incluye pagos y variacién en las cuentas por pagar.
¢/ Incluye pagos de la emergencia invernal.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico.
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del nuevo sistema general de regalias (SGR), y que acumulard un superavit equi-
valente a 0,2% del PIB.

Para finalizar, es importante destacar que el Acto Legislativo 05 de 2011 modifi-
c6 la forma como se distribuyen las regalias y faculté al GNC para reglamentar
de manera transitoria el nuevo sistema, hasta cuando el Congreso expida una
Ley que determine tanto la distribucion, como los objetivos, la administracion,
la ejecucion, el control, el uso eficiente y la destinacion de los recursos prove-
nientes de las regalias. Con base en esta facultad, el GNC expidi6 el Decreto
4923 del 26 de diciembre de 2011, mediante el cual se garantiza la operacion
del SGR.
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Recuadro 2
MERCADO DE TRABAJO EN COLOMBIA: HECHOS, TENDENCIAS E INSTITUCIONES

El buen desempeno del mercado de trabajo es un elemento
clave para el bienestar de una sociedad. Por ello, para em-
pleadores, empleados, inactivos, desempleados y gestores
de la politica pablica, incluyendo la autoridad monetaria,
es importante entender su dindmica. Entre los determi-
nantes de su funcionamiento figuran el cambio técnico, el
precio relativo del trabajo y el capital, la existencia de dis-
torsiones y rigideces, factores demograficos, la estructura
impositiva, la demanda agregada y las normas e institucio-
nes, entre otros.

Por su desempeno, el mercado laboral en Colombia podria
ser visto, por un lado, como un espacio vigoroso y dinami-
co pero, por otro, podria ser calificado como un mercado
esclerético y rigido. Entre los indicadores que sugieren un
alto dinamismo del mercado estan: los grandes flujos de
personas entrando y saliendo de sus condiciones de em-
pleados, desempleados e inactivos; la importante incursion
de la mujer en el mercado de trabajo en los Gltimos vein-
ticinco anos; el cambio en la composicion relativa de la
mano de obra en favor de personas con mas anos de edu-
cacion formal'; la movilidad de la mano de obra hacia otros
paises, y el comportamiento de los salarios reales tanto en
el largo plazo como en la frecuencia propia de los ciclos
econémicos.

Por su parte, entre los indicadores que sugieren un merca-
do de bajo desempeno estan: la existencia de una tasa de
desempleo estructural que ha fluctuado entre 9% y 12% en
las Gltimas dos décadas; el desmedido crecimiento del sec-
tor informal; los altos niveles alcanzados por los indicadores
de subempleo; el aumento de la tasa de desempleo entre
finales de 1994 y comienzos de 2001 a un ritmo promedio
de 0,18% mensual hasta llegar a niveles cercanos a 20%, y
su lenta caida, a un ritmo promedio de 0,11% mensual, en-
tre junio de 2001 y diciembre de 2007; la escasa movilidad
interna de la mano de obra, y las persistentes diferencias
entre los indicadores de desempeno de las ciudades.

Estas percepciones contradictorias llevaron al Banco de la
Republica a creer que importantes contribuciones previas
de muchos autores internos y externos al Banco, dedica-
das al andlisis del mercado de trabajo, debian actualizarse,
ampliarse y complementarse para lograr entender mejor su
funcionamiento, maxime si se tiene en cuenta la creciente
insercién de Colombia en la economia mundial. De esta
manera, una vez mas la Institucion adelant6 un conjunto

1 La caida en la relacion entre el nimero de horas de asalariados
no calificados a calificados pasé de 7,5 a 2,0 en algo mas de
dos décadas.
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de investigaciones, diecinueve en total, donde el objetivo
fue caracterizar el mercado laboral colombiano e identificar
sus determinantes y cuyo compendio tiene el mismo titulo
de este recuadro: “Mercado de trabajo en Colombia: he-
chos, tendencias e instituciones”. Estas fueron realizadas,
en su gran mayorfa, por su equipo de investigadores del
Banco.

Durante el desarrollo de las investigaciones se consulta-
ron también algunos especialistas del mercado de trabajo,
quienes respondieron que el nivel de la tasa de desem-
pleo estructural urbano, ronda, a su juicio, el 9%; y que
la falta de emparejamiento entre la oferta y la demanda
de trabajo?, los precios relativos de los factores de la pro-
duccién y las altas tasas impositivas, son posibles causas
del alto desempleo en Colombia. En consonancia con lo
anterior, las medidas de politica para mejorar el funcio-
namiento del mercado de trabajo deben enfocarse, se-
gin los encuestados, en la reduccién de los impuestos a
la némina (parafiscales) y en el diseno de mecanismos que
aumenten la eficiencia del emparejamiento entre emplea-
dos y empleadores. Llaman la atencion, sin embargo, las
diferencias registradas en cuanto a los efectos en materia
de desempleo que son atribuidos al salario minimo y a sus
mecanismos de negociacién, asi como a la apreciacion del
peso y a los subsidios a la inversién.

Los puntos de vista de los especialistas reforzaron la opinién
de que era necesario someter el mercado de trabajo a un
nuevo andlisis no solo en sus aspectos microeconémicos de
oferta y demanda, sino también de los macroeconémicos y
los regulatorios e institucionales orientados por el Cédigo
Sustantivo del Trabajo, la Ley 50 de 1989, la Ley 100 de
1993, la sentencia C-185 de la Corte Constitucional y las re-
formas que buscaron flexibilizar el mercado laboral y reorde-
nar el sistema pensional, como lo son las leyes 789 de 2002
y 797 de 2003, entre otras. Estas reformas han modificado al-
gunos aspectos del mercado, sin embargo, otros han perdu-
rado®, entorpeciendo, aparentemente, su funcionamiento.

2 Lo cual podria estar relacionado con la falta de educacién de la
mano de obra.

3 Es el caso del mantenimiento del Servicio Nacional de Apren-
dizaje (SENA) como eje central del sistema de capacitacion de
la mano de obra; el mecanismo y frecuencia de negociacién o
determinacion del salario minimo; la financiacién mediante un
impuesto a la némina de una institucion de la importancia del
Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF); la falta de un
seguro privado de desempleo, entre los més relevantes.



Hallazgos de las investigaciones

Los resultados de los estudios son abundantes, variados v,
muchos de ellos, novedosos. Entre las conclusiones mas im-
portantes de esta agenda estan las siguientes:

1. En los Gltimos veinte afios se han creado nuevas ins-
tituciones laborales que se mueven entre el caracter
protector del trabajo y la mayor flexibilidad laboral.

2. El cambio en la composicién sectorial de la produc-
ci6n observado en las Gltimas tres décadas, que se ha
traducido en mayor demanda de trabajo calificado.
Como consecuencia, los salarios de las personas con
mayor nivel educativo han aumentado.

3. La magnitud de los flujos de trabajadores entrantes
y salientes del empleo, el desempleo y la inactivi-
dad sugieren que en Colombia el mercado laboral es
mas dinamico de lo que a primera vista se concluye
de la persistencia de la tasa de desempleo y su nivel
estructural.

4. Desde el punto de vista geografico, el mercado de
trabajo de Colombia parece heterogéneo, con poca
movilidad de la mano de obra e importantes dife-
rencias en las tasas de desempleo, ocupacion y par-
ticipacion entre ciudades. Esto podria implicar la
necesidad de formular politicas diferenciales entre
regiones.

5. A juzgar por el nivel de tasa de desempleo estructural
de Colombia (10,8% para el periodo 1984-2010)*, el
mercado de trabajo adolece de problemas que no
permiten que baje significativamente sin que emer-
jan efectos colaterales como la inflacién. Dado que
su nivel es més alto que los calculados antes de 2001,
las reformas laborales adelantadas al comienzo de la
década de 2000 o bien no parecen haber surtido los
efectos esperados, o los mismos fueron contrarresta-
dos por otras decisiones o choques.

6. La informalidad en Colombia esta asociada con los
altos costos de crear una empresa (formal), una es-
tructura tributaria inconveniente, un salario minimo
superior al de equilibrio y unas contribuciones pa-
rafiscales inadecuadas. Eliminar estas dltimas y con-
tener el aumento del salario minimo serfa benéfico
para reducir el tamano del sector informal y aumen-
tar el del formal, aunque su efecto sobre la tasa de
desempleo no serfa tan claro.

4 Corresponde al promedio de la estimacion de Arango, L.E.,
Garcfa-Suaza A. y Posada, C.E. (2011), “Inflacién y desempleo
en Colombia: Nairu y tasa de desempleo compatible con la
meta de inflacion (1984-2010)”, Borradores de Economia,
ndm. 453, Banco de la Republica.

7. El nivel del salario minimo en Colombia no esta ayu-
dando a los mas pobres, pero si obstaculiza la gene-
racién de empleo moderno no calificado.

8. Las remesas provenientes de Espana y los Estados
Unidos pueden influir en el mercado de trabajo en
Colombia, ya que cuanto mayores son aquellas, me-
nor es la participacién laboral. Esto ha sido particu-
larmente evidente en el caso del Eje Cafetero.

9. Los movimientos en la oferta laboral causados por
los cambios en los ingresos no laborales (como las
remesas) afectan el salario real, tanto asi que podrian
hacerlo lucir como rigido. Si la politica monetaria se
disena con base en dicha apariencia, podria resultar
inadecuada.

10.  Las dinamicas de corto plazo del mercado laboral
estan determinadas por el tipo de choques recibidos
(de productividad, demanda agregada y oferta labo-
ral) y por cambios en las variables exégenas como
los términos de intercambio, el salario minimo y los
costos laborales no salariales.

11.  Los estimulos a la inversién en capital fisico, como el
eliminado recientemente mediante la Ley 1430 de
2010, no necesariamente reducen el empleo en el
corto plazo; por el contrario, en el largo plazo una
mayor escala del capital estimularia el crecimiento y
el empleo.

El desempeno del mercado laboral es un piién central de la
transmision de la politica monetaria y, por ende, del caracter
de las fluctuaciones de corto plazo. El conocimiento de su
funcionamiento le permitira al pafs tomar las medidas perti-
nentes para estar mas a tono con las exigencias del mundo
moderno. Para Colombia, en particular, marcan el inicio de
una competencia abierta en el marco de diferentes acuer-
dos comerciales, fundamentalmente con Chile, Canada, el
Mercosur, los Estados Unidos y la Unién Europea, para solo
mencionar algunos de ellos, ademas de los que estan en ne-
gociacion con Panamd, Corea y Turquifa.

En el curso de los préximos diez o quince anos se presen-
taran desgravaciones totales de los productos agropecuarios
(la gran parte de la produccién industrial se libera cuando
entren en vigencia los acuerdos), por lo que es importante
contar con un mercado de trabajo en plena sintonia con las
demandas interna y externa. Es decir, los sistemas de educa-
ci6n y formacién de la mano obra deberan estar en posibili-
dad de recibir las senales del mercado de bienes, altamente
influenciado por la demanda externa, e inclusive anticiparlas
para adecuar el capital humano a los requerimientos de las
empresas y del mercado. Sin embargo, los cambios en estos
sistemas pueden ser lentos y costosos. Lo anterior sugiere,
entre muchas otras cosas, que la educacién debe moverse
hacia la formacién eficiente de mano de obra para la pro-
duccién de bienes y servicios.
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Recuadro 3
EL COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA Y DEL CREDITO EN ALGUNOS PAISES DE
AMERICA LATINA

A raiz de las grandes pérdidas que dejo la reciente crisis fi-
nanciera internacional, volvié a tomar fuerza la necesidad de
identificar a tiempo los posibles desbalances macroecon6mi-
cos que pueden enfrentar las economtas, tales como excesos
de crédito o sobrevaloraciones en los precios de los activos.
También, se revivi6 la discusién sobre las posibles medidas
de politica econémica que podrian emplearse para evitar la
formacion de dichos desequilibrios'.

Con respecto al vinculo entre los excesos de crédito y la so-
brevaloracién en el precio de los activos, una de las teorfas
que explica dicha relacién es la del acelerador financiero
(Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1999). Segln esta teorfa, cu-
ando hay informacién asimétrica, las condiciones econémi-
cas son favorables y existen elevados niveles de confianza,
los agentes tienden a asumir un mayor riesgo, aumentando
la demanda por diferentes tipos de activos, presionando al
alza sus precios. Esta valorizacién amplia la capacidad de
endeudamiento de los hogares y las empresas e incentiva
una mayor solicitud de crédito destinado a la compra de es-
tos activos. De esta forma, la mayor demanda de los activos
vuelve a generar incrementos en sus precios?.

El anterior proceso, que en el corto plazo incentiva la ac-
tividad econémica y mejora la profundizacién financiera,
puede seguir retroalimentdndose y generar en el largo plazo
niveles insostenibles en los precios de los activos, junto con
altas tasas de apalancamiento. Si esto se materializa, una caf-
da repentina en el precio de estos bienes produce una fuerte
pérdida en la riqueza de los agentes, generando posibles in-
cumplimientos en los pagos de los créditos y originando una
crisis financiera.

Por todo lo anterior, en este recuadro se analiza el compor-
tamiento del precio de la vivienda y el crédito en Colombia
y se compara con la evolucién de estas mismas variables en
otros paises de la region. En la parte final del recuadro se
concluye.

1  Por ejemplo, el bajo costo de oportunidad del dinero puede
generar incentivos para que los agentes canalicen sus inver-
siones en proyectos riesgosos o aumenten su nivel de endeu-
damiento. Por ello, Gambacorta (2009) sugiere evitar tasas de
interés reales innecesariamente bajas, ya que pueden exacer-
bar desbalances financieros.

2 Adicional a lo expresado por tal teorfa, es importante mencio-
nar que la oferta de crédito también puede aumentar cuando
los precios de los activos crecen, dado que el colateral ofrecido
como garantia aumenta de valor, generando una mayor con-
fianza para prestar por parte del sistema financiero.
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1. Los precios de la vivienda

En los Gltimos cinco anos los precios de la vivienda han regis-
trado una tendencia creciente en varios paises de la regién. En
dicho periodo el precio relativo de la vivienda respecto al [PC
ha presentado incrementos importantes en Colombia, Pert y
Chile. Algo similar ha ocurrido en Argentina, donde los pre-
cios en délares han aumentado desde finales de 2002. Cabe
senalar que el crecimiento real de los precios de la vivienda se
enmarca dentro de dos contextos diferentes. Asi, mientras que
en Colombia y Pert el incremento estuvo precedido de una
fuerte caida durante finales de los anos noventa y principios
de la década pasada, en Chile y Argentina estos precios han
estado al alza sistematicamente desde 1990.

La informacion preliminar de 2011° muestra que en todos
los casos los indices de precios de la vivienda se encuentran
en niveles histéricamente altos (Grafico R3.1). En particular,
en Colombia los precios reales de la vivienda nueva (IPVN)
y usada (IPVU) continuaron aumentando al tercer trimestre
de 2011 a tasas cercanas al 5% en promedio (Grafico R3.2).

