INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA AL

®  CONGRESO DE LA REPUBLICA

Julio de 2013 ISSN - 1657 - 799X



Nota adhesiva
En capítulo IV se incorpora una aclaración técnica en relación con el rendimiento de las reservas.

06/08/2013 10:20:14 a.m.
Las correcciones que contiene el documento son: Gráfico 13: Producto Interno Bruto, las unidades del eje izquierdo son (billones de pesos). Gráfico 53, dos de las convenciones se corrigen a  Comercio e Industria. Por lo anterior se sugiere volver a descargar el documento. 
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Bogotd, 2 de agosto de 2013

Sefiores

Presidentes y demas miembros
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales permanentes
Senado de la Republica

Céamara de Representantes

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 Reptiblica un informe donde se sefialan los resultados macroecondémicos en
lo corrido de 2013. De la misma manera, se muestran las metas adoptadas por la
Junta Directiva para el presente afio y las perspectivas de las distintas variables
macroeconomicas. En los dos ultimos capitulos se informa sobre la composicion
de las reservas internacionales y la proyeccion de la situacion financiera del Banco
de la Republica para el afio 2013.

Con un atento saludo,

Al—

José Dario Uribe Escobar
Gerente General






POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA

POLITICA MONETARIA

La Constitucién Politica de 1991 establecié que “El Estado, por intermedio del Ban-
co de la Republica, velara por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la
moneda”. Posteriormente, la Corte Constitucional en Sentencia C-481 de julio 7 de
1999 profundizé sobre la coordinacién que debe haber entre las politicas monetaria,
cambiaria y crediticia a cargo de la Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR), y
la politica fiscal, salarial y de empleo a cargo del Gobierno nacional:

“[...] la actividad del Banco para mantener la capacidad adquisitiva de la moneda debe
ejercerse en coordinacién con la politica econémica general [...]".

El mandato constitucional de preservar la estabilidad de precios en una economia
presenta varias ventajas. Una de las mds importantes es que, cuando se alcanza dicho
objetivo, se protege a los menos favorecidos del impuesto que representa la inflacion.
En este grupo social, donde los ingresos no pueden ajustarse al mismo ritmo que los
precios de la canasta familiar, la aceleracion en la inflacién termina generandoles fuer-
tes pérdidas en el poder adquisitivo del dinero.

La politica monetaria debe velar por la estabilidad de precios en coordinacién con una
politica general, entendida esta Gltima como aquella que propenda por el crecimiento
del producto y el empleo. En este contexto, se deben evitar incrementos en la produc-
cién superiores a la capacidad instalada del pais, ya que, ademds de generar presiones
inflacionarias, ponen en riesgo el crecimiento sostenido de la economia. Por tanto, la
politica monetaria también debe estar encaminada a estabilizar el producto y el em-
pleo en sus niveles sostenibles de largo plazo.

La estrategia de inflacion objetivo, implementada desde el aflo 2000 por la JDBR, esta
orientada a cumplir con este mandato constitucional. Con ella, la politica monetaria
pretende alcanzar y mantener una inflacion baja y estable y suavizar las fluctuaciones
del producto y del empleo alrededor de una senda de crecimiento sostenido.

Para los afios 2000 y 2001 la JDBR establecié metas puntuales de inflacién y a partir de
2002 comenz6 a anunciar un rango meta para el afo siguiente, siempre con el objetivo
de reducir el crecimiento de los precios de la canasta familiar y velar por el poder ad-
quisitivo de la moneda. En noviembre de 2001 la JDBR informé que la meta de largo
plazo para la inflacion era de 3%, y explicé que mantener este objetivo era equivalente
a propender por una estabilidad de precios en el pafs. Fue asi como a mediados de



2009 la inflacién se situ6 alrededor del 3%, y partir de 2010 el rango establecido (entre
2%y 4%) ha estado centrado en la meta de largo plazo.

El rango meta de inflacién es una estrategia de comunicacion, para informar al pablico
que la dindmica de la inflacién conlleva incertidumbre y que el control de la misma es un
ejercicio sujeto a choques transitorios que no siempre pueden ser contrarrestados por la
politica monetaria. Estas fluctuaciones temporales no implican una falta de compromiso
del banco central con el objetivo de mantener la estabilidad de precios.

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el andlisis del estado actual

y de las perspectivas de la economia, asi como de la evaluacién del prondstico y de las
expectativas de inflacién frente a la meta de largo plazo (3%). De esta forma, la JDBR
determina el valor que debe tener su principal instrumento monetario: la tasa de interés
de referencia (o tasa de interés de politica, o tasa de interés de intervencion) con el fin de
estabilizar la inflacién en 3%. Los principales criterios que tiene en cuenta la JDBR para
fijar dicha tasa son los siguientes:

. Cuando el andlisis presente y futuro de la inflacién, asi como de las variables que
la explican, indican que esta puede desviarse de 3%, la tasa de interés de inter-
vencién se modifica para, en un tiempo prudencial, llevar la inflacién a la meta de
largo plazo. Cuando la desviacion obedece exclusivamente a factores temporales
de oferta (como por ejemplo un alza en los precios de los alimentos), y las expec-
tativas de inflacion estdn “ancladas” a la meta, la postura de la politica monetaria
no sufre modificaciones.

. La tasa de interés de intervencion se fija con el fin de mantener un balance apro-
piado entre el logro de la meta de inflacién y el propésito de suavizar las fluctua-
ciones del producto y el empleo alrededor de su senda de crecimiento sostenido.
En este sentido la estrategia de inflacién en Colombia es flexible, pues se preocupa
por mantener la inflacién en 3% y por evitar excesos de gasto o de capacidad
productiva.

. La tasa de interés también se determina con el fin de que la politica monetaria
contribuya a mitigar el riesgo de desbalances financieros, entendidos estos como
excesos de apalancamiento o elevados precios de los activos que comprometan
la estabilidad financiera del pafs. Facilitando, de esta forma, que la economia se
mueva cerca de su senda de crecimiento sostenido en horizontes de mediano y
largo plazos.

Los anteriores criterios son incorporados en las decisiones de politica monetaria buscando
un balance entre ellos. Asi, la tasa de interés de intervencion se mueve gradualmente,
excepto en condiciones en que, con alta probabilidad (o certeza), la inflacién amenace
con desviarse considerablemente de la meta o la economia de su senda de crecimiento
sostenido.

Otra funcién del Banco de la Republica es garantizar la liquidez en la economia, la cual
se cumple a diario mediante las operaciones de repos a un dia realizados con el sistema
financiero, con un costo igual a la tasa de interés de intervencion.

POLITICA CAMBIARIA

Desde septiembre de 1999 Colombia tiene un sistema de tasa de cambio flexible, segin
el cual la cotizacién del peso frente a otras monedas se da mediante la libre oferta y



demanda de divisas en el mercado cambiario. Este régimen, ademas de ser coherente
con la estrategia de inflacién objetivo, tiene las siguientes ventajas:

. La flexibilidad cambiaria es deseable en paises que con frecuencia enfrentan
choques reales. Por ejemplo, fuertes caidas en los términos de intercambio sue-
len estar acompanadas de devaluaciones nominales que contribuyen a suavizar
el choque. Asi, los movimientos en el tipo de cambio tienden a acomodar los
precios relativos de la economia y hacen que el impacto de los choques sobre
la actividad y el empleo sea menor.

. Ante choques externos, gran parte del ajuste lo realiza la tasa de cambio, por lo
que la tasa de interés interna de mercado es mas estable en un régimen flexible,
que en uno de tasa de cambio fija.

. En un régimen de flotacién cambiaria las autoridades de una economia peque-
fa y abierta, como la colombiana, tienen mayor autonomia en su politica mo-
netaria, hecho que les permite reaccionar a sus propios ciclos econémicos. En
caso contrario, cuando se tiene una tasa de cambio fija frente a una moneda de
un pais desarrollado, la politica monetaria estarfa supeditada a las decisiones de
la autoridad monetaria externa. De esta forma, si los ciclos econémicos no estan
sincronizados, las acciones monetarias del pais desarrollado podrian generar
efectos negativos sobre el producto y el empleo del pais emergente.

. Los descalces cambiarios, que surgen cuando un agente tiene sus ingresos en
moneda local y parte de sus pasivos en otra moneda sin ningtin tipo de cubri-
miento, y que representan un riesgo para la estabilidad financiera de un pafs,
son desincentivados por un sistema de tasa de cambio flexible.

. Con las expectativas de inflacion en el punto medio del rango meta, la flexibi-
lidad cambiaria es una herramienta (til de estabilizacién del producto. De he-
cho, desde que se implemento este sistema, y a diferencia de lo sucedido en la
década de los noventa, la politica monetaria ha sido fuertemente contraciclica.

Como se deduce de todo lo anterior, fijar metas sobre el nivel de la tasa de cambio
puede ser incoherente con la meta de inflacién, debilita el esquema de inflacién objeti-
vo y menoscaba la credibilidad de la politica monetaria. Adicionalmente, cualquier
intento por fijar el tipo de cambio trae consigo riesgos de inestabilidad financiera en

la medida en que los agentes econémicos no incorporan el riesgo cambiario en sus
decisiones de endeudamiento.

No obstante, el Banco de la Republica como autoridad cambiaria tiene la potestad de
intervenir en el mercado de divisas. Asi, la estrategia de inflacion objetivo bajo un régi-
men de flexibilidad cambiaria debe evaluar si una politica de intervencién es coherente
con el logro de la meta de inflacién en el mediano plazo. De esta manera, el manejo
de la tasa de cambio reconoce la importancia de la flexibilidad como un elemento
central de dicha estrategia.

Desde que se implement6 el régimen de tasa de cambio flexible, el Banco ha partici-
pado en el mercado cambiario con intervenciones esterilizadas, sin pretender fijar o
alcanzar algtin nivel especifico de la tasa de cambio. Las principales razones de dichas
intervenciones han sido las siguientes:

. Mitigar movimientos de la tasa de cambio que no atiendan claramente al com-
portamiento de los fundamentos de la economia. Con ello se pretende evitar
que posteriores correcciones en la cotizacion de la moneda pongan en riesgo la
meta de inflacion.



. Disminuir la volatilidad de la tasa de cambio alrededor de su tendencia.

. Incrementar el nivel de reservas internacionales para reducir la vulnerabilidad
externa y mejorar las condiciones de acceso al crédito externo.
. Garantizar la liquidez necesaria en moneda extranjera.

POLITICA MONETARIA Y ESTABILIDAD FINANCIERA

La politica monetaria también busca evitar desequilibrios financieros, originados, por
ejemplo, en episodios de apalancamientos elevados o de toma excesiva de riesgo.
Estos generalmente provocan crisis financieras y fuertes fluctuaciones del producto

y del empleo. Para enfrentar este tipo de episodios existe una variedad de medidas,
donde el uso de un subconjunto especifico de las mismas puede justificarse segtn
las condiciones generales de la economia y del problema financiero particular que se
quiera enfrentar.

La teorfa econémica y la experiencia de los paises ensefian que uno de los determinan-
tes de la inestabilidad financiera es tener, por periodos prolongados, tasas de interés de
politica “anormalmente” bajas o altas. En el primer caso (tasas bajas), los agentes tien-
den a subestimar el riesgo, los precios de los activos pueden crecer por encima de lo
sostenible y, en general, se tiende a invertir en activos mas riesgosos. Los organismos de
crédito, por su parte, aumentan los préstamos como proporcién del capital, y algunas
veces también disminuyen las exigencias para otorgarlos. Adicionalmente, los partici-
pantes en los mercados financieros sustituyen activos seguros por otros de mayor riesgo,
buscando obtener un mayor retorno. De esta forma, la economia puede enfrentar
elevados niveles de endeudamiento y de riesgo, y se vuelve mas vulnerable a los ajustes
inesperados en el ingreso, por ejemplo, por pérdidas de empleo.

En el segundo caso, cuando las tasas de interés de politica estan excepcionalmente altas,
la actividad econémica y los precios de los activos pueden caer y el desempleo subir,
incrementando el riesgo de morosidad o de no pago de los créditos. Si este riesgo se ma-
terializa, el incumplimiento de los deudores y los efectos negativos de la caida en los pre-
cios de los activos amenazan la solvencia de los establecimientos de crédito y, en general,
dificultan el buen funcionamiento de los mercados financieros y de la politica monetaria.

Por lo anterior, desviaciones fuertes y prolongadas de la tasa de interés de politica de
su nivel “normal” pueden incrementar la probabilidad de que se presenten situa-
ciones de inestabilidad financiera. Por tal motivo, mitigar este riesgo de desbalance
financiero es uno de los criterios que utiliza la JDBR para fijar el nivel de la tasa de
interés de referencia.

Sin embargo, los movimientos en la tasa de politica son insuficientes para evitar la
conformacion de desbalances financieros. Ante un contexto como este, el Banco de

la Repiblica también puede usar otros instrumentos, si considera que es necesario
complementar dicha herramienta para contrarrestar, por ejemplo, posibles excesos de
crédito. El uso de estos instrumentos debe hacerse con base en un cuidadoso andli-

sis de costo y beneficio. Adicionalmente, instituciones que comparten el objetivo de
estabilidad financiera, como la Superintendencia Financiera, el Ministerio de Hacienda
y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin), pueden adoptar otras
medidas para desincentivar estos desbalances.

Por dltimo, el Banco Central como ente emisor debe garantizar el funcionamiento segu-
ro y eficiente de los sistemas de pago, ademas de ser “prestamista de Gltima instancia”.
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INTRODUCCION

En lo corrido de 2013 el crecimiento mundial ha sido mds débil de lo
esperado y los precios internacionales en délares de los principales productos
bdsicos se han reducido. Ello ha afectado la expansién de las economias
emergentes productoras de estos bienes.

Desde mayo la posible normalizacién de la politica monetaria en los Estados
Unidos generé un incremento en la tasa de interés externa, una pérdida de
valor en los titulos de deuda publica y privada, y una devaluacion de las
monedas frente al délar.

En Colombia la nueva informacién de actividad econémica y sus proyecciones
sugieren que el crecimiento del segundo trimestre serd mayor que el 2,8%

observado a comienzos de ano. En materia de precios, en el primer semestre la
inflacién fue baja y sus expectativas son cercanas a la meta de largo plazo (3%).

Cabe esperar que las reducciones en la tasa de interés de referencia del Banco
de la Republica, junto con los programas de reactivacién adelantados por el
gobierno nacional, tengan pleno efecto sobre la actividad real, y conduzcan al
producto cerca de la capacidad productiva de la economia.

Entre enero y junio de 2013 el Banco de la Republica compré US$4.119,5
millones. A septiembre se acumularian compras por al menos US$6.070
millones, de acuerdo con lo anunciado por la Junta Directiva del Banco de la
Republica.

Durante el primer trimestre de 2013 la economia mundial crecié a un ritmo
moderado, al alcanzar una tasa anualizada de 2,75%, apenas superior al 2,50%
observado en el segundo semestre de 2012, segun cifras del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Este desempefio, que se situdé por debajo de lo esperado,
combina diferentes resultados por regiones del mundo. Mientras que algunas eco-
nomias desarrolladas como los Estados Unidos y Jap6n mantuvieron una senda de
crecimiento positiva, los paises de la zona del euro continuaron estancados o en
recesion. Por su parte, el crecimiento de buena parte de las economias emergentes
de Asia y América Latina es robusto, pero menor a lo proyectado meses atras.

Diversos factores continiian impidiendo un mejor desempefio de la economia glo-
bal. El saneamiento de los desbalances publicos y privados ha sido lento, princi-
palmente en la zona del euro, lo que mantiene la preocupacion por los elevados
niveles de deuda, genera incertidumbre en los mercados financieros, deprime la
confianza, dificulta el acceso al crédito e impide la recuperacion de la demanda.
Adicionalmente, la desaceleracion observada en economias como la china, gran



consumidora de productos basicos, junto con la normalizacion de algunos choques
de oferta presentados en 2012, ha contribuido a la reduccién de las cotizaciones
internacionales de varios de estos bienes, como el petroleo. El menor ingreso na-
cional por este concepto y la debilidad en la demanda mundial han afectado la
dindmica de las economias emergentes productoras de bienes basicos.

Por su parte, los efectos del ajuste fiscal en los Estados Unidos comenzaron a
sentirse desde comienzos de afio, donde, a pesar de la recuperacion del consu-
mo privado, el crecimiento durante los primeros tres meses del afio fue de 1,8%
trimestral anualizado (ta), cifra inferior a la esperada, aunque mejor que la del
ultimo trimestre de 2012 (0,4% [esta informacion corresponde a la disponible para
la reunion de la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica del 26 de julio]).

Finalmente, el temor de un retiro anticipado del programa de estimulo monetario
dados los anuncios de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) generd sali-
das de capitales de un gran grupo de economias emergentes y afect6 el comporta-
miento de los mercados de valores desde mediados de mayo, con un mayor efecto
sobre este grupo de paises. De igual forma, los temores de una menor ampliacion
en la liquidez global llevaron a una depreciacion generalizada de las monedas en
relacion con el dolar estadounidense.

El ambiente de incertidumbre sobre el desempefio de la actividad econémica mun-
dial, asociado entre otros factores con el menor crecimiento de China, la caida en
los precios de las materias primas, los efectos de la normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos sobre la liquidez global, y las tensiones en el Me-
dio Oriente han generado una revision a la baja de las proyecciones de crecimiento
mundial por parte de varios analistas. Para 2013 el FMI redujo sus estimaciones
para las economias avanzadas de 1,3% a 1,2%, y para las emergentes de 5,3% a
5,0%. En los paises desarrollados contintia el reto de combinar politicas que apo-
yen el crecimiento de corto plazo, sin comprometer la sostenibilidad de la deuda
en el mediano plazo. Para las economias emergentes el principal reto sera el de
adaptarse a la volatilidad que generara la posible reversion de capitales asociada
con la normalizacién de la politica monetaria en los Estados Unidos. A este res-
pecto, Colombia ha consolidado un marco de politica macroeconémica (moneta-
ria, fiscal y financiera) que desincentiva los descalces cambiarios y permite tener
politicas contraciclicas.

En un contexto externo caracterizado por una débil demanda mundial, caida en los
precios de los bienes basicos y menores términos de intercambio, la economia co-
lombiana tuvo una desaceleracion moderada, al registrar un crecimiento de 2,8%
en el primer trimestre de 2013 frente a 3,1% observado en el Gltimo del afio pasa-
do. Este desempefio era previsible y efectivamente coincidié con las proyecciones
del Banco de la Republica. Varios factores explican este resultado, entre ellos las
menores exportaciones, las cuales mostraron una contraccion de 1,2% en términos
reales en los tres primeros meses del aflo, que se compara desfavorablemente con
el incremento de 9,1% alcanzado en el mismo periodo 2012. Algunos choques de
oferta en la produccion de petroleo y carbon (paros entre febrero y marzo) y las



menores cotizaciones internacionales de los productos basicos explican gran parte
de este comportamiento.

Por el lado de la demanda, en el primer trimestre del afio la economia colombiana
mostrd un consumo que aumento6 a una tasa moderada de 3,5% anual, reflejo de
un menor nivel de confianza de los consumidores, de un ritmo de crecimiento del
endeudamiento de los hogares mas bajo y de una desaceleracion en el aumento del
empleo asalariado. La formacidn bruta de capital crecio 3,7%, gracias al buen de-
sempefio tanto de la construccion y edificaciones como de las obras civiles, rubros
que en el primer trimestre alcanzaron expansiones anuales alrededor de 17%. En
contraste, la inversion en equipo de transporte cayo 11%.

Por el lado de la oferta, el mayor aumento se observo en la construccion (16,9%)
y en los servicios sociales, comunales y personales (4,5%). Otros sectores cuyo
desempefio estuvo por encima de la economia en su conjunto, pero que moderaron
su ritmo de crecimiento, fueron los servicios financieros (3,4%) y los suministros
de electricidad, gas y agua (3,4%). Por su parte, las actividades que aumentaron a
una tasa menor a la del producto interno bruto (PIB) fueron la agricultura (2,4%),
la mineria (1,4) y el transporte (2,0%). La actividad industrial fue la unica rama
que mostrd una contraccion (-4,1%).

En el trimestre movil terminado en mayo, la tasa de desempleo continué cayendo
hasta alcanzar 9,9% para el total nacional y 10,9% para las trece principales areas
metropolitanas, niveles que corresponden a los minimos observados desde 2001.
Los trabajadores asalariados continuan siendo los que mas contribuyen al creci-
miento del empleo, aunque lo hacen a un ritmo menor que el de finales de 2012,
mientras que los no asalariados completan en mayo ocho meses consecutivos ca-
yendo en términos anuales. Los incrementos en el nimero de ocupados asalaria-
dos son considerados como un indicador de mejoria en la calidad del empleo, en
la medida en que este tipo de trabajo es mas estable, ofrece mejores ingresos y
brinda mayores posibilidades de acceso al crédito.

En junio la inflacion al consumidor se situd en 2,16%, cifra inferior al registro de fi-
nales del afio pasado (2,44%) y algo menor que lo esperado a comienzos de este afio.
La inflacion anual se redujo en enero y se mantuvo ligeramente por debajo del 2,0%
en el resto del primer trimestre, pero ha mostrado una leve tendencia ascendente a
partir de abril, como lo anticipaban los prondsticos del Banco de la Republica.

Diversos factores explican las escasas presiones inflacionarias durante la primera
mitad del afio. La disminucion en el ritmo de crecimiento econdmico durante 2012
y en el primer trimestre de este afio impidid que surgieran presiones originadas en
la demanda. La reduccion de las expectativas de inflacion también ha contribuido
a la estabilidad de precios. En efecto, las encuestas mensual y trimestral del Banco
de la Republica realizadas en el mes de julio muestran una inflacion esperada a
doce meses de 3,1% y 2,8%, respectivamente. Esta circunstancia y el bajo nivel
de la inflacion a finales de 2012 han favorecido ajustes limitados de varios compo-
nentes del indice de precios al consumidor (IPC) no transable como los arriendos,



los servicios de salud y los de educacion. Otro factor que contribuyé a disminuir
la inflacién a comienzos de afio fue la reforma tributaria, que se tradujo en una
rebaja de los impuestos indirectos para varios productos de la canasta del consu-
midor, dentro de los que sobresalen comidas fuera del hogar y algunos alimentos
procesados.

Ante un contexto como el anterior, donde los indicadores econdémicos y sus proyec-
ciones mostraban un nivel del producto inferior al que se podria generar con la
capacidad instalada, y unas expectativas de inflacién ancladas en la meta de largo
plazo (3%), la Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) determiné seguir
aumentando el estimulo monetario a la economia. Para esto, durante el primer
semestre del afio la tasa de interés de politica se redujo 100 puntos basicos (pb)
adicionales, pasando de un nivel de 4,25% al finalizar 2012 hasta llegar a 3,25%
en marzo del presente afo.

La reduccidn en la tasa de politica se ha transmitido a las demads tasas de interés de
la economia. En lo corrido del afio a junio la mayoria de tasas nominales pasivas y
activas del sistema financiero se redujeron en una proporcion similar o mayor que
la de politica. De esta manera, pese a que la expansion de la cartera total en moneda
nacional se ha desacelerado frente al afio anterior, a finales de junio alcanzaba un
aumento cercano al 13% anual, tasa superior a la del crecimiento del PIB nominal,
con lo cual la economia contintia aumentado su profundizacion financiera.

Las condiciones aun inciertas de la economia mundial, el incremento en el déficit
en cuenta corriente (resultado, en parte, del menor dinamismo de las exportacio-
nes), y las perspectivas de una eventual normalizacion de la politica monetaria de
los Estados Unidos (que pueda inducir una salida de capitales), sefialan la conve-
niencia de aumentar el monto de reservas internacionales para garantizar los pagos
externos del pais y minimizar su vulnerabilidad ante choques exdgenos. Con este
proposito el Banco de la Republica ha continuado interviniendo en el mercado
cambiario mediante compras de divisas durante el primer semestre de este afio, las
cuales alcanzaron un valor de US$4.119,5 millones (m). Adicionalmente, la JDBR
anuncid el compromiso de comprar al menos US$2.500 m entre junio y septiem-
bre de 2013. Con esto se alcanzaria la mayor acumulacion de reservas en un afio
dentro del esquema de inflacion objetivo.

Entre enero y junio de 2013 la tasa de cambio real multilateral calculada frente a
los principales socios comerciales se deprecid en términos anuales 4,2% y 1,1%,
para las medidas con el indice de precios del productor (IPP) y con el IPC, respec-
tivamente. Dicha depreciacion real no fue mayor debido a la apreciacion registrada
frente a Venezuela y Japon, cuyas monedas se devaluaron frente al dolar 57,4% y
19,9%, respectivamente. La depreciacion real ha sido también resultado de una in-
flacion colombiana menor que la registrada por nuestros socios comerciales. Esta
ultima diferencia fue mas acentuada en el IPP que en el IPC. Lo anterior se dio
en un contexto de mayores compras de dolares por parte del Banco de la Republica
y de acciones del Gobierno, que han implicado menores monetizaciones y mayor
demanda de divisas. Adicionalmente, el comportamiento de la moneda estuvo



influenciado por episodios de incertidumbre en el entorno internacional que mo-
tivaron la preferencia de los agentes por el dolar estadounidense y generaron
caidas en los precios de los activos financieros locales.

Reiterando lo que se habia anotado en el Informe al Congreso del mes de marzo,
se prevé un mejor panorama de crecimiento para lo que resta del afio frente a lo
observado en el primer trimestre. En cuanto a lo externo, ello se sustenta en la
expectativa de un contexto internacional que continuaria mejorando lentamente,
a pesar de la volatilidad reciente de los mercados financieros, apoyado en una
politica monetaria que continuard ofreciendo un estimulo a la recuperacion y en
una politica fiscal prudente.

En el 4mbito interno se han observado indicadores alentadores. La confianza del
consumidor se ubica en niveles mas favorables que aquellos registrados para el
primer trimestre y las cifras de comercio sugieren un mejor desempefio del con-
sumo. Adicionalmente, se espera que las reducciones de las tasas de interés ten-
gan pleno efecto sobre la actividad real durante la segunda mitad del afio. Cabe
también esperar que los beneficios financieros para la adquisicion de vivienda
otorgados por el Gobierno se vean con mayor claridad en las cifras econdmicas
del segundo semestre.

Igualmente, las perspectivas sobre el desempefio de la formacion bruta de capital
fijo en construccion y edificaciones y en obras civiles de infraestructura son positi-
vas. En el primer caso, el programa de construccion de vivienda con fines sociales
que adelanta el gobierno nacional seguird desempefiando un papel importante en
la dinamica de este rubro para todo el afio. Al respecto, cabe anotar que el nivel
observado en el licenciamiento residencial y no residencial en lo corrido del afio
a abril registra un crecimiento superior al 25%, luego de las contracciones repor-
tadas el afio anterior. En el caso de las obras civiles, continllan las expectativas
sobre un mayor grado de ejecucion presupuestal por parte de los gobiernos locales
y una mayor afluencia de recursos por concepto de regalias, los cuales estuvieron
represados el aflo pasado mientras entraba en vigencia el nuevo sistema general
de regalias. Es importante recordar que, por disposiciones legales, estos recursos
deben ser destinados a financiar obras de infraestructura publica, por lo que las
perspectivas para todo 2013 y 2014 son favorables en este aspecto.