La anterior tendencia puede explicarse tanto por factores de
oferta como de demanda. En cuanto a los factores de oferta,
la escasez del suelo urbano puede explicar parte del aumento
de los precios de la vivienda. Por otra parte, algunos factores
recientes que han afectado la demanda de vivienda tienen
que ver con la alta volatilidad internacional en los precios de
los activos financieros (acciones y bonos) y con las fuertes
pérdidas de ingreso que han enfrentado las familias en los
mercados mundiales, lo que ha llevado a que la tierra y la
vivienda en la region sea una mejor alternativa de inversion.
Asi mismo, la crisis en los paises desarrollados pudo haber
generado cambios en el destino de cierto porcentaje de las
remesas que los trabajadores envian a sus paises de origen,
dirigiéndolas hacia la compra de vivienda, ante la posibilidad
de retornar a su pais natal o de diversificar sus inversiones.
Adicionalmente, tanto la existencia de programas de subsi-
dio al sector como los cambios demograficos o las migracio-
nes hacia las ciudades también han podido generar algunas
presiones de demanda en el sector inmobiliario.

Los altos precios de la vivienda también pueden estar rela-
cionados con las expectativas que tienen los agentes sobre
la valorizacion futura de la propiedad raiz. En un contexto
de elevada confianza, alta dindmica de la demanda interna,

3 Para Perd, Chile y Colombia se toma el crecimiento anual ob-
servado hasta septiembre. En el caso de Argentina se emplea la
proyeccién de BBVA Research.



Gréfico R3.1
Indice de precios de la vivienda relativo al IPC*
(1998 = 100)
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Fuentes: Banco Central de la Reserva del Pert, Observatorio Habitacional, Reporte Inmo-
biliario, BBVA Research y Banco de la Reptiblica.

Gréfico R3.2
Indices del precio de la vivienda relativo al IPC

(diciembre de 2006 = 100)
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mercado laboral favorable y fuertes entradas de capital, los
agentes pueden pensar que el crecimiento de los precios
en este sector continuard en el largo plazo. Estas expec-
tativas pueden incentivar una mayor demanda de crédito
y conducir al endeudamiento de los hogares a niveles no
sostenibles®.

Hasta febrero de 2012 las cifras de cartera hipotecaria sobre
PIB, al igual que el valor de los préstamos relativo al precio
de la vivienda, muestran que las compras en este sector se
han dado con una fuerte participacion de recursos propios.

4 En algunos pafses, incluido Colombia, situaciones como estas
han estado acompanadas por fuertes bajas en los precios de la
vivienda, crisis financieras, recesiones y problemas fiscales.

Asi, la mayor aceleracion en la deuda de los hogares se ha
originado en el crédito de consumo.

2. Evolucion del crédito

Una variable que permite identificar los desbalances del cré-
dito es la relacién de cartera a PIB, la cual mide tanto la
profundizacién financiera como el porcentaje de la produc-
cién que es apalancado. Dicha relacién en algunos paises
de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, México y Per() ha venido aumentando de
manera constante. Asi, entre el primer trimestre de 1994
y el tercero de 2011 la mayor profundizacion promedio la
present6 Chile, con 65,2%, seguida de Brasil (43,4%). El pais
con menor profundizacion es Argentina, que en promedio
es de 16,2%. Para Colombia este indicador fue en promedio
27,4% durante este periodo.

Al analizar la serie en términos de tendencias, paises como
Chile y Costa Rica han aumentado su indicador de manera
constante durante toda la muestra, mientras que Colombia,
Ecuador y Pert, aunque con tendencia positiva, su trayec-
toria ha sido mas variable en dicho periodo. Cabe senalar a
Brasil como el pais que mayor variabilidad ha tenido, dado
que comenz6 el periodo con cerca de 70% en su indicador,
baj6 en 2002 a 30% y recientemente ha tenido una tenden-
cia positiva, ubicando el indicador en septiembre de 2011
en cerca de 56% (Grafico R3.3).

Al comparar a Colombia con el resto de paises de la regién,
su indicador de profundizacién financiera pasé de 26,5%
en diciembre de 2006 a 36,2% a finales de 2011. Esta alti-
ma cifra es mas baja que la registrada en paises como Chi-
le (77,3%) y Brasil (55,8%), y es superior a la de México
(17,4%) y Argentina (14,7%). En cuanto al crecimiento real
anual del crédito, en septiembre de 2011 las tasas mas al-
tas las presentaron Argentina (36,2%), Colombia (19,7%) y
Perti (18,8%), mientras que en Costa Rica (8,3%) y México
(12,7%) se observaron las mas bajas.

Para identificar los periodos de auge crediticio en los paises
mencionados, se utiliz6 la metodologia propuesta por
Gourinchas et al. (1999). Segtn aquellos autores, el inicio
de un auge de crédito se define cuando el indicador de des-
viacién absoluta (diferencia entre la relacién de cartera a PIB
respecto a su tendencia®) supera los 2 puntos porcentuales
(pp). De acuerdo con este ejercicio, se pueden identificar

Cartera\™™"** _(Cartera """
PIB ) _( PIB )
La tendencia se calculé a partir del filtro de Hodrick-Prescott
para los datos trimestrales desde inicios de los anos noventa
hasta septiembre de 2011 para todos los pafses, a excepcion
de Colombia, el cual se calcul6 hasta diciembre de 2011.

> Desviacidnabsoluta = (
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Grafico R3.3

Profundizacién financiera, tendencia y desviacién absoluta para algunos paises de América Latina

(cartera/PIB)
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Fuentes: bancos centrales y reguladores financieros de cada pais, Bloomberg y DANE; calculos del Banco de la Repdblica.
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Grafico R3.3 (continuacién)

Profundizacién financiera, tendencia y desviacién absoluta
para algunos paises de América Latina

(cartera/PIB)
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tres periodos donde al menos dos paises de la muestra se
encontraban en auges; a saber: l1l.trim.1993 a [ll.trim.1994;
IIL.trim. 1998 a lll.trim.2002, y Il.trim.2008 a [V.trim.2009
(Créfico R3.4). Los resultados muestran que a septiembre de
2011 las mayores desviaciones por encima de la tendencia
se observaron en Argentina (1,26 pp), Ecuador (1,64 pp) y
Colombia (0,8 pp). Sin embargo, aquellas atin no se pueden
considerar como un auge de crédito (Cuadro R3.1).

En el caso colombiano, de acuerdo con la metodologia de
Gourinchas et al. (1999), se identificaron dos episodios de
auge de crédito, el primero entre septiembre de 1997 vy el
mismo mes de 1999, cuando la razén cartera/PIB alcanzé un
méximo de 33,7%; y el segundo durante el tercer y cuarto
trimestres de 2007, cuando el indicador aumenté 2 pp so-
bre su tendencia. En la actualidad el indicador ha venido
aumentando a un ritmo mayor que su tendencia, pero sin
superar el limite de los 2 pp.

Grafico R3.4
Paises en auge segtin Gourinchas (1999)

(ndmero de paises en auge)
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Fuente: FMI; cdlculos del Banco de la Repiblica.

Cuadro R3.1
Episodios de auge de crédito en América Latina

Maxima desviacion

Pais Inicio Fin (puntos
porcentuales)
Argentina Mar-99 Mar-02 452
Brasil Mar-93 Sep-94 95,6
Brasil Jun-00 Mar-03 4,6
Brasil Sep-07 Mar-09 4,1
Chile Sep-01 Sep-02 3,6
Chile Jun-08 Mar-10 7,3
Colombia Sep-97 Sep-99 3,6
Colombia Sep-07 Dec-07 2,1
Costa Rica Jun-08 Dic-09 5,5
Ecuador Jun-00 Jun-02 4,2
México Sep-93 Sep-95 8,2
Perd Sep-98 Dic-99 3,0
Pert Dic-08 Mar-09 2,9

a/ Si se tiene en cuenta el segundo episodio de auge de crédito en Brasil, el promedio
es 11,5 pp. Sin tener en cuenta este episodio, el promedio de las desviaciones méximas
serfa 4,4 pp.

Fuente: FMI; cdlculos del Banco de la Repiblica.

Para Colombia también se realizé un ejercicio economé-
trico siguiendo los trabajos de Mendoza y Terrones (2008),
con dos objetivos: el primero, identificar la robustez de
los periodos de auge encontrados con la metodologia de
Gourinchas et al. (2009), y el segundo, caracterizar el com-
portamiento de algunas variables macroeconémicas vy fi-
nancieras alrededor de estos periodos®. En este sentido, se

6  Este ejercicio es una actualizacion del Recuadro 4 presentado
en el Informe sobre Inflacién de junio de 2011, pp. 67-71.
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busca establecer si el crecimiento actual de la cartera’ se
puede determinar como un auge de crédito con caracterfsti-
cas similares a los encontrados en la muestra de paises.

Seglin esta metodologfa, un auge de crédito es identificado
cuando el componente ciclico de la cartera real per capita
es superior a su promedio histérico en mas de una desvi-
acion estandar®. Este criterio identifica para Colombia dos
auges de crédito con los niveles mds altos en el segundo
trimestre de 1998 y en el primero de 2008. A finales de
2011 el componente ciclico es positivo, pero no supera las
dos desviaciones estandar (Gréfico R3.5).

Grafico R3.5
Componente ciclico: cartera real per capita
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Fuente: Banco de la Repdblica.

Asi mismo, este ejercicio busca determinar si el comporta-
miento y el nivel reciente de algunas variables macroeco-
némicas (en su componente ciclico) son similares a los
observados antes de los auges de crédito identificados. Para
tal efecto, las fechas mencionadas se consideraron como
punto cero en el eje horizontal y todas las variables se cen-
traron alrededor de dichos puntos (siete periodos hacia ade-
lante y siete hacia atrds). El paso siguiente fue suponer que
diciembre de 2011 terminaba en dicho punto cero. Todo
ello con el fin de comparar si los niveles de las variables ana-
lizadas se asemejan a los registrados en los dos auges crediti-
cios identificados (Gréficos R3.6 a R3.8).

El Gréfico R3.6 muestra que las variables de demanda inter-
na contintian creciendo por encima de su tendencia de largo

7  Durante 2011 la cartera del sistema financiero crecié en tér-
minos nominales a tasas anuales superiores al 20%, es decir,
alrededor de dos veces la expansién del PIB nominal estimado
para 2011.

8  Los autores usan la cartera real per capita como indicador de
crédito, pues esta medida no se ve afectada por la profundiza-
cion financiera como si lo estarfa la relacién crédito a PIB.
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Gréfico R3.6

A. PIB real
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plazo, pero con niveles mas bajos que los registrados en los
auges. En particular, el PIB y el consumo llevan dos y tres
trimestres consecutivos con un componente ciclico positivo.
De igual manera, la evoluciéon de las variables analizadas
del sector externo (Grafico R3.7) es consistente, de acuerdo
con la metodologia de Mendoza y Terrones (2008), con la
formacion de un auge de crédito, al mostrar que hay una
ampliacién del déficit de la cuenta corriente y una creciente
entrada de capitales.

Por otro lado, el componente ciclico de los precios de las
acciones en los dltimos cinco trimestres ha mostrado una
continua caida (Gréfico R3.8). Este comportamiento es simi-
lar al registrado por el precio de las acciones en los auges de
crédito anteriores, y consistente con los hallazgos reportados
por Mendoza y Terrones (2008).

En general, tanto el crédito como los precios de la vivien-
da estan creciendo a tasas importantes y se encuentran en
niveles altos con respecto a su histérico. Asi mismo, de
acuerdo con las metodologias de Gourinchas et al. (1999)



Grafico R3.7
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Gréfico R3.8
Precio real de las acciones
(porcentaje)
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y de Mendoza y Terrones (2008), el comportamiento de
las variables de demanda interna y del sector externo, se
encuentra en un ciclo alcista, junto con los valores positi-
vos del componente ciclico de la cartera y su crecimiento,
mostrando que, aunque todavia la economia colombiana
no se encuentra en un auge crediticio, estas variables se
deben seguir monitoreando muy de cerca, dado su com-
portamiento reciente.
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Recuadro 4
EVOLUCION DEL DEFICIT CORRIENTE DE COLOMBIA

Una de las caracteristicas del crecimiento econémico colom-
biano es la existencia de un déficit de cuenta corriente, el
cual refleja el exceso de inversion frente a los niveles de aho-
rro interno. Este crecimiento ha implicado un aumento en la
demanda de bienes y servicios importados y unos mayores
pagos al exterior por renta factorial, lo que se tradujo en
una ampliacién del déficit corriente en la balanza de pagos
del pafs, financiado con entradas de capitales extranjeros. En
este recuadro se comentan los hechos mas relevantes que
explican la dindmica de la cuenta corriente durante la Gltima
década, describiendo, inicialmente, los resultados globales y
las principales causas de este déficit, seglin sus componen-
tes. Luego, se desagregan las operaciones corrientes de los
distintos sectores econémicos, con el fin de hallar en el nivel
sectorial las mayores fuentes de presion del déficit corriente
del pafs.

1. La cuenta corriente y sus componentes

En términos de la composicion de la cuenta corriente de la
balanza de pagos de Colombia, las exportaciones de bienes
son el principal componente de los ingresos corrientes, re-
presentando en los afos recientes el 78% del total, lo que
equivale al 15% del PIB. En seguida se ubican las transfe-
rencias corrientes, que a pesar de registrar una tendencia
creciente al principio de la dltima década, su importancia
relativa se ha visto reducida, alcanzando el 11% del total
de ingresos y el 2% del PIB. En cuanto a las exportaciones
de servicios, estas han respondido por el 8% de los ingresos
corrientes promedio de 2007 a 2011 (Cuadro R4.1).

Cuadro R4.1
Ingresos y egresos corrientes
(promedio 2007 a 2011)%

(millones de dolares)

Ingresos corrientes 51.981
Exportaciones de bienes 40.348
Exportaciones de servicios 4.266
Renta de los factores 1.805
Transferencias 5.562

Egresos corrientes 59.257
Importaciones de bienes 38.211
Importaciones de servicios 7.623
Renta de los factores 12.814
Transferencias 609

Por su parte, en el caso de los egresos corrientes, las impor-
taciones de bienes representaron alrededor del 64% del total
(15% del PIB), seguidas por la renta de los factores (originada
principalmente por los giros de utilidades y, en menor me-
dida, por el pago de intereses de la deuda externa), lo que
explicé el 22% de los egresos (Cuadro R.4.1). Las importa-
ciones de servicios registraron una participacién decreciente,
alcanzando el 13% del flujo promedio de egresos corrientes
de 2007-2011.

2. Dinamica del déficit corriente

El déficit corriente en délares ha presentado una dindmica
creciente, duplicandose en los dos anos recientes frente al
nivel de 2006-2007 (Grafico R4.1). Sin embargo, como por-
centaje del PIB este ha permanecido relativamente estable
en los dltimos cinco anos. En la evolucion de la cuenta co-
rriente en términos del PIB entre 2002 y 2011 se destacan
tres periodos: 2002-2004, cuando el déficit estuvo alrededor
del 1% del PIB; de 2005 a 2007, afios en los que se amplié
hasta situarse en 2,9% del PIB y, finalmente, de 2008 a 2011,
con un promedio anual de 2,7% del PIB (Grafico R4.2). Este
Gltimo comportamiento ha sido resultado de una tendencia
al alza en los egresos por renta factorial y menores ingresos
netos por transferencias corrientes.

Durante el primer periodo (2002-2004) los ingresos netos por
transferencias corrientes mostraron un continuo incremento,
el cual compens6 de manera parcial los mayores egresos por
renta de los factores y el déficit comercial de bienes y servicios.

(porcentaje del PIB) Distribucién (porcentaje)

19,9 100,0
15,4 77,6
1,6 8,2

0,7 3,5

2,1 10,7
22,6 100,0
14,6 64,5
2,9 12,9
4,9 21,6
0,2 1,0

a/ Cifras provisionales.
Fuente: Banco de la Repdiblica (balanza de pagos).
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Grafico R4.1
Cuenta corriente
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Grafico R4.2
Cuenta corriente y sus componentes
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En el segundo periodo (2005-2007) el déficit corriente del
pais se elevé de 0,8% del PIB en 2004 a 2,9% del PIB en
2007. Este resultado obedecié en particular al incremento
del gasto importador', que no logré ser compensado por las
mayores ventas externas de productos industriales y agro-
pecuarios con destino principalmente al mercado venezo-
lano®. Ademas, se registraron mayores giros de utilidades
de las filiales extranjeras a sus casas matrices, y el ritmo de
crecimiento de los ingresos por transferencias fue inferior a
la expansion del PIB.

1  Cabe senalar que el aumento de las importaciones de bienes
y servicios estuvo vinculado con las altas tasas de crecimiento
de la economia observadas en 2006 y 2007 (6,7% y 6,9%,
respectivamente).

2 las exportaciones a Venezuela aumentaron anualmente en
promedio 50% entre 2005 y 2007.

De 2008 en adelante el saldo negativo de la cuenta co-
rriente se ha mantenido anualmente alrededor de 2,7% del
PIB, alcanzando un 3% del PIB en 2010 y 2011. La princi-
pal fuente de este déficit se halla en el balance negativo de
los egresos por renta factorial, el cual se mantuvo cercano
al 4,2% del PIB. Por su parte, continué la baja dindmica en
los ingresos netos por transferencias corrientes observada
desde anos anteriores, ubicandose para 2010 y 2011 en
1,5% del PIB. En este periodo se reduce el déficit comercial
debido al fuerte incremento del valor exportado, originado
en las mayores ventas de productos minero-energéticos,
las cuales compensaron el crecimiento generalizado de las
importaciones.

El analisis de la balanza comercial de bienes y servicios in-
dica que el balance en el caso del comercio exterior de
bienes ha acentuado o suavizado el déficit corriente en
los diferentes periodos (Crafico R4.3), y que la balanza de
servicios ha registrado un déficit que se ha mantenido alre-
dedor de 1,3% del PIB. En estas circunstancias, y para los
anos recientes, el superavit comercial de bienes ha com-
pensado la baja dinamica de los ingresos por transferencias
y el incremento de la renta factorial. Cabe mencionar que
la evolucién positiva del comercio exterior de bienes es re-
flejo de un crecimiento exportador concentrado en pocos
productos, en contraste con el aumento generalizado de
las importaciones.

Desde 2003, con excepcion del afio 2009 por efecto de la
crisis internacional, el valor exportado en délares de bie-
nes ha aumentado anualmente 24% en promedio. Hecho
que se explicé por el alza de los precios internacionales
de las materias primas, dado el efecto del crecimiento de
los paises emergentes, entre ellos China e India, sobre la
demanda mundial de estos bienes.

Gréfico R4.3
Balanza comercial de bienes y servicios y cuenta corriente

(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)

20,0 3,0
18,0
2,0
16,0
14,0 1,0
12,0 o
10,0
8,0 1,0
6,0 -2,0
4,0
-3,0
2,0
-4,0
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B Exportaciones Importaciones
Balanza comercial (eje derecho) ~ ===xex= Cuenta corriente (eje derecho)

a/ Cifras provisionales.
Fuente: Banco de la Republica (balanza de pagos).
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La evolucion reciente es explicada por el incremento de las
ventas externas de bienes de origen minero-energético (pe-
tréleo crudo y sus derivados, carbon, ferroniquel y oro), cuya
participacion en las exportaciones totales pas6 de 43% en
el perfodo 2000-2007, a 55% en 2009, y a 71% en 2011
(Crafico R4.4). Estas ventas externas han sido impulsadas
en especial por mayores precios de exportacién, aunque a
partir del segundo semestre de 2008 los volimenes despa-
chados presentan una tendencia al alza debido al aumento
de la produccién nacional y su demanda mundial. Ademas,
en 2009 y 2010 las ventas externas del resto de produc-
tos (principalmente de origen industrial) registraron caidas
en sus montos, situacién que se revierte con el crecimiento
de 15%, observado en 2011. Lo anterior ha implicado que
estos productos hayan perdido participacién en la canasta
exportadora del pafs, al pasar de representar en promedio
43% en los anos 2000-2007 a 23% en los dos afios recientes.

Grafico R4.4
Composicién de las exportaciones de bienes

(miles de millones de délares)
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B Resto de productos
Principales de origen agricola“

Principales de origen minero”

a/ Cifras provisionales.

b/ Incluye petréleo crudo y sus derivados, carbén, oro y ferroniquel,
¢/ Incluye café, flores y banano

Fuente: Banco de la Repblica (balanza de pagos).

En el caso de las importaciones, estas han registrado un cre-
cimiento gradual, alcanzando en 2011 el nivel mas alto de la
dltima década, y su comportamiento ha estado relacionado
con el crecimiento de la actividad real. Los sectores que méas
han contribuido de manera positiva a la dinamica del PIB en
2010 y 2011 son, al mismo tiempo, los que han impulsado
el mayor gasto por importaciones (industria manufacturera,
transporte, comercio, minas y canteras). Las empresas manu-
factureras y comercializadoras concentraron en 2010 y 2011
alrededor del 65% del valor total importado en délares, se-
guidas por los sectores de minas y canteras, y el de transporte
y comunicaciones. En contraste a lo encontrado en exporta-
ciones, el crecimiento importador se ha originado en especial
por mayores volimenes comprados al exterior. El crecimiento
de las cantidades aporté el 71% del incremento nominal de
las importaciones totales en 2011, cuando un afo atrds esta
contribucion habfa sido del 87%.
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Por tipo de producto, entre 2003-2010 las principales fuentes
de dicha dindmica fueron las compras de bienes intermedios
y de capital para la industria, aportando en promedio el 67%
del crecimiento importador (Grafico R4.5). Sin embargo, se
destaca el aumento en las importaciones de bienes de con-
sumo, que pasaron de contribuir el 14% del crecimiento total
en 2003-2006 al 30% en 2010. En 2011 sobresale la mayor
importancia de la adquisicion de aeronaves por parte del sec-
tor del transporte, y de combustibles y lubricantes por el sector
minero-energético.

Gréfico R4.5
Contribucion porcentual por tipo de producto al
crecimiento de las importaciones totales

(porcentaje)
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M Bienes de consumo Bienes intermedios para la industria

Combustibles y lubricantes M Bienes de capital para la industria

Equipo de transporte

a/ Cifras provisionales.
Fuente: Banco de la Repdiblica (balanza de pagos).

3. Evolucion sectorial de la cuenta corriente de la
balanza de pagos de Colombia

En el Cuadro R4.2 se muestra el balance de las operacio-
nes corrientes externas por sector econémico. Para todo el
periodo analizado solo el sector minero-energético® registra
un superavit corriente, que compensa de manera parcial el
déficit de las demads actividades. Ademas, hasta 2007 se evi-
dencia que los ingresos por transferencias corrientes tuvieron
un importante efecto en la reduccién del déficit de la cuenta
corriente de la economia.

La composicion sectorial del déficit corriente de la eco-
nomia observada entre 2010-2011 (3% del PIB promedio
anual) indica que los sectores diferentes del minero-ener-
gético registraron un balance negativo cercano al 10,4% del
PIB, jalonado en su orden, por los déficits en el los sectores
de comercio (4% del PIB), manufacturas (2,7% del PIB), y
transporte y comunicaciones (1,5% del PIB). Este déficit fue

3 Incluye petréleo crudo y sus derivados, carbén, oro vy
ferroniquel.



Cuadro R4.2
Déficit corriente segtn actividad sectorial
(promedio anual)

A. Minero-energético
B. Subtotal sin minero-energético
Industria manufacturera
Comercio
Transporte y comunicaciones
Sector publico
Resto de sectores y empresas no clasificadas®
Subtotal (A + B)
Ingresos netos por transferencias y otras operaciones corrientes

Cuenta corriente total de la economia

2002-2004 2006-2007 2008-2009 2010-2011¥
(porcentaje)

3,5 3,4 3,8 5,8
(7,6) (8,6) (8,4) (10,4)
2,1) (2,4) (2,4) 2,7)
(3,0) (3,6) (3,4) (4,0)
(1,3) (1,5) (1,6) (1,5)
(1,6) (0,9) (0,9) (0,9)

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

3,0 2,8 2,2 1,6
(1,0) (2,4) (2,4) (3,0)

a/ Cifras provisionales para 2011.

b/ Las empresas no clasificadas son aquellas que no pudieron ser incluidas en algan sector al no disponer de fuentes de informacién que permitieran caracterizarlas.

Fuente: Banco de la Repdiblica (balanza de pagos).

parcialmente compensado por el superdvit corriente del
sector minero-energético (5,8% del PIB), y por los ingresos
netos por transferencias y otras operaciones (1,6% del PIB).

Para los perfodos 2002-2004 y 2010-2011 en el Cuadro
R4.3 se desagrega la evolucion de los componentes netos
de la cuenta corriente en términos del PIB para las princi-
pales actividades. La ampliacion de 2 pp del PIB del déficit
corriente de la balanza de pagos del pais entre estos periodos
se origind, principalmente, en los mayores déficit generados
por las actividades de comercio y manufacturas (1,7 pp del
PIB en conjunto) y en la disminucién de los ingresos netos
por transferencias (1,5 pp del PIB).

El incremento del déficit corriente en los sectores de comercio e
industria* se origina en especial por un mayor déficit comercial
(cerca de 1,7 pp del PIB), como respuesta al comportamiento
del consumo y la inversién internos. Estas actividades generan
en conjunto el 60% y 22% del valor total importado y exporta-
do por el pafs, respectivamente. Ademads, las empresas con ca-
pital extranjero que operan en estas actividades periédicamente
giran utilidades a sus casas matrices, aumentando su desbalance
negativo por sus operaciones corrientes externas.

En el caso del resto de sectores, excluyendo el minero-ener-
gético, su déficit corriente se amplié en 1,1 pp del PIB en el
periodo de andlisis. Este incremento ocurri6 por la caida en las

4 Este tipo de empresas se caracterizan por estar volcadas al mer-
cado interno, por lo que sus exportaciones no son la principal
fuente de sus ingresos.

exportaciones agropecuarias’, que como proporcion del PIB
disminuyeron de 1,9% a 1,2% en el periodo mencionado, asi
como por los mayores giros de utilidades a las casas matrices
por parte de filiales extranjeras que desarrollan actividades en
los sectores financiero, electricidad, gas y agua, y construccion,
que en conjunto se incrementaron 0,5 pp del PIB.

El balance deficitario de las operaciones corrientes del sector
transporte y comunicaciones se mantuvo alrededor de 1,5%
del PIB, como reflejo de la mayor adquisicién de aeronaves
y equipo de comunicacion (como celulares), y mayores im-
portaciones de servicios. Por su parte, el déficit corriente del
sector publico, que ha permanecido desde 2006 alrededor
de 0,9% del PIB, disminuyé de 1,6% a 0,9% del PIB de 2010
a 2011. Esta reduccién fue resultado de los menores pagos
de intereses de la deuda externa.

Por el contrario, el sector minero-energético registra un in-
cremento en su superdvit corriente de 2,4 pp del PIB, ex-
plicado por la mayor balanza comercial positiva (aument6
3,6 pp del PIB), que compensé el incremento en 1,1 pp de
la renta factorial. Cabe senalar que las ventas externas del
sector minero-energético en los dos Gltimos afos aportaron
alrededor del 68% de las exportaciones totales del pafs, y su
participacion en el valor global importado es de 15%. En el

5  Como resultado del moderado aumento de las ventas externas
de flores, banano y café en los dos afos recientes, comparadas
con el crecimiento de la actividad econémica. Adicionalmen-
te, las pasadas exportaciones de ganado a Venezuela provoca-
ron que dicho monto disminuyera en 2010-2011, debido a la
alta base de comparacion.
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Cuadro R4.3
Componentes del déficit corriente segln actividad sectorial
(promedio anual )

Promedio 2002-2004 Promedio 2010-2011¥ Variacion de

cuenta corriente

Balanza Renta Cuenta Balanza Renta Cuenta (2010-2011 /

comercial factorial corriente | comercial factorial corriente 2002-2004)

(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
A. Minero-energético 4,6 (1,1 3,5 8,2 (2,2) 5,8 2,4
B. Subtotal sin minero-energético (5,2) (2,3) (7,6) (8,3) (2,2) (10,4) (2,8)
Industria manufacturera (1,7) (0,4) (2,1 (2,4) 0,3) (2,7) (0,6)
Comercio (2,8) 0,1) (3,0) (3,8) 0,2) (4,0 (1,0
Transporte y comunicaciones (1,2) 0,2) (1,3) (1,2) 0,3) (1,5) 0,2)
Sector publico 0,2) (1,4) (1,6) (0,2) 0,7) 0,9 0,7
Resto de sectores 0,7 0,3) 0,3 0,1) 0,7) 0,7) (1,1)
Empresas no clasificadas” (0,0) 0,0 (0,0) (0,7) 0,0 0,7) (0,6)
Subtotal (A + B) 0,7) (3,4) (4,1) (0,2) (4,4) (4,6) (0,4)
I;tir:zsg);er:ztcci)(s)r}?e(;r transferencias y 3,0 16 (1,5)
Cuenta corriente total de la (1,0) (3,0) 2,0)

economia

a/ Cifras provisionales para 2011.

b/ El déficit de 0,7% en los anos recientes de las empresas no clasificadas evidencia la mayor participacion de empresas y particulares que registraron importaciones frente a anos anteriores.

Fuente: Balanza de Pagos, Banco de la Repdblica.

caso de la renta factorial®, de igual forma el sector minero-
energético responde por cerca de la mitad de dicho monto.
Lo anterior podria sugerir que, ante un choque de precios
que reduzca el valor de las exportaciones de origen minero,
proporcionalmente se reducirfan los egresos por utilidades.