Este Informe contiene cuatro capitulos. El primero examina el contexto interna-
cional, donde se discute el desempefio econémico de las diversas regiones del
mundo. El segundo estudia la dindmica de la economia colombiana en lo corrido
de 2013 y sus perspectivas a corto plazo, con una seccion dedicada al estudio de
la economia regional en Colombia. En el capitulo tercero se presenta un informe
del comportamiento de las reservas internacionales y su manejo financiero. Por ul-
timo, el cuarto capitulo presenta la situacion financiera del Banco de la Republica.






Gréfico 1

Volumen de exportaciones globales
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Durante el primer semestre de 2013 la economia global siguié expandiéndose
a un ritmo modesto. Aunque los paises emergentes continuaron liderando el
comportamiento de la actividad real, su crecimiento estaria siendo menor que
el esperado hace algunos meses. En este contexto los precios internacionales
de los bienes bdsicos se han ubicado en niveles inferiores a los de 2012.

En relacion con la politica monetaria, el anuncio mds relevante de los

ultimos meses fue el de la Reserva Federal de los Estados Unidos sobre la
posibilidad de comenzar a retirar gradualmente su programa de estimulo, si
las condiciones de la economia evolucionan de manera favorable; hecho que
increment la volatilidad en los mercados financieros globales, principalmente
los de las economias emergentes, e interrumpié un periodo de relativa calma.

Durante el primer semestre de 2013 la economia mun-
dial continu6 expandiéndose a un ritmo moderado, si-
tuaciéon que se reflejo en una ligera recuperacion del
comercio y de la industria (graficos 1 y 2). Al igual
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Gréfico 2

Indices globales de actividad real (Purchasing Managers
Index: PMI)
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Créfico 3
Precios internacionales del petréleo (Brent)

(ddlares por barril)

160
140
120
100
80
60

40

20 . . . . . .
jul-07 jul-08 jul-09 jul-10 jul-11 jul-12 jul-13

Fuente: Datastream.

Grafico 4
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internos. Dicha desaceleracion, observada en econo-
mias como la china, gran consumidora de produc-
tos basicos, junto con la normalizacion de algunos
choques de oferta presentados en 2012, contribuy6
a la reduccion de las cotizaciones internacionales de
varios de estos bienes, como el petrdleo (Grafico 3).
De mantenerse estas tendencias las presiones infla-
cionarias globales serian menores y se reducirian los
ingresos por exportaciones de algunos paises produc-
tores de bienes basicos (véase sombreado, pp. 29-32).

En un entorno de baja inflaciéon y moderado creci-
miento econdmico los bancos centrales de la mayoria
de paises mantuvieron y/o implementaron una pos-
tura monetaria expansiva (salvo en algunos casos
puntuales como Brasil e India). Lo anterior se reflejo
en unas bajas tasas de interés de referencia y en una
amplia liquidez global.

En cuanto a los mercados financieros internacio-
nales, mientras que el inicio de afio fue un periodo
de relativa calma, mayo y junio fue un bimestre de
alta volatilidad, pues se presentaron pérdidas en los
indices accionarios, un fortalecimiento del délar, in-
crementos en el costo del financiamiento externo y
desvalorizaciones en los papeles de deuda publica
de varios paises. Lo anterior generado por la po-
sibilidad de que la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed) disminuyera la fuerte expansion mo-
netaria que ha mantenido en los tltimos afios.

En los primeros meses de 2013 los indices bursa-
tiles globales se valorizaron ante la expectativa de
una mayor recuperacion mundial. Sin embargo,
conforme se empezaron a revelar las cifras de ac-
tividad econémica que confirmaron que continua la
recesion de la zona del euro y que evidenciaron una
desaceleracion de China, esta situacion se revirtio,
especialmente en Europa y en las economias emer-
gentes. De forma similar, la incertidumbre sobre el
rescate financiero de Chipre afectd el dinamismo de
estos mercados. Por su parte, el crecimiento conti-
nuo pero modesto de los Estados Unidos tuvo un
efecto positivo sobre los indices accionarios de ese
pais, por lo que se registraron nuevos maximos his-
toricos (Grafico 4).



Créfico 5
PIB real de la zona del euro

En marzo y abril los anuncios del banco central de Japon sobre su programa de
estimulo monetario favorecieron el comportamiento de las bolsas globales, las
cuales respondieron positivamente ante la mayor expectativa de liquidez mundial.
Sin embargo, esta euforia se vio interrumpida a mediados de mayo, cuando la Fed
abri6 la posibilidad de comenzar a retirar paulatinamente su programa de estimulo
monetario. Este anuncio incremento el nerviosismo de los mercados financieros,
especialmente en las economias emergentes, en donde se experimentd una salida
de capitales de portafolio y una depreciacion generalizada de sus monedas con
respecto al dolar estadounidense.

Si se consolida la recuperacion econémica de los Estados Unidos y su tasa de
desempleo contintia disminuyendo, la Fed podria empezar a reducir su fuerte ex-
pansién monetaria, lo cual haria que se normalizaran las condiciones financieras
internacionales. Ante las menores perspectivas de liquidez, los agentes tendrian
incentivos para recomponer sus inversiones, retirando parte de sus portafolios
ubicados en las economias emergentes. En un escenario como el anterior, el costo
del financiamiento externo para dichos paises seria mayor, podria presentarse una
correccion en los precios de algunos activos y se observaria una depreciacion de
las monedas frente al dolar (véase el Recuadro 1, pp. 33-38).

1. Zona del euro

Las cifras sobre el crecimiento del PIB para el primer trimestre de 2013 evidencia-
ron que la economia de la region continud en recesion; pese a ello, la contraccion
de la actividad econdmica fue inferior a la observada en los tltimos meses de 2012
(Gréfico 5). Dicho comportamiento se debié a un menor deterioro de algunos
paises de la periferia y a la expansion de Alemania. Sin embargo, la crisis de las
economias mas débiles de la region estaria afectan-
do en mayor medida a otros paises de la zona como
Francia, cuya actividad econdémica descendi6 en los
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litica (generada por el rescate financiero de Chipre y
las elecciones en Italia) y a las bajas perspectivas de
recuperacion de la region en el corto plazo.



GCréfico 6

A. Tasa de desempleo para algunas economias de la
zona del euro
(porcentaje)
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B. Indice de costos laborales unitarios para algunos
paises de Europa

(indice 2000 = 100)
160
150
140
130
120

110

100

90

80 L L L L L L
mar-00 may-02 jul-04 sep-06 nov-08 ene-11 mar-13

Espana ———Alemania Grecia Italia

Francia Zona del euro — Portugal Irlanda

Fuente: OCDE.

Gréfico 7

Tasas de interés de los titulos de deuda publica para algunas
economias europeas
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Algunas cifras para el segundo trimestre evidenciaron
que el ritmo de deterioro de la actividad real se esta-
ria moderando; en este sentido, aunque el crecimiento
anual de la produccion industrial y de las ventas al por
menor se mantuvo en terreno negativo, las cifras men-
suales mostraron una leve mejoria. De igual forma, los
indices de actividad en los sectores de manufacturas
y de servicios evidenciaron una menor contraccion.
Los datos mas favorables provienen de la economia
alemana, donde las sefiales de expansion son claras,
situacion que estaria contribuyendo al menor deterioro
de la region.

A pesar del menor detrimento en algunos indicado-
res de actividad real, los mercados laborales de la
region, y en especial los de los paises de la perife-
ria, siguieron deteriorandose (Gréfico 6, panel A). En
el mercado de trabajo las diferencias en términos de
competitividad son marcadas y Alemania contintia
presentando los menores costos laborales unitarios,
situacion que le favorece al momento de competir en
la region (Gréfico 6, panel B).

En términos de politica econdmica, en lo corrido del
afio las autoridades europeas relajaron nuevamente las
condiciones de ajuste fiscal para 2013; adicionalmen-
te, se dieron nuevos tramos de ayuda a Chipre, Portu-
gal y Grecia. Por su parte, el Banco Central Europeo
(BCE) redujo su tasa de intervencion en mayo con el
fin de dar un mayor estimulo a la actividad econdmica.
De igual forma, las negociaciones sobre la union ban-
caria continuaron con algunos avances sobre el tema
de la recapitalizacion de la banca comercial. Se espera
que para finales de 2013 o principios de 2014 el me-
canismo unico de supervision comience a funcionar.

En cuanto a las condiciones financieras de la region, en
los primeros cuatro meses del afio las tasas de los titu-
los de deuda publica de los paises de la periferia, prin-
cipalmente de Espaifia e Italia, siguieron disminuyendo
(Grafico 7), y la fragmentacion financiera de la region
no se intensifico; por el contrario, algunos flujos de ca-
pitales retornaron a las economias de la periferia en
los ultimos meses o por lo menos redujeron su ritmo
de salida. Pese a ello, los bancos comerciales permane-
cieron renuentes a otorgar préstamos y siguieron endu-
reciendo sus exigencias crediticias (aunque a un menor



GCraéfico 8
PIB real de los Estados Unidos
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ritmo) dadas las bajas perspectivas de crecimiento de la region. En mayo y junio
la volatilidad de los mercados financieros globales incremento las tasas de interés
de los titulos de deuda publica de las principales economias europeas, con mayor
efecto sobre las periféricas, como Espafia e Italia.

2. Los Estados Unidos

El dinamismo del sector privado en los Estados Unidos habria compensado de
manera parcial los efectos contractivos del mayor ajuste fiscal, principalmente du-
rante los primeros meses del afio. En este contexto, el crecimiento del PIB durante
el primer trimestre fue 1,8% trimestral anualizado (ta), cifra que representa una
aceleracion con respecto al cuarto trimestre de 2012, cuando la economia crecio
0,4% ta (Gréfico 8). Dicha recuperacion, aunque menor que la esperada por el
mercado y que las estimaciones preliminares, es consecuencia de la expansion fa-
vorable del consumo y de la inversion privadas, rubros
que aumentaron 2,6% y 7,4% ta, respectivamente. El
buen crecimiento de este ultimo agregado responde al
mayor gasto en inventarios y en inversion residencial.

(porcentaje)
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‘ I 00 ciendo a un ritmo moderado. Por su parte, la confianza
de los consumidores evidencid un comportamiento
ligeramente positivo, aunque con alguna volatilidad.
Lo anterior, junto con la recuperacion constante del
mercado de vivienda, tanto en precios como en canti-
dades (aunque todavia desde un nivel relativamente bajo), estaria soportando la
idea de que el sector privado contintia expandiéndose de manera modesta. Pese a
ello, es importante notar que los efectos del ajuste fiscal, tanto por un menor gasto
como por impuestos mas altos, deberian tener un mayor efecto en el segundo y
tercer trimestres del afio, lo que implicaria que en dicho periodo se presente alguna
desaceleracion en la tasa de crecimiento del PIB.

En relacion con el tema fiscal, es importante recordar que en marzo comenzaron
a ser efectivos algunos recortes de gasto (tanto en términos de funcionamiento
como en los sociales), lo que, junto con algunos aumentos en los impuestos, ha
dado mayor tiempo para que las autoridades solucionen sus diferencias en cuanto
al limite de endeudamiento, que se alcanzaria en el segundo semestre del afio. De
esta forma, para todo 2013 se espera que el déficit publico se reduzca de manera
significativa.



Por otra parte, aunque en los ultimos meses la tasa de desempleo sigui6 redu-
ciéndose lentamente, el ritmo de creacion de empleo se desacelerd. Lo anterior
sefialaria que el menor desempleo estaria asociado con una caida de la tasa de
participacion, explicada por la salida de trabajadores desalentados que completan
varios meses sin empleo y cuya duracion en este estado limita sus posibilidades
de conseguir trabajo, junto con la jubilacion adelantada de un grupo importante
de personas.

Finalmente, en relacion con la politica monetaria, la estabilidad de la inflacién
(en niveles bajos) y el crecimiento moderado de la economia permitieron que la
Fed continuara con su politica monetaria expansiva. Sin embargo, en junio sus
anuncios dejaron abierta la posibilidad de comenzar a reducir de manera gradual
su programa de estimulo monetario, siempre y cuando la economia contintie mos-
trando sintomas de recuperacion y el desempleo siga cediendo. Estos anuncios
tuvieron un efecto negativo sobre los mercados financieros de algunas economias
emergentes y generaron salidas de capitales de estos paises. De igual forma, afec-
taron en alguna medida las tasas de interés internas de largo plazo, entre estas las
de los bonos del Tesoro estadounidense y de algunos titulos hipotecarios.

3. Japon

A partir del segundo semestre de 2012 la depreciacion del yen se intensificd, ante
la expectativa de mayores planes de estimulo en la economia japonesa tanto por
parte del gobierno como de la autoridad monetaria. Dichas previsiones se cum-
plieron con creces en marzo de este afio, cuando el banco central anunci6 un ambi-
cioso plan para dinamizar la economia y, en especial, para interrumpir la deflacion
por la que atraviesa el pais desde hace mas de una década.

En términos practicos, el banco central de Japdn expandiria su base monetaria a un
ritmo superior al de los programas de relajacion cuantitativa implementados por
la Fed, con el fin de incrementar la inflacion hasta un 2% en los proximos afios.
Asimismo, los anuncios y medidas implementadas pretenden modificar las expec-
tativas de inflacion del sector privado, con el fin de que el canal de transmision de
la politica monetaria sea mas efectivo.

En este contexto, durante el primer trimestre de 2013 el crecimiento de la econo-
mia japonesa se acelerd debido a la mayor expansion del consumo de los hogares
y la inversion privada (Grafico 9). De acuerdo con la informacion disponible en
el segundo trimestre, la actividad real habria seguido aumentando. Es asi como la
industria, aunque continué contrayéndose en términos anuales, en la comparacion
mensual completd varios meses con crecimientos positivos. De igual forma, la
confianza de los hogares mostr6 un comportamiento favorable en los Gltimos me-
ses, situacion que estaria ayudando a dinamizar el consumo interno.

Tras los anuncios de la autoridad monetaria japonesa, la depreciacion del yen
frente al dolar de los Estados Unidos se acelerd, y los mercados financieros



Gréfico 9
PIB real de Japon
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Grafico 10

Variacién anual del PIB real de China
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Gréfico 11
Crecimiento anual del PIB real para algunos paises
emergentes de Asia

(porcentaje)
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locales presentaron fuertes valorizaciones. Pese a
ello, la euforia de los ultimos meses se interrumpio
en las primeras semanas de junio ante los anuncios
de la Fed.

B. DESEMPENO DE LAS ECONOMIAS
EMERGENTES DURANTE EL PRIMER
SEMESTRE DE 2013

1. Asia

En el caso de las economias emergentes de Asia, el
crecimiento de China se desacelerd en el primer se-
mestre del afio (Grafico 10). Pese a ello, la cifra fue
superior al objetivo anunciado por las autoridades del
pais para el presente aflo, lo que aiin no representa un
comportamiento que amenace la recuperacion de la
actividad economica global. Esta situacion contribu-
y6 a la caida en los precios internacionales de algunos
bienes basicos.

La menor expansion de China, al igual que la debilidad
de otras economias, sigui6 afectando el dinamismo de
la region, la cual, aunque se expande a tasas positivas,
lo hace a un ritmo inferior al observado en el periodo
2011-2012. En este contexto, si bien el crecimiento
del primer trimestre permanecidé en terreno positivo,
se desacelerd en varios paises (Grafico 11). Algunas
cifras para el segundo trimestre muestran que el com-
portamiento de la actividad real contintia siendo débil.

2. América Latina

En América Latina el crecimiento del PIB se moder6
en el primer trimestre del afio, afectado por la debili-
dad de la demanda externa global, la desaceleracion
en el gasto interno y por el menor nimero de dias ha-
biles con respecto al afio anterior (Gréfico 12). La cai-
da en los ingresos por exportaciones, provocada por
los menores precios internacionales de algunos bienes
basicos exportados por la region, al igual que el cre-
cimiento modesto de la demanda externa, continud
afectando el dinamismo de este rubro, al punto que en
algunos paises completaron varios meses decreciendo
en términos anuales. De forma similar, la presencia de

25]



Gréfico 12

Crecimiento anual del PIB real para algunos paises de
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la Semana Santa en marzo (en vez de abril, como en
2012) y un menor dia habil en febrero (después de un
afio bisiesto) afectd las cifras de la region en el primer
trimestre del afio, situacién que deberia corregirse en
el segundo.

En los casos de Chile y Pera el dinamismo de la de-
manda interna, tanto privada como publica, compenso
nuevamente la contracciéon de las exportaciones. En
Meéxico la economia se desacelerd en el primer trimes-
tre del afio; sin embargo, los analistas esperan que las
reformas anunciadas e implementadas por el actual go-
bierno tengan un efecto favorable sobre el crecimiento
dic-12 B mar-13 de largo plazo de este pais. Para este afio la expansion
del PIB de México se desaceleraria, en parte por el me-
nor crecimiento de los Estados Unidos, generado por
su ajuste fiscal.

En Brasil la actividad real continu6 recuperdndose, aunque a una tasa inferior a la
esperada por las autoridades econdmicas y por los analistas. Esta situacion llevo al
gobierno a implementar nuevas medidas de estimulo para reactivar la economia.
En materia de precios, el aumento de la inflacion, la cual se encuentra por encima
de la meta, afecto el dinamismo del consumo de los hogares, segmento que en
afios anteriores sopeso la debilidad de otras ramas. De esta forma, a pesar de la de-
bilidad econdmica, el banco central increment6 su tasa de referencia para conducir
de nuevo la inflacion hacia el rango meta.

Por otra parte, el crecimiento de la economia venezolana se desaceler6 fuertemen-
te en el primer trimestre del afio, situacion que se podria profundizar si los precios
internacionales del petroleo siguen disminuyendo.

Finalmente, los indicadores de actividad real para el segundo trimestre del afio
muestran que la expansion habria continuado en Brasil, Chile, México y Peru.
Pese a ello, su ritmo de crecimiento estaria siendo un poco mas débil en estas
economias. Asi las cosas, los bancos centrales y los analistas redujeron sus pro-
ndsticos para el presente afio.

C.  PROYECCIONES PARA LO QUE RESTA DE 2013 Y RETOS
HACIA FUTURO

Para el resto del afio los analistas esperan que la economia global siga expandién-
dose a un ritmo moderado, similar al de 2012. En este contexto los paises emer-
gentes seguirian dinamizando la actividad econémica mundial, aunque menos que
lo esperado a comienzos de afio. Por su parte, el comportamiento de los paises de-
sarrollados continuaria siendo heterogéneo, con un crecimiento moderado en los
Estados Unidos y alguna recuperacion en Japon y el Reino Unido. En el caso de la



zona del euro la recesion continuaria, aunque su ritmo de deterioro se moderaria
en los proéximos trimestres.

El menor crecimiento de las economias emergentes estaria asociado con una re-
cuperacion inferior a la esperada en Asia y América Latina, principalmente por la
menor expansion de China y Brasil.

Aunque el principal riesgo para la estabilidad econémica global sigue siendo el
desenvolvimiento de la crisis europea, desde la segunda mitad de 2012 la probabi-
lidad de que se presente un ajuste desordenado en la zona del euro se ha reducido.
No obstante, la inestabilidad politica y la falta de acuerdos que permitan una ma-
yor integracion regional, junto con la demora en la implementacién de reformas
estructurales, en especial en los paises de la periferia, podrian incrementar de
nuevo la percepcion de riesgo sobre el futuro de la region.

Por otra parte, desde mediados de mayo los mercados financieros globales reac-
cionaron ante los anuncios de la Fed, los cuales dejaron abierta la posibilidad de
comenzar a desmontar de manera gradual el programa de estimulo monetario en los
Estados Unidos en los proximos trimestres (véase Recuadro 1, pp. 33-38). Como el
retiro de dicho programa se daria por una mejora en los fundamentales econdmicos
de los Estados Unidos, la menor ampliacion de la base monetaria no deberia tener
efectos negativos sobre su actividad real; asi, la economia deberia crecer a un ritmo
sostenido, sin necesidad de la ayuda monetaria.

En el caso de las economias emergentes, el menor aumento de la liquidez global
reduciria los influjos de capitales hacia estas economias, principalmente los de corto
plazo, e incrementaria sus costos de financiamiento externo. En términos generales,
la normalizacion en las condiciones externas no deberia afectar de manera signifi-
cativa el comportamiento de estos paises; sin embargo, si aquella se presenta en un
contexto global de débil crecimiento, su situacion podria ser menos favorable.

1. Comportamiento de las exportaciones en délares
(2010-2013)

La recuperacién de la actividad econémica mundial, poste-
rior a la crisis financiera de 2008-2009, favorecié el dinamis-
mo de las exportaciones de América Latina. En efecto, entre
2010 y 2011 la demanda externa global se incremento,
principalmente por el mayor crecimiento de las economfas
emergentes de Asia; en el mismo periodo las cotizaciones
internacionales de los bienes bésicos aumentaron. Asi, en

2010 y 2011 los paises de la region experimentaron creci-
mientos anuales de dos digitos en sus ventas externas en dé-
lares, con tasas superiores a los promedios observados desde
2000 (Cuadro A).

A partir de 2012 la moderacién en el crecimiento, tanto
de las economfas avanzadas como de las emergentes, y en
especial de China, como la caida en los precios interna-
cionales de los bienes basicos, han reducido el dinamismo
de las ventas externas de la region. Adicional a la menor



Cuadro A
Variacién anual de las exportaciones nominales

Argentina Brasil

2010 22,5 32,0

2011 23,3 26,8

2012 (3,7) (5,3)

2013 4,4 (4,7)

Promedio de 2000 a 2013 11,1 14,3

México Chile Colombia Ecuador Pert
29,9 28,2 20,9 26,2 31,6
17,1 14,6 43,3 27,6 30,6
6,1 3,9) 5,9 6,5 ©,1)
0,2 0,9 (6,3) (2,3) (12,6)

7,8 17,8 14,7 16,3 11,9

a/ Cifras a mayo.
b/ El promedio de Chile comienza desde 2004 y el de Peri desde 2007.
Fuente: Datastream.

demanda, factores de oferta también han contribuido a
explicar el descenso de los precios internacionales de al-
gunos bienes basicos.

Segln la estructura comercial de las exportaciones de algu-
nas economias de América Latina, es posible clasificar los
pafses en tres grupos: exportadores de alimentos (Argentina
y Brasil), de manufacturas (Brasil y México), y de bienes mi-
neroenergéticos (Chile, Colombia, Ecuador y Perd). En rela-
cién con estas Gltimas, sus ventas externas no se concentran
en los mismos bienes basicos; mientras que Chile y Pert ex-
portan una gran proporcién de cobre, Colombia y Ecuador
lo hacen de petréleo (Cuadro B).

2. Comportamiento de los precios internacionales
de los bienes basicos

Entre finales de 2008 y comienzos de 2011 los indices agre-
gados para ciertos grupos de bienes basicos tuvieron una ten-
dencia alcista, posteriormente mostraron alguna disminucién
(Gréfico A). La caida mas fuerte se ha dado en metales pre-
ciosos, especialmente por el comportamiento en las cotiza-
ciones del oro y la plata; de forma similar, las de carb6n han
descendido de manera sostenida, y a pesar de la recupera-
cién de 2009-2011 nunca alcanzaron los niveles previos a la
crisis. Igualmente, aunque en menor medida, los precios del
petréleo y el cobre también han disminuido en los Gltimos

Cuadro B
Participacion en las exportaciones totales

trimestres (Grafico B). Claramente, parte de la caida en las
exportaciones de la region esta explicada por los menores
precios internacionales de estos bienes.

3. Condiciones de oferta y demanda en los
mercados de bienes basicos

Con el fin de explicar con mas detalle la caida en los precios
internacionales de algunos bienes basicos, a continuacion
se describe brevemente el comportamiento de sus funda-
mentales, de acuerdo con los informes de The Economist
Intelligence Unit.

Petr6leo: para 2013 los analistas esperan un crecimien-
to moderado de la demanda, debido a que el consumo
de las principales economias desarrolladas no se incre-
mentarfa sustancialmente, y a la desaceleracién espe-
rada de China. Por el lado de la oferta, el incremento
en la produccion de petréleo por parte de los Estados
Unidos y Canada estaria apoyando su independencia
energética en el mediano plazo, situacién que reduciria
las presiones de demanda en los mercados globales. De
igual forma, se espera que las condiciones de transporte
desde el interior de los Estados Unidos hacia la costa
sigan normalizandose, por lo que la diferencia entre los
precios de referencias WTI y Brent deberia cerrarse en
el mediano plazo; esta situacion también tendrfa algtin

Chile Colombia Ecuador Per

Cobre Petréleo Carbén Petréleo Minerales Cobre Oro
2009 52,5 30,8 16,6 44,2 60,3 21,7 25,7
2010 57,8 41,5 15,2 51,0 60,7 25,2 22,2
2011 54,8 49,7 14,8 52,8 58,8 23,3 22,1
2012 53,8 52,6 12,9 53,1 56,6 23,3 20,9
2013% 49,7 56,4 9,2 53,5 55,5 22,5 21,1

a/ Datos a abril.
Fuente: Datastream.




Grafico A
Indices de precios internacionales
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Grafico B

Indices de precios internacionales para algunos bienes
basicos
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efecto sobre las cotizaciones internacionales. Asi las co-
sas, tanto las actuales condiciones de oferta como las
de demanda no impulsarfan un aumento en los precios
internacionales del crudo, a menos que se intensifiquen
las tensiones en Medio Oriente.

Carbén: las condiciones de demanda continuarfan re-
lativamente estables, a pesar del menor crecimiento
global. En este sentido, los altos precios del gas esta-
rian favoreciendo las condiciones de demanda de dicho
bien. En relacién con la oferta, a partir de 2012 los ex-
cesos de produccién han mantenido débiles los precios
internacionales. Sin embargo, las menores cotizaciones
han disminuido los incentivos para seguir aumentando
la produccién, por lo que las caidas en los precios po-
drian reducirse en los préximos trimestres.

Cobre: los precios internacionales cayeron 10% en
2012 debido al menor crecimiento de China, situacion
que ha continuado en lo corrido de 2013. Para el resto

del afo y para 2014 se espera que las condiciones de
demanda mejoren, situacién que favorecerfa en algu-
na medida las cotizaciones externas. Pese a ello, no se
espera que lleguen a los méximos de afos anteriores,
aunque se mantendrian en niveles relativamente altos.
Oro: la demanda por inversién ha caido desde finales
de 2012, debido a precios mas bajos, mientras que su
consumo final (lujo) ha aumentado. La menor demanda
de inversion y la ampliacién de la oferta por la mayor
capacidad instalada podrfan llevar a menores precios
del oro en 2013 y 2014.

4. Términos de intercambio

Los términos de intercambio (TI) se definen como el cociente
entre el precio de las exportaciones de un pais (PX) y el precio
de sus importaciones (PM). Esta relacién refleja la capacidad
de compra que tienen los productos internos que se venden
en el extranjero en términos de los bienes que se compran
a otros paises. Asf, los Tl son un determinante importante
del ingreso disponible de la economia y de las decisiones
de ahorro y consumo de los hogares, variables cruciales
en los analisis de politica econémica (Gréfico C).