4. Consideraciones finales

En conclusién, al analizar el déficit corriente de la balanza
de pagos del pais en sus componentes (bienes, servicios,
renta y transferencias), se encontré que la ampliacion del
déficit se explica por un saldo negativo de la renta de los
factores y un menor efecto compensador de las transferen-
cias corrientes. Ademads, los resultados sectoriales indican que
en el sector minero-energético, a pesar de que contribuye
mayoritariamente tanto en el crecimiento como en el nivel
del saldo negativo de renta de los factores, sus ingresos por
exportaciones son superiores a sus egresos corrientes por uti-
lidades e importaciones, obteniendo de manera permanente
un superavit corriente. Por el contrario, el resto de sectores
han registrado un incremento en su déficit por operaciones
corrientes externas, originado en las mayores importaciones
netas realizadas, en especial por empresas de los sectores del
comercio y manufacturas, y por el aumento de los giros por

6  En términos netos (ingresos menos egresos), relacionado con
intereses, utilidades y dividendos.
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renta factorial efectuados por empresas extranjeras de los sec-
tores de electricidad, gas y agua, establecimientos financieros,
y construccion.

Adicionalmente, se observa que el dinamismo de la actividad
interna ha incidido en un creciente gasto importador y un in-
cremento en el giro de utilidades, al tiempo que se observan
mayores entradas de capitales extranjeros. Estos flujos de capital
han sido en su mayoria de largo plazo, relacionadas en especial
con aportes de capital por inversiones directas. Cabe senalar
que en anos recientes la deuda de corto plazo se ha incremen-
tado, como consecuencia del mayor gasto por importaciones.
De esta forma, se logra financiar el crecimiento de la inversion
total, cuya magnitud, en términos de PIB, ha sido superior a la
registrada por el ahorro interno total de la economia.

Si se mantiene el buen ritmo de crecimiento econémico, se es-
perarfa un incremento tanto de las utilidades e importaciones
de los sectores que atienden el aumento de la demanda interna
(excluyendo el minero-energético). Ademas, la evolucién de las
transferencias corrientes que han sido un efecto compensador
del déficit corriente, aunque en menor magnitud, dependera
de la recuperacion econémica de los paises donde residen los
colombianos en el exterior, en especial Europa y los Estados
Unidos. Finalmente, cabe sefalar que, a pesar del creciente y
generalizado gasto importador, este ha sido compensado por la
importante expansion de los bienes de origen minero, lo que
evidencia la dependencia de la balanza comercial al comporta-
miento de los precios internacionales de los productos basicos.



[1l. RESERVAS
INTERNACIONALES

En 2011 el rendimiento de las reservas internacionales fue de US$136 m.
Esta rentabilidad obedece a varios factores como: unas bajas tasas de interés
en las principales economias desarrolladas, la decisién del Banco de la
Republica de tener un portafolio con un perfil de riesgo conservador y la
depreciacion del euro frente al délar.

A diciembre de 2011 las reservas internacionales netas totalizaron US$32.300,4 m,
cuantia superior en US$3.848,6 m al saldo registrado en diciembre de 2010%, El
principal componente de las reservas internacionales del pais es el portafolio de in-
version, el cual corresponde a las inversiones en instrumentos financieros en el mer-
cado internacional, con el 92,35% del total de las reservas brutas (US$29.831,8 m).
El saldo restante esta distribuido en: 1) la posicion en el FMI y derechos especiales
de giro (DEG) (US$1.510,6 m); ii) aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR, por US$411,3 m); iii) las inversiones en oro (US$524,1 m); iv) los aportes
al convenio internacional con la Asociacion Latinoamericana de Integracion (Aladi,
por US$16,9 m) y v) otros (US$8,2 m)®. En el Grafico 82 se presenta la composi-
cion de las reservas internacionales.

64 Las reservas internacionales netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas
brutas, menos los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Estos ultimos estan cons-
tituidos por obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. Los valores se ex-
presan redondeados al primer decimal. Las reservas internacionales brutas ascendieron a US$32.302,9
m y los pasivos externos de corto plazo sumaron US$2,5 m.

65 El rubro “otros” incluye efectivo en caja y depositos a la orden.
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Grafico 82
Composicién de las reservas internacionales

En este capitulo se explican las principales politicas
de administracion de las reservas internacionales de
Colombia y su composicion actual.
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total, se divide en dos componentes: el capital de tra-
bajo y el tramo de inversion.
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

. El capital de trabajo tiene como prop6sito cu-
brir las necesidades de liquidez inmediata de las
reservas. Es el portafolio al cual ingresan los

recursos que provienen de la intervencion en el mercado cambiario, y sus
inversiones se concentran en activos de muy corto plazo denominados en
ddlares. Dado que el objetivo de este tramo es dar liquidez inmediata para
propositos de intervencion en el mercado cambiario, el capital de trabajo
estd concentrado en depositos e inversiones que se pueden liquidar en un
dia con un costo muy bajo. El nivel del capital de trabajo puede ubicarse
entre US$390 m y US$2.000 m, por disposicion del Comité de Reservas
Internacionales®®. A diciembre de 2011 el valor del capital de trabajo era
US$799,8 m.

El tramo de inversion se ejecuta con un plazo y un perfil de rentabilidad
esperado superior al del capital de trabajo. En dicho tramo se invierte en
un mayor nimero de instrumentos con vencimientos superiores a aquellos
gue se encuentran en el capital de trabajo. A diciembre de 2011 el valor del
tramo de inversion ascendia a US$29.032 m.

Los titulos valores del portafolio se encuentran depositados en entidades finan-
cieras conocidas como custodios. Los principales custodios de los titulos de las
reservas internacionales de Colombia son la Reserva Federal de Nueva York,

Euroclear y JP Morgan Chase.

1.

indice de referencia y administracion del portafolio

Al igual que la gran mayoria de los bancos centrales del mundo, el Banco de
la Republica define un portafolio teérico o indice de referencia para el tramo

66
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El Comité es el encargado de fijar los objetivos, principios y politicas generales de la adminis-

tracion de las reservas. Se reune ordinariamente por lo menos una vez cada dos meses, es presidido
por el Gerente General del Banco, y cuenta con la participacion de todos los miembros de dedicacion
exclusiva de la JDBR y del Ministro de Hacienda y Crédito Publico (o su representante).



Cuadro 23

de inversidn de las reservas®’. Este indice sirve como marco de referencia para
medir la gestion de cada uno de los portafolios.

El primer paso para construir el indice de referencia es determinar la composicion
cambiaria. Al 31 de diciembre de 2011 la composicion cambiaria objetivo del
tramo de inversion era 85% doélares estadounidenses, 12% euros y 3% yenes®.

El indice de referencia es el portafolio teérico que cumple con la composicién
cambiaria objetivo y que maximiza el retorno esperado del tramo de inversion
de las reservas. Dentro de la estimacion de este portafolio se incluye la restric-
cion de no tener retornos negativos en un horizonte de doce meses con un 95%
de confianza, excluyendo el efecto cambiario. El resultado es un portafolio muy
conservador, el cual se presenta en el Cuadro 23.

Composicion del indice de referencia del tramo de inversion a 31 de diciembre de 2011

Moneda Clase de activo indice asociado Participacion
(porcentaje)
Merrill Lynch O to 1 year Government Bond 813
Index !
Merrill Lynch 1 to 5 year Government Bond
Index 14
Inversiones en bonos de gobierno de los Estados
Délares Unidos Merrill Lynch 5 to 10 year Government Bond 13
estadounidenses Index ’
Merrill Lynch TIPS (bonos indexados a la
inflacién) 1 to 10 year Government Bond 1,0
Index
Total délares 85,0
Inversiones en titulos de corto plazo del gobierno  Merrill Lynch German T-Bill index 11,0
Euros Inversiones en bonos del gobierno aleman mgg)](” Lynch 0'to 5 year Government Bond 1,0
Total euros 12,0
Inversiones en titulos de corto plazo del gobierno  Merrill Lynch Japan T-Bill index 2,0
Yenes Inversiones en bonos del gobierno japonés m(jg(” Lynch 10+ year Government Bond 1,0
Total yenes 3,0
Fuente: Banco de la Repiblica.
67 En los mercados de capitales un indice de referencia es una canasta de activos con ponderacio-

nes predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicion. En general, un indice
intenta replicar de una manera amplia el comportamiento de un mercado de activos financieros y sirve
como indicador del desempefio de otros portafolios de inversion en ese mismo mercado. Por ejemplo,
algunos de los indices de referencia mas conocidos en los mercados accionarios son el indice general
de la Bolsa de Valores (IGBC) en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones en los Estados Unidos (el
Banco utiliza indices de mercados de renta fija inicamente).

68 A partir del 29 de febrero de 2012 la nueva composicion cambiaria objetivo del tramo de inver-
sion es 86% dolares estadounidenses, 4% euros, 4% libras, 3% dolares australianos y 3% dolares cana-
dienses. En el Recuadro 5 “Nueva composicion cambiaria del portafolio de reservas internacionales”
se explican los cambios que se realizaron a la metodologia de composicion cambiaria.
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Como

se menciond, teniendo en cuenta los diferentes objetivos de las reservas, el

portafolio de inversion se divide en el capital de trabajo y en el tramo de inversion.
Assu vez, el tramo de inversion se divide en dos componentes: los tramos indexado
y no indexado.

Grafico 83
Composicién del portafolio de inversion
(a 31 de diciembre de 2011)

UBS; 4,14%

M Tramo indexado; 59,75%
Capital de trabajo; 2,68%

N Tramos no indexado: 37.57%

Fuente: Banco de la Reptiblica.

El tramo indexado busca replicar la composicion del indice de referencia.
Las inversiones de este tramo se hacen en titulos emitidos por los gobiernos
de los Estados Unidos, Alemania, Canada, el Reino Unido y Australia. El
tramo indexado es el portafolio mas liquido después del capital de trabajo y
uno de sus propositos es atender necesidades altas de liquidez. La adminis-
tracion del tramo indexado se hace con estrictos lineamientos que buscan
que su composicion sea muy similar al del indice de referencia, tanto en la
participacion de los activos como en la composicion cambiaria. A diciem-
bre de 2011 el valor de este tramo ascendia a US$17.825,1 m (59,75% del
portafolio de inversion).

El tramo no indexado, 0 activo, se administra buscando obtener una rentabili-
dad mas alta que la del indice de referencia. Para lograr este objetivo la com-
posicion de los portafolios de este tramo es diferente a la del indice. Dentro
de un marco de riesgo controlado, los administradores de este tramo aplican
su experiencia y recursos para determinar estrategias que aumenten la renta-
bilidad de las reservas en el largo plazo. Los lineamientos de inversion de este
tramo permiten que los portafolios tengan desviaciones definidas frente al
indice en su composicion cambiaria, en la participacion de los instrumentos y
en los emisores y tipos de activos®. Adiciembre de 2011
el tramo no indexado tenia un valor de US$11.206,9 m
(37,57% del portafolio de inversion).

En el Grafico 83 se presenta la composicion del por-
tafolio de inversion en diciembre de 2011. La Subdi-

Interno no indexado; 5,17% reccién de Mercados del Departamento de Reservas
BlackRock; 6,20%

Internacionales gestiona el capital de trabajo, el tra-

DB Advisors; 5,15% mo indexado y uno de los portafolios del tramo no
coldman; 7,23% indexado, lo cual ascendia a US$20.165,9 m (67,6%

Western Asset; 5,19% . . .
FFTW; 4,15% del portafolio de inversion). Desde mayo de 2011 el
BISIPILF; 0,

35% .. .
Banco realiza inversiones de las reservas en el fondo

indexado a la inflacion administrado por el Banco de
Pagos Internacionales (BIS Investment Pool Series
ILF1, BISIPILF), las cuales ascienden a US$104 m™.
Para la administracion de los demas recursos en 1994

69

En el tramo no indexado se permiten inversiones en entidades con bajo riesgo crediticio, tales

como gobiernos, cuasi-gobiernos e hipotecas de agencias.

70

Este fondo de inversion del BIS, al cual solamente tienen acceso los bancos centrales y entidades

multilaterales, busca tener un rendimiento igual o superior a los titulos emitidos por el Tesoro de los
Estados Unidos, que estan indexados a la inflacion. Las politicas de inversion de este fondo aplican por
igual a todos los inversionistas. Esta inversion hace parte del tramo no indexado.
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A diciembre de

2011 las reservas
internacionales

netas totalizaron
US$32.300,4 m,
cuantia superior en
US$3.848,6 m al saldo
registrado en diciembre
de 2010.

el Comité de Reservas adopt6 el programa de administracion externa, el cual se
explica a continuacion.

2. Programa de administracion externa

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

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

El uso de administradores externos busca generar valor agregado al portafolio
de inversiones de las reservas mediante una mayor capacidad de analisis y una
infraestructura mas sofisticada que pueden ser aprovechadas en la definicion de
estrategias de inversion. Las firmas escogidas tienen ambas caracteristicas, ade-
mas de acceso a bastantes fuentes de informacion. Los recursos que manejan los
administradores externos se encuentran en cuentas que administra el Banco de la
Republica y los contratos se pueden cancelar cuando se considere necesario.

El programa de administracion externa ha traido los siguientes beneficios para el
Banco de la Republica:

. Desde su inicio, el retorno neto (después de comisiones) del programa ha
superado su indice de referencia en 6 pb al afio en promedio.

. La capacidad de andlisis de los administradores externos les ha permitido
escoger inversiones con buen perfil riesgo/retorno dentro de lo permitido en
los lineamientos de inversion.

o Los administradores externos han capacitado a funcionarios del Banco, lo
cual ha contribuido al desarrollo de personal calificado. Adicionalmente, la
asesoria recibida de los administradores ha contribuido para mejorar los pro-
cesos de inversiones y analisis de riesgos del Departamento de Reservas.

o El Departamento de Reservas recibe informacion y andlisis por parte de es-
pecialistas en los mercados financieros en los que se invierten las reservas;
ademas las firmas que participan en el programa tienen un grupo sélido de
analistas de crédito, lo cual permite complementar y mejorar el andlisis
de emisores por parte de las agencias calificadoras.

Los administradores externos pueden desviarse del indice de referencia con es-
trategias de tasa de interés, de tasa de cambio e invirtiendo en deuda emitida por
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entidades con bajo riesgo crediticio, tales como gobiernos, cuasi-gobiernos”™ y
titulos respaldados por hipotecas de agencias estadounidenses. El Banco realiza
un seguimiento diario de los portafolios para garantizar que las entidades cumplan
con los limites establecidos.

En la actualidad las firmas que participan en el programa de administracion exter-
na son Blackrock Institutional Trust, DB Advisors (propiedad de Deutsche Bank),
Fisher Francis Trees & Watts (propiedad de BNP Paribas), Goldman Sachs As-
set Management, UBS Global Asset Management y Western Asset Management
(Cuadro 24).

Cuadro 24
Administradores externos de las reservas
(@ 31 de diciembre de 2011)

Monto administrado

Firma (millones de délares)
BlackRock Institutional Trust 1.849,4
DB Advisors (propiedad de Deutsche Bank) 1.535,2
Fisher Francis Trees & Watts (propiedad de BNP Paribas) 1.236,9
Goldman Sachs Asset Management 2.157,6
UBS Global Asset Management 1.235,3
Western Asset Management 1.547,5
Total 9.561,9

Fuente: Banco de la Repiblica.

El Banco define parametros para la evaluacion de la gestion de las firmas adminis-
tradoras, los cuales son revisados periddicamente™ y, dependiendo del éxito de la
gestion, se pueden tomar decisiones tales como modificar el monto administrado
o cancelar el contrato.

B. COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Como respuesta a la incertidumbre generada por el empeoramiento de la crisis de
deuda soberana europea durante 2011, el Banco de la Republica decidié tomar las
siguientes medidas con respecto al portafolio de inversién de las reservas:

. Reducir las inversiones en deuda bancaria y corporativa al minimo nivel
posible. Actualmente, solo se permiten inversiones en bancos calificados

71 Los titulos en cuestion corresponden a emisiones realizadas por entidades garantizadas o patro-
cinadas por los gobiernos (p.ej. agencias Fannie Mae y Freddie Mac), supranacionales (p.ej. Banco
Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo) y autoridades locales (p.ej. ciudades y Estados), entre
otros.

72 Mensualmente se presentan reportes al Comité de Reservas con informacion del desempefio de
los portafolios. Asi mismo, se revisa anualmente toda la gestion de forma consolidada.



AA- o superior con un plazo maximo de siete dias. Los plazos para opera-

ciones de divisas se han reducido y solamente se negocia con las entidades

mejor calificadas.

o Aumentar la calificacion minima para gobiernos y cuasi-gobiernos de A-

aAA-.

Grafico 84
Composicién del portafolio de inversion por sectores
(a 31 de diciembre de 2011)
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Fuente: Banco de la Repblica.

Grafico 85
Distribucién de las inversiones por calificacion crediticia
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Fuente: Banco de la Repiblica.

A diciembre de 2011 cerca del 98% del portafolio de
inversién estaba invertido en papeles emitidos por go-
biernos o cuasi-gobiernos y acuerdos de recompra con
la Reserva Federal. Los titulos de deuda bancaria y
corporativa de paises industrializados representaban
0,97% del portafolio de inversion (Grafico 84). Es im-
portante resaltar que este Ultimo tipo de inversiones
representaba el 4,4% del portafolio de inversion a fi-
nales de 2010.

El Grafico 85 permite observar la calidad crediticia
del portafolio de inversion. Durante 2011 el Banco
de la Republica mantuvo su politica de invertir Uni-
camente en emisiones que cuentan con las mas altas
calificaciones otorgadas por las principales agencias
evaluadoras (S&P, Moody’s y Fitch Ratings). El Ban-
co utiliza como referencia el menor escalafon otor-
gado por al menos dos de estas agencias. Se observa
que el 19,3% de las inversiones estan definidas como
AAA, el nivel mas alto, el 79,3% son AA y tan solo
1,1% del portafolio se encuentra calificado A”. La
alta participacion de los titulos AA, se explica por la
concentracion del portafolio en deuda emitida por el
gobierno de los Estados Unidos, cuya nota crediticia
fue reducida de AAA a AA+ por S&P el 5 de agosto
de 2011. Las inversiones que no tienen calificacion
crediticia (1%) corresponden a la Reserva Federal de
Nueva York, la cual se encuentra entre las alternati-
vas de inversion mas seguras para las reservas. Estas
cifras evidencian la alta calidad de los activos en que
invierte el portafolio de inversion.

Finalmente, el Grafico 86 muestra la composicion cambiaria que tenia el por-
tafolio de inversién al 31 de diciembre de 2011. La composicion cambiaria del
portafolio difiere levemente del objetivo, ya que se incluye el capital de trabajo, el

73 Las medidas tomadas en 2011 para reducir el riesgo crediticio de las reservas internacionales
se implementaron de forma gradual. Tanto la reduccion de la exposicion a bancarios y corporativos,
asi como el aumento de la calificacion crediticia para gobiernos y cuasi-gobiernos se terminaron de
implementar las primeras semanas de 2012.
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Grafico 86
Composicién cambiaria del portafolio de inversion
(@ 31 de diciembre de 2011)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

cual unicamente invierte en dolares. Adicionalmente,
se permite, dentro de limites estrictos, que los porta-
folios registren ligeras desviaciones y que se realicen
inversiones en otras monedas de paises desarrollados
como el yen, las coronas sueca y noruega, el franco
suizo y el dolar neozelandés.

Como medida preventiva frente a un eventual aumento
de las tasas de interés en las economias desarrolladas,
el tramo de inversion tenia una baja duracion modifi-
cada al cierre de 2011 (0,8) ™.

C.  DESEMPENO DE LAS INVERSIONES

En 2011 el rendimiento de las reservas internacionales fue de US$136 m (0,45%).
Durante 2011 se registraron ganancias por valorizacién de inversiones y causacion

de intereses por US$225 m y una pérdida por diferencial cambiario (desvaloriza-

cion de otras monedas frente al dolar) de US$89 m. Esta rentabilidad de las reser-
vas obedece a varios factores, como:

Gréfico 87
Tasas de interés de los titulos del Tesoro de los Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg.

° Las tasas de interés se mantuvieron muy bajas
en las principales economias desarrolladas. En el
Grafico 87 se presenta la serie histdrica con las
tasas de los titulos emitidos por el gobierno de los
Estados Unidos a tres meses y dos afios de plazo.
Puede verse que las tasas observadas desde fi-
nales de 2008 son las mas bajas de las ultimas
tres décadas.

° La decision de tener un portafolio con un perfil
de riesgo conservador, como se observa en los
graficos 84 y 85, implica recibir una rentabili-
dad inferior.

° El euro se deprecié 3% frente al dolar en 2011.

No obstante, la rentabilidad de las reservas se vio favorecida por la apreciacion

del yen frente al ddlar en el afio (5,1%), asi como por el aumento del precio del

oro (8,9%).

74 La duracion modificada se define como la disminucion (aumento) porcentual en el valor del
portafolio frente a un aumento (disminucion) de 1% en todas las tasas de interés.
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Desde mayo de

2011 el Banco de

la Republica realiza
inversiones de las
reservas en el fondo
indexado a la inflacién
administrado por

el Banco de Pagos
Internacionales.

Durante 2011 el
Banco de la Reptblica
mantuvo su politica
de invertir Gnicamente
en emisiones que
cuentan con las mds
altas calificaciones
otorgadas por las
principales agencias
calificadoras (S&P
Moody’s y Fitch
Ratings).

D. ESTADO DE LAS RECLAMACIONES DE LOS EVENTOS
CREDITICIOS DE 2008

Como se ha informado en los pasados Informes al Congreso de la Republica, a
finales de 2008 se presentaron dos eventos crediticios relacionados con las Reser-
vas Internacionales: i) un titulo de Lehman Brothers por US$2,7 m, adquirido por
BlackRock Financial Managment Inc. en desarrollo del contrato de administra-
cion externa, y ii) un titulo de Sigma Finance Inc., garantizado de manera incon-
dicional e irrevocable por Sigma Finance Corporation (en adelante Sigma), por
US$20 m adquirido en el programa de préstamo de titulos administrado por The
Bank of New York Mellon (BNYM). A continuacién se presenta una actualizacion
sobre el estado de las reclamaciones adelantadas por el Banco.

1. Proceso de reestructuracion de Lehman Brothers Holdings Inc.

Como se ha informado, el Banco de la Republica, representado por la firma de
abogados Morrison & Foerster LLP, presentd una reclamacion ante el Tribunal
de Quiebras de Nueva York el 25 de agosto de 2009, complementada el 9 de sep-
tiembre del mismo aflo, con el fin de ser reconocido como acreedor en el Proceso
de Reestructuracion de Lehman Brothers Holdings Inc., segun el capitulo 11 del
Cadigo de Quiebras de los Estados Unidos.

Durante el proceso el Tribunal de Quiebras otorgd a Lehman Brothers multiples
prérrogas para presentar su Plan de Reestructuracion y finalmente el Plan pre-
sentado el 31 de agosto de 2011 fue aprobado por la mayoria de los acreedores
reconocidos con derecho a voto y confirmado por el juez en una audiencia que se
llevo a cabo el 6 de diciembre de 2011. Segtn este Plan, al Banco se le recono-
cerd un porcentaje de distribucion estimado en 21,1% del valor de su acreencia.
La reclamacion del Banco representa el 0,0009% de las reclamaciones totales a
Lehman Brothers Holding Inc.

Se estima que la etapa inicial de distribucion podra empezar alrededor del 17 de
abril de 2012 y se puede extender durante varios afios.

2. Demanda del Banco de la Republica en contra de BNYM

En relacion con el avance del proceso judicial que el Banco de la Republica ade-
lanta, representado por la firma de abogados Crowell & Moring LLP, en contra de
Bank of New York Mellon Corporation, Bank of New York Mellon N.A. y Bank
of New York Mellon Asset Services, B.V., en adelante BNYM, se manifiesta lo
siguiente:

Como fue previamente informado al Congreso, el 21 de abril de 2009 el Ban-

co de la Republica present6 la demanda ante la Corte Suprema del Estado de
Nueva York. Después de la presentacion de la demanda, su contestacion y otras
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en 21,1% del valor de
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su acreencia.

actuaciones, a peticion del BNYM, el caso se trasladd a la Corte Federal del
Distrito Sur de Nueva York a finales de enero de 2010 y, a peticion del juez, el
16 de abril de 2010 se presentd nuevamente la demanda para ajustarla a la nueva
jurisdiccion.

Luego de la contestacion de la demanda y otras actuaciones procesales normales
dentro del proceso, en audiencia del 1 de diciembre de 2010, el juez federal escu-
cho los argumentos de los abogados de las partes y determiné las pretensiones y
excepciones que deberan ser probadas durante el juicio. En particular, determin6
gue la demanda procede por el posible incumplimiento del contrato de préstamo
de titulos valores al invertir en Sigma y por varios posibles cargos por responsabi-
lidad civil extracontractual.

En la audiencia del 28 de enero de 2011 las partes presentaron un plan conjunto
para el manejo del proceso y este fue aprobado por la Corte Federal. Entre los
aspectos relevantes que se determinaron se acordd que no es un juicio por jurado
sino que este debe resolverse en derecho por parte del juez, y se defini6 un crono-
grama para llevar a cabo la etapa probatoria o Discovery.

El 30 de agosto de 2011 el Banco de la Republica present6 una peticion de sen-
tencia sumaria, cuyo objetivo es solicitarle al juez que se pronuncie sobre preten-
siones especificas y hechos de la demanda que pueden resolverse directamente
por ¢l, al ser puntos de derecho, sin necesidad de agotar la etapa probatoria ni ir
a juicio, unicamente con base en los argumentos de los abogados de cada parte.
En particular, se solicitd que el juez se pronunciara en favor del Banco sobre el
incumplimiento del contrato de préstamo de titulos por parte de BNYM.

El juez, en audiencia del pasado 23 de febrero de 2012 ante la Corte Federal del
Distrito Sur de Nueva York, determiné que no podia conceder la peticion de sen-
tencia sumaria sin dar oportunidad de llevar a cabo la etapa de pruebas o Disco-
very para establecer si BNYM podia probar su defensa. Por esta razon, el juez
determino continuar con la etapa probatoria y volver para una audiencia de estado
del proceso en junio de 2012.

El Banco de la Republica, ademéas de haber instaurado una demanda judicial en
contra de BNYM con el objeto de recuperar la inversion, se hizo parte en el pro-
ceso de liquidacion de Sigma y con fecha valor 17 de noviembre de 2010, recibid
un valor aproximado de US$1,0 m o US¢5 por dolar segiin la metodologia de
calificacion y distribucion de acreencias aprobada por el liquidador, a partir de los
activos disponibles.



Recuadro 5
NUEVA COMPOSICION CAMBIARIA DEL PORTAFOLIO DE RESERVAS INTERNACIONALES

Teniendo en cuenta que uno de los objetivos de las reser-
vas internacionales es poder atender los pagos externos del
pafs en momentos de crisis, la composicién cambiaria de las
reservas internacionales de Colombia busca replicar el com-
portamiento de los egresos de la balanza de pagos del pas.
De esta manera, las reservas intentan cubrir la volatilidad de
los pagos del pais en el exterior derivada de los movimien-
tos de las tasas de cambio. Por ejemplo, si el pafs importa
muchos bienes denominados en euros, invertir parte de las
reservas en esta moneda ayuda a mitigar el mayor costo que
se debe pagar frente a una apreciacién del euro, porque el
valor de las reservas en délares aumenta, compensando el
mayor valor de las importaciones.

Con el propésito de mejorar la forma como se realiza la co-
bertura de los egresos de la balanza de pagos, a partir del
29 de febrero de 2012 el Banco de la Repiblica cambi6
la composicién cambiaria objetivo' del tramo de inversién
de las reservas internacionales, tal como se muestra en el
Cuadro R5.1.

En este recuadro se explican los cambios que se hicieron a
la metodologia de estimacién de la composicion cambiaria.

Cuadro R5.1
Cambios en la composicién cambiaria objetivo de las
reservas

Composicion

Composicién A
cambiaria nueva (a

Slopeed c:::i)iﬁ:ia partir de 29 de febrero
de 2012)
eDs(t);lizlrounidense 85 86
Euro 12 4
Yen 3 0
Libra esterlina 0 4
Délar canadiense 0 3
Délar australiano 0 3

Fuente: Banco de la Repiiblica

1  La composicién cambiaria observada puede ser diferente a la
composicién cambiaria objetivo, ya que los lineamientos de
inversion permiten que los portafolios del tramo no indexado
se desvien de esta.

1. Metodologia anterior

La metodologia anterior clasificaba los egresos de la balanza
de pagos con criterios relativamente simples. A continuacion
se explican las principales reglas utilizadas para clasificar por
moneda los egresos de la balanza de pagos*:

e  Balanza comercial: la mayor parte de las importaciones
se asignaban al délar, con excepcién de las importacio-
nes provenientes de Europa, que se asignaban al euro, y
las provenientes de Japon, que se asignaban al yen.

e Balanza de servicios: los egresos de servicios no financie-
ros de embarques (fletes de importaciones) se clasifica-
ban de acuerdo con la participacién de las monedas en
las importaciones, y los demas egresos por servicios no
financieros se asignaban al délar. De otro lado, los flujos
correspondientes al pago de intereses de la deuda, tanto
publica como privada, se asignaban segtin los saldos al
final de cada ano. Los egresos por utilidades y dividendos
por inversién extranjera directa se asignaban completa-
mente al délar debido a que el riesgo cambiario es asu-
mido por las empresas que invierten en Colombia.

e Cuenta de capitales: los egresos de capital asociados
con la inversion extranjera directa en Colombia se asig-
naban completamente al délar, debido a que el riesgo
cambiario es asumido por las empresas que invierten en
Colombia®. También se clasificaban como operaciones
en dolares todos los egresos por inversiones de Colom-
bia en el exterior, los aportes a organismos internacio-
nales, los movimientos de capital de corto plazo, y la
inversién en portafolio (en caso de ser negativa). Los
egresos correspondientes a la amortizacion de la deuda,
tanto del sector piblico como privado, se clasificaban
por moneda de acuerdo con la composicién respectiva
de la deuda*.