En Colombia se tienen tres medidas de TI, las cuales surgen
a partir de la fuente de donde se toman los precios de las
exportaciones e importaciones: cuentas nacionales (TI-CN),
indice de precios del productor (TI-IPP) y los precios impli-
citos en las cifras de comercio exterior (TI-CE). A pesar de
las caidas en los precios internacionales (especialmente del
carbén, café, ferroniquel y oro), como se observa en el Gra-
fico C, las diferentes medidas de Tl no han descendido signi-
ficativamente, por lo que el poder adquisitivo de las ventas
externas del pafs se mantiene en niveles altos. Lo anterior,
como consecuencia de unas cotizaciones del petréleo que

Grafico C

Indices de términos de intercambio de Colombia e ingreso
nacional
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siguen elevadas y por unos precios de algunos bienes impor-
tados que se han reducido. En otros paises exportadores de
bienes basicos como Peri y Chile, la tendencia de sus Tl es
similar a la colombiana (Gréfico D).

130

Gréfico D
Indices de términos de intercambio para algunos paises de
Ameérica Latina
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La politica monetaria expansiva de los Estados Unidos y
de otras economtias desarrolladas en respuesta a la crisis fi-
nanciera internacional de 2008-2009 no solo contribuyé a
restablecer el funcionamiento de los mercados financieros
y a reducir los costos de financiamiento de largo plazo en
esos paises, sino que también tuvo efectos importantes en
las economias emergentes (EE) mediante diferentes mecanis-
mos. La amplia liquidez internacional y las tasas de interés en
niveles histéricamente bajos estimularon los flujos de capital
hacia las EE, redujeron la percepcién de riesgo, acentuaron
la dindmica del crédito, presionaron al alza los precios de los
activos reales y financieros y agudizaron la apreciacién de las
monedas de estas economias.

Las distintas rondas de relajamiento cuantitativo de la politica
monetaria en los Estados Unidos tuvieron un efecto impor-
tante en los flujos de portafolio hacia las EE, como respuesta
a las bajas primas de riesgo y a los crecientes diferenciales de
tasas de interés. En el caso colombiano, dichos flujos pasaron
de ser insignificantes o negativos antes de 2010, a magni-
tudes trimestrales que superaron, en algunas ocasiones, el
1,5% del PIB (Créfico R1.1)

Como resultado, el mercado de varios instrumentos finan-
cieros, como bonos y acciones, tanto en Colombia como en
otros paises de América Latina experimentaron aumentos de
precios debido a la creciente demanda originada por la ma-
yor participacién de inversionistas extranjeros.

Es asi como, por ejemplo, las curvas de rendimiento de los
bonos de deuda publica en varios paises de América Latina
entre el 13 de septiembre de 2012 y el 30 de abril de 2013

Grafico R1.1
Inversién extranjera de portafolio en Colombia
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(Gréfico R1.2 y Cuadro R1.1), después del anuncio de la
tercera ronda de relajamiento cuantitativo (QE3) por parte
de la Fed', se valorizaron, con excepcion de Pert, donde la
curva se empiné? por factores internos®. En el caso colombia-
no, la curva de deuda publica en moneda local se aplané 41
pb no solo por el efecto del anuncio de la politica monetaria
en los Estados Unidos, sino por la aprobacién de la reforma
tributaria que present6 una reduccién en el impuesto a la
inversién extranjera de portafolio*, junto con una importan-
te cafda en la inflacién observada (que llegé a ubicarse por
debajo del rango meta) y en sus expectativas.

Por otra parte, dado un ambiente de abundante liquidez in-
ternacional y de mejores perspectivas de crecimiento de las
EE frente a las economias desarrolladas, los flujos de inver-
si6n directa hacia las primeras también se vieron impulsa-
dos. Para los paises exportadores de bienes bésicos los altos
niveles en los términos de intercambio explican, igualmente,
el buen comportamiento de este tipo de inversion.

El incremento de los flujos de capital, unido a tasas de inte-
rés bajas, permitieron una rapida expansién del crédito en
muchas EE. Incluso, los déficits en cuenta corriente se am-
pliaron, lo que evidencia el importante aumento del gasto
interno en estas economias. De este modo, el nivel de en-
deudamiento crecié de manera importante en algunos pai-
ses, lo que llevé a que algunas autoridades tomaran medidas
macroprudenciales. Por dltimo, el fuerte flujo de capitales
hacia las EE tuvo como consecuencia la apreciacion del tipo
de cambio de estas economfas.

1  Enseptiembre de 2012 la Fed comunicé que la tasa de interés
de referencia se mantendrfa en niveles excepcionalmente ba-
jos hasta mediados de 2015, y que comprarfa activos hipote-
carios por US$40 billones (b) mensuales, ademas de continuar
con la operacién twist al menos hasta diciembre de 2012, con
lo cual comprarfa titulos por un total US$85 b mensuales.

2 Un empinamiento de la curva se da cuando las tasas de interés
de los activos de corto plazo caen, mientras que las de largo
plazo aumentan. Al movimiento contrario se le conoce como
aplanamiento.

3 Se refieren a la fuerte entrada de extranjeros al mercado de
bonos frente a la poca volatilidad en el mercado cambiario y
un arbitraje en el mercado de forwards y cross currency swaps.

4 El porcentaje de participacion de extranjeros respecto al stock
total en el mercado de deuda publica interna pasé de 3,6% en
enero a 4,6% a mediados de junio de 2013. Esto equivale a un
incremento de $2 b. Cabe resaltar que la mayor participacion
de extranjeros se ha registrado en el tramo largo de la curva de
rendimientos.



Grafico R1.2
Curva spot de Latinoamérica y los Estados Unidos
(13 de septiembre de 2012 a 30 de abril de 2013)
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Nota: las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson y Siegel.
a/ Para Chile y Brasil el spread es el de 9a1anoy 10 a1 afio, respectivamente.
Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repdiblica.
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Cuadro R1.1
Evolucién de la curva cero cupén y cambios observados
(13 de septiembre de 2012 a 30 de abril de 2013)

Evolucién de la curva cero cupén por tramos

Cambios en la tasa de

Tramo corto Tramo medio Tramo largo politica monetaria (pb)

(0 a 2 anos) (2 a 5 anos) (5 a 15 anos)
México (82,2) (84,1) (126,8) (50)
Per (67,6) (85,9) (60,8) 0
Brasil¥ 40,2 (13,2) (34,3) 0
Chile¥ (15,4) (12,1) (15,2) 0
Estados Unidos 3,7) (2,0 (3,9 0
Colombia (110,7) (120,9) (151,3) (150)

Cambios observados
Nivel Pendiente Curvatura

México (128,12) (108,08) 83,38
Perd (59,03) 24,19 (45,01)
Brasil¥ (6,36) (78,49) (63,44)
Chile¥ (12,64) (4,73) (0,54)
Estados Unidos (3,43) 0,14 5,30
Colombia (134,85) (40,59) 20,17

Nota: las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson y Siegel.
a/ Para Chile y Brasil el spread es el de 9 a1 anoy 10 a 1 afo, respectivamente.
Fuente: Bloomberg; célculos del Banco de la Repiblica.

Asi como las EE fueron altamente impactadas por la politica
monetaria expansionista de las economias desarrolladas, los
efectos de esta en los Estados Unidos y en otras economias
desarrolladas también podrian ser significativos. Estudiar sus
implicaciones es importante para los responsables de politica
de las EE en la coyuntura actual, puesto que la Fed ha anun-
ciado la posibilidad de empezar a retirar gradualmente los
estimulos monetarios, posiblemente hacia finales de 2013,
ante las mejores perspectivas del crecimiento econémico y
del mercado laboral en ese pafs.

El inicio del retiro del estimulo monetario estadounidense
podria producir un proceso de normalizacién de las condi-
ciones financieras internacionales. En este sentido, ante me-
nores perspectivas de liquidez internacional los inversionistas
extranjeros pueden empezar a rebalancear sus portafolios.
Los efectos para las EE de este rebalanceo serfan una salida
de capitales, que podria llevar a un aumento en los costos
de financiamiento externo, a una correccion en los precios
de algunos activos y a una depreciacion del tipo de cambio.

Esto es lo que comenzé a observarse en la dltima semana
de mayo y durante junio en buena parte de las EE. Luego
de la reunién de la Fed, entre el 30 de abril y el 1 de mayo
los agentes del mercado empezaron a descontar una posible

terminacién gradual del QE antes de lo esperado®. Estas ex-
pectativas se incrementaron luego de que se publicaran las
minutas de la reunién el 22 de mayo y de que el Director
de la Fed, Ben Bernanke, presentara su discurso frente al
Congreso®. La mayoria de economias emergentes registraron
depreciaciones de sus monedas, sus indices accionarios re-
trocedieron y los bonos de deuda pblica interna presenta-
ron fuertes desvalorizaciones. Las primas de riesgo también
presentaron incrementos importantes. Especificamente, los
bonos de todos los plazos de los paises de la regién y de los
Estados Unidos, con excepcién de los tramos corto y medio

5  Debido a que durante la reunién se afirmé que la institucion
estaba preparada para aumentar o disminuir el ritmo de sus
compras en funcién de los cambios en las perspectivas del
mercado laboral y de la inflacién.

6  En primer lugar, en las minutas se afirmé que varios miembros

del comité expresaron la disposicion para ajustar el flujo de
compras en la reunién de junio, si la informacién econémica
recibida en esa fecha llegase a mostrar evidencia suficiente de
un crecimiento sostenido. Posteriormente, Bernanke afirmé
que retirar el estimulo monetario prematuramente podria des-
acelerar o frenar la recuperacién econémica estadounidense,
pero que si se llegase a observar una mejora econémica con-
tinua y sostenible, en las préximas reuniones se podria reducir
el ritmo de compra de activos.



de Chile’, y el corto de Perd, registraron importantes des-
valorizaciones. Adicionalmente, las curvas de rendimiento
de todos los paises se empinaron. Brasil present6 la mayor
desvalorizacion en la curva de referencia, al tiempo que re-
gistr6 un aumento de 50 pb en su tasa de politica monetaria
(Gréfico R1.3 y Cuadro R1.2). Colombia present la segun-
da mayor desvalorizacion de la curva, comportamiento que
pudo estar afectado por el contexto local, debido al proyecto
de decreto presentado a finales de abril para modificar el
célculo de la rentabilidad minima de los fondos de pensio-
nes, que incentivaria la recomposicion de su portafolio hacia
activos externos. La curva desde el 2 de mayo al 12 de junio
se empiné 135,2 pb.

La magnitud de los ajustes que sobrevengan mas adelante
dependera de varios factores. Si el ajuste de la politica mo-
netaria en las economias desarrolladas se da de manera gra-
dual, tal como lo ha dejado entrever la Fed, en un contexto
de recuperacion de su demanda agregada y de su merca-
do laboral, para algunas EE los efectos de la menor holgu-
ra financiera internacional podrian ser de alguna manera
compensados por una demanda global mas fuerte, que im-
pulsarfa el sector exportador. En las EE donde el ingreso por
exportaciones es importante, la recuperacion del crecimien-
to en los Estados Unidos tendria efectos sobre la demanda
agregada, via el impulso que generaria la demanda de este
pais. Asi, el impacto del alza de las tasas de interés de corto y
largo plazos en los Estados Unidos, y la posible correccién en
las primas de riesgo, podria compensarse en alguna medida
gracias a un mayor volumen de exportaciones.

El periodo de holgura monetaria mundial se dio acompana-
do de un aumento importante en los precios de los bienes
basicos. El incremento de estas cotizaciones se puede expli-
car, entre otros factores, por una mayor demanda mundial
por este tipo de bienes, aunque las condiciones de amplia li-
quidez internacional pudieron haber influenciado igualmen-
te los mercados de materias primas, afectando los precios.
De esta manera, una postura monetaria menos expansiva
podria reducir los términos de intercambio de las econo-
mias que exportan bienes basicos, si no hay una mayor de-
manda que compense el efecto monetario.

Por otra parte, la gradualidad del ajuste no provocaria una
volatilidad en los mercados financieros tal que pudiera
exacerbar los efectos reales. Las mejores perspectivas de la
economia global, asociadas con mayores tasas de interés de
largo plazo, podrian incluso en el mediano plazo incentivar
de nuevo los flujos de capitales hacia las EE.

Un segundo factor que determinarfa la magnitud en las EE
del efecto del ajuste monetario son las medidas de politica

7  Se esperaba que el Banco Central de Chile redujera su tasa de
politica en 25 pb en julio de 2013.

econémica que se tomaron durante el periodo de alta liqui-
dez para evitar la formacién de vulnerabilidades macroeco-
némicas. En aquellas EE donde el rapido crecimiento del
crédito y del gasto agregado fue apalancado en buena parte
con capitales extranjeros, la disminucion de estos recursos
y el aumento de los spreads como resultado de la menor
holgura financiera internacional pueden provocar un ajus-
te real bastante brusco, sin que las autoridades econémicas
tengan mucho margen de maniobra para suavizarlo. Por el
contrario, donde se tomaron medidas macroprudenciales
para controlar la rdpida expansién del crédito y del precio de
los activos financieros, los responsables de politica pueden
relajar algunas de estas medidas, actuando de forma contra-
ciclica para atenuar con ello el efecto del choque externo.

Aquel impacto podria empeorar si la politica monetaria no
tiene mucho espacio para actuar de manera contraciclica.
Esto se presenta cuando una alta inflacién y/o desbalances
cambiarios que fueron acumulados durante el periodo pre-
vio de auge, condicionan el relajamiento de la politica mo-
netaria, pues se compromete la estabilidad financiera y de
precios.

Por dltimo, la politica fiscal puede contribuir también a sua-
vizar el choque, siempre y cuando las cuentas fiscales lo per-
mitan, sin comprometer la sostenibilidad fiscal de mediano
plazo.

De acuerdo con lo expuesto, en un escenario donde el ajus-
te de la politica monetaria de los paises desarrollados sea
gradual, la vulnerabilidad de la economia colombiana seria
relativamente baja.

Por una parte, la flexibilidad del tipo de cambio, junto con
una estricta regulacién de la exposicién cambiaria de los in-
termediarios financieros, ha mantenido controlados los des-
calces cambiarios y de plazos. Igualmente, las expectativas
de inflacién locales han permanecido alrededor de la meta
de largo plazo: 3%. Esto permitiria que la politica monetaria
acttie de manera contraciclica, si fuera necesario.

La politica de acumulacién de reservas internacionales ha
permitido tener indicadores de liquidez externa adecuados,
que han sido reforzados por la renovacién de la linea de
crédito flexible con el FMI. Igualmente, la posicion fiscal del
Gobierno es robusta, con un superavit fiscal consolidado
del 0,45% del PIB en 2012 y con una deuda publica no
financiera de 25% del PIB.

Por otra parte, las autoridades econémicas colombianas eje-
cutaron algunas medidas macroprudenciales en el periodo
de auge, las cuales limitaron el incremento de las vulnerabi-
lidades macroeconémicas. Por un lado, el Banco de la Repu-
blica, con una postura monetaria menos expansiva durante
2012, logré las condiciones necesarias para que el crédito
se equilibrara, mientras que la Superintendencia Financiera



Gréfico R1.3
Curva spot de Latinoamérica y los Estados Unidos
(12 de mayo de 2013 a 12 de junio de 2013)
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Nota: las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson y Siegel.
a/ Para Chile y Brasil el spread es el de 9 a 1 afio y 10 a 1 afo, respectivamente.
Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repdiblica.
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Cuadro R1.2
Evolucién de la curva cero cupén y cambios observados
(2 de mayo a 12 de junio de 2013)

Evolucién de la curva cero cupén por tramos

Tramo corto Tramo medio Tramo largo Cambios en TPM (pb)

(0 a 2 anos) (2 a 5 anos) (5 a 15 anos)
México 36,0 59,3 116,8
Perd (37,3) 55,1 137,3
Brasil® 135,3 208,7 191,8 50
Chile¥ (44,4) (10,4) 7,7
Estados Unidos 3,2 36,0 62,3
Colombia 44,1 138,6 179,3

Cambios observados
Nivel Pendiente Curvatura

México 112,81 149,14 (59,70)
Perd 119,66 187,81 86,64
Brasil® 192,39 46,01 103,61
Chile? 5,34 37,02 15,79
Estados Unidos 51,28 63,16 (30,25)
Colombia 120,69 135,18 60,48

Nota: las curvas se calcularon mediante la metodologfa de Nelson y Siegel.
a/ Para Chile y Brasil el spread es el de 9 a1 afnoy 10 a1 aio, respectivamente.
Fuente: Bloomberg; célculos del Banco de la Republica.

dispuso provisiones temporales para aquellas entidades que
mantuvieran cambios positivos en la tasa de crecimiento de
su cartera vencida de consumo. Asi, las acumulaciones de
desequilibrios en el gasto y financieros se han contenido, por
lo que la mayorfa de los agentes de la economia estan en
una buena posicién para resistir condiciones externas menos
favorables.

Vale la pena resaltar un riesgo importante que podria tener
la economfa colombiana. Buena parte de las entradas de
capital extranjero en Colombia son por inversién extranjera
directa (IED), la mayoria destinada a los sectores de mineria
y petréleo. En estas circunstancias, una politica monetaria
global menos expansiva podria afectar a la economta, prin-
cipalmente mediante sus efectos en el sector de la energfa.
Como se menciond, en el escenario de una menor liqui-
dez internacional y con una débil demanda global por este

tipo de bienes, los precios podrian disminuir, lo que puede
hacer que varios proyectos de inversién mineros dejen de
ser rentables. Esto reducirfa la IED y la inversion fisica, con
efectos negativos sobre la demanda y la produccion agre-
gada. Al mismo tiempo, el crecimiento del ingreso nacional
podria disminuir, lo que debilitaria la demanda interna.

Por dltimo, otro efecto importante que tendria este escena-
rio se daria sobre la situacion fiscal del pais, pues podrian
caer fuertemente los ingresos originados en las actividades
de petréleo y mineria. El nuevo régimen de regalias y la re-
gla fiscal que entrara en vigencia en 2014 es un componen-
te importante de la respuesta institucional para aumentar
el esfuerzo de ahorro de los ingresos fiscales relacionados
con los provenientes de las materias primas, reduciendo
la vulnerabilidad de las finanzas pablicas ante este tipo de
choques.



1. Participacion de los conglomerados financieros
colombianos en Centroamérica

En anos recientes los conglomerados financieros colombianos'
(CFCO) han tenido una expansién significativa en el exterior.
Mientras que en diciembre de 2006 estos tenfan un total de
29 subordinadas fordneas, a marzo de 2013 la Superinten-
dencia Financiera de Colombia (SFC) identific6 159 (Grafico
R2.1), de las cuales 103 estdn localizadas en Panama, El Sal-
vador, Costa Rica, Guatemala, Honduras y Nicaragua (Cuadro
R2.1).

Entre diciembre de 2006 y marzo de 2013 las principales ex-
pansiones de los CFCO en el exterior fueron producto de las
adquisiciones de Banco Agricola (El Salvador) y HSBC (Pana-
md) por Bancolombia, BAC Credomatic por Banco de Bogota,
HSBC en Centroamérica y el Caribe por Davivienda, y el gru-
po ING en diferentes paises de América Latina por el Grupo
Suramericana. Desde 2007 hasta 2012 el sector financiero
colombiano invirtié cerca de US$8.159 millones (m) para al-
canzar dicha expansién.

A marzo de 2013 los activos de las subordinadas foraneas de
los CFCO alcanzaron los US$41,1 miles de millones (mm)
(Gréfico R2.2, panel A), cifra que representa el 19,6% de
los activos totales de los establecimientos de crédito en Co-
lombia (Gréfico R2.2, panel B), y que es significativamente

Gréfico R2.1
Ndmero de subordinadas foraneas de los CFCO en el
tiempo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

1 Para propdsitos de supervisién se entiende por conglomerado
financiero el conjunto de entidades vigiladas por la SFC y sus fi-
liales y subsidiarias en el exterior que ejerzan la actividad finan-
ciera, bursdtil y/o aseguradora, entre quienes existen vinculos
de propiedad por tener un mismo beneficiario real controlante
(Circular Externa 042 de 2009 de la SFC).

Cuadro R2.1
Distribucién de las subordinadas de los CFCO por regién
geogréfica y pafs

Regién geografica Pafs Marzo de 2013

Panama 33

El Salvador 23

Costa Rica 21

Guatemala 11

Honduras 9

Nicaragua 6
Centroamérica Islas Caiman 6
y el Caribe

Islas Virgenes 3

Britanicas

Bahamas 2

Republica

.. 1

Dominicana

Barbados 1

Puerto Rico 1

México 8
América del Norte

Estados Unidos 4

Chile 10
América del Sur Per 12

Uruguay 1

Holanda 6
Europa

Espana 1
Total 159

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

mas alta que el 5,8% registrado a finales de 2005 (Gréfico
R2.2, panel C). Cabe anotar que entre diciembre de 2006 y
el mismo mes de 2012 los activos de las subordinadas en el
extranjero crecieron en promedio a una tasa nominal anual
de 54,2%, mientras que los de las entidades locales lo hicie-
ron al 20,2%.

El patrimonio de las subordinadas se ha incrementado signi-
ficativamente en afos recientes, y ha pasado de representar
el 12,5% del activo total en diciembre de 2005 a 31,9% en
el mismo mes de 2012. Esto significa que desde 2005 el
crecimiento del activo ha estado acompanado por un mayor
aumento en el patrimonio y, por esta razén, ha representa-
do un decrecimiento en la razén de apalancamiento (activo/
patrimonio) de més de ocho veces en 2005 a cerca de tres
veces en 2012 (Gréfico R2.3).

Dada la relevancia de Centroamérica para los CFCO, es im-
portante calcular la proporcion de activos que estas entida-
des tienen en el sistema bancario de cada pais en la regién.



Grafico R2.2
Valor de los activos de las subordinadas de los CFCO y de
los establecimientos de crédito en Colombia
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Grafico R2.3
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Como se puede observar en el Gréfico R2.4, a marzo de
2013 la proporcién mas alta fue en El Salvador (52,1%), se-
guida por la de Nicaragua (23,1%), Honduras (21,2%) y Cos-
ta Rica (12,4%). A pesar de que Panama mantiene el mayor
nimero de entidades subordinadas (33), la proporcion de
sus activos en el sistema bancario panameno es 12%, cerca
de la mitad de las cifras para Nicaragua y Honduras, donde
no hay més de diez entidades subordinadas.

2. Evolucion de los sistemas financieros
centroamericanos

A febrero de 2013 el ritmo de crecimiento de la cartera de
los paises centroamericanos continGa mostrando niveles
positivos, aunque ligeramente inferiores a los observados
durante el segundo semestre de 2012. Para esta fecha, Ni-
caragua exhibio la tasa de crecimiento real anual mas alta

Créfico R2.4

Razoén entre los activos bancarios individuales de las
subordinadas y el total de activos del sistema financiero en
Centroamérica

El Salvador
Nicaragua
Honduras
Costa Rica

Panama

Guatemala

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

(porcentaje)

Nota: cifras a marzo de 2013.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.



(17,6%), después de la senda
bajista que terminé en julio
de 2011, en tanto que El Sal-

Créfico R2.5

Crecimiento real anual de la cartera bruta en Centroamérica
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en un incremento del indica-
dor de profundizacién finan-
ciera, el cual ha aumentado en
todos los casos con respecto al nivel presentado un afo atras,
destacandose en especial el comportamiento de Panama? y
Nicaragua. Se destaca la reciente estabilidad de estos indi-
cadores luego de la fuerte caida que sufrieron como conse-
cuencia de la crisis internacional de 2008, la cual impacté
fuertemente el crecimiento de la cartera (Grafico R2.6).

Grafico R2.6
Profundizacién financiera en Centroamérica®
(porcentaje) (porcentaje)
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a/ Las series del indicador de profundizacién financiera tienen periodicidad trimestral

y el dato a febrero de 2013 se calcula como la razén entre el saldo de la cartera bruta
total a febrero de ese afio y el flujo anualizado del PIB a diciembre de 2012, teniendo en
cuenta que para la mayoria de paises centroamericanos, segtin la disponibilidad de la in-
formacion, el dato més reciente del PIB correspondia al observado en el cuarto trimestre
de 2012. Debido a restricciones en la informacion, para Panama el denominador solo se
cambia cada afo.

Fuente: CMCA; célculos del Banco de la Repblica.

2 Cabe resaltar el nivel registrado por Panama (135,8%), el
cual corresponde a su caracteristica como centro financiero
internacional.

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (CMCA); célculos del Banco de la Republica.

En el Gréfico R2.7 se observa como el crecimiento de la
cartera ha venido acompanado por niveles bajos en el in-
dicador de mora (IM), medido como la relacién entre la
cartera vencida y la cartera bruta total. A febrero de 2013
se destacan los bajos niveles del IM de Panam4, Guatema-
la'y Nicaragua (0,7%, 1,4% y 1,6%), y la caida importante
que en términos anuales tuvo el IM de El Salvador (-0,9%).
En términos de cubrimiento (provisiones sobre cartera
vencida), los indicadores de Costa Rica y El Salvador?® re-
saltan por su bajo nivel (86,2% y 114,1%, respectivamen-
te), mientras que los de Nicaragua y Panama se destacan
por lo contrario (178,4% y 169,8%).

Créfico R2.7
Indicador de mora en Centroamérica

(porcentaje)
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Fuente: CMCA; célculos del Banco de la Republica.

3 Lascifras de Costa Rica se encuentran actualizadas a diciembre
de 2012 y las de El Salvador a enero de 2013.



En cuanto a la rentabilidad,
medida como la razén entre
las utilidades y el activo prome-

GCréfico R2.8
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Por otra parte, se aprecia cémo el margen financiero impli-
cito* ha estado estable desde 2008, luego de un comporta-
miento irregular en los periodos anteriores (Gréafico R2.9).
Entre febrero de 2012 y el mismo mes de 2013 se destaca el
nivel de Panama (3,3%), que estd muy por debajo del resto
de pafses, y el indicador de Guatemala. Por dltimo, se anali-
z6 la situacién de liquidez de los bancos, medida con la ra-
z6n entre la suma de disponible e inversiones de corto plazo
y las captaciones totales. Dicho indicador mide el porcentaje
de las exigibilidades que estan respaldadas por activos de
disponibilidad inmediata o de facil materializacién, siendo
una medida menos acida que la que pondera por los pa-

Grafico R2.9
Margen financiero implicito en Centroamérica

(porcentaje)
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Fuente: CMCA; célculos del Banco de la Republica.

4 Que se define como: ingresos financieros por préstamos anua-
lizados/préstamos promedio) - (gastos financieros anualizados
por captacién/captaciones promedio).

feb-09 feb-11 feb-13 -
El Salvador Guatemala "
Nicaragua Panama

Fuente: CMCA; calculos del Banco de la Repdblica.

sivos totales. Como se puede observar en el Grafico R2.10,
a febrero de 2013 el menor indicador se encuentra para El
Salvador (24,6%), mientras que el mayor lo tiene Panama
(50,3%).

En general, se aprecia que la mayoria de los sistemas finan-
cieros de los paises donde los CFCO cuentan con una pre-
sencia relevante de entidades subordinadas han presentado
tendencias favorables en el periodo analizado. En tanto que
la cartera continda su ritmo de crecimiento estable, con me-
joras en el IM y de las provisiones, los indicadores de renta-
bilidad caen, pero sin llegar a niveles histéricamente bajos (a
excepcién de Panamd). Se aprecia, de igual forma, que los
niveles de liquidez permiten respaldar las exigibilidades en
una proporcion razonable.

Grafico R2.10
Indicador de liquidez en Centroamérica

(porcentaje)
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Fuente: CMCA; célculos del Banco de la Republica.