2 Se calculaba el promedio mévil de tres anos de las participa-
ciones para suavizar los cambios que se podian presentar en la
denominacion de los pagos.

3 De los egresos de capitales por concepto de inversién extranje-
ra directa correspondientes a la cuenta de reembolso de capi-
tal se excluye el sector petrolero. En este sector los reembolsos
de capital se realizan en especie y, por tanto, dichas transaccio-
nes no se traducen en demanda por divisas.

4 En el célculo se excluye el saldo de la deuda que corresponde

a emisiones de TES globales, ya que estos instrumentos no re-
presentan un riesgo cambiario para el emisor.
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Seglin estos criterios, cada uno de los componentes de los
egresos de la balanza de pagos se asignaba al délar estado-
unidense, al euro o al yen.

2, ¢Por qué cambiar la metodologia?

Con el propésito de incorporar el comportamiento de las
monedas de la mayor parte de los socios comerciales frente
al délar, se modific6 la metodologia de composicion cam-
biaria, dado que el comercio entre paises emergentes ha
presentado una tendencia creciente en los Gltimos afos.
Una consecuencia del aumento de socios comerciales es
que la cotizacion relevante no necesariamente es la cotiza-
cion del peso colombiano frente al délar sino la cotizacién
del peso colombiano frente a la moneda del pais del cual
provienen las importaciones. Por ejemplo, si aumenta el
valor del délar frente al peso, las importaciones provenien-
tes de Brasil no necesariamente tienen que ser mas costo-
sas porque el real brasilero puede, de manera simultanea,
depreciarse frente al délar, aunque no necesariamente to-
dos los movimientos de las tasas de cambio se trasladan
a los precios en délares de las importaciones®. Volviendo
al ejemplo de las importaciones provenientes de Brasil, a
medida que aumenta el comercio con este pais es desea-
ble aumentar las inversiones de las reservas en reales vy, si
esto no es posible por las condiciones de profundidad y de
liquidez del mercado, se hace en una moneda de reserva
que se comporte relativamente similar al real.

En el Gréfico R5.1 se compara el comportamiento de dos in-
dices de los bienes importados, uno que refleja los retornos
de la composicién cambiaria anterior (délares: 85%, euros:
12% y yenes: 3%) y otro que refleja los de la canasta “real”
de las monedas, es decir, aquella que se basa en el IPP de
bienes importados, el cual incluye el impacto en los precios
de las variaciones de las monedas de todos paises que parti-
cipan del comercio internacional.

La principal conclusion que se puede extraer del Gréfico R5.1
es que es posible modificar la metodologfa para alcanzar una

5  Es dificil estimar el pass-through de cada una de las tasas de
cambio a los precios de los bienes importados, ya que serfa
necesario estimarla para cada tipo de bien. Productos homo-
géneos como las materias primas se veran menos afectados por
la tasa de cambio del pafs productor, pues se negocian en un
mercado altamente competitivo. Cuando se trata de produc-
tos diferenciados, como las manufacturas, el productor tiene
mayor capacidad de ajustar el precio frente a movimientos fa-
vorables o desfavorables de la tasa de cambio. Otro factor que
puede afectar la sensibilidad del precio a la tasa de cambio
del pafs productor es la facilidad de sustituir entre proveedores
de diferentes paises, ya que mientras mas facil sea esta sus-
titucion, menos flexibilidad tendra el productor de ajustar su
precio. Con el fin de evitar hacer supuestos con respecto al
pass-through, se decidié usar el indice de precios del productor
(IPP) para bienes importados.
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Grafico R5.1
Comparacién de indices de canastas de monedas de bienes
de importacién
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mejor cobertura frente a variaciones en los precios de los bie-
nes importados, consecuencia de una apreciacion o deprecia-
cién de las monedas de los principales socios comerciales de
Colombia. Por ejemplo, el indice “real” se redujo mucho mas
que el indice de la composicién cambiaria anterior entre 1996
y 2002. Esto senala que el valor en délares de las importacio-
nes de Colombia se redujo de manera significativa, mientras
que el valor de las reservas en aquella moneda lo hizo de una
forma mas moderada. Por el contrario, de 2002 en adelante
se ha presentado un fuerte aumento del valor de las importa-
ciones en ddlares y un incremento moderado del valor de las
reservas en tal divisa. Esto puede explicarse porque el indice
“real” captura el efecto en los precios de los bienes importados
tanto por la debilidad del délar como por el aumento de los
precios de las materias primas.

Teniendo en cuenta esta observacién, se construyé un indi-
ce cambiario para todos los egresos de la balanza de pagos,
conservando los supuestos de la metodologia de composicion
cambiaria anterior para la cuenta de capitales y para la balanza
de servicios, mientras que para el cdlculo del subindice de la
balanza comercial se empled el IPP de bienes importados®,
deflactado por la tasa de cambio peso/délar, para asi tener
un indice del precio de los bienes importados en délares. Es
importante destacar que este subindice tiene en cuenta mo-
nedas no consideradas de reserva, como el real brasilero, el
baht tailandés y el peso chileno, entre otros.

6  Para una explicacién detallada de las implicaciones de este
cambio y para todo el soporte técnico de la nueva metodo-
logia, véase Gémez, J.; Herndndez, J. (2011). “Composicién
cambiaria y poder adquisitivo de las reservas internacionales”,
Borradores de Economfa, nim. 654, Banco de la Republica de
Colombia.



3. Explicacién de la nueva metodologia

De acuerdo con el andlisis anterior, la forma mas simple para
replicar el comportamiento de los egresos de la balanza de
pagos serfa invertir las reservas en todas las monedas de los
principales socios comerciales. No obstante, esta alternativa
enfrenta las siguientes dificultades précticas:

e Implica una alta complejidad operativa para invertir las
reservas, ya que serfa necesario invertir proporciones pe-
quenas en muchas monedas. Adicionalmente, muchas
de estas monedas tienen un bajo grado de liquidez, por
lo cual no serfan inversiones aceptables para las reservas.

e La mayoria de los paises de los cuales provienen las
importaciones de Colombia no cuentan con las califi-
caciones crediticias minimas para ser inversiones elegi-
bles para el portafolio de inversién. En la actualidad la
minima calificaciéon permitida para emisores soberanos
es AA- y solamente un grupo reducido de paises cumple
con este criterio.

Dado que no es viable invertir directamente las reservas en
las monedas de todos los principales socios comerciales, es
necesario buscar una alternativa que replique de la mejor
manera posible el comportamiento de los egresos de la ba-
lanza de pagos, utilizando Gnicamente las monedas de reser-
va aprobadas en la actualidad (délares de estadounidenses,
euros, yenes, libras, francos suizos, délares canadienses, aus-
tralianos y neozelandeses, y coronas noruegas y suecas).

La nueva metodologia de composicién cambiaria consiste
en encontrar la composicién por monedas que minimiza la
diferencia (medida por el error estandar) frente al indice de
los egresos de la balanza de pagos, utilizando Gnicamente
monedas de reserva. Para llegar a la composicion cambiaria
objetivo, fue necesario imponerle a este ejercicio dos res-
tricciones con el fin de garantizar que las reservas se sigan
invirtiendo con un alto grado de liquidez:

e Solamente se utilizaron monedas de reserva cuyo vo-
lumen de negociacién fuera muy alto. El criterio em-
pleado fue que las monedas elegibles deberfan tener
una participacion superior al 5% del volumen promedio
negociado diariamente en el mundo’. Con este criterio
se redujo el universo de monedas elegibles a los délares
estadounidenses, euros, yenes, libras, francos suizos, y
los délares canadienses y australianos.

7 Se utiliz6 como referencia la encuesta trianual publicada por el
Banco de Pagos Internacionales (BIS).

e Como las reservas se invierten principalmente en deuda
publica, se impusieron restricciones con el fin de evi-
tar que el Banco de la Repdblica se convirtiera en un
jugador muy grande en cualquiera de estos mercados.
Esta restriccién es evidente porque cuando un inversio-
nista adquiere una participaciéon muy importante en un
mercado, sus operaciones pueden impactar los precios,
lo cual redunda en altos costos de transaccién. No se
impusieron restricciones a los paises con mercados muy
amplios de deuda publica como los Estados Unidos,
Alemania, Reino Unido y Japén, pero si se hizo para las
inversiones en Suiza, Canadd y Australia. En el caso de
Suiza, el mercado de deuda publica es muy pequeno,
pese a que su moneda tiene un alto volumen de nego-
ciacion, por lo que la restriccion fue no permitir que se
incluyeran inversiones en esta moneda. En el caso de
Canada y Australia consistié en no invertir un porcenta-
je superior a 3% para cada uno.

Adicionalmente, no se consider6 pertinente asignar una par-
ticipacién menor a 2% a ninguna moneda, pues su impacto
en el portafolio serfa bajo, pero tendria elevados costos de
implementacion. El Cuadro R5.2 presenta los resultados del
ejercicio de optimizacién con y sin restricciones®. En la Glti-
ma columna se puede observar el error de réplica, la varia-
ble que se buscé minimizar.

Se encontré que el yen no deberia ser incluido en la com-
posicién cambiaria en ninguno de los ejercicios realizados,
a pesar de que hay una cantidad significativa de deuda
publica denominada en esta moneda. Esto se debe a que
el comportamiento de esta moneda no esta altamente co-
rrelacionado con la de los precios de las importaciones en
Colombia. Caso contrario es el de los délares australianos y
canadienses, y el franco suizo, divisas que ayudan a mejorar
significativamente el error de réplica. La alternativa con el
menor error de réplica (2,5%) implica incrementar la par-
ticipacion del délar a 87,3% vy reducir la del euro a 0% y
asignar valores positivos al franco suizo (2,54%) y al délar
australiano (10,04%). No obstante, esta composicion cam-
biaria no es conveniente, ya que implica que las inversiones
en deuda pdblica australiana serfan relativamente altas en
comparacién con el tamano del mercado. En todos los casos
puede apreciarse que el délar estadounidense sigue siendo
la moneda mas importante para cumplir con las obligaciones
del pais en el exterior.

La composicion cambiaria escogida para el tramo de
inversion de las reservas fue: délares estadounidenses
(86%), euros (4%), libras (4%), y los délares australianos

8  Se empleé un método estandar de programacion no lineal para
minimizar el error cuadratico medio, restringiendo, ademads, el
resultado para que la canasta no tuviera exposicién negativa
(corta) a ninguna moneda y que las ponderaciones sumaran 1.
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Cuadro R5.2
Composicion cambiaria al minimizar la diferencia frente a la canasta real
(porcentaje)

Composicion cambiaria

il . . . Error de
estadl(:))l(:nai:iense Euro ‘ Yen eslig::‘iana F::;;coo aus[t):)alai;no can[;?ii?::lse réplica
Sin restriccion 0,00 0,08 2,54 0,00 2,50
Con restricciones 0,00 _ 0,00 _ 2,58
Anterior 3,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,89
Fuente: Banco de la Reptiblica.
(3%) y canadienses (3%). Esta composicion permite mejo- la anterior) y tiene la ventaja adicional de tener un alto nivel
rar significativamente el error estandar frente al fndice de de liquidez y diversificacion, los cuales son atributos desea-
los egresos de la balanza de pagos (2,5% frente a 2,9% en bles para el portafolio de inversion de las reservas.
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V.  SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA
REpUBLICA

En 2011 el Banco de la Republica tuvo un resultado operacional negativo
de $356,17 mm, hecho explicado por las bajas tasas de interés externas que
afectan el rendimiento de las reservas internacionales.

Para 2012 se proyecta que el resultado operacional vuelva a ser negativo en
$467,7 mm.

Durante 2011 el Banco de la Republica registré un resultado operacional de
-$356,1 mm, explicado por los bajos niveles de las tasas de interés externas que
afectan la rentabilidad de las reservas internacionales, principal fuente de ingresos
del Banco, y por el efecto de las compras de divisas en el estado de resultados. Por
otra parte, se debe destacar que durante los ejercicios contables, en los cuales se ha
generado utilidades, el Banco ha constituido reservas que le han permitido enjugar
las pérdidas registradas en 2010 y 2011, sin necesidad de acudir al presupuesto
nacional. Finalmente, se debe sefialar el incremento del activo y del patrimonio
del Banco, como resultado de las compras de reservas y de la depreciacion del
peso frente al ddlar, respectivamente.

A. BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA
A continuacion se explican las variaciones de los principales conceptos del activo,

pasivo y patrimonio del Banco de la Republica a 31 de diciembre de 2011, frente
a los saldos registrados un afio atras (Cuadro 25).
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Cuadro25
Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio econémico (resultados de diciembre de 2010 a diciembre de 2011)
(miles de millones de pesos)

Diciembre de 2010 Diciembre de 2011 Variacion
Cuentas Saldos P::::zie':iﬁizn Saldos P;:::EE::ETI" Absoluta | Porcentual
Activos 64.800 100,0 73.825 100,0 9.026 13,9
Reservas internacionales brutas 54.479 84,1 62.755 85,0 8.276 15,2
Aportes en organismos y entidades 2.798 4,3 2.759 3,7 (39) (1,4)
internacionales
Inversiones 1.334 21 1.161 1,6 (174) (13,0)
Sector publico: regulacion monetaria 1.321 2,0 1.154 1,6 (167) (12,6)
Bonos: capitalizacion banca publica y otros 14 0,0 7 0,0 (7) (48,1)
Cartera de créditos 1 0,0 1 0,0 (0) (42,2)
Sector plblico Gobierno nacional 1 0,0 0 0,0 (0) (60,0)
Otros créditos 4 0,0 2 0,0 (2) (57,2)
Provision 3) (0,0) (1) (0,0) 2 (62,8)
Pactos de reventa (apoyos transitorios de 2.539 3,9 3.749 5,1 1.210 47,7
liquidez)
Cuentas por cobrar 43 0,1 58 0,1 15 35,3
Otros activos netos 3.605 5,6 3.343 4,5 (263) (7,3)
Pasivo y patrimonio 64.800 100,0 73.825 100,0 9.026 13,9
Pasivo 54.186 83,6 62.287 84,4 8.102 15,0
Pasivos M/E que afectan las reservas 22 0,0 5 0,0 (18) (78,4)
internacionales
Base monetaria 44.875 69,3 51.339 69,5 6.464 14,4
Efectivo 29.769 45,9 33.399 45,2 3.630 12,2
Reserva 15.105 23,3 17.940 24,3 2.835 18,8
Depésitos remunerados no constitutivos de 935 1,4 612 0,8 (323) (34,6)
encaje
iversion de ponafoli de captal el verior 0 00 0 00 0 00
Otros dep6sitos 101 0,2 74 0,1 27) (27,1
Gobierno nacional (DGCPTN M/N) 3.115 4,8 5.482 7,4 2.367 76,0
Gobierno nacional (DGCPTN M/E) 295 0,5 291 0,4 (4) (1,5)
Obligaciones con organismos internacionales 4.118 6,4 3.880 5,3 (238) (5,8)
Cuentas por pagar 38 0,1 36 0,0 (2) (4,3)
Otros pasivos 686 11 569 0,8 (117) (17,1)
Patrimonio total 10.614 16,4 11.538 15,6 924 8,7
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Reservas 3.019 4,7 2.746 3,7 (273) (9,0)
Superdvit 7.854 12,1 9.135 12,4 1.281 16,3
l‘:_;qn:g;ilgc(i((g)gcc)uentas especiales de 453 0,7 453 0,6 0 0,0
)/jjsuus;z;zi/r;:biario 1993 en adelante 6.085 9,4 7 358 10,0 1273 20,9
Otros 136 0,2 137 0,2 2 1,1
Valorizaciones de bienes y 1180 18 1187 16 7 0,6

donaciones
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Cuadro 25 (continuacién)

Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio econémico (resultados de diciembre de 2010 a diciembre de 2011)

(miles de millones de pesos)

Diciembre de 2010 Diciembre de 2011 Variacion
Cuentas e e
Saldos L) ] Saldos L) ] Absoluta Porcentual
porcentual porcentual
Resultados (272) (0,4) (356) (0,5) (85) 31,1
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio (272) 0,4) (356) (0,5) (85) 31,1
Fuente: Banco de la Repdblica
1. Activo

El 31 de diciembre de 2011 los activos del Banco de la Reptiblica registraron un
saldo de $73.825 mm. Esta cifra fue superior en $9.026 mm (13,9%) al obser-
vado en diciembre de 2010, cuando los activos ascendieron a $64.800 mm. Las
principales variaciones de las cuentas del activo se explican por:

2.