3. Apoyos de liquidez

La mayorfa de paises centroamericanos cuentan con la fi-
gura de un banco central con facultades de prestamista de
dltima instancia (a excepcién de Panama), que actlia cuando
las entidades financieras enfrentan problemas transitorios de
liquidez (Cuadro R2.2). En el caso del Banco Central de la
Reserva de El Salvador, dicha figura existe gracias a los re-
cursos provistos por organismos financieros internacionales o

regionales, otros bancos centrales u otros estados, debido a
que no se encuentra facultado para emitir moneda (la eco-
nomia de este pais es dolarizada desde 2001).

Cabe anotar que, segin la regulacion salvadorena, los prés-
tamos que se otorgan mediante este mecanismo estan suje-
tos a la disponibilidad de recursos y solo se pueden dar en
los siguientes casos: a) cuando se presenta deterioro estruc-
tural de la liquidez de una o més instituciones, b) para pre-

Cuadro R2.2

Instrumentos de liquidez en Centroamérica

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama
¢Tiene prestamista
de dltima St Si St St St No ¥/
instancia?
Repos Repos Repos Repos
Redescuento de
STEmies Redescuento cartera con el ~ Préstamos
de liquidez , de cartera Banco Hondurefo Redescuento interbancarios y
Repos © Repos i6 i &di
del mercado P con Banco de P di/g;izzc(.g: de cartera entre ||2§::] Ceifg;iigo
monetario Desarrollo de EI Y bancos .
Salvador moneda local) y Nacional de
con el BCIE ¢ Panama
(en dolares).
_C\(/);rf;:gﬁllgr:j:e Contraccién: Contraccion:
e - Ventanilla de - Ventanilla de Contraccion:
contraccién i e
2 contraccién contraccién - Repos reversa
- Depositos
- Repos reversa
remunerados
Instrumentos EXP?”Siéni
de liquidez que . - Préstamos .
ofrege ol ba(rjico No existen. overnight por No aplica
central Expansion: Expansion: Expansion: compensacién
- Ventanilla de - Ventanilla de - Ventanilla de en la CCI'™ o por
expansién expansion expansion requerimientos
- Subasta de - Subasta de - Subasta de de efectivo para
repos ¢ repos repos ¥ cumplir con el
encaje.
- Subastas de
repos
Solo para
banca oficial y
- 5 r 7.41 r
de economia US$9 800 po US$2.600 por US$. 6 po
Seguro de et depositante y . depositante y por US$10.000 por .
2 solidaria. . depositante y por : " ! . No tiene
dep6sitos . por entidad : " ! entidad financiera depositante
No existen seguros financiera J entidad financiera k/

de depdsitos para
la banca privada. "

a/ Desde 2011, el Banco Central de Reserva de El Salvador solo se encuentra facultado para actuar como prestamista de dltima instancia para atender corridas de depésitos en los establecimien-
tos bancarios, segtin lo expuesto en el articulo 49-A de la Ley Organica del Banco Central de la Reserva de El Salvador.
b/ Panama no tiene banco central y ninguna entidad de ese pais asume la funcién de prestamista de dltima instancia.

¢/ Estos instrumentos se transan en dos mercados colateralizados: el mercado interbancario de dinero (MIB) y el mercado de dinero (MEDI). El segundo es exclusivo para las sociedades comisio-
nistas de bolsa, sin embargo los bancos pueden acceder a este a través de estas entidades.

d/ Banco Centroamericano de Integracion Econémica

e/ Plazo: 1, 7 y 14 dias. No existen limites para las contrapartes. Montos definidos segtin la programacién monetaria.

f/ Plazo: 1 dia. No se definen limites para las contrapartes. Montos definidos segtn la programacién monetaria.

g/ Las subastas de repos se conocen como subastas financieras y tienen un plazo de 7 dias.

h/ Camara de Compensaci6n Interbancaria

i/ La Asociacion Internacional de Aseguradores de Depésitos (IADI, por su sigla en inglés) establece que a marzo de 2013 Costa Rica no cuenta con seguro de depdsitos, pero se encuentra
interesado en implementarlo en el corto o mediano plazos.

j/ No hay restriccion en cuanto al nimero de cuentas que posea el depositante y si estas son de propiedad individual o conjunta. Para estas dltimas, el monto méaximo cubierto es de US$9.800
por persona y solo se respalda hasta 3 propietarios.

k/ La Ley del Fosede establece como monto maximo 150.000 |émpiras por depositante y entidad financiera, que al tipo de cambio lémpira por délar estadounidense del 25 de marzo de 2013
equivale a US$7.415,6.

Fuente: CMCA.



venir situaciones de iliquidez general del sistema financiero,
c) para restablecer la liquidez en caso de una crisis causada
por una fuerte contraccién del mercado, y d) en caso de
calamidad pdblica.

Asi mismo, en la mayorfa de los paises de Centroamérica
existe algin mecanismo de liquidez del mercado, el cual,
por lo general, se manifiesta en la existencia de operacio-
nes repo o de algin tipo de linea de crédito o redescuento
de cartera con un banco publico o con un ente multilateral
(p. e.: el Banco Centroamericano de Integracién Econdémica
[BCIE]). De igual forma, la mayorfa de los bancos centrales
(a excepcion del Banco Central de la Reserva de El Salvador)
cuentan con facilidades de liquidez, como las operaciones
de mercado abierto (OMA) tradicionales y las ventanillas,
que contribuyen a la administracién de excesos y faltantes
de liquidez por parte de las entidades.

Por dltimo, a junio de 2013 se aprecia que casi todos los
paises cuentan con un seguro de depdsitos, a excepcion de

Costa Rica y Panamd. En el caso de Costa Rica existe una
iniciativa que pretende implementar dicho seguro y que,
segln el Consejo Monetario Centroamericano, estd contem-
plada en el acuerdo de estabilizacion econémica con el FMI,
que rige desde abril de 2009 para dicho pafs. En el caso
de Panama no se dispone de un seguro de depésito formal
para la banca que no es oficial o de economfa solidaria®,
pero al igual que en Costa Rica, se pretende adoptar este
mecanismo.

5  De acuerdo con el Consejo Monetario Centroamericano: “Pa-
nama no dispone de un seguro de depésito formal, no obs-
tante, en el Decreto Ejecutivo 52 que adopta el Texto Unico
del Decreto 9 de la Ley Bancaria, se establece que se pagaran
los depdsitos de diez mil balboas o menos (aproximadamente
US$10.000). Ese limite puede ser modificado por la Superin-
tendencia”. Véase Notas Econémicas Regionales, nim. 64, dis-
ponibles en: http://www.secmca.org/Notas_Economicas.html



La economia
colombiana se
desaceler6 levemente
en el primer trimestre
del ano.

. LA ECONOMIA
COLOMBIANA:
RESULTADOS EN LO
CORRIDO DE 2013
Y PERSPECTIVAS

En un contexto externo caracterizado por un debilitamiento de la demanda
mundial, una caida en los precios de los bienes bdsicos y unos menores
términos de intercambio, la economia colombiana presenté una desaceleracién
moderada durante el primer trimestre de 2013, al crecer 2,8%, frente al 3,1%
observado tres meses atrds. Sin embargo, cabe esperar que las acciones de
politica monetaria y fiscal realizadas hasta el momento contribuyan a que en el
resto del ano el producto se sitte cerca de su nivel potencial.

En el primer semestre de 2013 la inflacion anual se situd cerca del limite
inferior del rango meta (2%) y las expectativas de la misma a diferentes plazos
se mantuvieron por debajo de 3%. Sin embargo, las estimaciones del Banco
de la Republica sugieren una elevada probabilidad de que la inflacién culmine
en el rango meta.

Ante este escenario, entre mayo y junio de 2013 la Junta Directiva consideré
conveniente mantener la tasa de interés de intervencién en 3,25%.

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA

1. Crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2013

Segtin la informacion publicada por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), la economia colombiana se expandi6 a una tasa anual de 2,8%
en el primer trimestre de 2013, lo que sugiere una leve desaceleracion de la actividad
productiva, tal y como se preveia en anteriores informes (Grafico 13). En términos
trimestrales, el crecimiento frente al ultimo periodo de 2012 fue de 0,3%. Es impor-
tante sefialar que el efecto calendario de un menor nimero de dias habiles durante
este periodo influy6 en los resultados de las series publicadas por el DANE.

El desempefio de la economia colombiana tuvo como marco una situacion inter-
nacional menos incierta a comienzos de afio, como se describié anteriormente.
En contraste, el ambito interno estuvo caracterizado por la presencia de distintos
choques de oferta, como los paros presentados entre febrero y marzo en algunos
sectores de la produccion, lo que tuvo repercusion en el resultado de las exporta-
ciones, en especial en las de carbon.
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Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
2011
Ano completo | | trim. | 1 trim.
Consumo total 5,4 5,4 4,3
Consumo de hogares 5,9 5,7 4,3
Bienes no durables 3,6 5,4 2,5
Bienes semidurables 12,3 13,6 7,7
Bienes durables 19,8 (5,7) 1,8
Servicios 5,5 59 4,6
Cons?umo final del 36 41 46
Gobierno
Formacion bruta de capital 18,3 8,0 11,6
Formac19n bruta de 18,7 79 11,8
capital fijo
Agropecuario,
silvicultura, caza 'y 7,6 4,4 2,3
pesca
Magquinaria y equipo 20,9 12,6 8,9
Equipo de transporte 57,9 17,9 15,3
Coln.stru.caon y 3,7 3,0 17,7
edificaciones
Obras civiles 22,8 (5,5) 6,2
Servicios 7,2 6,6 14,2
Demanda interna 8,2 5,6 6,4
Exportaciones totales 12,9 9,1 4,0
Importaciones totales 21,2 13,2 11,2
PIB 6,6 5,4 4,7

2012

Los componentes de la demanda interna mostraron
resultados mixtos. En particular, el consumo privado
crecio a tasas anuales modestas. Ello se relaciona con
una confianza del consumidor que se ubicé en niveles
menores que los registrados en promedio para 2012,
con la moderacion observada en el ritmo de creci-
miento del endeudamiento de los hogares y con un
nivel de empleo que tendi6 a desacelerarse. Dentro de
este agregado sobresale la caida en el consumo de bie-
nes durables, relacionada de manera importante con el
retroceso de las ventas del sector automotor. El con-
sumo final del Gobierno también registr6 expansiones
menores que aquellas observadas hacia finales del afio
pasado, aunque con tasas por encima de las del prome-
dio de la economia (Cuadro 1).

Contribuciones al
2012 crecimiento anual
ARO 20‘1 2 (I trim. de 2013)
Muim. | Vuim | ompleto | 5™ (puntos
porcentuales)
4,6 4,9 4,8 3,5 2,8
4,4 4,6 4,7 3,2 21
3,3 3,2 3,6 2,7 0,6
7,7 7,4 9,0 2,3 0,1
4,0 20,6 4,7 (0,8) 0,0
4,6 4,0 4,8 3,4 1,2
5,2 6,5 5,1 4,6 0,7
1,0 3,5 5,9 3,7 1,0
1,3 3,8 6,1 7,2 1,9
0,9 0,9 2,1 (2,8) (0,0
5,6 4,9 7,9 0,5 0,0
(10,6) (12,7) 0,9 (11,0) (0,4)
(11,1) 13,8 5,6 17,5 1,1
5,2 0,5) 1,5 17,4 1,2
(6,0) 9,4 5,9 2,7 0,0
3,5 41 4,9 3,6 3,9
7,2 1,4 5,4 (1,2) 0,2)
9,4 2,9 9,1 0,2) 0,1
2,8 3,1 4,0 2,8 2,8

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.
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Con respecto a la inversion, su comportamiento estuvo determinado en gran me-
dida por los resultados obtenidos en los rubros de construccion de edificaciones
y obras civiles. Ambos agregados crecieron por encima del 17% e impulsaron la
expansion de la formacion bruta de capital fijo a tasas mayores que las del pro-
medio del afio pasado. Por el contrario, la inversiéon en equipo de transporte con-
tinu6 decreciendo, como viene haciéndolo desde el segundo semestre de 2012.
Esto ultimo est4 estrechamente relacionado con la disminucién que mostraron
las importaciones de este tipo de bienes.

Por el lado de la oferta, las mayores tasas de crecimiento se observaron en la
construccion (tanto de obras civiles como de edificaciones) y en los servicios
sociales, comunales y personales (Cuadro 2). Otros sectores cuyo desempefio
estuvo por encima de la economia en su conjunto, pero que moderaron su in-
cremento, fueron los servicios financieros y los suministros de electricidad, gas
y agua. Por su parte, la agricultura, la mineria y el sector transporte registraron
un crecimiento menor al del PIB. La actividad industrial fue la tnica rama que
mostrd una contraccion anual.

Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2012 2012 Contribucién
Rama de actividad 2011 Ano Ao 2013 al crecimiento
completo | trim, Nerim. | Wwim | Veim. | completo | TM- | anual ( trim. de
2013)
Agropecuario, silvicultura, caza 24 26 3,0 27 19 26 24 0,1
y pesca
Explotacién de minas y canteras 14,4 14,2 8,4 0,8 1,1 5,9 1,4 0,1
Industria manufacturera 5,0 1,1 0,0 0,7) (2,5) (0,5) 4,1) (0,5)
Electricidad, gas y agua 29 4,1 3,6 3,2 3,2 3,5 3,4 0,1
Construccion 10,0 (1,5) 10,7 (1,1) 4,9 3,3 16,9 1,0
Edificaciones 3,3 31 16,5 (10,2) 11,7 5,0 16,0 0,5
Obras civiles 17,4 (5,6) 6,1 6,0 0,7) 1,5 17,5 0,5
Comercio, reparacion, 6,0 53 49 33 29 41 28 0,3
restaurantes y hoteles
Transpc.)rte,‘?lmacenamlento y 6,2 6,6 3,7 31 31 41 20 0,1
comunicacion
Servicios financieros, 7,0 71 5,3 44 4,9 5,4 3,4 0,7
inmobiliarios y a las empresas
Servicios sociales, comunales y 2,9 38 40 58 6,0 49 45 0,7
personales
Subtotal valor agregado 6,3 5,1 4,6 2,8 3,0 3,9 2,8 2,7
Impuestos menos subsidios 10,9 8,0 5,6 2,7 3,3 4,9 2,8 0,3
PIB 6,6 5,4 4,7 2,8 3,1 4,0 2,8 2,8

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.



En cuanto a la construccion, en su conjunto crecidé 16,9% durante el primer tri-
mestre de 2013, luego del 4,9% del ultimo trimestre de 2012 (en todo el afio pa-
sado lo hizo en 3,3%). En los dos rubros que hacen parte del sector, obras civiles
y edificaciones, se registro una aceleracion significativa durante los primeros tres
meses del afio. En el primer caso, el crecimiento anual fue de 17,5%, luego de la
leve contraccion de 0,7% observada durante el cuarto trimestre de 2012'. En el
segundo, la expansion anual fue de 16%, después del 11,7% del periodo anterior.
La mejoria tanto en el otorgamiento de licencias como en la ejecucion de las etapas
del proceso constructivo con mayor valor agregado explicaria la recuperacion en el
desempefio de la construccion de edificaciones. Al respecto, debe tenerse en cuenta
que en el primer trimestre comenzaron a verse algunos efectos de las politicas del
gobierno para estimular el sector (programa de las 100.000 viviendas y el Programa
de Impulso a la Productividad y el Empleo [PIPE]).

En contraste con lo anterior, el valor agregado del sector manufacturero disminuy6
4,1% anual, acelerando su ritmo de contraccion, luego de la caida de 2,5% de finales del
afio 2012. Esto obedecio a la conjuncion de varios factores, dentro de los que sobresalen
(de acuerdo con la encuesta de la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia
[ANDI]): una demanda interna y externa mas débil y una mayor competencia de bienes
importados, en un contexto de apreciacion acumulada del peso. Adicionalmente, febre-
ro tuvo un dia habil menos porque el afio pasado fue bisiesto, y marzo tres dias habiles
menos por la presencia de la Semana Santa (el afio pasado fue en el mes de abril). Este
efecto estadistico exacerbo la caida de la industria. Si se descuenta el efecto de menos
dias calendario y habiles, la contraccion del sector habria sido de 2,2%>

2. Perspectivas de la actividad economica para el resto de 2013

En este informe el equipo técnico del Banco revis6 levemente a la baja el creci-
miento mas probable para 2013, para situarlo en 4,0%, con un rango un poco mas
cerrado que el presentado en el Informe al Congreso de marzo. Se espera que el
crecimiento econdmico colombiano aumente a lo largo del afio, en tanto el gasto
agregado reaccione a las medidas previas de politica monetaria y a los programas
que viene ejecutando el gobierno nacional.

Con respecto a la coyuntura internacional, se mantienen expectativas de una deman-
da externa que se recupera, pero a un ritmo un poco menor que el contemplado en
el informe anterior. Como se presenta en el capitulo I de este informe, las economias

1 En este trimestre la muestra se amplié e incorpord un mayor nimero de proyectos de obras
civiles que se estan ejecutando en el pais. Cabe sefialar que la variabilidad del indicador ha sido histo-
ricamente alta y no necesariamente obedece a la nueva informacion disponible (véase el Recuadro 1:
Medicion de las obras civiles en el PIB, del Informe al Congreso de marzo de 2013).

2 Este calculo fue realizado por el equipo técnico del Banco de la Republica. Se utiliz6 el progra-
ma TSW, que desestacionaliza series de tiempo teniendo en cuenta valores atipicos. En particular, se
utilizo el algoritmo Tramo-Seats, incluyendo una variable que recoge los efectos de Semana Santa.
Tramo significa time series regression with Arima noise, missing observations and outliers, y Seats,
signal extraction in Arima time series, método implementado por Gémez y Maravall (1996).



de paises como China y Brasil han mostrado signos de desaceleracion, por lo que
se confirman las expectativas de menores precios internacionales de bienes basicos
en 2013 frente a lo observado en 2011 y 2012; aun asi, estos se mantendran en nive-
les altos, estimulando la inversion extranjera directa (IED). Las perspectivas sobre
flujos de capitales hacia economias emergentes y las condiciones de financiamiento
internacional dependen, en parte, de las decisiones de politica fiscal y monetaria por
parte de las autoridades econdmicas en los Estados Unidos.

En el ambito local se han observado algunas sefiales que sugieren mejores condicio-
nes de la demanda interna a partir de abril. Para el segundo trimestre hechos como
un mayor numero de dias habiles y la normalizacion en las condiciones de produc-
cién y transporte de crudo y carbon contribuirian a que se presente un crecimiento
mayor que el registrado durante los primeros tres meses de 2013. Asi mismo, otros
factores de demanda también han mejorado y confirman lo previsto: los indicado-
res de confianza del consumidor se ubican en niveles mas favorables que aquellos
registrados para el primer trimestre, y las cifras de comercializacién de vehiculos
sugieren un buen desempefio del consumo de bienes durables.

Adicionalmente, se espera que las acciones de politica monetaria tomadas entre julio
de 2012 y marzo de 2013 tengan efecto sobre la actividad real durante la segunda
mitad del afio. El impulso de las menores tasas de interés y de los beneficios fi-
nancieros para la adquisicion de vivienda otorgados por el Gobierno se verian con
mayor claridad en las cifras econémicas del segundo semestre.

Por otro lado, las proyecciones para el afio 2013 también dependen de las expecta-
tivas que se tienen sobre el desempefio de la construccion de edificaciones y de las
obras civiles de infraestructura. En el primer caso, el programa de construccion de
vivienda con fines sociales que adelanta el gobierno nacional seguira desempefiando
un papel importante en la dindmica de este rubro para todo el afio. Sin embargo, alin
existen riesgos por atrasos en los procesos de otorgamiento de licencias, de compra
de predios y de adecuacion de terrenos para la construccion, sobre todo de servi-
cios publicos y de saneamiento. Vale la pena sefialar que el nivel observado en
el licenciamiento residencial y no residencial en lo corrido del afio a abril muestra
sefiales alentadoras al respecto: ambas crecen a tasas superiores al 25%, luego de las
contracciones registradas el afio anterior.

En el caso de las obras civiles, contintian las expectativas sobre un mayor grado
de ejecucion presupuestal por parte de los gobiernos locales y una mayor can-
tidad de recursos por concepto de regalias, los cuales estuvieron represados el
aflo pasado mientras entraba en vigencia el nuevo sistema general de regalias.
Es importante sefialar que, por disposiciones legales, estos recursos estarian des-
tinados a financiar obras de infraestructura publica, por lo que las perspectivas
para 2013 y 2014 son favorables en este aspecto.

En cuanto al PIB por ramas de actividad, se espera que los sectores de mayor
crecimiento en 2013 sean la mineria y la construccion, con ritmos de expansion
superiores a los de la economia en su conjunto. Asi mismo, se estima que la industria



reportara alguna recuperacion en el segundo semestre, luego de los pobres resultados
observados en 2012 y de la fuerte caida del primer trimestre. Sin embargo, la in-
certidumbre sobre su desempefio continiia siendo elevada y sugiere que esta seria
la actividad que menos contribuiria al crecimiento en 2013. Otros sectores, tales
como el financiero, los servicios sociales, personales y comunales y el suministro de
electricidad, gas y agua, mostrarian tasas positivas y cercanas a las del crecimiento
promedio de la economia colombiana. Para lo que resta del afio también se prevé
una significativa recuperacion del sector agricola, principalmente por el café, cuya
produccion crecid en el primer trimestre de 2013 alrededor de 19% y entre abril y
mayo reportd una expansion cercana al 50%, de acuerdo con estimaciones de la
Federacion Nacional de Cafeteros.

Para la mineria se contempla una recuperacion, luego de los problemas de orden pu-
blico y de transporte que complicaron la cadena de produccion de petrdleo y carbon;
no obstante, su crecimiento no alcanzara las elevadas tasas reportadas en los afios
anteriores. Las cifras sobre la produccion de petroleo hasta mayo mostraron niveles
superiores al millon de barriles diarios en promedio, lo que ratifica las expectativas
favorables sobre el sector. De mantenerse este comportamiento, esta subrama podria
crecer alrededor de 8% para todo el afio.

En el caso del carbon, el segundo producto colombiano de exportacion, la meta de pro-
duccioén para 2013 es de 94 millones de toneladas, luego de que se observara una cifra
de 89,2 millones en 2012. Esta actividad presentaria una aceleracion frente a lo regis-
trado el afio anterior, aunque no recuperaria las tasas de crecimiento de afios anteriores.
Dichas proyecciones contemplan los choques de oferta presentados al inicio de 2013.

En contraste, la tendencia observada a abril muestra un deterioro en la industria (-2,7%
el afio corrido). Este hecho, junto con las menores expectativas de los industriales,
limita la perspectiva sobre el comportamiento de esta rama para el aflo completo. De
acuerdo con las encuestas realizadas por la ANDI, aunque los empresarios han diver-
sificado sus destinos de exportacion y han realizado cuantiosos esfuerzos por renovar
su capacidad instalada (buscando mejoras en la productividad), esta situacion no es
generalizada y varias ramas enfrentan una demanda externa que se estd debilitando,
una mayor competencia de las importaciones y, finalmente, una demanda interna me-
nos dindmica.

No obstante, se espera que los programas del Gobierno, orientados a estimular la in-
dustria, contribuyan a revertir la tendencia descendente del sector. Ello hace prever
que esta rama podria presentar crecimientos positivos, aunque moderados, a partir de
la segunda mitad del afio; lo que implicaria una timida recuperacion frente a lo obser-
vado en 2012.

En lo corrido de 2013 a mayo el comportamiento del mercado laboral ha sido
afin con lo esperado en el Informe al Congreso de marzo; es decir, se ha ob-
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servado un crecimiento del empleo algo menor que
el del segundo semestre de 2012 y una tasa de des-
empleo (TD) que cae, aunque menos que el afio an-
terior, y que se encuentra en minimos desde 2001
(Grafico 14). En general, la creacién de empleo se
encuentra concentrada en ciertas areas geografi-
cas, posiciones ocupacionales y ramas de actividad
econdmica.

1.  Desempleo

De acuerdo con la informacion disponible mas recien-
te de la gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del
DANE, en el trimestre mévil terminado en mayo la
TD nacional se ubico en 9,9%, la de las areas rurales
en 6%, la de las cabeceras urbanas en 11% y en las tre-

ce areas metropolitanas® fue 10,9%, valores inferiores en 0,7, 0,6, 0,8 y 0,5 puntos

porcentuales (pp), respectivamente, frente a los observados en el mismo periodo

de 2012. El dominio geografico que ha acumulado mayores reducciones de la TD

ha sido el de las areas rurales, pues entre enero y mayo se ha ubicado en promedio

en 6,4% frente a 7,1% un afio atrds. Cabe mencionar que en mayo la caida de la

TD nacional se acentud.
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Dado que la TD presenta una marcada estacionalidad
(es decir, que sus niveles aumentan o disminuyen de-
pendiendo de la época del afio), se debe corregir por
este efecto para hacer comparaciones entre meses. Es
asi como las series “desestacionalizadas” revelan que
durante lo corrido de 2013 la TD nacional y la de las
trece areas metropolitanas ha presentado pocos cam-
bios en sus niveles, excepto por la caida observada en
mayo (Gréfico 15).

2.  Oferta y demanda de trabajo

La estabilidad de la TD desestacionalizada (en el am-
bito nacional y para las trece areas) se explica porque
los movimientos de la demanda por trabajo (tasa de
ocupacion) han sido similares a los de la oferta (tasa

3 Segun la GEIH del DANE, se define como area metropolitana: “el area de influencia que incluye
municipios circundantes, que con la ciudad conforman un solo tejido urbano no discontinuo y han
sido reconocidos legalmente”. Las trece principales areas comprenden: Bogotd; Medellin y Valle de
Aburra; Cali y Yumbo; Barranquilla y Soledad; Bucaramanga, Gir6n, Piedecuesta y Floridablanca;
Manizales y Villa Maria; Pasto; Pereira, Dos Quebradas y La Virginia; Cucuta, Villa del Rosario, Los
Patios y El Zulia; Ibagué; Monteria; Cartagena, y Villavicencio.
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global de participacion). Por el contrario, en las areas
rurales, donde la participacion laboral ha caido mas
que la tasa de ocupacion, la TD ha descendido de ma-
nera importante en el periodo enero-mayo. Estas son
tendencias que se han venido presentando desde fina-
les de 2012 y que explican la estabilidad en niveles
bajos de la TD registrada en este dominio geografico
(Grafico 16).

Durante lo corrido de 2013 la demanda por trabajo
(medida por las series originales) en el contexto na-
cional y en las trece areas ha continuado creciendo en
términos anuales, aunque a un ritmo cada vez menor.
Sin embargo, al corregir por estacionalidad, los ni-
veles en estos dos dominios entre enero y mayo no
presentan cambios importantes con respecto a los de
2012 (Grafico 17, paneles A y B). En el caso de las

areas rurales, se han observado caidas en el empleo en términos anuales y frente a

meses anteriores (Grafico 17, panel C). Por otro lado, en las zonas urbanas, tanto

con las series originales como con las desestacionalizadas, la creacion de empleo

no ha sido homogénea. Asi, los puestos de trabajo se han generado principalmente
en Bogotd, Barranquilla, Medellin, Ibagu¢ y Bucaramanga, donde en el trimestre

moévil marzo-mayo el nivel de empleo se incrementd con respecto al mismo pe-
riodo de 2012 en 169.000 puestos, frente a 176.000 del total nacional. Adicional-
mente, las ramas de actividad economica que mas ocupados han generado en este

periodo han sido el comercio, con 283.000 puestos, y los servicios inmobiliarios,

empresariales y de alquiler, con 131.000.