Reservas internacionales: al cierre de 2011, el saldo de las reservas
internacionales brutas, valorado a precios de mercado, fue $62.755 mm
(US$32.303 m), superior en $ 8.276 mm (15,2%) al dato observado el
31 de diciembre de 2010. Esta variacion es explicada principalmente
por: i) las compras de divisas realizadas por el Banco de la Republica,
que incrementaron el valor en pesos de las reservas internacionales en
$6.790 mm; ii) el ajuste de cambio, resultado de la depreciacion del peso
con respecto al ddlar, que aument6 el saldo en pesos en $1.273 mm, y iii)
el rendimiento por intereses, la valoracion por precios de mercado y el
diferencial cambiario que produjeron un incremento de las reservas por
$250 mm.

Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a pre-
cios de mercado ascendi6 a $1.161 mm en diciembre de 2011, inferior en
$174 mm con respecto al cierre del afio anterior. Esta disminucion se expli-
ca por vencimientos de TES en poder del Emisor colombiano ($325 mm),
compensados parcialmente con la valoracion a precios de mercado de su
portafolio y con el traslado de TES por parte de fiduciarias.

Operaciones repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria: su saldo

ascendio a $3.749 mm al finalizar diciembre de 2011, lo que significo un
aumento de $1.210 mm con respecto al cierre de 2010.

Pasivo

A 31 de diciembre de 2011 el saldo de los pasivos fue $62.287 mm, superior

en $8.

102 mm (15%) al registrado al finalizar el afio 2010. A continuacion se

presentan las principales fuentes de variacion:
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El resultado

operacional negativo

obtenido por el

Banco de la Reptblica

en 20717 estuvo
influenciado por...

...los bajos niveles que
contintan registrando

afectan la rentabilidad
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las tasas de interés
externas y que

de las reservas
internacionales,
principal fuente de
ingresos del Banco.

° Base monetaria: al finalizar 2011 la base monetaria ascendio a $51.339
mm, superior en $6.464 mm (14,4%) al registrado al cierre de 2010.

° Los depdsitos del GNC, constituidos mediante la DGCPTN en el Banco
de la Republica, tuvieron un saldo de $5.482 mm al cierre de diciembre
de 2011. Este monto fue superior en $2.367 mm (76%) al registrado en
diciembre de 2010.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendi6 a $11.538 mm en diciembre de 2011, presentando un in-
cremento de $924 mm (8,7%) con respecto a la cifra observada un afio atras. Este
aumento se explica principalmente por la variacion de la cuenta de ajuste de cam-
bio, la cual se acrecent6 en $1.273 mm (20,9%) como resultado de la depreciacion
del peso frente al délar.

B.  ESTADO DE RESULTADOS EN 2011

En el afio 2011 el Banco de la Reptiblica obtuvo un resultado operacional negativo
de $356,1 mm, producto de ingresos por $884,2 mm y egresos por $1.240,3 mm
(Cuadro 26).

Este resultado esta influenciado por los bajos niveles que contintian registrando las
tasas de interés externas y que afectan la rentabilidad de las reservas internaciona-
les, principal fuente de ingresos del Banco. Como se observa en el Grafico 88, por
ejemplo, la tasa de interés de los bonos a dos afios del Tesoro de los Estados Uni-
dos se redujo de 4,81% en 2006 a 0,77% en 2008 y a 0,24 % en 2011, lo que tuvo
un fuerte impacto sobre los rendimientos de las reservas, los cuales descendieron
de niveles cercanos a $2.000,0 mm en 2006 a $250,0 mm en la actualidad, afectan-
do el Estado de Resultados del Banco, que pas6 de mostrar utilidades superiores a
$1.500,0 mm en 2006 a pérdidas de $356,1 mm el afo anterior.

Los ingresos totales ascendieron a $884,2 mm, con un crecimiento anual de
$123,1 mm (16,2%). Los principales rubros son los siguientes:

o Las reservas internacionales presentaron un rendimiento de $250,0 mm,
inferior en $21,8 mm (8,0%) al observado el afno anterior. Esta reduccion
obedece en especial a la devaluacion del euro frente al dolar, la cual afec-
t6 la porcion de las reservas invertidas en esta moneda.

o Las operaciones de liquidez mediante repos registraron ingresos por
$241,2 mm, superiores en $135,1 mm frente a los registrados en 2010



Cuadro 26

Estado de resultados del Banco de la Repdblica, 2011

(miles de millones de pesos)

1. Ingresos del Py G

A. Ingresos monetarios

1. Intereses y rendimientos
Reservas internacionales
Rendimientos
Diferencial cambiario
Operaciones de liquidez
Valorizacién de TES
Otros intereses
2. Diferencias en cambio
3. Moneda metdlica

4. Otros

B. Ingresos corporativos

1. Comisiones
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
3. Oro no monetario

2. Otros

1. Egresos del Py G

A. Egresos monetarios

1. Intereses y rendimientos

Remuneracion a las cuentas

de la DGCPTN

Comisién de compromiso
flexible con el FMI

Gastos en administracion de

las reservas internacionales

Gastos en operacion de
contracciébn monetaria

2. Diferencias en cambio

3. Costo de emision y
distribucién de especies
monetarias

4. Otros

B. Egresos corporativos

1. Gastos de personal
2. Castos generales

3. Recuperacién del IVA
descontable (CR)

4. Impuestos
5. Seguros
6. Contribuciones y afiliaciones

7.Gastos culturales

Ejecutado
2010 2011
761,1 884,2
559,5 712,1
454,0 565,1
271,8 250,0
362,7 399,6
(91,0) (149,6)
106,0 241,2
75,4 71,9

0,8 2,0
5,9 31,5
76,3 87,0
23,3 28,5
201,5 172,1
106,7 107,1
55,1 51,6
51,6 55,5
76,5 44,4
18,4 20,7
1.032,6 1.240,3
610,7 792,3
349,0 585,8
271,3 547,8
27,9 22,0
21,6 8,2
28,2 7,8
117,2 59,3
144,3 147,0
0,2 0,2
335,1 343,5
213,6 221,9
50,5 51,2
4,1) (1,6)
6,9 6,8
6,6 6,1
3,7 3,0
8,9 9,0

Variaciones anuales

Porcentuales
16,2
27,3
24,5
(8,0)
10,2
64,5
127,4
4,7)
162,4
429,3
14,1
22,2
(14,6)
0,4
(6,3)
7,5
(42,0)
12,6

20,1
29,7
67,9

101,9

(21,3)

(62,1)

(72,2)

(49,4)

1,9

(15,3)
2,5
3,9
1,4

’

(60,2)

(1,3)
(9,0)
(18,6)
1,2

Absolutas
123,1
152,5
111,1
21,8)
36,9
(58,7)
135,1
3,5
1,2
25,5
10,7
5,2
(29,4)
0,4
(3,5
3,9
(32,1)
2,3

207,7
181,5
236,8

276,5
(6,0)
(13,4

(20,3)

(57,9)
2,7

0,0
8,4
8,2
0,7
2,5

0,1
(0,6)
0,7)
0,1
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GCréfico 88

Utilidades del Banco de la Repdblica vs. rentabilidad de las
reservas internacionales (RIN) y tasa de interés de los bonos
a dos anos del Tesoro de los Estados Unidos

(miles de millones de pesos)
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a/ Corresponde al dato observado al cierre del mes de febrero de 2012.

0,77
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Cuadro 26 (continuacion)
Estado de resultados del Banco de la Reptblica, 2011
(miles de millones de pesos)

Ejecutado Variaciones anuales
2010 2011 Porcentuales | Absolutas
8. Depreciaciones, provisiones,
amortizaciones y otros 49,0 47,2 (3,7) (1,8)
(incluye diferido del software)
C. Gastos de pensionados 86,7 104,5 20,5 17,8
I11. Resultado operacional (I - 1I) (271,5) (356,1) 31,1 (84,5)

Fuente: Banco de la Repiblica.

(127,4%), resultado de la mayor demanda de li-
quidez del sistema financiero y del aumento de
la tasa de interés de intervencion’.

2006

2007 2008 2009

Utilidades del Banco
Rentabilidad de las RIN

(porcentajes)

60 o Las comisiones recibidas por el Banco ascendie-
ron a $107,1 mm, ligeramente superiores a las
0 obtenidas en 2010. Estas estan relacionadas con
40 la administracion de los TES y con las operacio-

30 nes del Deposito Central de Valores (DCV).
0 o La mayor puesta en circulacion de moneda
10 metalica generd un ingreso por valor facial de
060 — -~ — " 00 $87,0 mm, superior en 14,1%. Este crecimien-
2010 2011 2012° to estd asociado con la mayor demanda de mo-

neda metalica.

Tasa de interés de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos

a dos anos (eje derecho)

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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o Los ingresos por valoracion de los TES en po-
der del Banco fueron de $71,9 mm, inferiores
en 4,7% a los de 2010, debido al comporta-

miento de las tasas de negociacion de los TES y a la disminucion del

saldo de este portafolio.

o El ingreso generado por la valorizacion del oro no monetario fue de $44,4 mm.
Se debe mencionar que en 2011 el Banco incorporo este oro a las reservas in-
ternacionales, por lo que en adelante las variaciones en los precios externos del
metal se veran reflejadas en el rubro de rendimientos de las reservas.

Los egresos totales ascendieron a $1.240,3 mm, con un crecimiento de $207,7
mm (20,1%), explicados por:

75 La tasa de interés de intervencion paso de 3,0% en diciembre de 2010 a 4,75% un afio después.



Para 2012 se estima un
resultado operacional
negativo de

$467,7 mm.

La remuneracion a los depdsitos que mantiene la DGCPTN en el Banco fue
de $547,8 mm, en especial como resultado de su mayor saldo promedio dia-
rio. Se destaca que los pagos al Gobierno por este concepto se incrementaron
en $276,5 mm, con variacion anual de 101,9%, siendo la principal explica-
cion del aumento de los egresos del Banco durante 2011.

Los costos por la emision y distribucion de especies monetarias totalizaron
$147,0 mm, con variacién anual de 1,9%, resultado de la ejecucion de su
programa de emision.

El resultado neto de los ingresos y egresos originados por las diferencias
en la tasa de cambio del peso frente al dolar fue de -$27,8 mm, producto
del efecto cambiario sobre las cuentas activas y pasivas en moneda extran-
jera, diferentes de reservas internacionales, las cuales incluyen los aportes
en organismos internacionales, las cuentas de depdsito en moneda extran-
jera, y otros activos y pasivos en moneda extranjera.

Los egresos corporativos decrecieron en 1,2% en términos reales y se si-
tuaron en $343,5 mm. Dentro de estos se incluyen los gastos de personal
asociados con salarios, prestaciones sociales, aportes a seguridad social,
cajas de compensacion y auxilios al personal, que registraron un valor de
$221,9 mm, con crecimiento real de 0,1%. Por su parte, los gastos genera-
les totalizaron $51,2 mm, con reduccion real de 2,2%

Finalmente, el gasto neto de pensionados por $104,5 mm, en especial es
el resultado de los gastos asociados con pensiones menos el ingreso por el
rendimiento del portafolio constituido con recursos del pasivo pensional.
Este rubro registré un aumento de 20,5% frente al afio anterior, producto
de los menores rendimientos del portafolio, dado el comportamiento de las
tasas de negociacion de los TES, titulos en los que esta invertido cerca del
82,0% del portafolio.

CONSTITUCION DE RESERVAS Y DISTRIBUCION DE
UTILIDADES

De acuerdo con los articulos 60, 61, 62 y 63 de los Estatutos del Banco de la Re-
publica, el remanente de las utilidades, una vez apropiadas las reservas, sera de la
Nacion. En caso de que llegaren a presentarse pérdidas, deben cubrirse, en primer
lugar, con cargo a la reserva de estabilizacion monetaria y cambiaria’, creada para
este proposito especifico, y en caso de ser insuficientes, el faltante lo debe cubrir el
presupuesto general de la Nacion (PGN). La utilidad por transferir o la pérdida que
resulte a cargo del Gobierno se define como el resultado de restar de los ingresos,

Esta se constituye por las cuantias necesarias de acuerdo con las previsiones de pérdidas que

para los siguientes dos ejercicios muestren los presupuestos del Banco.
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los egresos (incluyendo depreciaciones), asi como los destinados a atender el fun-
cionamiento e inversion del Banco para el cumplimiento de sus labores de caracter
cultural y cientifico.

De otra parte, es importante mencionar que, cuando las variaciones cambiarias
ocurridas entre el dolar de los Estados Unidos y las demas monedas en que estén
denominados los activos y pasivos en moneda extranjera del Banco (diferencial
cambiario) generen al final del ejercicio un resultado neto negativo, pueden enju-
garse contra la reserva para fluctuacion de monedas, la cual se constituye o incre-
menta con el resultado positivo de estas variaciones cambiarias, siempre que se
hayan producido utilidades en el respectivo ejercicio.

Los resultados en la vigencia de 2011 fueron negativos (pérdidas) por $356,1 mm.
La JDBR dispuso cubrirlos con: i) la utilizacion parcial de la reserva de estabiliza-
cion monetaria y cambiaria por $212,3 mm, y ii) con la reserva para fluctuacion de
monedas, la cual cubrird el resultado neto negativo del diferencial cambiario por
$149,3 mm; con lo que no sera necesario recurrir al PGN (Cuadro 27).

Cuadro 27
Distribucién de utilidades
(miles de millones de pesos)

A. Resultado del ejercicio (pérdida) (356,1)
B. Menos constitucion de reservas 5,6
Reserva de resultados cambiarios 0,0
Reserva para fluctuacién de monedas 0,0
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria 0,0
Inversién neta en bienes para la actividad cultural 5,6
C. Mas utilizacion de reservas 361,6
Reserva resultados cambiarios 0,0
Reserva para flutuacién de monedas 149,3
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria 212,3
Reserva para proteccion de activos 0,0
Resultado neto a favor o a cargo del Gobierno nacional (A-B + C) 0,0

Fuente: Banco de la Repuiblica.

De esta forma, el saldo de las reservas patrimoniales a febrero de 2012, es el
siguiente: i) reserva para fluctuacion de monedas, $2.276,2 mm?’, ii) reserva de
estabilizacion monetaria y cambiaria, $107,9 mm, que podria ser utilizada para
futuras pérdidas, y iii) reserva para proteccion de activos, $0,1 mm.

77 Reserva destinada a cubrir eventuales pérdidas por la fluctuacion de las tasas de cambio del dolar
frente a las otras monedas en que estén denominados los activos y pasivos en moneda extranjera del
Banco, que en su mayor parte corresponden a divisas que componen las reservas internacionales.



Durante 2012 se
espera que las tasas
externas de interés se
mantengan en niveles
histéricamente bajos,
lo que afectard el
estado de resultados
del Banco.

D.  PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS PARA EL ANO 2012

Para 2012 se estima un resultado operacional negativo de $467,7 mm, producto de
ingresos por $941,9 mm y de egresos por $1.409,6 mm (Cuadro 28).

Durante 2012 se espera que las tasas de interés externas se mantengan en niveles
histéricamente bajos, lo que significa que los ingresos por rendimientos de las
reservas internacionales continuaran siendo moderados, afectando el estado de
resultados del Banco, tal como se explico.

Se proyecta que los ingresos ascenderan a $941,9 mm, con crecimiento anual de
$57,7 mm (6,5%). Los principales rubros son los siguientes:

° Los rendimientos de las reservas internacionales se estiman en $388,5 mm.
Se proyecta que la tasa de rentabilidad promedio sera de 0,52%, superior a
la del afio anterior (0,34%). Se prevé que las tasas de cambio de las mone-
das en las que se invierten las reservas y el precio del oro se mantengan en
los niveles promedio observados en el primer bimestre del afio (revaluacion
del euro de 0,7% y aumento del precio del oro de 7,9%). Cabe anotar que
los retornos del portafolio pueden verse afectados si el euro se devalua o
revalia frente al dolar, o el precio del oro se modifica en relacion con los
valores proyectados’.

o Las operaciones de liquidez mediante repos se estiman en US$119,6 mm,
inferiores en US$121,5 mm (50,4%), debido a que parte importante de la
mayor demanda de liquidez del sistema financiero se atendera con las com-
pras diarias de reservas internacionales que el Banco ha venido efectuando.

o Los ingresos por valoracion de TES en poder del Banco se calculan en
US$78,4 mm, con un incremento de 9,1%"°.

o La mayor circulacion de moneda metalica generara un ingreso por valor
facial de US$135,6 mm, superior en 55,9%. Este crecimiento esta asociado
principalmente con la futura circulacion de 45 millones de piezas de la
nueva moneda de $1.000, la cual se hara en el segundo semestre de 2012.

o Las comisiones recibidas por el Banco, principalmente por la administra-
cion de los TES y las operaciones del Depoésito Central de Valores (DCV)
ascenderan a $108,8 mm, con crecimiento de 1,6% anual.

78 Tasa promedio del euro: US$1,3067 por euro. Precio promedio del oro: US$1.698,5 por onza troy.

79 Si bien el saldo de los titulos de deuda publica local que se proyecta a diciembre de 2012
($776,1 mm) es inferior al observado al cierre de diciembre de 2011 ($1.153,8 mm), se estiman
que se registraran ingresos por la valorizacion de este portafolio de acuerdo con el comportamiento
observado de las tasas promedio de negociacion del mercado en el primer bimestre del afo.
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Cuadro 28

Proyeccién del estado de resultados del Banco de la Repdblica, 2012

(miles de millones de pesos)

I. Ingresos del Py G
A. Ingresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Reservas internacionales
Rendimientos
Diferencial cambiario
Operaciones de liquidez
Valorizacién de TES
Otros intereses
2. Diferencias en cambio
3. Moneda metélica
4. Otros
B. Ingresos corporativos
1. Comisiones
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
3. Oro no monetario

2. Otros

1. Egresos del Py G
A. Egresos monetarios
1. Intereses y rendimientos
Remuneracion a las cuentas de la DGCPTN
Comisién de compromiso flexible con el FMI
Gastos en administracién de las reservas internacionales
Gastos en operacion de contraccién monetaria
2. Diferencias en cambio
3. Costo de emision y distribucién de especies monetarias
4. Otros
B. Egresos corporativos
1. Gastos de personal
. Gastos generales
. Recuperacion del IVA descontable (CR)
. Impuestos
. Seguros

. Contribuciones vy afiliaciones

N AW N

. Gastos culturales

8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
(incluye diferido del software)

C. Gastos de pensionados

111. Resultado operacional (I - 1)

Ejecutado

2011
884,2
7121
565,1
250,0
399,6

(149,6)
2412

71,9

2,0
31,5
87,0
28,5
172,1
107,1
51,6
55,5
44,4
20,7

1.240,3
792,3
585,8
547,8
22,0
8,2
7,8
59,3
147,0
0,2
343,5
221,9
51,2
(1,6)
6,8
6,1
3,0
9,0

47,2

104,5

(356,1)

Proyectado

2012
941,9
784,2
586,9
388,5
326,2
62,3
119,6
78,4
0,3
36,2
135,6
25,5
157,7
108,8
49,6
59,1
0,0
48,9

1.409,6
875,3
581,8
508,7
26,7
22,1
24,4
113,7
179,6
0,2
385,4
241,0
56,8
(1,3)
7,3
6,6
6,4
9,5

59,1

148,8

(467,7)

Variaciones anuales

Porcentuales
6,5
10,1
3,9
55,4
(18,4)
(141,6)
(50,4)
9,1
(85,4)
15,0
55,9
(10,7)
(8,4)
1,6
(3,8)
6,6
(100,0)
136,6

13,6
10,5
0,7)
7,1
21,2
169,2
212,4
91,9
22,1
16,3
12,2
8,6
10,9
(19,9)
7,1
8,7
110,7
5,8

Absolutas
57,7
72,1
21,8
138,5
(73,4)
211,9
(121,5)
6,5
1,7)
4,7
48,6
3,1
(14,5)
1,7
(2,0)
3,7
(44,4)
28,2

169,3
83,1
(3,9

(39,1

4,7
13,9
16,6
54,4
32,5

0,0
42,0
19,2

5,6

0,3

0,5

0,5

3,3

0,5

12,0

44,3

(111,6)

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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El oro que estaba

en las bévedas del
Banco de la Reptblica
se incorporé en

2011 a las reservas
internacionales.

Como se menciono, el oro que estaba en las bovedas del Banco se incor-
por6 en 2011 a las reservas internacionales, por lo cual no se proyecta para
este aflo movimientos en el rubro “oro no monetario”. Las variaciones en
los precios externos del metal se veran reflejadas en el rubro de rendimien-
to de las reservas.

Los egresos en 2012 se estiman en $1.409,6 mm, con crecimiento de $169,3 mm
(13,6%), de los cuales los principales rubros son:

La remuneracion a los depoésitos de la DGCPTN en el Banco ($508,7 mm),
que se espera disminuya en 7,1%, resultado del menor saldo promedio es-
perado de estos depositos.

Los costos por la emision y distribucion de especies monetarias se estiman
en $179,6 mm, con variacion anual de 22,1%, resultado de la ejecucion del
programa de emisidn de especies monetarias.

El resultado neto de los ingresos y egresos por diferencias en cambio se
proyecta en -$77,5 mm, teniendo en cuenta la tasa de cambio observada
en el primer bimestre del afio, lo que afecta el ajuste en cambio sobre las
cuentas en moneda extranjera diferentes a las de reservas internacionales.

Los egresos corporativos que se proyecta ascenderan a $385,4 mm, de los
cuales, $241,0 mm corresponden a gastos de personal y $56,8 mm a gastos
generales.

Los gastos de personal crecerdn 5,4% real debido a: i) un incremento sa-
larial de 5% (3,0% por meta de inflacion mas 2,0%), segun la convencion
colectiva vigente; i) el efecto estadistico del reemplazo de empleados que
se pensionaron como resultado del Acto Legislativo 1 de 2005, que se con-
centrd en el segundo semestre de 2011 y, por tanto, el efecto pleno de
estos pagos se materializard en 2012; iii) el aumento de la planta para aten-
der nuevas necesidades: como la reapertura de la biblioteca de Neiva, la
administracion del FAE y proyectos para la modernizacion administrativa
(enterprice resource planning [ERP]) y de infraestructura®' (Grafico 89).

80

81

De los 556 empleados que cumplieron requisito de pension, durante el periodo 2006-2010 se

pensionaron 530 personas. De los ingresos realizados por el Banco en 2010 el 52% se cubri6 en el
segundo semestre, y de los ingresos realizados en 2011, el 59% se efectud en el segundo semestre. En
2010 los gastos de personal cayeron -4,5% real y en 2011 aumentaron 0,1% real.

Dicho proyecto tiene como objetivo unificar los procesos de suministro de bienes y servicios

del Banco (presupuesto, contratacion y pagos a proveedores); mantenimiento e inventario de activos;
desarrollo de un plan contable adaptado a las normas internacionales de contabilidad; procesos de
gestion humana (némina, prestaciones sociales, aportes parafiscales, seguros, seleccion de personal,
planes de carrera y gestion de desempeifio); produccion de billetes y monedas (planeacion de produc-
cion); todo lo cual estara apoyado en herramientas informaticas y sistemas de gestion documental
(manejo de archivos, documentos y contratos).
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Grafico 89
Evolucion de la planta de personal total

(ndmero de empleados)
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a/ Planta ocupada estimada

Fuente:

Banco de la Repdblica.

Grafico 90
Gastos generales

(miles de millones de pesos de 2012)
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a/ Proyeccién de 2012 con base en la meta de inflacion.
Fuente: Banco de la Repblica.
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En cuanto a los gastos generales, se estiman en
$56,8 mm, con un aumento de $5,6 mm (7,6%
real) (Grafico 90). Es importante anotar que
en los ultimos afios estos gastos han presenta-
do una tendencia decreciente, resultado de la
implementacion de programas de racionaliza-
cion del gasto, campaiias de ahorro y gestiones
administrativas. No obstante durante 2012 se
proyecta un incremento en este rubro, explica-
do principalmente por: i) la alta participacion
de contratos que se ajustan de acuerdo con el
incremento del salario minimo y de la inflacion
del afio anterior; ii) se adelantaran proyectos
relacionados con el mantenimiento y adecua-
cion de varios inmuebles del Banco en el nivel
nacional, los cuales presentan un alto grado de
deterioro y que se vieron afectados ademas por
la pasada ola invernal, y iii) la reapertura de la
biblioteca de Neiva.

Otros gastos corporativos que no son suscepti-
bles de una gestion directa por parte del Banco
se estiman en $79,4 mm, e incluyen impuestos,
seguros, depreciaciones, provisiones, amortiza-
ciones, contribuciones y afiliaciones®.

Por ultimo, se estima que el gasto neto de pen-
siones de jubilacion ascendera a $148,8 mm,
con aumento de $44,3 mm, resultado de los ma-
yores pagos de mesadas, auxilios y aportes a la

seguridad social, y de los menores ingresos proyectados por el rendimiento
del portafolio del pasivo pensional.

82 El gasto por contribuciones se estima con un incremento importante por el pago de la tarifa de
control fiscal por $2,2 mm de las vigencias 2009, 2010 y 2011, de acuerdo con la estimacion de la

Contraloria.



INCORPORACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA AL BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES

En diciembre de 2011 el Banco de la Repiblica suscribi6
3.000 acciones del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por
su sigla en inglés), institucién conformada por los principales
bancos centrales del mundo, con sede en Basilea, Suiza, la
cual fomenta la cooperacién monetaria y financiera interna-
cional y provee servicios financieros a sus accionistas.

La incorporacién del Banco de la Reptblica como accionista
del BIS, asi como el pago del aporte correspondiente con re-
cursos provenientes de las reservas internacionales, fue auto-
rizada mediante la Ley 1484 de 2011, la cual fue presentada
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico en septiem-
bre del ano anterior y aprobada por el Congreso de la Repu-
blica el 12 de diciembre de 2011. El monto de la inversion
ascendi6 a DEG 65.712.000 (US$100.978.715) vy significd
una recomposicion contable de los activos en moneda ex-
tranjera del Banco entre los rubros “reservas internacionales”
y “aportes en organismos y entidades internacionales”. El ser
accionista del BIS le da derecho al Banco a recibir un divi-
dendo anual, el cual durante este primer ano se recibira a
prorrata desde la fecha del pago de la suscripcion'.

Dicha incorporacion es un reconocimiento a la importancia
creciente de Colombia en el contexto econémico global y
al aporte sustancial del Banco a la cooperacién econémi-

1 El ejercicio contable del BIS comprende el periodo abril
de 2011 a marzo de 2012.

ca y financiera internacional. Asi mismo, en el marco del
lineamiento estratégico de fortalecer y diversificar la coope-
racién internacional contemplado en el Plan Nacional de
Desarrollo 2010-2014, complementa la insercion del pais
y del Banco en escenarios multilaterales en los cuales el Es-
tado colombiano es parte, tales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR) y la Corporacién Andina de Fomento (CAF).

La participacion en el BIS conduce a una mayor conexion y
cooperacién del Banco de la Reptblica con los principales
bancos centrales del mundo al poder participar de mane-
ra activa en las reuniones periédicas que tienen sede en la
entidad en las cuales se examinan los acontecimientos re-
cientes, las perspectivas econémicas y financieras globales
y regionales, y se analiza la adopcién de decisiones de po-
litica de manera coordinada entre bancos centrales cuando
las circunstancias asi lo ameritan. De esta manera, facilita el
analisis de los mercados financieros y el intercambio de pun-
tos de vista y experiencias de los diferentes paises, lo cual
favorece la formulacién e implementacién de politicas eco-
némicas eficaces y la comprension de sus posibles efectos.
Por otra parte, permite la participacién y contribucién de las
autoridades econémicas en grupos de trabajo especializados
(comités) en los cuales se discuten y disefian politicas para
preservar la estabilidad monetaria y financiera global, con
beneficio para el Banco y las entidades de supervisién y re-
gulacion financiera. Todo esto les da a los miembros del BIS
una posicion privilegiada.
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