De la misma forma, los trabajadores asalariados* contintian siendo los que mas

contribuyen al crecimiento del empleo, aunque lo hacen a un ritmo menor que

el de finales de 2012, mientras que los no asalariados en mayo completaron

ocho meses consecutivos cayendo en términos anuales (Grafico 18). Cabe re-

saltar que incrementos en el empleo asalariado son considerados como un indi-

cador de mejoria en la calidad del empleo. Esto se debe a que, por lo general,

este tipo de trabajo es mas estable, ofrece mejores ingresos y brinda mayores

posibilidades de acceso al crédito. Por estas razones es mas probable que un

hogar en donde hay empleados asalariados tenga un consumo mayor, compara-

do con uno en el que no los hay.

4 Se considera asalariado a todo trabajador u obrero de empresas particulares y del Gobierno.
Este indicador esta altamente correlacionado con la evolucion del empleo formal (entendiendo for-
mal como aquellos empleados de empresas de mas de cinco trabajadores; segun la definicion de la

OIT-DANE).
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3. Costos laborales y salariales

Como se esperaba en el anterior Informe de la Junta
Directiva al Congreso de la Republica, en lo corrido
de 2013 los aumentos salariales han sido moderados
en términos generales. Entre enero y abril los salarios
se ajustaron a tasas promedio del 2% en el caso del co-
mercio y de 5,2% en el caso de la industria. Teniendo
en cuenta el incremento del salario minimo (4,02%),
los niveles de las alzas observadas hasta el momen-
to no afectan las expectativas de cumplimiento de la
meta de inflacion de largo plazo del Banco de la Re-
publica. Adicionalmente, dada la desaceleracion de la
demanda por trabajo y la reduccién de costos labora-
res contemplada en la reforma tributaria, no se antici-
pan presiones inflacionarias originadas en el mercado
laboral para el resto de 2013.

C. INFLACION

1. Los precios al consumidor en el primer
semestre de 2013

En lo corrido de 2013 a junio las presiones inflaciona-
rias fueron escasas, como lo sugiere la senda de la in-
flacion anual al consumidor, que permanecid en niveles
bajos y relativamente estables. Al cierre del semestre

Créfico 18
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Gréfico 19
Inflacién total al consumidor
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Cuadro 3
Indicadores de inflacién al consumidor
Descripcién | dic-11 | mar-12 | jun-12 | sep-12 | dic-12 | ene-13 | feb-13 | mar-13 | abr-13 | may-13 | jun-13
Total 3,73 3,40 3,20 3,08 2,44 2,00 1,83 1,91 2,02 2,00 2,16
Sin alimentos 3,13 2,95 2,80 2,87 2,40 2,11 2,08 2,11 2,20 2,28 2,48
Transables 0,80 0,68 1,01 1,09 0,77 0,73 0,71 1,13 0,98 1,06 1,10
No transables 3,64 3,71 3,62 4,02 3,92 3,94 3,84 3,85 3,83 3,74 3,78
Regulados 5,81 4,94 3,92 3,31 1,91 0,67 0,71 0,19 0,86 1,25 1,98
Alimentos 5,27 4,56 4,22 3,63 2,52 1,69 1,19 1,41 1,57 1,29 1,34
Perecederos 7,73 5,18 -2,04 -2,35 -3,90 -5,00 -5,58 -1,86 0,41 2,57 2,44
Procesados 4,50 3,69 5,12 4,33 2,83 2,19 1,60 1,25 0,91 -0,14 -0,11
Eom'das fueradel 5 5 5,87 5,52 5,21 4,90 3,88 3,60 3,21 3,29 3,33 3,51
ogar
Indicadores de
inflacién basica
Sin alimentos 3,13 2,95 2,80 2,87 2,40 2,11 2,08 2,11 2,20 2,28 2,48
Ncleo 20 3,92 3,76 3,56 3,71 3,23 2,95 2,78 2,78 2,79 2,72 2,83
IPC sin alimentos
perecederos, 3,18 2,99 3,23 3,33 3,02 2,76 2,60 2,51 2,34 2,16 2,14
combustibles ni
servicios publicos
Inflacion sin
alimentos ni 2,38 2,38 2,48 2,74 2,55 2,54 2,48 2,67 2,60 2,59 2,63
regulados
Promedio
de todos los 3,15 3,02 3,02 3,16 2,80 2,59 2,49 2,52 2,48 2,44 2,52
indicadores

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica



Gréfico 20
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un registro de 2,8% de diciembre del afio pasado. Las
variaciones anuales de los cuatro indices analizados se
situaron siempre entre 2% y 3%, pero sus tendencias
divergieron en estos meses. Vale la pena destacar los
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aumentos que se observaron en el caso del IPC sin ali-
mentos ni regulados y en el IPC sin alimentos a partir
de febrero. En este ultimo caso, el dato de junio fue
2,48%, por encima del de diciembre y del de marzo
(Gréfico 20 y Cuadro 3).

Diversos factores explican las escasas presiones infla-
cionarias durante la primera mitad del afio. En primer lugar, la disminucion en el
ritmo de crecimiento econdomico durante 2012 y en el primer trimestre de 2013
impidié que surgieran presiones de precios originadas en la demanda. Como re-
sultado, la brecha del producto, que se encontraba en terreno positivo en 2012,
indicando que el PIB observado tendia a ser mayor que el PIB no inflacionario,
se cerrd y probablemente se encuentra cerca de cero a mediados del presente afio.
Esto permitié una desaceleracion en la variacion anual del IPC de no transables
sin alimentos ni regulados, el segmento del IPC mas sensible a la evolucion de la
demanda (Cuadro 3).

El descenso en esta subcanasta y los bajos registros en las otras también fue posi-
ble por una disminucion de las expectativas de inflacion a finales del afio pasado y
a lo largo de buena parte del primer semestre de 2013. Las mediciones disponibles
a horizontes de uno o mas afios, sefialan niveles similares o inferiores a la meta
cuantitativa del 3,0%. Por ejemplo, la encuesta mensual mas reciente del Banco
de la Republica, efectuada en julio a analistas de mercado, muestra una inflacion
esperada para finales del presente afio de 2,6% y a doce meses de 3,1%. En la mis-
ma linea, la encuesta trimestral aplicada a empresarios correspondiente al segundo
trimestre muestra una inflacion esperada a doce meses de 2,8%, mientras que las
estimaciones derivadas de las curvas de TES presentan valores entre 2,3% y 3,2%
a horizontes mas amplios, con datos recogidos el 26 de junio. Esta circunstancia
y el bajo nivel de la inflacion a finales de 2012 han favorecido ajustes limitados
de varios componentes del IPC no transable que han solido estar indexados a la
inflacion pasada, como los arriendos, los servicios de salud y los de educacion.

Con respecto al papel del tipo de cambio, si bien este ha tendido a depreciarse
durante buena parte del semestre, la trasmision hacia los precios al consumidor ha
sido bastante moderada. Ademas del hecho de que la depreciacion aun no es muy
alta (9,0% en lo corrido del afio), lo anterior también puede obedecer a que los pre-
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cios internacionales se han mantenido estables o han disminuido (como en el caso
de varios alimentos importados), compensado asi los efectos del debilitamiento
del peso. El hecho de que el crecimiento de la demanda sea moderado también
puede haber contribuido a ello. En este entorno, la variaciéon anual del IPC de
transables sin alimentos ni regulados, el grupo mas sensible a los movimientos del
tipo de cambio, se mantuvo alrededor del 1% en los primeros seis meses del afio,
un poco mas que lo observado a finales del afio pasado.

Otra circunstancia que contribuyd a disminuir la inflaciéon a comienzos de afio
fue la reforma tributaria, la cual se tradujo en una rebaja de los impuestos in-
directos para varios productos de la canasta del consumidor, dentro de los que
sobresalen comidas fuera del hogar y algunos alimentos procesados. Este he-
cho redujo la inflaciéon anual a comienzos de afio entre 20 y 30 puntos basicos
(pb), segun estimaciones del Banco. Dicha disminucion es por solo una vez
sobre el nivel de precios, por lo que al cabo de doce meses la inflacién debera
retornar a su nivel inicial.

Los factores anotados también hicieron posible que
las presiones de costos siguieran siendo muy bajas en
lo corrido del afio. Los costos no salariales no habrian
aumentado en este lapso o incluso habrian descendido,
como se desprende del comportamiento de la varia-
cion anual del indice de precios del productor (IPP), la
cual al cierre de junio se situd cercana a cero (Grafico
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21). Las rebajas arancelarias asociadas con el tratado
de libre comercio (TLC) con los Estados Unidos pue-
den también estar incidiendo en este comportamiento.
Igualmente, como se menciono, el mercado laboral ha
continuado relativamente holgado, lo que ha manteni-
do los ajustes salariales bajo control.

Finalmente, tanto las presiones sobre los precios de
los alimentos como sobre los de los regulados, que en el pasado ocasionaron
alzas transitorias de la inflacion, se mantuvieron contenidas en esta oportuni-
dad. En el caso de los alimentos, las condiciones climaticas fueron favorables,
permitiendo una oferta buena y estable, y los costos de produccion habrian
resultado favorecidos por rebajas arancelarias asociadas con la entrada en vi-
gencia del TLC con los Estados Unidos desde el afio pasado y con las rebajas
del impuesto al valor agregado (IVA) ordenadas por la reforma tributaria de co-
mienzos de afio. Con respecto a los regulados, las presiones provenientes de los
precios internacionales del petroleo y el gas fueron menores en esta oportu-
nidad, disminuyendo sustancialmente los ajustes tarifarios en energia y gas
domiciliarios, por lo menos en los primeros meses del afio. En mayo y junio,
sin embargo, se presentaron alzas (no anticipadas) de alguna consideracion
en energia, las cuales se concentraron en Bogotd, y cuyo origen responde a
incrementos en los costos de la generacion de energia por menores niveles de
los embalses (Cuadro 3).



2. Perspectivas para el resto de 2013

Los ejercicios de prondstico efectuados por el Banco de la Republica, teniendo en
cuenta la evolucion de las principales variables macroecondmicas y las acciones
de politica tomadas en meses anteriores, indican que la inflacion anual al consu-
midor debera aumentar lentamente en la segunda mitad del afio, acercandose a la
meta del 3,0%, pero manteniéndose siempre por debajo de ella. La convergencia
plena a esta cifra tan solo se lograria a mediados de 2014. De esta forma, la pro-
babilidad de que la inflacion se situe dentro del rango meta de largo plazo definido
por la JDBR es alta, tanto para el afio en curso como para el proximo (véase el
Informe sobre Inflacion de marzo de 2013).

Para los proximos dos trimestres se prevé un aumento leve en la variacion anual
del IPC de transables, relacionada en parte con la depreciacion reciente del peso.
También se espera una aceleracion en la variacion anual del IPC de regulados
en la medida en que el precio interno de los combustibles resulta afectado por
el tipo de cambio, y porque la base de comparacién con el segundo semestre del
aflo pasado, para dicha subcanasta, es baja dadas las disminuciones que se hi-
cieron en las tarifas de algunos servicios publicos en aquella oportunidad. Cabe
sefialar que estos pronodsticos no contemplan las reducciones anunciadas en el
caso de las tarifas de recoleccion de basuras para la mayoria de ciudades del
pais. Por otro lado, se supone que el precio internacional del petrdleo y otros
combustibles se mantienen en los niveles observados en la actualidad, por lo me-
nos durante el resto del afio. En el IPC de alimentos también debera presentarse
una aceleracion de la variacion anual.

De todas maneras, varios de los factores que se identificaron previamente, y
que sugieren pocas presiones inflacionarias, seguirian vigentes durante buena
parte de lo que resta del afio. Es el caso de la evolucion de la demanda: si bien
se contempla un mayor ritmo de actividad econdémica a partir del segundo
trimestre del afio y, en especial, durante el segundo semestre (de tal forma que
el crecimiento del aflo completo se situe alrededor de 4%), ello no llevaria a
que la brecha del producto sea considerablemente positiva. Asi, las presiones
de demanda sobre los precios continuaran siendo limitadas en lo que resta del
afo y hacia 2014 podrian ser un poco mayores, pero no tan significativas en la
medida en que se prevé un crecimiento cercano al potencial o no inflacionario
(alrededor de 4,0%).

Por el lado de los costos, tampoco se anticipan presiones relevantes en los proxi-
mos trimestres. En el caso de los no laborales, los precios internacionales de
las materias primas, incluyendo el petroleo, deberan mantenerse estables o in-
cluso podrian presentar algunas reducciones. Y en materia de costos laborales,
el mercado de trabajo estaria equilibrado en lo que resta del afio, dadas las esti-
maciones de crecimiento del empleo. Adicionalmente, las disminuciones de los
parafiscales ordenadas por la reforma tributaria, implican una reduccion de los
costos de contratacion para un segmento importante de trabajadores.



De todas maneras, estos prondsticos enfrentan algunos riesgos tanto hacia
arriba como hacia abajo. Al alza, se encuentra una depreciaciéon mas pronun-
ciada que la observada hasta el momento. En la actualidad no se puede descar-
tar que la expectativa de un retiro gradual de los estimulos monetarios en los
Estados Unidos provoque una depreciacion adicional a la ya observada, que
genere presiones alcistas sobre los precios de los transables superiores a las
previstas. Esto es mas probable que suceda si simultaneamente se observa una
aceleracion del crecimiento, como lo sugieren los prondsticos.

Un segundo riesgo alcista puede provenir de la evolucion de los precios de los
alimentos, dado que la senda central de inflacion proyectada para los proximos
trimestres contempla alzas moderadas en estos, incluyendo los perecederos. Sin
embargo, sus niveles son en la actualidad bajos en relaciéon con los demas pre-
cios de la canasta del consumidor, por lo que podrian desestimular las siembras y
afectar la oferta en la segunda mitad de este afio o a comienzos del préximo. La
consecuencia podria ser un aumento transitorio de los precios de los alimentos
mas fuerte que el previsto, lo que podria tener algunos efectos permanentes sobre
la inflacion en caso de afectar las expectativas.

Por su parte, el principal riesgo a la baja sigue estando relacionado con un even-
tual deterioro de las condiciones externas, bien sea por una prolongacion del es-
tancamiento en las economias avanzadas o por un deterioro de las economias
emergentes mas grandes. Si bien esta situacion puede acarrear una aceleracion
de la depreciacion del peso, sus efectos alcistas serian mas que compensados por
las presiones a la baja en la inflacion, causadas por una menor demanda externa e
interna y por una reduccion marcada en los precios del petroleo y otras materias
primas.

Como se menciond, el PIB de los primeros tres meses del afio y los indicadores de
actividad econdémica del segundo trimestre indican que la economia colombiana
crecid por debajo de su capacidad productiva. En materia de inflacion, en el pri-
mer semestre su tasa anual se situd cerca del limite inferior del rango meta (2%)
y las expectativas de la misma a diferentes plazos se mantuvieron por debajo del
3%. Con lo anterior, junto con las proyecciones de demanda agregada, las estima-
ciones sugieren una elevada probabilidad de que al finalizar el afio la inflacion se
situe en el rango meta.

Por el lado del crédito, el crecimiento de la cartera total en moneda nacional y
el de sus diferentes modalidades continu6é desacelerandose. Pese a lo anterior,
a junio todos los destinos de los préstamos (comercial, consumo e hipotecario)
crecian a una tasa mayor que la del PIB nominal. Esto en un contexto en el cual
las reducciones en las tasas de interés de politica aplicadas hasta marzo de 2013
continuaron transmitiéndose a las tasas de interés de ahorro y de crédito. De esta
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forma, en términos reales, las tasas de interés de los diferentes tipos de préstamos a
junio se encuentran por debajo de sus promedios histéricos calculados desde 2000
(exceptuando las de tarjetas de crédito).

Ante este escenario, y con la evaluacion del balance de riesgos, entre mayo y ju-
nio de 2013 la Junta Directiva consideré conveniente mantener la tasa de interés
de intervencion en 3,25%. Cabe esperar que las acciones de politica monetaria y
fiscal realizadas hasta el momento contribuyan a que en el transcurso del afio el
producto se situe cerca de su nivel potencial.

1. Comportamiento de las tasas de interés durante 2013

a. Tasas de interés bancarias

Tasa de interés de intervencién del Banco de la Repdblica y

tasa de interés interbancaria (TIB)

(porcentaje)

11,5

En lo corrido del afio hasta junio la JDBR redujo la
tasa de interés de referencia en 100 pb, desde un nivel
de 4,25% en diciembre de 2012 a 3,25% a finales de
marzo pasado®. Este recorte se transmitié plenamente
a la tasa de interés interbancaria a un dia (TIB), la
cual descendi6é 110 pb durante el mismo periodo y
present6 un nivel de 3,17% a finales de junio de 2013
(Grafico 22).

Por su parte, en lo corrido del aflo a junio las tasas

....... Tasa de intervencion

a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el Gltimo dato corresponde al 5 de julio

de 2013.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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de interés nominales pasivas del sistema financiero
. se redujeron en una mayor proporciéon que la tasa de
interés de politica. Igual resultado se present6 en las
tasas nominales activas, excepto para el caso de la
de consumo (graficos 23 a 25). En el Cuadro 4 se
resumen las principales tasas de interés del sistema financiero y se comparan sus
reducciones entre enero y junio de 2013 con la presentada en la tasa de interés
de referencia.

Vale la pena destacar el comportamiento de la tasa de interés hipotecaria, la cual
present6 una reduccion de 207 pb en lo corrido del afio con corte a junio. Buena
parte de esta disminucioén se observd en los ultimos dos meses (111 pb). Este
resultado es, en gran medida, producto del Decreto 701 de 2013 que establecio
un subsidio por siete afios a la tasa de interés de los créditos de vivienda nueva
bajo ciertas condiciones, siempre que la tasa anual maxima fuera de 9,5% para
los créditos denominados en pesos o de 6,5% para los denominados en unidades

5 En enero y febrero redujo la tasa de interés de politica en 25 pb en cada ocasion y en marzo lo
hizo en 50 pb.
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A. Tasas de interés pasivas y tasa de interés de
intervencién del Banco de la Republica
(nominales)
(porcentaje)
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B. Tasas de intervencién del Banco de la Republica 'y
tasa activa del sistema®
(porcentaje) (porcentaje)
19,0 13,0
18,0 12,0
17,0 11,0
16,0 10,0
15,0 9,0
14,0 8,0
13,0 7,0
12,0 6,0
11,0 5,0
10,0 4,0
9,0 3,0
8,0 : d 20

e Activa ammaaas
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Intervencion (eje derecho)

a/ La informacién corresponde al promedio del mes monetario, excepto para la tasa de
intervencion, en cuyo caso la informacién esté a fin de mes. La informacién semanal para
la DTF corresponde a la tasa en el momento de la captacion (operacion), la cual tiene

vigencia en la siguiente semana.

b/ La informacién corresponde al promedio del mes monetario, excepto para la tasa de
intervencion ,en cuyo caso la informacién esté a fin de mes. La tasa activa es el promedio
ponderado por monto de las tasas de los créditos de consumo, preferencial, ordinario y
tesoreria. Debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su ponderacién se calcula

considerando una quinta parte de su desembolso.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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Tasas nominales de interés de créditos a hogares y de
intervencién del Banco de la Republica®

A. Consumo
(porcentaje) (porcentaje)
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------ Intervencion (eje derecho)

a/ La informacion corresponde al promedio del mes monetario, excepto para la tasa de
intervencion, en cuyo caso la informacion estd a fin de mes.
Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia.

de valor real (UVR)®. Lo anterior implic6 una reduccion de cerca de 2,5 pp en la
tasa de interés reportada por los establecimientos de crédito para desembolsos
sobre vivienda nueva con precios que hoy oscilan entre $79,6 y $197,5 millones’.

El Decreto 701 de 2013 establecio por los primeros siete afios un subsidio de tasa de 2,5% en los
créditos para viviendas nuevas avaluadas entre 135 y 335 salarios minimos mensuales legales vigentes
(SMMLV), el cual se aplicara a nuevos créditos desembolsados a partir del 6 de mayo y hasta agotar

el nimero de coberturas.

Una vez aplicado el subsidio se espera una tasa de interés efectiva cercana al 7% anual para el
deudor que clasifique para el subsidio. Sin embargo, en las tasas de interés hipotecarias reportadas
por el sistema financiero solamente se refleja la reduccion realizada por las entidades y por tanto no
considera el subsidio otorgado por el Gobierno.
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Tasas nominales de interés de créditos comerciales y de
intervencién del Banco de la Republica®

(porcentaje) (porcentaje)
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a/ La informacién corresponde al promedio del mes monetario, excepto para la tasa de
intervencion, en cuyo caso la informacién estd a fin de mes. Para el cdlculo de la tasa de
interés comercial total, debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacién
se establecié como la quinta parte de su desembolso.

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

Adicionalmente, las tasas de interés sobre otros crédi-
tos hipotecarios también se han visto reducidas debido
al interés que han manifestado los bancos de apoyar la
politica gubernamental para dinamizar la construcciéon
de vivienda e incentivar su adquisicion.

En términos reales, las tasas de interés de créditos en
todas sus modalidades también descendieron a lo largo
del afio. Exceptuando tarjetas de crédito, los niveles a
junio se encuentran por debajo de sus promedios histo-
ricos calculados desde el afio 2000 (Grafico 26).

b. Mercado de deuda publica

El comportamiento del mercado de deuda publica en
lo corrido de 2013 puede dividirse en dos periodos. El
primero, entre enero y abril, el cual se caracteriz6 por
valorizaciones de los TES en un entorno de reduccio-
nes en las tasas de politica monetaria y condiciones

locales favorables. A partir de mayo las tasas de los TES registraron correcciones

al alza, y en el caso de las tasas de mediano y largo plazos, mas que compensaron
las disminuciones presentadas hasta ese momento. Estos incrementos son atribui-

dos en especial a las preocupaciones del mercado por la posible disminucion o

finalizacion del programa de compra de activos de la Reserva Federal, antes de lo

esperado.

Cuadro 4
Principales tasas nominales de interés del sistema financiero

Tasas activas”

Tasa de Tasas pasivas”

interés de

politicad DTF cDT
dic-12 4,25 5,22 5,54
ene-13 4,00 5,12 5,39
feb-13 3,75 4,82 5,03
mar-13 3,25 4,57 4,70
abr-13 3,25 4,21 4,34
may-13 3,25 3,98 4,19
jun-13 3,25 3,94 4,11
Diferencia
(junio de 2013 a (100) (129) (143)

diciembre de 2012
(pb)

Total® Consumo Ts:ézt;oif Hipotecario® | Comercial”
11,64 18,26 30,48 12,82 10,06
12,08 19,21 30,09 12,51 9,95
11,72 18,45 29,77 12,44 9,63
11,43 18,01 29,54 12,10 9,27
10,88 18,06 29,20 11,86 8,67
10,49 17,89 28,93 11,00 8,38
10,27 17,87 29,26 10,75 8,26
(137) (39) (121) (207) (181)

a/ Corresponde al valor a fin de mes.
b/ Corresponde al promedio mensual.

¢/ Corresponde a la tasa de interés activa calculada por el Emisor: es el promedio ponderado de los créditos de consumo y comerciales. Dentro del comercial se toman los desembolsos de cartera
preferencial, ordinario y tesoreria. Debido a la alta rotacién de los créditos de tesoreria, su ponderacion se establecié como la quinta parte de su desembolso.

d/ No incluye compras a un mes ni avances.
e/ Corresponde al promedio de las tasas de adquisicién de vivienda.

f/ Corresponde al promedio ponderado de los créditos preferencial, ordinario y tesorerfa. Debido a la alta rotacién de los créditos de tesoreria, su ponderacion se establecié como la quinta parte

de su desembolso. No incluye microcrédito.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repblica.
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A. Tasas de interés real de los hogares®

(porcentaje)
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a/ IPC sin alimentos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 27
Tasa cero cupén de TES en pesos y tasa de subasta de
expansién del Banco de la Republica

(porcentaje)
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Fuentes: SEN y MEC; calculos del Banco de la Repuiblica.
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De esta manera, en lo corrido de 2013 hasta el 28 de
junio, los TES denominados en pesos se han desva-
lorizado en los tramos medio y largo. Las tasas de ti-
tulos que vencen entre 0 y 2 afios disminuyeron en
promedio 2 pb, mientras que las tasas de los titulos
que vencen entre 2 y 5 afios y entre 5 y 15 afios regis-
traron en promedio incrementos de 95 pb y 137 pb,
respectivamente® (Grafico 27). El empinamiento de la
curva ha sido afin al de las curvas de otros paises de la
region, cuyas pendientes también han aumentado (con
excepcion de la de Brasil), aunque en la mayoria de
los casos en magnitudes inferiores (Grafico 28)°.

Como se menciond, entre enero y abril todas las tasas
de los TES registraron disminuciones, alcanzando en
algunos casos niveles minimos historicos. Este com-
portamiento estuvo asociado con las reducciones de la
tasa de referencia del Banco de la Republica, asi como
con datos de inflacion inferiores con las expectativas
del mercado en los primeros tres meses del afio. Adicio-
nalmente, las tasas se comportaron positivamente ante
la mejora de la perspectiva (de estable a positiva) de la

Grafico 28
Pendientes de las curvas cero cupén en América Latina y los
Estados Unidos

(puntos bésicos)

dic-10 jun-11 dic-11 jun-12 dic-12 jun-13
Colombia = Chile Brasil
Perd México = Estados Unidos

Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC; célculos del Banco de la Republica.

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

9 Las pendientes son medidas como la diferencia entre las ta-

sas cero cupon a 10 afios y las tasas cero cupon a 1 afio. Para Chile
esta diferencia es calculada con la tasa cero cupén a 9 afios.



Gréfico 29
Indice de las tasas cero cupén a 10 afos, en América Latina y
otros paises emergentes

(base 100 = 30 de abril)

calificacion de la deuda colombiana de largo plazo en moneda extranjera por parte
de la agencia Fitch Ratings!? y el posterior aumento de esta calificacion por parte de
S&P!'.

Desde mayo las tasas aumentaron, en mayor medida lo
hicieron las de mediano y largo plazos, y compensaron
las disminuciones presentadas hasta abril. Asi, las tasas
de los titulos que vencen entre 0 y 2 afios, 2 y 5 afios y

155,0 entre 5 y 15 afios registraron aumentos de 68 pb, 163
1450 pb y 199 pb, respectivamente. Este comportamiento
1350 también se ha observado en la region y en otros paises
125,0 emergentes (Turquia, Corea del Sur, Indonesia y Ma-
5o lasia) (Grafico 29) y puede atribuirse principalmente a
factores internacionales, como el incremento en la per-
105,0 ., . .
cepcion de riesgo como respuesta a las preocupaciones
95,0 . . . ., . .,
del mercado por la posible disminucién o finalizacion
85,0 .
30-abr-13 07-may-13 14-may-13 21-may-13 28-may-13 04-jun-13 11-jun-13 18-un-13 25-jun-13 del programa de compra de activos de la Reserva Fe-
Brasil deral, antes de lo esperado. Adicionalmente, las tasas
= Turquia

——— Corea del Sur

Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC; célculos del Banco de la Repuiblica.

Malasia de Colombia se vieron influenciadas por factores loca-
les como la incertidumbre generada por el impacto que
tendria, en caso de ser aprobado, el proyecto de decre-
to que modificaria el calculo de la rentabilidad minima
de los fondos de pensiones obligatorias!? y por los datos de inflacion de los meses
de abril y mayo, que resultaron superiores a los esperados por el mercado. Vale la
pena mencionar que durante los ultimos dias de junio, al igual que la de Colombia,
las pendientes de las curvas de los demas paises analizados han presentado correc-

ciones a la baja, como puede observarse en el Grafico 29.

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

Como se ha mencionado en otras ocasiones, en un esquema en el cual el banco
central suministra toda la liquidez necesaria para mantener las tasas de interés de
mercado de acuerdo con la tasa de interés de referencia, el comportamiento de la
base y de otros agregados monetarios refleja, principalmente, la demanda de dine-
ro del sector real y de liquidez primaria por parte del sistema financiero. De otro

10 El 6 de marzo Fitch Ratings reviso la perspectiva de la calificacion de deuda soberana de Colom-
bia (BBB-) de estable a positiva.

11 La calificacion pas6é de BBB- a BBB el 24 de abril. La calificacion de las agencias Fitch y R&I
es BBB-. De igual manera, la de Moodys es Baa3 (equivalente a BBB-).

12 La modificacion en el indice de referencia para el calculo de la rentabilidad minima de los
fondos de pensiones obligatorias (FPO) podria generar incentivos para que este tipo de entidades sus-
tituyeran inversiones en TES por otros activos, por ejemplo activos en el exterior.



Cuadro 5

Fuentes de la base monetaria
(miles de millones de pesos)

(variacion trimestral)®

Concepto

1. Gobierno

Traslado de
utilidades en pesos

Dep6sitos en
el Banco de la
Repdblica

Dep6sitos
remunerados de
control monetario

II. TES de regulacién
Compras definitivas
Ventas definitivas
Vencimiento

11l. Operacién de
liquidez del Emisor

Expansion®
Contraccién
IV. Divisas ¢

Subasta de compra
directa

V. Otros
Variacién total de la base

Saldo de la base
monetaria

| trim.

(4.835)

0

(4.835)

(10)
0
0

(10)

(2.843)

(2.883)
40
1.383

1.383

160
(6.144)

45.195

lado, el desempefio del crédito esta determinado tanto por las necesidades de gasto
de los agentes como por la oferta de los establecimientos de crédito.

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

A finales de junio de 2013 el crecimiento nominal anual de la base monetaria fue
11,47%. No obstante, debido a su comportamiento estacional, entre enero y junio
de 2013 su saldo present6 una reduccion de $2.876 miles de millones (mm) (Cua-
dro 5). La principal fuente de la contraccion de la liquidez en pesos correspondid
a los mayores depdsitos de la Direccién General de Crédito Publico y el Tesoro
Nacional (DGCPTN) en el Banco de la Republica ($5.690 mm) y a los mayores
depdsitos remunerados de control monetario ($5.310 mm). Lo anterior fue com-
pensado de manera parcial principalmente por las compras de divisas por parte del
banco central en el mercado por $7.521 mm (US$4.119,5 m).

2012 2013
I trim. Il trim. IV trim. Total | trim. Il trim. Total
(12.869) 988 13.802 (2.914) (5.221) (5.779) (11.001)
0 0 0 0 0 0 0
(12.869) 988 15.843 (872) (228) (5.462) (5.690)
0 0 (2.041) (2.041) (4.994) (317) (5.310)
(151) (245) 37) (442) 919) (220) (1.139)
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 (893) (218) (1.111)
(151) (245) (37) (442) (26) (1 (27)
13.445 (5.565) (6.292) (1.255) (4.162) 5.452 1.290
12.883 (5.273) (5.947) (1.220) (840) 1.910 1.070
562 (292) (345) (35) (3.323) 3.542 220
2.109 2.558 2.645 8.695 3.789 3.732 7.521
2.109 2.558 2.645 8.695 3.789 3.732 7.521
342 263 274 1.039 250 203 452
2.877 (2.0071) 10.392 5.124 (6.264) 3.388 (2.876)
48.072 46.071 56.463 56.463 50.199 53.587 53.587

a/ Estas cifras corresponden al cierre del mes calendario.
b/ Incluye repos a un dia, overnight y a mediano plazo.

¢/ No se incluyen las operaciones con organismos internacionales.

Fuente: Banco de la Reptiblica.



Gréfico 30
Base monetaria
(variacion porcentual anual de promedios mensuales)

ii. Usos de la base monetaria

En lo corrido de 2013 hasta junio la base monetaria

o presentd un variaciéon promedio anual de 10,2% en
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

de crédito

Como se observa en el Cuadro 6, los depdsitos (pasivos sujetos a encaje [PSE])
continuan siendo la principal fuente de fondeo de los establecimientos de crédi-
to. A finales de junio de 2013 su saldo presentd un incremento anual de $45.099
mm, alcanzando un nivel de $282.961 mm, con un crecimiento anual de 19,0%.
El destino més importante de los recursos de los establecimientos de crédito
continua siendo los préstamos. En particular, a finales de junio de 2013 la cartera
bruta en moneda nacional presentd un incremento anual de $28.720 mm, llegan-
do a un saldo de $242.633 mm, con una tasa de crecimiento anual de 13,4%.
Esto significé una desaceleracion frente al crecimiento del afio anterior de 18,7
pp. Por su parte, a finales de junio de 2013 la variacion anual del saldo a precios
de mercado de las inversiones en moneda nacional de los establecimientos de
crédito fue $7.389 mm (11,7%).

El comportamiento de los PSE condujo a un crecimiento promedio anual del M3
(efectivo mas PSE) de 15,7% durante el periodo enero-junio de 2013 (Grafico 31).

Al incluir el valor de las titularizaciones de cartera hipotecaria y las ventas de
cartera para administracion mediante los derechos fiduciarios dentro de la car-
tera bruta de los establecimientos de crédito, en el ultimo afio con corte a junio
se presentd una variacion anual de $28.436 mm (12,9%), y su saldo ascendio a
$248.043 mm (Cuadro 7).

La desaceleracion del crédito en moneda nacional se dio en todas las modalidades
de cartera, en especial en la de consumo. Para esta tltima, en junio de 2013 se
observé un crecimiento anual de 13,2%, frente a 21,2% un afio antes (-8,0 pp). Por
su parte, para esta misma fecha las carteras comercial, hipotecaria y microcrédito
presentaron incrementos anuales de 12,1%, 14,3% y 20,3%, respectivamente, me-
nores en 4,4, 1,8 y 0,8 pp frente al afio anterior.

Por su parte, a finales de junio el saldo en pesos de la cartera en moneda extranjera
presentd un incremento anual de 47,9% (36,8% expresado en dolares). Si bien



Cuadro 6
Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito
(miles de millones de pesos)

Saldos fin de mes¥ Variacién anual absoluta Variacién porcentual anual
Jun-11 Jun-12 Jun-13 Jun-12 Jun-13 Jun-12 Jun-13
Activo
Eg;igjgbf’mpia de 1318 4.730 6.079 3.475 909 263,7 19,2
Reserva bancaria 15.782 18.829 21.331 3.047 2.501 19,3 13,3
OMA pasiva del Banco
jgg?ﬁsliatzzarzlri:jnérados no 3 2 406 M 404 (25,9) n.a.s
constitutivos de encaje
Total cartera bruta con
leasing en moneda 180.159 213912 242.633 33.753 28.720 18,7 13,4
nacional
Inversiones 57.608 63.214 70.602 5.606 7.389 9,7 11,7
Otros activos netos? (1.309) 2.927 3.418 4.173 932 31,8
Total activo 253.561 303.614 344.469 50.053 40.855 19,7 13,5
Pasivo 209.404 251.312 286.387 41.908 35.075 20,0 14,0
EEESZES: el Banco de la 6.615 13.450 3.426 6.835 (10.024) 103,3 (74,5)
PSE 202.789 237.862 282.961 35.073 45.099 17,3 19,0
Cuentas corrientes 30.092 32.652 39.842 2.560 7.190 8,5 22,0
Ahorros 88.317 97.535 120.861 9.218 23.326 10,4 23,9
CDT 60.632 79.428 91.484 18.795 12.056 31,0 15,2
Bonos 15.778 19.025 21.374 3.246 2.349 20,6 12,3
Depésitos fiduciarios 4.686 5.135 5.491 449 355 9,6 6,9
Depésitos a la vista 3.281 4.087 3.909 806 (178) 24,6 (4,4)
rRezpl)os con el sector 2 0 0 ) 0 (100,0) 0,0
Patrimonio 44.157 52.302 58.082 8.145 5.780 18,4 11,1
Total pasivo mas patrimonio 253.561 303.614 344.469 50.053 40.855 19,7 13,5

a/ La informacion corresponde a los cierres monetarios de cada afo, los cuales pueden diferir de los saldos de cierre calendario.

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

¢/ No incluye titularizaciones de cartera hipotecaria ni cualquier otra operacién relacionada con venta de cartera para manejo a través de derechos fiduciarios. Parte de las primeras estan regis-
tradas como inversiones y la segunda se registra como parte de los otros activos.

d/ La variacion de los otros activos netos recoge los cambios en las cuentas activas y pasivas que no se discriminan en este cuadro, junto con las variaciones en la posicion propia de contado,
que no se explican por la variacion de su saldo en délares.

e/ No aplica por ser mayor a 1.000%.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

este crecimiento es superior en 43 pp frente al registrado un afio atras, la acele-
racion del mismo se observo a finales de 2012 y se ha estabilizado en las ultimas
semanas.

En términos reales', luego de una recuperacion importante entre el segundo
trimestre de 2010 y el segundo semestre de 2011, la cartera ajustada en moneda
nacional ha venido desacelerando su ritmo de crecimiento; asi, su variacion
anual pasé de 18,1% en agosto de 2011 a 12,3% en diciembre de 2012 y a

13 Utilizando el IPC sin alimentos.



Créfico 31
Agregado amplio M3
(variacién porcentual anual de promedios mensuales)
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Fuente: Banco de la Republica.

10,2% en junio de 2013 (Gréafico 32). Por modalidad
de crédito se observa que la reduccion del nivel real
de cada tipo se detuvo en los tltimos meses, excepto
para consumo. A finales de junio de 2013 la variacion
anual real de la cartera comercial, incluido el micro-
crédito, fue 9,8% y la de consumo fue 10,5%.

3.  Algunas medidas de riesgo del sistema
financiero

A continuacién se muestra la exposicion de los prin-
cipales intermediarios financieros a los riesgos de
mercado, de crédito y de liquidez y se presentan los
resultados més importantes de la encuesta sobre la si-
tuacion del crédito que el Banco de la Republica apli-
c6 en junio de 2013.

Dado el comportamiento reciente del mercado de TES, se estim6 que las posi-
bles pérdidas que tendrian las diferentes entidades del sector financiero se acer-
can a los $12,2 billones (b). Asi mismo, la exposicion al riesgo de mercado,
estimada con el valor en riesgo (VaR)', present6é un aumento significativo entre
el 26 de abril y el 5 de julio de 2013.

14 Es una medida que permite estimar la maxima pérdida que puede experimentar una institucion
en su portafolio de inversion en un horizonte de un dia y a un nivel de confianza de 99%.

Cuadro 7
Cartera bruta del sistema financiero®

Saldo en miles de millones de pesos
fin de junio de

2011

A. Moneda nacional 186.627

Comercial” 107.463

Consumo 53.838

Hipotecaria ajustada“ 20.039

Microcrédito 5.286
B. Moneda extranjera 11.848
Total cartera ajustada (A + B) 198.474
Memo item

Hipotecaria® 13.572

Crecimiento porcentual anual

2013 2011 2012 2013
248.603 19,8 18,0 12,9
140.460 17,4 16,6 12,1
73.863 248 21,2 13,2
26.573 17,1 16,0 14,3

7.708 34,6 21,2 20,3
18.389 109,4 4,9 47,9
266.992 23,0 17,2 14,8
21.333 9,4 25,3 25,5

a/ Datos al cierre del mes monetario.
b/ Incluye ventas de cartera para manejo a través de derechos fiduciarios.

¢/ Corresponde a los saldos de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito ajustados por titularizaciones.

d/ Corresponde a los saldos de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito.

Fuente: formato semanal 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repablica.



Créfico 32
Variacién porcentual de la cartera bruta real®
(moneda legal)
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a/ Se utiliz6 el IPC sin alimentos. No incluye entidades financieras especiales (bancos de
segundo piso).

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora Colombia; célculos del
Banco de la Repdblica.

Con respecto a los indicadores de riesgo de crédito',
se encuentra que el de mora (IM) para la cartera total
present6 un ligero deterioro, al pasar de 3,3% a 3,4%
entre mayo de 2012 y un afio después. Por otro lado,
el de calidad (IC) mostré una leve mejora, al pasar de
6,8% a 6,7%. Sin embargo, este indicador se deteriord
para los préstamos de microcrédito, comportamiento
que se viene observando desde diciembre de 2012.

Por su parte, los niveles de liquidez de las entidades fi-
nancieras se incrementaron a partir de agosto de 2012
y los gjercicios de estrés indican que los intermediarios
financieros pueden resistir retiros considerables de sus
depdsitos en un horizonte de hasta cuatro semanas.

a. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado del portafolio propio y adminis-

trado de TES de las entidades financieras, toma en cuenta su evolucion y un ejer-

cicio de sensibilidad, para cuantificar las pérdidas por valoracion del portafolio en
que aquellas incurrieron en los ultimos meses. Adicionalmente, se calculd el VaR

como una medida que permite estimar la maxima pérdida que puede experimentar

una institucion en su portafolio de inversion.

Al 5 de julio de 2013 los portafolios que concentran la mayor cantidad de TES!®

expuestos a pérdidas por valoracion son los manejados por las administradoras
de fondos de pensiones (AFP), sociedades fiduciarias (SFD) y bancos comer-
ciales!” (Cuadro 8). Dichos portafolios en TES alcanzaron un valor de $44,8 b,

$38,7 b y $26,1 b, respectivamente, y son superiores en $1 b, $2,2 b para las
AFP y SFD, e inferiores en $2,4 b para los bancos comerciales, con respecto a

lo registrado el 26 de abril de 2013. Por su parte, las compafiias de seguros mos-

traron un ligero aumento en su portafolio de $0,27 b, mientras que el portafolio
de TES de las sociedades comisionistas de bolsa (SCB) disminuy6 en $0,14 b.

15 Los indicadores de riesgo de crédito considerados son: el IM, definido como la razén entre la
cartera vencida (créditos que se han dejado de pagar por un periodo igual o mayor a treinta dias) y la
cartera total; el IC, calculado como la proporcion que representa la cartera riesgosa dentro de la cartera
total (los créditos pueden ser clasificados de acuerdo con el nivel de riesgo como A, B, C, D 0 E; la
cartera riesgosa corresponde a todos los créditos con calificacion diferente de A).

16 De acuerdo con la normativa de la Superintendencia Financiera de Colombia, los titulos que se
incluyen son las inversiones en titulos negociables, disponibles para la venta, entregados en operacio-
nes repo y simultaneas, y las posiciones en corto resultantes de la venta o uso de titulos recibidos en
operaciones repos y simultaneas. Véase el anexo 1 del capitulo 21 de la Circular Basica Contable de
la Superintendencia Financiera.

17 El portafolio analizado de TES de los bancos comerciales, corporaciones financieras, compaiiias
de financiamiento, cooperativas financieras y compaiias de seguros es propio. Por su parte, para las
AFP, las SCB y las SFD, ademas del propio, se analizan los recursos administrados de terceros.



Cuadro 8

Saldo y duracién del portafolio de TES

Saldo y duracién

Establecimientos de crédito
Bancos comerciales
Corporaciones financieras
Compaiifas de financiamiento

Cooperativas financieras

Instituciones financieras no bancarias
(IFNB)

Fondos de pensiones

Posicién propia

Posicién terceros
Sociedades comisionistas de bolsa

Posicién propia

Posicién terceros
Sociedades fiduciarias

Posicién propia

Posicién terceros
Compaiifas de seguros

Sistema

Saldo expuesto a riesgo de mercado (billones) Duracion (anos)
26-Abr 5-Jul Diferencia 26-Abr 5-Jul Diferencia
28,51 26,11 (2,39) 2,80 2,77 (0,03)
1,32 1,39 0,07 4,01 2,86 (1,15)
0,02 0,01 (0,00) 2,90 1,95 (0,94)
0,02 0,03 0,01 4,29 6,41 2,12
43,76 44,76 1,00 10,83 9,82 (1,01)
0,02 0,03 0,01 5,19 4,42 ©,77)
43,74 44,73 0,99 5,64 5,40 0,24)
0,66 0,52 0,14) 4,82 4,60 0,22)
0,26 0,28 0,01 2,75 2,26 (0,48)
0,40 0,25 (0,15) 2,08 2,34 0,26
36,53 38,74 2,20 8,42 8,03 (0,39)
1,45 1,46 0,01 4,39 4,16 (0,24)
35,09 37,28 2,19 4,03 3,87 (0,15)
4,69 4,96 0,27 4,19 4,41 0,15
115,51 116,52 1,01 4,25 4,15 (0,10)

Fuente: DCV; célculos del Banco de la Republica.

Como aproximacion de las pérdidas por desvalorizacion que han enfrentado las
entidades financieras en los ultimos meses, se calculd el cambio en la valoracion
del portafolio, empleando la variacion de la curva cero cupoén entre el 26 de abril y
el 5 de julio de 2013 (Cuadro 9). En tal escenario, las posibles pérdidas del sistema
se estiman en cerca de $12,2 b. Las entidades mas afectadas serian los bancos co-
merciales, la posicion de terceros administrada por los fondos de pensiones y por
las sociedades fiduciarias, ademas de las compafiias de seguros.

En relacion al VaR durante el periodo estudiado, se observa que esta medida para
el sistema paso6 de 0,56% del valor del portafolio de TES el 26 de abril de 2013 a
1,18% el 5 de julio de 2013 (Cuadro 10), lo cual se explica por el aumento en la
volatilidad de los retornos de los TES en los ultimos meses.

De esta forma, debido a que aumentd la exposicion al riesgo de mercado para la
mayoria de los sectores analizados, es importante continuar con su monitoreo cer-
cano, dado que un cambio en la volatilidad, posicioén y duracion podria significar
resultados adversos sobre sus utilidades.



Cuadro 9
Pérdidas estimadas por cambio en el valor del portafolio

Portafolio del 26 de abril

Pérdidas como

Evaluando con la Evaluando con porcentaje Pérdidas como
Pérdidas por cambio en el valor del portafolio | cyrva cero cupén la curva cero Pérdidas del valor de porcentaje del
del 26 de abril cupén del 5 de (billones) | portafolio al 26 patrimonio
(billones) julio (billones) de abril (porcentaje)
(porcentaje)
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 41,80 39,69 2,11 5,04 4,42
Corporaciones financieras 1,64 1,52 0,12 7,32 2,66
Companias de financiamiento 0,03 0,03 0,00 4,79 0,07
Cooperativas financieras 0,03 0,03 0,00 8,38 0,46
Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Fondos de pensiones
Posicién propia 0,11 0,10 0,01 10,36 0,45
Posicion terceros 55,73 49,96 5,77 10,35 3,83
Sociedades comisionistas de bolsa
Posicién propia 0,32 0,30 0,02 4,98 1,94
Posicién terceros 0,45 0,43 0,01 3,17 0,13
Sociedades fiduciarias
Posicién propia 1,92 1,76 0,16 8,52 5,14
Posicién terceros 43,88 40,47 3,41 7,77 1,64
Compaiifas de seguros 8,34 7,71 0,63 7,50 6,54
Sistema 154,25 142,01 12,24 7,93 2,78
Fuente: DCV; calculos del Banco de la Repiblica.
Cuadro 10
Valor en riesgo (VaR)
Valor de la fecha analizada Valor promedio del mes
VaR 26-Abr 5-Jul Diferencia Abril Julio Diferencia
(porcentaje)
Establecimientos de crédito
Bancos comerciales 0,57 0,60 3,78 0,55 0,60 5,49
Corporaciones financieras 0,44 0,70 25,55 0,42 0,70 27,41
Companias de financiamiento 0,38 0,36 -1,96 0,48 0,36 -11,64
Cooperativas financieras 0,64 2,10 145,90 0,82 2,10 128,17
Instituciones financieras no bancarias (IFNB)
Fondos de pensiones
Posicion propia 0,60 1,54 93,57 0,81 1,54 73,08
Posicion terceros 0,52 2,02 150,01 0,86 2,02 115,49
Sociedades comisionistas de bolsa
Posicién propia 0,52 0,48 -3,24 0,48 0,48 0,74
Posicion terceros 0,34 0,81 47,30 0,67 0,81 14,35
Sociedades fiduciarias
Posicién propia 0,87 1,33 46,34 0,95 1,33 38,31
Posicion terceros 0,65 0,73 7,96 0,71 0,73 1,33
Companitas de seguros 0,47 1,66 118,97 0,65 1,66 100,36
Sistema 0,56 1,18 61,66 0,68 1,18 50,12

Nota: pérdidas como porcentaje del portafolio. Fuente: DCV; calculos del Banco de la Repiiblica.
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Los indicadores de
riesgo de crédito
muestran tendencias
moderadas pero
mixtas, con deterioro
para el indicador de
mora y una mejora en
la calidad de la cartera.

b. Riesgo de crédito

A mayo de 2013 en términos anuales la cartera vencida total crecid a una tasa real
de 18,4%, valor superior al registrado por la cartera bruta (12,8%) en dicho perio-
do (Grafico 33, panel A). La cartera vencida de la modalidad de vivienda crecid
16,3%, mientras que su cartera bruta (sin titularizaciones) lo hizo al 22,4%. Por
otro lado, la cartera riesgosa total presentd un crecimiento real anual de 12,0%,
cifra superior en 6,5 pp a la registrada un afio atréas (5,5%). Para los créditos de
consumo la cartera riesgosa pasé de crecer 21,7% en mayo de 2012 a 11,3% un
afio después (Grafico 33, panel B).

Dado el comportamiento de la cartera vencida y la desaceleracion en el portafolio
de créditos de los intermediarios financieros durante el ultimo afio, el IM aument6
en 16 pb, ubicandose en 3,4% en mayo de 2013. Por modalidad de crédito, los

Graéfico 33
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De acuerdo con la
encuesta sobre la
situacion del crédito,
los intermediarios
percibieron una
recuperacion de la
demanda de crédito
durante el segundo
trimestre.

préstamos de microcrédito y la cartera de consumo presentaron los mayores dete-
rioros en este indicador, ubicandose en 6,0% y 5,2% a mayo de 2013, en su orden
(Gréfico 34, panel A, y Cuadro 11).

En contraste, se advierte una relativa mejora en el IC de la cartera total, el cual
se ubico en mayo de 2013 en 6,7%, cuando un afio atras habia sido 6,8%, como
resultado de un comportamiento mixto por modalidad. Dicho indicador aumento
para el microcrédito, pasando de 6,7% a 8,6% (Grafico 34, panel B, y Cuadro 11);
en tanto que para la cartera comercial se mantuvo en 6,3%. Para consumo y vi-
vienda el IC pas6 de 8,0% a 7,9% y de 5,3% a 4,8%, en su orden. Cabe mencionar
que los indicadores de riesgo se ubican por debajo del promedio calculado entre
enero de 2006 y mayo de 2013, con excepcion de los de microcrédito (Cuadro 11).

Como respuesta al mayor riesgo aumento6 el ritmo de crecimiento de las provisio-
nes, al pasar de 11,8% en mayo de 2012 a 12,4% un afio después. La dinamica de

Gréfico 34
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.



Cuadro 11
Indicadores de riesgo de crédito

Modalidad
May-12
Cartera total 3,3
Comercial 1,8
Consumo 5,0
Vivienda 7,3
Microcrédito 4,7

Indicador de mora (IM) Indicador de calidad (IC)

Promedio enero de 2006 Frameelio 010w e

May-13 a mayo de 2013 May-12 May-13 2006 ;OTgyo de
3,4 4,0 6,8 6,7 7,7
1,9 2,1 6,3 6,3 7,0
5,2 5,7 8,0 7,9 8,9
6,9 10,5 5,3 48 8,1
6,0 5,8 6,7 8,6 7,6

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

las provisiones fue inferior a la de la cartera vencida (18,4%), y superior a la de la
cartera riesgosa (12,0%), lo que llevo a que el indicador de cubrimiento (relacion
provisiones a cartera vencida) disminuyera con respecto a lo observado en mayo
de 2012, al pasar de 141,2% a 134,1%.

En cuanto a la encuesta sobre la situacion actual del crédito en Colombia, a junio
de 2013 los resultados sugieren una ligera recuperacion en la demanda por crédito,
contrario a lo que se observo en el primer trimestre del afio. En particular, los ban-
cos apreciaron una mayor dindmica en las solicitudes en todas las modalidades,
a excepcion de las de microcrédito, donde el balance de respuestas permanecio
igual que en marzo de 2013. Por el lado de la oferta, se observé que durante el se-
gundo trimestre de 2013 la mayoria de entidades encuestadas mantuvo iguales sus
exigencias para otorgar créditos o las aumentaron, mientras que una proporcion
muy pequeiia indicé haberlas disminuido.

c Riesgo de liquidez

Para medir la capacidad de respuesta frente a las obligaciones de corto plazo se
empled el indicador de riesgo de liquidez (IRL), implementado por la Superinten-
dencia Financiera en 2009, el cual se construye como la diferencia entre el acervo
de activos liquidos de cada entidad (disponible e inversiones liquidas) y una esti-
macion de los requerimientos de liquidez de corto plazo. El indicador se calcula
para horizontes de siete y treinta dias's.

En el indicador los activos liquidos son valorados a precio de mercado, teniendo
en cuenta deducciones que simulan un escenario de estrés, y el requerimiento

18 Una modificacion al esquema para la medicion del riesgo de liquidez de fondeo en los estable-
cimientos de crédito fue introducida por la Superintendencia Financiera (Circular Externa 44 de
noviembre de 2011). La nueva metodologia incorpora algunos de los elementos propuestos en el
Acuerdo de Basilea III con referencia al calculo de los activos liquidos, los requerimientos netos de
liquidez y el horizonte de medicion. Asi mismo, se incluyen nuevas disposiciones que el organismo
de control podra adoptar en relacion con las entidades que muestren niveles del indicador de liqui-
dez por debajo del umbral.



neto de liquidez se construye a partir de los egresos netos de cada entidad. Asi, si

el indicador es menor que cero, dichos egresos serian mayores a los activos que

la entidad puede liquidar efectivamente en el corto plazo, mientras que valores

mayores a cero indicarian que la situacion de liquidez de la entidad es adecuada.

Los resultados del IRL" para el periodo comprendido entre el 10 de marzo de

2012 y el 21 de junio de 2013 muestran que la liquidez del sistema en su conjunto

Créfico 35
IRL escalado a 30 dias
(grupos de establecimientos)

(porcentaje)
350 r
30,00
250
20,8
200 E
A
. j—_\_/\,\/
100 L AN__~~" M
8,2
50
0,0 1 1 1 1 1
23-mar-12 21-jun-12 19-sep-12 18-dic-12 18-mar-13 16-jun-13
Sistema financiero Bancos CF
— CFC Cooperativas

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 36
IRL, a 30 dias
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se incrementd a partir de junio de 2012, pasando de
17,9% a 19,7% (Grafico 35). Esto estuvo explicado
principalmente por el comportamiento del indicador
de los bancos, el cual aumentd durante el periodo
mencionado, mientras que el de los demas estableci-
mientos de crédito se mantuvo relativamente estable.
No obstante, en los meses recientes se aprecia una
leve tendencia decreciente en el indicador de los ban-
cos, las corporaciones financieras y las compaiiias de
financiamiento.

En el caso de los bancos la tendencia decreciente obe-
dece a una leve disminucion en las inversiones liqui-
das. No obstante, los indicadores se mantienen muy
por encima del limite regulatorio, lo cual sugiere una
posicion holgada que les permite sobrellevar choques
importantes en sus depositos. Por su parte, el IRL
muestra una mayor volatilidad para las corporaciones
financieras, la cual refleja su tipo de negocio, donde
pueden presentarse cambios importantes en la tenen-
cia de activos liquidos.

La Superintendencia Financiera utiliza, ademas, un in-
dicador que se construye como la razon entre activos li-
quidos y el requerimiento neto de liquidez (IRL,). Este
indicador debe ser superior al 100% en los horizontes
de tiempo analizados. Como se observa en el Grafico
36, las cooperativas y las compaiiias de financiamien-
to manejan los menores niveles de activos liquidos en
relacion con sus requerimientos de corto plazo. No obs-
tante, estos son superiores al minimo requerido.

Finalmente, se realizd un ejercicio de estrés sobre los
indicadores de liquidez para los bancos en los hori-
zontes de siete y treinta dias, considerando un choque

19 Con el objeto de hacer comparable el indicador entre grupos de establecimientos, el indicador
IRL se escalo por activos iliquidos (activos totales — activos liquidos) para el horizonte de treinta dias.
Dada la alta volatilidad del indicador, se utiliza una media ponderada de las tltimas cuatro semanas.



inesperado de retiros de los depositos de 4%°. De acuerdo con los resultados, los

activos liquidos que mantienen las entidades son suficientes para enfrentar el au-

mento en los requerimientos netos de liquidez, derivado del choque.

20 Este es un choque adicional al incluido dentro del calculo de los flujos netos no contractuales. La
proporcion en la que se reducen los depositos corresponde a un promedio del porcentaje maximo de
retiros observados historicamente para cada establecimiento bancario.

La Junta Directiva del Banco de la Repiblica (JDBR) utiliza
los instrumentos de politica monetaria para cumplir el man-
dato constitucional de velar por la estabilidad de precios, en
coordinacién con una politica general que propenda por el
crecimiento sostenido del producto y el empleo. La estrategia
de inflacién objetivo se implement6 para cumplir con dicho
mandato. Con ella se pretende alcanzar y mantener una infla-
cién baja y estable, y suavizar las fluctuaciones del producto y
del empleo alrededor de sus sendas sostenibles de largo plazo.
Consideraciones de tipo macroprudenciales, como por ejem-
plo la estabilidad financiera del pais, también son variables de
analisis en un régimen de inflacién objetivo mas amplio.

Bajo la estrategia de inflacién objetivo la JDBR realiza un ana-
lisis del estado de la economia y del nivel de precios, asi como
de sus expectativas y proyecciones, para evaluar si se requiere
modificar su principal instrumento, la tasa de interés de refe-
rencia (tasa repo a un dia). Los cambios en dicha tasa deberfan
conducir a la inflacién a la meta de largo plazo (3%) mediante
los llamados canales de transmisién de la politica monetaria.

Uno de los canales es el de crédito bancario. Por medio del
cual, un descenso en la tasa de interés de intervencion de un
banco central deberfa trasladarse a las tasas de mercado de
igual y mayor plazo (tanto de captacién como de préstamos).
Ello incentivaria la demanda de crédito y, como resultado,
los beneficiarios aumentarfan el consumo vy la inversion. La
mayor demanda agregada generarfa un alza en los precios. El
efecto contrario en el crecimiento y la inflacién se esperaria
con un alza en la tasa repo a un dia.

Por lo anterior, en politica monetaria es muy importante la
velocidad y el rezago con que se transmiten los cambios en
la tasa de intervencién hacia las diferentes tasas de interés
de crédito. La efectividad de la transmisiéon depende de
las condiciones econdmicas presentes y de la estructura y
condiciones propias del mercado de crédito. Por ejemplo,
el riesgo asociado con cada tipo de préstamo, los distintos
plazos a los cuales las entidades financieras adquieren y
otorgan los recursos en la economia, la existencia o no de
colateral, la calidad de la cartera, entre otros, pueden afec-
tar la transmision y generar diferentes grados de reaccién
entre las distintas tasas de interés de los préstamos. En este
contexto, cabe esperar que la respuesta de estas a los cam-
bios en la tasa de politica no sea inmediata y se presente
con cierto rezago.

Entre julio de 2012 y marzo de 2013 la JDBR redujo la tasa
de interés de referencia en 200 puntos base (pb), desde
5,75% a 3,25%. Desde el inicio de dichas reducciones hasta
junio del presente afo, se han observado descensos similares
en las tasas de interés de las diferentes modalidades de crédi-
to y de las principales tasas de captacién. Hasta el momento
las tasas de interés que mas se han reducido son las de cré-
ditos preferenciales (-251 pb), de préstamos ordinarios (-215
pb), las hipotecarias (-228 pb) y de consumo (-179 pb). Por
su parte, las tasas que exhiben una menor reaccién son las de
tarjetas de crédito (-95 pb) y de microcrédito (-119 pb). Las
de captacién también se han reducido: CDT total (-189 pb)
y DTF (-150 pb). Estos resultados reflejan una buena transmi-
sién de la politica monetaria.



En los ultimos afios los aumentos en los ingresos externos, tanto por las operaciones
de la cuenta corriente como por las de capital, han ejercido presion sobre la tasa de
cambio real hacia la apreciacion. Las cifras mas recientes de la balanza de pagos refle-
jaron una ampliacion del déficit en la cuenta corriente desde 2,0% del PIB en el primer
trimestre de 2012 a 3,4% en los primeros tres meses del presente afio. Por el lado del
financiamiento, el superavit alcanzé 6,1% del PIB, superior en 3,5 pp al de un afio
atrés. Ello se ha dado en un entorno de menores primas de riesgo pais, de elevados
términos de intercambio y de una amplia liquidez internacional.

No obstante, el comportamiento reciente de los anteriores factores habrian su-
gerido una tasa de cambio real menos apreciada. Si bien el contexto econdmi-
co mundial ha mejorado, la recuperacion sigue enfrentando riesgos importantes.
Adicionalmente, el anuncio de la Fed sobre la posibilidad de reducir la expansion
monetaria gener6 incertidumbre en los mercados y el costo de financiamiento
externo aumentd. Asi, nuestra creciente economia y su mayor insercion global,
ademas de una mayor profundizacioén financiera y endeudamiento externo, han
incrementado el riesgo de iliquidez internacional y hacen necesario monitorear las
reservas internacionales del pais.

En 2013 las condiciones de la economia y del mercado cambiario, junto con las
acciones de politica monetaria, generaron una oportunidad para incrementar el
ritmo de acumulacion de reservas internacionales por parte del Banco de la Repu-
blica. Esto ultimo, sin poner en peligro el logro de la meta de inflacion ni la contri-
bucion de la politica monetaria a la estabilidad del producto y el empleo alrededor
de sus niveles sostenibles. Especificamente, durante el primer semestre del afio el
Banco de la Republica adquirio US$4.119,5 m. Lo anterior, junto con las compras
de reservas anunciadas hasta septiembre constituiria la mayor acumulacion obser-
vada en un afio dentro del esquema de inflacion objetivo?!.

Con el anterior escenario de compras de reservas y en medio de una elevada in-
certidumbre internacional por los anuncios de la Fed de reducir posiblemente su
expansion monetaria, en promedio entre enero y junio de 2013 se presentaron de-
preciaciones importantes tanto en términos nominales (7,9%) como reales (4,9%,
tanto para la tasa de cambio real medida con IPP como con IPC).

1. Balance externo de Colombia en el primer trimestre de 2013
En lo corrido de 2013 hasta marzo, la balanza de pagos del pais registr6é un défi-

cit en la cuenta corriente por US$3.038 m (3,4% del PIB trimestral), superior en
US$1.359 m al observado el afio anterior para el mismo periodo, cuando fue de

21 El 28 de enero la JDBR extendio el programa de subastas diarias de compra de ddlares con el
cual acumularia al menos US$3.000 m entre febrero y mayo. El 31 de mayo se anuncio que continuaria
el programa con el fin de acumular al menos US$2.500 m entre junio y septiembre.



En el primer trimestre
del afo el déficit

en cuenta corriente
ascendio6 a

US$3.038 m (3,4%

3.
del PIB), superior

al de un ano atréas
(US$1.680 m;
2,0% del PIB).

USS$1.680 m (2,0% del PIB) (Cuadro 12). La ampliacion del déficit fue resultado
principalmente del menor superavit registrado en la balanza comercial®, y en me-
nor medida de mayores egresos en el comercio de servicios y una disminucion en
las transferencias netas corrientes. Lo anterior estuvo compensado parcialmente
por una reduccién en los egresos netos por renta de factores, debido al descenso en
las utilidades obtenidas por las empresas con capital extranjero.

Cuadro 12
Balanza de pagos de Colombia
(flujos anuales en millones de délares)

Cuenta corriente

2012 2013
Ene-mar (pr) Ene-mar (pr)
Cuenta corriente (A + B + C + D) (1.680) (3.038)
(porcentaje del PIB) (2,0) (3,4)
A. Bienes (1 + 2) 2.255 683
1. Comercio general de bienes (a - b) 2.416 779
a. Exportaciones 15.394 13.952
Tradicionales 11.255 9.754
Café 575 465
Petréleo y derivados 8.240 7.910
Carbo6n 2.176 1.199
Ferroniquel 264 181
No tradicionales 4.139 4.198
b. Importaciones FOB 12.978 13.173
2. Operaciones especiales de comercio exterior (161) (96)
B. Servicios no factoriales (1.102) (1.223)
C. Renta de los factores (3.949) (3.509)
D. Transferencias corrientes 1.116 1.012

Cuenta financiera y variacién de las reservas internacionales brutas (RIB)

2012 2013
Ene-mar (pr) Ene-mar (pr)

Cuenta financiera (1 + 2) 2.205 5.410
(porcentaje del PIB) 2,6 6,1

1. Inversién extranjera neta en Colombia 3.469 3.392
(porcentaje del PIB [IED]) 41 3,8

Extranjera en Colombia 3.617 3.706
Petréleo 1.062 997

Resto 2.554 2.709
Colombiana en el exterior 148 314

2. Otros flujos de capital (sector pdblico + sector (1.264) 2.018

privado)

Errores y omisiones 309 (305)

Variacién de las RIB¥ 834 2.068

(pr): preliminar.
a/ El saldo de las reservas internacionales brutas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR)
Fuente: Banco de la Repiiblica.

22 Incluye las operaciones especiales de comercio exterior.



El menor balance superavitario en el comercio exterior de bienes se presentd en
un contexto de aumento del valor de las importaciones (1,5%) y de disminuciéon
del valor exportado (-9,4%). La reduccion de las exportaciones estuvo asociada
particularmente con la caida en los precios de los principales productos y con los
menores volumenes despachados de carbon, en especial este ultimo afectado por
los problemas de oferta en este sector. De esta manera, las ventas externas de car-
bon en doélares registraron una caida anual de 44,9%, las de ferroniquel disminu-
yeron 31,4%, las de café cayeron 19,1% y las de petroleo y derivados lo hicieron
en 4% anual. Por su parte, desde el afio pasado las importaciones mostraron una
desaceleracion como respuesta a un menor dinamismo de la demanda interna.

Adicionalmente, el déficit en el comercio de servicios fue superior en US$121 m
y las transferencias corrientes fueron inferiores en US$105 m a lo registrado un
afio atras. Por otra parte, los egresos netos por renta de factores fueron menores en
US$439 m (11,1%) en comparacion con el valor registrado el afio anterior.

El déficit corriente fue financiado con un superavit de la cuenta de capital y finan-
ciera de 6,1% del PIB trimestral (US$5.410 m), monto superior en US$3.205 m al
registrado un afio atras. El superavit observado durante el primer trimestre del afio
se origina en ingresos de capital extranjero por US$7.634 m y salidas de capital
colombiano para constituir activos en el exterior por US$2.224 m.

Del total de los ingresos de capital extranjero, la IED participd con el 49%, la in-
version de portafolio representd el 40% y los préstamos y otros créditos externos
el 11%. Entre enero y marzo de este afio, frente a lo observado un afo atras, los
ingresos de capital extranjero aumentaron 39,1%, jalonados principalmente por
el incremento en los montos de las inversiones de portafolio en Colombia, que
pasaron de US$1.279 m en 2012 a US$3.061 en 2013, y por los nuevos créditos
externos, que registraron un valor superior en US$276 m. Los capitales externos
por IED en el pais aumentaron anualmente 2,5% en el primer trimestre, alcanzan-
do un valor de US$3.617 m, recursos absorbidos en especial por las actividades
de petroleo y mineria (44,7%), industria manufacturera (23,6%), establecimientos
financieros (10,6%), transporte y comunicaciones (9,6%) y comercio (8,1%).

Las salidas de capital colombiano al exterior alcanzaron US$2.224 m, principal-
mente relacionadas con la constitucion de depdsitos y préstamos en el exterior y
la adquisicion de inversiones de portafolio. En cuanto a la inversion directa de
Colombia en el exterior, en lo acumulado de enero a marzo los flujos totalizaron
US$314 m, monto superior en US$166 m a igual trimestre del afio anterior. Las
otras inversiones consistieron en egresos netos por US$101 m del sector publico
y por US$1.809 m del sector privado.

Entre enero y marzo de 2013 por transacciones de la balanza de pagos se acumula-
ron US$2.068 m de reservas internacionales brutas, resultado de las compras netas
de divisas del Banco de la Republica a los intermediarios cambiarios por US$2.113
m, ingresos por rendimiento neto de las reservas internacionales por US$116 m y
egresos netos por otras operaciones del Banco de la Republica por US$161 m.



2. Proyecciones de la balanza de pagos para el afio 2013

Para el afio 2013 la proyeccion del balance externo de la economia colombiana
esta determinada, en parte, por una demanda global que mantiene un ritmo de cre-
cimiento moderado, debido tanto a la desaceleracion esperada para las economias
emergentes como a la lenta recuperacion de las avanzadas. Lo anterior se suma
a unos menores precios para los principales productos basicos de exportacion de
Colombia frente a los registrados el afio anterior y a los problemas de oferta lo-
cales observados durante el primer trimestre del afio, en particular de los sectores
extractivos, y que tendran efecto sobre los crecimientos esperados en los volume-
nes de este tipo de exportaciones. En consecuencia, para 2013 se estima un menor
nivel de las exportaciones en dolares con respecto a lo registrado el afio anterior.

Por su parte, de acuerdo con lo esperado en términos del desempefio de la deman-
da interna colombiana, para todo el afio se proyecta un crecimiento moderado de
las importaciones. De esta forma, el superavit comercial para el presente afio sera
menor que el observado en 2012.

En cuanto a los egresos netos por renta de factores, se estima una reduccién frente
a lo registrado el afio anterior, asociada principalmente con las menores utilidades
remitidas por las industrias extractivas, dados los menores precios internacionales
de estos productos. Por su parte, se estima un leve aumento de los ingresos netos
por transferencias, consistente con las proyecciones de crecimiento de los Estados
Unidos y de Espafia, principales fuentes de remesas para el pais. Como resulta-
do, la proyeccion de la balanza de pagos para 2013 muestra un déficit de cuenta
corriente superior al observado el afio anterior (-3,2% del PIB). El rango dentro
del cual se podria encontrar dicho déficit estard determinado por la evolucion del
entorno internacional y de los precios de los principales bienes de exportacion.

Finalmente, se espera que el desbalance externo negativo de 2013 siga siendo
financiado, especialmente, por recursos de IED, los cuales se proyectan en niveles
similares a los de 2012. A lo anterior se suman los recursos por inversion extranje-
ra de portafolio, los cuales durante el primer semestre del afio fueron impulsados
por las condiciones de liquidez mundial y por la reforma tributaria, pero que se
estima se veran afectados en la segunda parte del afio por los efectos de los recien-
tes anuncios de la Fed sobre los mercados financieros internacionales. Por ultimo,
se presentaria un ligero aumento en el endeudamiento externo de acuerdo con las
proyecciones del financiamiento del sector publico no financiero.

3. Evolucion de la tasa de cambio

En lo corrido de 2013 al 28 de junio, la tasa de cambio nominal (TCN) peso-ddlar
se ha depreciado 1,8% frente a lo registrado en promedio en el primer semestre de
2012. Con respecto al cierre del afio, la TCN promedio mensual pasé de $1.768
a $1.909 en junio, acumulando una depreciacion de 8%. En la region, entre el 28
de diciembre de 2012 y el 28 de junio se depreciaron el sol peruano (9,6%), el
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Gréfico 38
Tasa de cambio nominal y VIX

real brasilero (9%) y el peso chileno (9%), mientras
que se aprecio el peso mexicano (0,7%)% (Grafico
37). El comportamiento de estas monedas estuvo de-
terminado por la dinamica de la percepcion de riesgo
internacional medida a través del VIX (Grafico 38) y
las primas de riesgo, y algunos datos de crecimiento
de la region que resultaron inferiores a los esperados.
Las monedas de paises desarrollados como el euro, la
libra esterlina y el yen también se depreciaron fren-
te al dolar estadounidense en 1,6%, 6,2% y 15,3%,
respectivamente.

La depreciacion del peso colombiano se ha dado en
un contexto de mayores compras de dolares por parte
del Banco de la Republica y de acciones del Gobierno
que han implicado menores monetizaciones y mayor
demanda de divisas®**. Adicionalmente, el comporta-
miento de la moneda estuvo influenciado por episo-
dios de incertidumbre en el entorno internacional, que

(pesos por dolar) (indice)
1950 28 motivaron la preferencia de los agentes por el dolar
1.930 26 estadounidense, tendencia que se vio particularmente
1910 24 acentuada a partir del mes de abril. Dentro de dichos
1890 2 episodios se destacan: i) la posibilidad de que la Reser-
]ZZE ) 20 va Federal reduzca o termine, antes de lo esperado, su
1830 18 programa de expansién monetaria mediante la compra
1.810 i‘ 1 de activos, como consecuencia de signos de recupe-
1.790 : " racion en la actividad econdmica; ii) las reducciones
1770 N en los pronosticos de crecimiento mundial por parte
1‘75%1011 feb-12 abr-12 jun-12 ago-12 oct-12 dic-12 feb-13 abr-13 jun-13 " de varios organismos internacionales, ante los débiles
Tasa de cambio nominal de Colombia ——— +eeeees VIX (eje derecho) datos de crecimiento econdmico publicados en especial
Fuentes: Set FX y Bloomberg. en Europa y China®; iii) la incertidumbre econdémica y
politica en Europa®, y iv) la falta de un acuerdo entre
el gobierno y los congresistas republicanos para evitar
23 El comportamiento de estas monedas fue similar al del peso colombiano, aunque se depreciaron

particularmente a partir del mes de abril.

24 El Gobierno anuncié que reduciria las operaciones de endeudamiento externo de 2013 y que
compraria dolares para atender los pagos de deuda externa. Ademas, publico un proyecto de decreto
para modificar la medicion de la rentabilidad minima a los fondos de pensiones obligatorias, que in-
centivaria la sustitucion de activos locales por extranjeros.

25 El1 PIB de la zona del euro disminuy6 0,2% en el primer trimestre, completando seis trimestres
consecutivos de contraccion (esp.: -0,1%, ant.: -0,6%). A su vez, el PIB de China del primer trimestre
se expandio 7,7% frente al mismo periodo del afio anterior (esp.: 8%, ant.: 7,9%), registrando su me-
nor ritmo de crecimiento desde el tercer trimestre de 2012.

26 Asociado principalmente a la débil situacion fiscal de Chipre, a la inestabilidad politica en Espa-
fa e Italia y al deterioro en la calificacion crediticia de algunos paises europeos.



Gréfico 39
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un recorte automatico de gastos en los Estados Unidos?’. De otra parte, vale la pena
resaltar que en la region fueron publicados datos de crecimiento econdmico menores
a los esperados®,.

Aunque la TCN peso-dolar es uno de los indicadores cambiarios més conocidos,
como medida de competitividad es incompleta, ya que no tiene en cuenta el com-
portamiento de otras monedas de paises con los cuales se comercia o se compite
en los mercados internacionales. En términos multilaterales con informaciéon a
junio, frente al promedio de monedas de nuestros socios comerciales el peso se
ha apreciado 1,3% con respecto a lo observado en promedio en 2012. Esto, como
resultado principalmente de la mayor depreciacion del bolivar y del yen frente al
dolar (57,4% y 19,9%, respectivamente).

Adicionalmente, una medida de competitividad debe-
ria incluir una comparacion del precio relativo de pro-
ducir un bien nacionalmente o en el exterior. En efecto,
si en un periodo los precios externos (P*) suben mas
que los internos (P), suponiendo una TCN constante,
ello sugiere que hubo una ganancia en competitividad,
ya que se redujo el precio (o costo) relativo de produ-
cir un bien en el pais frente a comprarlo en el exterior.
En el Grafico 39 se observa que desde comienzos de
2012 la inflacion tanto en términos del IPC como del
IPP ha sido menor en Colombia que en nuestros so-
feb10 _OC::;de Colj: ;;Iz cios comerciales. De esta forma, el comportamiento de
—— IPC de Colombia la inflacion interna compensé en parte la apreciacion

generada en términos nominales frente al conjunto de

socios comerciales.

Con los anteriores dos componentes (TCN y P*/P) se construye la tasa de cambio
real (TCR). Este indicador compara la evolucion de los precios externos e internos
en la misma moneda (TCN x P*/P). La TCR puede calcularse frente a un pais en
particular (bilateral) o frente a un conjunto de ellos (multilateral). En términos
bilaterales, en lo corrido de 2013 la TCR calculada con el IPP se ha depreciado
frente a los principales socios comerciales. Las excepciones han sido Venezuela
y Japon, con respecto a quienes se presentaron apreciaciones importantes (17,2%
y 13,3%, respectivamente). Vale la pena destacar las depreciaciones observadas
frente a México (9,4%), Ecuador (7,3%), Peru (5,0%), la zona del euro (6,1%) y
los Estados Unidos (4,8%) (Cuadro 13).

27 Con este recorte automatico de gastos, denominado sequestration, el 1 de marzo se hicieron
vigentes recortes en el gasto ptblico por US$85 b, que seran aplicados entre el 2 de marzo y el 1 de
octubre del afio 2013, y que implican una reduccion del 8% en los gastos de defensa y del 5% en el
resto del presupuesto.

28 En el primer trimestre Chile crecio 4,1% (esperado: 4,5%), México creci6 0,8% (esperado:
1,1%) y Brasil creci6 1,9% (esperado: 2,3%).



Cuadro 13

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

Estados Unidos
Venezuela
Ecuador
México

Brasil

Zona del euro
Per

Japén

Chile

Canada

Inglaterra

2009% 2010 2011% 2012 2013P
(1,5) (7,3) 0,4 (2,4) 4,8
10,1 (22,1) 5,1 8,3 (17,2)
13,2 (10,3) (3,6) 2,0 7.3
(6,0) (4,2) (1,2) (4,2) 9,4
(1,7) 3,6 6,3 (11,9 2,3
(1,4) (14,5) 2,1 (7,6) 6,1
2,8 (5,9) 1,0 2,8 5,0
12,3 (7,6) 3,0 (3,9) (13,3)
0,8 (6,9) 2,9 1,6 2,1
2,9 (3,0) 0,5 (3,4) 3,5
(7,3) (10,4) 1,0 (1,3) 3,5

a/ Variaciones promedio afio completo.
b/ Variaciones promedio a junio.

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Grafico 40
Tasas de cambio real y promedios histéricos
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En términos multilaterales, la depreciacion observada
para Colombia frente a los principales socios comer-
ciales fue de 4,2% para la medida con IPP y de 1,1%
para la medida con IPC (Grafico 40). Por su parte, con
respecto a nuestros competidores en café, banano, flo-
res y textiles en el mercado de los Estados Unidos,
el indicador de tasa de cambio real (ITCR-C) se ha
depreciado 3,4% en promedio en lo corrido del afio
frente a igual periodo de 2012.

Lo anterior se ha presentado en un contexto donde va-
rios de nuestros socios comerciales y competidores en
los mercados externos continflan registrando aprecia-
ciones reales en términos multilaterales (Grafico 41).

4. Fundamentales de largo plazo de la tasa de
cambio real

En el largo plazo los factores que determinan la evolucion de la tasa de cambio

real estan relacionados con aquellas variables que afectan la oferta y demanda de

bienes y servicios en el pais y en el extranjero. Por el lado de la oferta, en los ulti-

mos trimestres la productividad en la industria en Colombia ha crecido a un menor

ritmo que en los Estados Unidos (Gréfico 42), por lo que no se estarian presionan-

do al alza salarios y precios en los sectores no transables y, en consecuencia, no

habria presiones hacia la apreciacion.

Por el lado de la demanda, el ingreso nacional estaria creciendo a tasas meno-

res que en el pasado, como resultado, en parte, de unos términos de intercambio



Gréfico 41

que son menores a los observados los afios anteriores, a

Variacion anual TCR multilateral

(promedio a junio de 2013)

pesar de que continian en niveles altos (véase Grafico
C, del sombreado, pp. 29-32). A su vez, en los ultimos

México™ 76 trimestres se han desacelerado las exportaciones totales
Perd 46 y han caido las transferencias corrientes, especialmente
Chile? 41 1
as remesas.
Ecuador 2,4
Zona del euro 14
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Canada 04
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Brasil® 5,5 . . . - .
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Argentina® 4 . . ,
Japon L ; ; ; 234 enfrentar salidas de capital del pais, las cuales pueden ser
100 50 00 50 100 150 200 250 provocadas por factores como el deterioro de los térmi-
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a/ Datos a mayo.

b/ Datos a abril.

¢/ Datos a marzo.
Fuentes: bancos centrales.

Grafico 42

nos de intercambio, panicos financieros o crisis de finan-
ciamiento en paises vecinos. En ese contexto, mantener
un nivel adecuado de reservas internacionales sirve no
solo para mejorar la confianza en el pais sino para enfren-
tar adecuadamente una crisis en los mercados externos®.

Diferencial de la productividad en la industria vs. ITCR

bilateral

(indice I trim. 1990 = 100)
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Para determinar si las reservas internacionales son su-
ficientes para prevenir y enfrentar choques externos,
se utilizan varios indicadores. Los mds importantes
son la razén entre reservas internacionales y agrega-
dos monetarios y el cociente entre reservas y el pago

de la deuda externa durante los siguientes doce meses.
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....... ITCR bilateral con los Estados Unidos (IPC) el indicador de reservas sobre las amortizaciones de

Fuentes: DANE, BLS y Banco de la Republica.

la deuda externa total y el déficit en cuenta corrien-

te indica 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 inter-
nacional. En general, los mercados internacionales consideran que valores bajos
de estos indicadores pueden dar sefiales de alerta sobre la vulnerabilidad externa
de las economias.

29 Adicional a la estrategia de acumulacion de reservas, desde mayo de 2009 Colombia cuenta con
una linea de financiamiento contingente del Fondo Monetario Internacional (FMI), el cual se otorga a
paises miembros con buen desempefio econdmico, politicas prudentes y un solido marco de politica
econdmica. El pasado 24 de junio de 2013 el FMI reafirmo el acceso a los recursos contingentes para
Colombia, por un monto aproximado de US$5,98 mm. Aunque las autoridades econdémicas no prevén
hacer uso de estos recursos, consideran prudente contar con ellos ante la eventualidad de un recorte
abrupto del financiamiento externo.



El Cuadro 14 presenta la evolucion de diferentes indicadores de las reservas inter-
nacionales netas entre 2009 y 2013%°. De acuerdo con esta informacion, el indica-
dor de la relacion de reservas netas sobre M3 se ha deteriorado en los tltimos afios,
como resultado del fuerte crecimiento del agregado monetario. Sin embargo, para
2013 se espera que este indicador mejore, dado el programa de compra de reservas
anunciado por el Banco de la Republica frente al crecimiento proyectado del M3.
Por su parte, las razones de reservas netas a deuda externa y al déficit en cuenta
corriente registran valores por encima de uno, nivel considerado adecuado. Asi
mismo, el cociente de las reservas netas a las importaciones totales de bienes y ser-
vicios, el cual indica el nimero de meses de importaciones que una economia esta
en capacidad de cubrir haciendo uso de sus reservas internacionales ante un cam-
bio abrupto de la balanza comercial, se estima en 7,5 meses para 2013, nivel que

Cuadro 14
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2009 | 2010 | 2011 (pr) | 2012 (pr) | 2013 (proy)
Saldo
Reservas internacionales netas (millones de délares) " 25.356 28.452 32.300 37.467 43.651
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (millones de délares) ¢ 11.482 10.459 14.174 22.709 15.391
Reservas netas/amortizaciones de deuda externa del ano 2,21 2,72 2,28 1,65 2,84
en curso
Resgrvas neitas/amortlza(:lones de deuda externa del 2,42 2,01 1,42 2,43 418
siguiente ano
B. Posicién adecuada de liquidez externa
RIN/(servicio de la deuda ano corriente)¥ 1,75 2,07 1,82 1,42 2,34
RIN/(servicio de deuda ano siguiente) 1,85 1,60 1,22 2,01 2,95
RIN/(elmortngoones de deuda ano corriente + déf. cta. 154 148 136 108 153
cte. aho corriente)
RIN/({mortlzgaones de deuda afo siguiente + déf. cta. 132 119 0,93 132 1,82
cte. afo siguiente)
C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes® 9,7 8,9 7,4 7,9 9,0
RIN como meses de importaciones totales® 7,9 7,3 6,3 6,7 7,5
RIN/M3 (porcentaje)” 26,2 24,7 24,1 22,0 25,4
RIN/PIB¥Y 10,8 9,9 9,6 10,1 11,5

(pr) preliminar (calculos con base en los datos preliminares de la estimacion de la balanza de pagos).

(proy) proyeccion.

a/ Corresponde a una proyeccion del saldo de reservas internacionales netas para el afio 2013 y considera el compromiso de compra de divisas de al menos US$2.500 millones entre junio y
septiembre de 2013.

b/ El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).

¢/ Las amortizaciones de 2013 y 2014 corresponden a los pagos proyectados de la deuda externa vigente (compromisos contractuales de pago).
d/ Los intereses de 2013 y 2014 corresponden a los pagos proyectados en el cierre de la proyeccién de la balanza de pagos.

e/ El valor de las importaciones de bienes y servicios correponde a una proyeccion para 2013.

f/ El saldo de M3 ampliado para 2013 corresponde a una proyeccion.

g/ El valor del PIB en délares corresponde a una estimacion para 2013 tanto en términos reales como en délares.

Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.

30 Para 2013 corresponde a una proyeccion de los componentes de cada uno de los indicadores.



GCréfico 43
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Gréfico 44
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se considera adecuado y es superior al promedio cal-
culado desde 2000. Al estimar este indicador para las
importaciones de bienes, este asciende a nueve meses.

Al comparar diversos indicadores de liquidez interna-
cional de Colombia frente a los de paises de la region,
se observa que el cociente de reservas a M3 para Co-
lombia registra niveles superiores al de Brasil, Chile y
Meéxico, e inferiores respecto a Pert®! (Grafico 43). En
las relaciones de reservas internacionales a amortiza-
ciones, servicio de deuda y déficit en cuenta corriente
mas amortizaciones, histéricamente Colombia registra
niveles por encima de los de Chile e inferiores a los
de Brasil y Peru, aunque cabe sefialar que de acuerdo
con la informacion proyectada para 2013, Colombia se
estaria acercando a niveles similares a los de Brasil en
estos indicadores (Grafico 44). El indicador de reser-
vas a PIB se sitia en niveles cercanos al de México y
por debajo del de Chile, Brasil y Pert. En cuanto a las
reservas medidas en meses de importaciones de bie-
nes, estas muestran que Colombia tiene una posicién
relativa superior a la de Chile y México, e inferior a la
de Brasil y Pert (Gréfico 45).

C. Reservas internacionales/(déficit de cuenta corriente
+amortizaciones) del ano siguiente

(veces)
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(pr): preliminar.

(proy) proyectado.

Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit (actualizacién a junio de
2013) y Banco de la Repblica.

31 Se destaca el crecimiento y nivel de esta razon para Pert,
debido a que los bancos locales pueden captar depdsitos en dolares
y el encaje de estos se contabiliza como reservas.
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Gréfico 45
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FE. COMPORTAMIENTO DE LA
ECONOMIA REGIONAL EN
COLOMBIA EN 2011 Y 2012

A continuacion se describe el desempefio econdomico
de las diferentes regiones de Colombia, haciendo refe-
rencia, en primer lugar, a las cifras disponibles mas re-
cientes del PIB departamental correspondientes al afio
2011, y posteriormente se analiza el comportamiento
de diferentes estadisticas regionales disponibles para
2012. Con este propodsito se definen las regiones de
acuerdo con la clasificacion utilizada por el Banco de la
Republica® para el seguimiento periodico de la econo-
mia de las diferentes regiones del pais, a saber: Bogota;
Caribe (Bolivar, Atlantico, Magdalena, Cesar, Cordoba,
Sucre, La Guajira, y San Andrés y Providencia); Noroc-
cidente (Antioquia y Choco); Suroccidente (Valle del
Cauca, Narifio, Cauca y Putumayo); Nororiente (San-
tander, Norte de Santander, Boyaca y Arauca); Centro
(Tolima, Huila, Cundinamarca y Caquetd); Suroriente
(Meta, Casanare, Amazonas, Guainia, Guaviare, Vau-
pés y Vichada), y Eje Cafetero (Caldas, Quindio y Ri-
saralda) (Mapa 1).

1.  Distribucién regional del PIB de Colombia
en el afio 2011

De acuerdo con la composicion regional del PIB* co-
lombiano, se observa que en general la distribucion de
la produccion entre las diferentes zonas se mantuvo en
2011. De esta manera, Bogota representd cerca de la
cuarta parte de la economia nacional, aunque redujo
su aporte al PIB en 1 pp frente al afio 2010. Le siguen

las regiones Caribe, Noroccidente, Nororiente y Suroccidente, que en su conjun-

to representaron el 54,5% del producto, cada una con una participacion similar.

Por su parte, las regiones Centro y Eje Cafetero generaron el 9,4% y el 3,6% del

PIB colombiano en dicho afio, respectivamente. La region Suroriente nuevamente

gand participacion en la produccion nacional, al pasar de 6,2% en 2010 a 8,0% en

2011, como resultado de la expansion de su actividad minera.

32

33

Véanse los Boletines Econémicos Regionales del Banco de la Republica, publicados en su pa-
gina web (http://www.banrep.gov.co/ber). Aunque actualmente no se produce un boletin particular en
el seguimiento de la actividad econdémica para Bogota, si se incluye informacion para la ciudad capital
en el presente informe al Congreso.

El PIB de cada region se construye como el agregado del PIB de los departamentos que la



Mapa 1 Por actividades econdmicas se observa que cerca del
Regiones de Colombia® 80% de la produccion industrial y de la construccion
total del pais se concentr6 en cinco de las ocho re-
giones: Bogotd, Caribe, Noroccidente, Suroccidente
y Nororiente. En el mismo sentido, més de la cuarta
parte del comercio se localizé en Bogota, seguido en
su orden por Noroccidente, Caribe y Suroccidente. Asi
mismo, Bogotd represent6 el 42,5% de la actividad
de servicios financieros y no financieros. En el sector
agropecuario todas las regiones (excepto Bogotd) tu-
vieron una participacion mas uniforme dentro del total
nacional. Finalmente, el 83,2% de la produccion del
sector minero se ubico en las zonas Suroriente, Caribe
y Nororiente. En términos del PIB per cépita se desta-
caron las regiones de Suroriente, con un ingreso pro-
medio anual de $32,2 m, Bogota $20,3 m y Nororiente
$16,6 m, todas ellas superiores al promedio nacional
de $13,5 m (Cuadro 15).

En términos del crecimiento anual, sobresalio la va-

= gt?:ébrieente riacién de Suroriente, con 18,6%, seguida por Noroc-
P cidente (7,7%), Caribe (6,6%) y Bogota (6,3%). En la
;ugiccccliinni mayoria de regiones fue importante la dinamica de los
= E:ggf;etem sectores de servicios financieros, industria manufactu-

rera, comercio y transporte. En el caso de la construc-
o 875 175 350 kilémetros cion, se destaco que, a pesar de tener una participacion
L

menor, su aporte al crecimiento fue importante en la

a/ Clasificacién del Banco de la Republica, utilizada en el seguimiento periédico de las mayoria de regiones, eXCCptO en SurOCCIdente. La con-

economias locales. tribucion del sector agropecuario fue mas importante
Fuente: Banco de la Reptiblica.

en el Eje Cafetero y en el Centro, y en menor medida

en las demas regiones, con excepcion de Bogota, que no registrd actividad agri-

cola. En lo que respecta al sector minero, su efecto fue mas determinante en las

regiones Suroriente, Caribe y Nororiente (Cuadro 16).

2. Comportamiento regional durante el afio 2012

De acuerdo con los diferentes indicadores disponibles* en 2012, el ritmo de la
actividad econdmica se desacelerd en todas las regiones.

34 Debe tenerse en cuenta que en el analisis de algunas de las variables no se logra com-
pletamente la cobertura regional definida, como consecuencia ya sea de una agrupacion
propia de la fuente de informacion, o de la falta de datos para algunos departamentos.
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Cuadro 15

Distribucién del PIB por regiones y PIB per capita en 2011°
(porcentaje y pesos)

Actividad
econémica

Agropecuario®”

Explotacién de
minas y canteras

Industria
manufacturera

Energia, gas y
agua
Construccion

Comercio y
otros”

Transporte y
otros?

Servicios
financieros®

Actividades de
servicios
Derechos e
impuestos

Total PIB

PIB per capita
(millones de
pesos corrientes)

Bogotd

0,0

0,5

42,5

28,2

27,0

24,4

20,3

Caribe

16,8

20,3

15,6

18,2
13,2

14,5

16,0

9,9

16,8

15,6

15,2

9,5

Noroccidente | Suroccidente | Nororiente Centro Suroriente )2 Total
Cafetero
13,4 14,4 18,4 21,5 8,4 7,2 100,0
5,6 3,5 14,9 6,9 48,0 0,3 100,0
14,1 14,5 20,7 10,5 1,1 3,3 100,0
21,1 12,4 9,8 11,6 2,1 4,7 100,0
17,0 10,8 15,3 9,8 6,0 4,7 100,0
15,7 13,5 9,8 9,3 2,7 3,8 100,0
12,6 13,8 11,5 10,5 3,6 4.1 100,0
15,4 15,6 7,2 4,9 1,3 3,2 100,0
12,6 14,5 9,9 10,2 3,4 4.4 100,0
13,3 13,2 17,3 9,2 1,3 31 100,0
13,6 12,8 13,0 9,4 8,0 3,6 100,0
12,7 10,3 16,6 10,7 32,2 9,1 13,5

a/ Informacién mas reciente disponible del DANE. Datos provisionales de 2011.
b/ Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.

¢/ Otros: reparacién, restaurantes y hoteles.
d/ Otros: almacenamiento y comunicaciones.

e/ Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas.
f/ Actividades de servicios sociales, comunales y personales.
Fuente: DANE (cuentas departamentales 2011 [provisional]); calculos del Banco de la Repdblica.

a. Bogotd

En 2012 las principales actividades economicas de la capital del pais presentaron
incrementos inferiores a los observados en los dos afios anteriores. La produccion
industrial y la construccion se contrajeron, al tiempo que las ventas del comercio
al por menor y el crecimiento de la cartera bruta se desaceleraron (Grafico 46).

La produccién industrial registré un descenso anual de 1,4% en términos reales,
luego de la recuperacion observada en 2010 y 2011. Las principales reducciones
se dieron en los subsectores de bebidas alcohdlicas y cerveza, productos derivados
del petroleo, vehiculos automotores y autopartes, y productos de cuero y calzado.
Por su parte, se presentaron incrementos en la elaboracion de productos lacteos,
confiteria, café y otros alimentos, prendas de vestir y bebidas no alcoholicas.

Las ventas reales del comercio al por menor crecieron 5,9% anual en 2012, cifra
inferior a la observada en 2011 (10,8%) y en 2010 (11,3%). Las ventas de equipo
de informatica, libros, ferreteria y otros productos, ademas del grupo de textiles,



Cuadro 16

Dindmica del PIB por regiones 2011 (porcentaje)

Bogota Caribe Noroccidente Suroccidente
Rama de . ‘ Contri- . . Contri- . | Contri- . | Contri
aciividad Partici- | Varia- bucién | Partici- | Varia- e Partici- | Varia- | bucién | Partici- | Varia- | bucién
L i . i bucién a la . - . .
pacion cién ala pacién | cién B pacién | ci6n ala pacién | ci6n ala
o variacion o o
variacion variacion variacion
Agropecuario” 0,0 ind. ind. 6,9 1,8 0,1 6,2 1,8 0,1 7,0 3,8 0,3
Explotacion
de minas y 0,2 12,7 0,0 15,1 7,1 0,8 4,6 8,6 0,2 3,0 4,1 0,1
canteras
Industria 10,2 4,9 0,6 12,7 9,8 1,1 12,9 8,0 1,1 14,0 2,3 0,3
manufacturera
Energia, gas y 2,8 2,4 0,1 41 ©,1) (0,0) 5,3 6,1 0,3 3,3 0,0 0,0
agua
Construccién 7,1 10,1 0,5 6,5 7,6 0,4 9,4 14,9 11 6,3 1,5 0,1
Com'jm‘o Y 14,1 7,9 1,1 10,8 5,9 0,7 13,0 6,3 0,9 11,8 6,0 0,7
otros
Transporte y 6,6 6,9 0,5 6,1 3,5 0,3 5,4 5,7 0,4 62 48 04
otros
Servicios Y 31,9 6,3 2,0 12,0 7.1 0,9 20,7 9,4 2,0 22,3 6,6 1,5
financieros!
ACt"."fiaf/'eS de 17,3 2,2 0,4 16,7 4,9 0,8 13,9 2,9 0,4 17,0 3,3 0,5
Serviclos
!Derechos e 9,7 13 11 9,0 14,4 1,3 8,6 14,3 1,3 9,0 7,4 0,7
impuestos
Total PIB 100,0 6,3 6,3 1000 6,6 6,6 100,0 7,7 7,7 1000 4,6 4,6
Nororiente Centro Suroriente Eje Cafetero
Rama de - . Con.t/rl— - 4 Contri- - . Cor1_tr|— . _ Conlt)rl—
actividad Partici- | Varia- bucién | Partici- | Varia- bucion a la Partici- | Varia- | bucién | Partici- | Varia- | bucién
pacién cién ala pacién | cién o pacién | ci6n ala pacién | cio6n ala
- variacion - s
variacion variacion variacion
Agropecuario® 8,9 2,8 0,3 14,2 1,6 0,2 6,6 10,5 0,9 12,5 (3,8) (0,5)
Explotacion
de minas y 13,0 3,1 0,3 8,3 ,6) ©,1) 67,8 28,4 14,9 0,9 53 0,0
canteras
Industria 19,8 3,0 0,5 13,7 6,2 0,9 1,7 (5,7) (0,2) 11,4 (2,5) ©,3)
manufacturera
Energfa, gas 'y 2,6 40 0,1 4,2 3,7 0,2 0,9 12,3 0,2 44 2,4 01
agua
Construccién 8,8 12,4 1,0 7,8 10,6 0,7 5,6 15,3 1,0 9,7 7,0 0,5
Comercio y 8,5 3,6 0,4 11,1 3,6 0,4 3,8 6,2 0,4 11,9 35 0,4
otros”
Transf,’orte Y 5,2 8,9 0,6 6,5 9,1 0,7 2,7 4,9 0,2 6,6 5,5 0,4
otros*
?e“"c’.os Y 10,2 7,2 0,8 9,5 6,7 0,6 3,1 8,6 0,4 16,5 4,7 0,8
Inancieros”
Actividades de 11,4 1,7 0,2 16,2 3,2 0,5 6,5 3,4 0,3 18,5 0,1 0,0
servicios'
Derechos e 11,7 6,8 0,9 8,5 14,1 1,3 1,4 14,6 0,4 7,5 4,4 0,3
impuestos
Total PIB 100,0 5,0 5,0 1000 5,4 5,4 1000 18,6 18,6 1000 1,9 1,9
ind.: indefinido.

a/ Informacién mas reciente disponible del DANE. Datos provisionales de 2011.
b/ Agricultura, ganaderfa, caza, silvicultura y pesca.
¢/ Otros: reparacion, restaurantes y hoteles.

d/ Otros: almacenamiento y comunicaciones.

e/ Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas.
f/ Actividades de servicios sociales, comunales y personales.
Nota: Dado que el proceso se realizé con el PIB a precios constantes, el cual tiene los efectos de los indices encadenados para sus agregaciones, se ralizaron calculos complementarios de
reponderacién de las variaciones y contribuciones a la variacion.
Fuente: DANE (cuentas departamentales 2011 [provisional]); calculos del Banco de la Repblica.
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Gréfico 46
Variacién anual de las principales actividades econémicas
de Bogota

(porcentaje)
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Participacion sectorial en el PIB de Bogotd, 2011
Comercio Industria Construccién ﬁi?:i?;?zs
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Fuentes: para la industria: DANE (produccién real, muestra trimestral manufacturera re-
gional); para el comercio: DANE (ventas reales minoristas, muestra trimestral del comercio
en Bogotd); para el sistema financiero: Superintendencia Financiera de Colombia (cartera
bruta); para la construccién: DANE (drea aprobada, licencias de construccién); célculos
del Banco de la Repdblica.

prendas de vestir y calzado, impulsaron el comercio
minorista de Bogotd. En cuanto al sistema financie-
ro, la cartera bruta registro un crecimiento anual de
11,8%, cifra inferior a lade 2011 (18,6%). Dicho com-
portamiento estuvo determinado, en gran parte, por el
menor dinamismo de las carteras de consumo (14,4%)
y comercial (9,5%).

El sector de la construccion en Bogota registrd un au-
mento de 4,7% anual en el area de obras culminadas,
inferior al de un afio atras (5,5%). Por su parte, el area
aprobada se contrajo 24,9%, especialmente la corres-
pondiente a vivienda, que cay6 33,7%. En cuanto al
numero de pasajeros arribados a la capital, reportados
por la Aerondutica Civil de Colombia, se observé un
crecimiento superior al del afio anterior, al pasar de
8,5% a 11,6% anual. En contraste, la ocupacion hote-
lera, segun la Asociacion Hotelera y Turistica de Co-
lombia (Cotelco), disminuyo 4,5 pp respecto a 2011,
perdiendo el predominio regional logrado en los Ul-
timos afios en este sector, al ubicarse en tercer lugar,
después de la region Caribe y Noroccidente.

El comercio exterior de Bogota registrd incrementos anuales tanto en las exporta-

ciones no tradicionales®® (7,1%) como en las importaciones (12,2%), segln cifras
del DANE. Dentro de las ventas al exterior se destaca el crecimiento de los pro-

ductos de plastico (29,5%), segundo bien en importancia, los cuales son vendidos

principalmente a los Estados Unidos. Por su parte, las ventas de productos quimi-

cos, principal rubro de exportacion de la region, dirigidas a Ecuador y Venezuela

tuvieron un menor ritmo de crecimiento, con una variacion de 6,4% en 2011 y

0,2% en 2012. Por otro lado, las importaciones redujeron su crecimiento en 26 pp.

Cabe mencionar que los principales bienes de importacion, tales como productos

quimicos y farmacéuticos, y maquinaria industrial, redujeron sus variaciones po-
sitivas en 5 pp y 34 pp, en su orden.

En términos del mercado laboral, segiin el DANE Bogotd mantuvo su tasa de des-

empleo en 9,5%, inferior en 1,7 pp al promedio de las trece areas metropolitanas.

Los sectores que ayudaron a mantener esta tasa fueron el comercio, los servicios

comunales, sociales y personales, y el transporte. En cuanto a la inflacién, en la
capital del pais (2,43%) fue similar a la nacional (2,44%), aunque se observaron
incrementos mayores en los grupos de educacion y salud.

35 Excluye café, carbon, ferroniquel y petréleo y sus derivados. Adicionalmente, para el caso de
Bogota no se tiene en cuenta el rubro de produccion agricola.



b. Region Caribe: Bolivar, Atlantico, Magdalena, Cesar, Cordoba, Sucre,
La Guajira, y San Andrés, Providencia y Santa Catalina

La informacién disponible para 2012 muestra una desaceleracion en algunas

actividades de la region, en comparacion con el buen desempefio observado el

afio anterior. En efecto, la produccion industrial, la mineria y la construccion

crecieron a un menor ritmo. Por su parte, el comercio, la hoteleria y el sistema

financiero registraron mejores desempefios (Grafico 47).

Créfico 47
Variacién anual de las principales actividades econémicas
de la regi6én Caribe

(porcentaje)
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financieros
10,8 12,7 6,5 12,0 15,1

Nota: la actividad industrial incluye informacién para Barranquilla, Soledad, Malambo,
Cartagena y Santa Marta; la mineria corresponde a la produccién de carbon en Cesar,
Cordoba y La Guajira; la hotelerfa registra datos de la ocupacién hotelera de Atléntico,
Cartagena, San Andrés Islas y Santa Marta.

Fuentes: para la industria: DANE (produccién real, muestra trimestral manufacturera re-
gional); para la mineria: Unidad de Planeacién Minero Energética (produccion de carbén,
Servicio Geolégico Colombiano); para la construccion: DANE (area aprobada, licencias
de construccién); para el sistema financiero: Superintendencia Financiera de Colombia
(cartera bruta); para el comercio: Banco de la Repblica (balance del volumen de ventas,
encuesta mensual de expectativas econdmicas); para la hoteleria: Cotelco (porcentaje de
ocupacion hotelera); calculos del Banco de la Repdiblica.

La industria en la region Caribe, que venia en recu-
peracion desde el tercer trimestre de 2010, comenzd
a perder dinamismo en los primeros tres meses de
2012, creciendo tan solo 0,1% en el acumulado del
ano. Los mayores descensos en la produccion in-
dustrial se dieron en plésticos, textiles y minerales
no metalicos, los cuales fueron contrarrestados par-
cialmente con aumentos en la produccion de sustan-
cias quimicas basicas, bebidas, carnes y pescado.

En el caso de la mineria, la extraccidon del carbon,
con una participacion del 91,9% de la produccidon
del pais, se desacelerd de 15,1% en 2011 a 6,0%
en 2012; mientras que la produccion de niquel se
incrementd 37,4% y recuperd lo perdido en 2011,
cuando cay6 23,5% por choques de oferta.

A diferencia de las demas regiones, en el Caribe el
area aprobada para construccion crecio 24,6%, aun-
que lo hizo a un menor ritmo que lo observado en
2011. La construccion de vivienda, comercio y ho-
teleria fueron los principales impulsadores de este
sector. Por el contrario, el area culminada registrd
una caida de 14,8% anual.

El comercio fue una de las actividades de mejor
comportamiento en la regidon, con un balance posi-

tivo en el volumen de ventas, superior a lo registrado en afios anteriores. No

obstante, el numero de vehiculos nuevos vendidos (de acuerdo con Econome-

tria S. A.) registro un descenso de 0,8% anual, similar a lo observado en las

demas regiones, excepto en Bogota. La ocupacion hotelera estuvo en el 60,4%,

superior en 6,3 pp a la del total nacional y en 3,9 pp a la del afio anterior. En

relacion con esta dinamica, la llegada de pasajeros por via aérea (nacionales e

internacionales) y el trafico de vehiculos por peajes crecieron 20,6% y 25,0%,

respectivamente.



De otro lado, en 2012 el sector agropecuario®® presentd un desempefio dispar. Los
cultivos de sorgo y maiz, este Gltimo con un tercio de la produccion nacional,
redujeron las toneladas cosechadas en 21,3% y 7,4%, en su orden. En contraste,
la produccién de yuca, la mayor en el pais, y la de aceite crudo de palma, segunda
en el ambito nacional después de Suroriente, alcanzaron crecimientos anuales de
32,3% y 12,3%, respectivamente. En la actividad pecuaria, el inventario de gana-
do bovino para la region, que representa un 35,0% del nacional, descendid 1,5%,
manteniendo la senda decreciente de afios anteriores.

La cartera bruta del sistema financiero en el Caribe registrd un crecimiento anual
de 22,7% en 2012, tasa superior en 3,5 pp a la de 2011. Este comportamiento le
permitié ser la regidon con mayor variacion anual, después de registrar la menor
expansion un afio atrés. El crédito comercial, el de mayor participacion en la re-
gion (64,5%), exhibidé un aumento de 22,8%, superior al afio anterior en 7,0 pp,
contrario a lo observado en otras regiones, que registraron una menor dindmica.

En términos del comercio exterior, las exportaciones no tradicionales presentaron
un crecimiento de 12,8%, en especial las materias plasticas y sus manufacturas,
asi como los diversos productos de la industria quimica, que tuvieron como prin-
cipales destinos Brasil, Pert1 y Ecuador. Por su parte, las importaciones cayeron
en 0,9%, en buena medida por las menores compras externas de combustibles y
productos quimicos organicos de los Estados Unidos y México; aunque se presen-
t6 una mayor demanda de materiales derivados de la fundicion del acero, hierro y
productos ceramicos, originados en Brasil y China.

En el mercado laboral, el desempleo present6 una caida en cinco de las ocho prin-
cipales ciudades de la region. Barranquilla registr6é la menor tasa de desempleo
(8,3%), seguida de Cartagena, con 9,7%. Por el contrario, en materia de precios,
la inflacion fue superior al promedio nacional en cinco de las ocho ciudades de la
region: Barranquilla y Cartagena fueron las de mayor inflacion, al superar en 58
y 54 pb la cifra nacional.

c. Region Noroccidente: Antioquia y Choco

En 2012 las principales actividades econdémicas de la region noroccidental pre-
sentaron variaciones positivas, aunque en su mayoria estas fueron menores a las
registradas el afio anterior. En el periodo analizado la produccion de la industria
manufacturera (en términos reales) tuvo un buen desempefio; de hecho, el mas
alto de todas las regiones. El comercio, la actividad inmobiliaria y el sistema

36 El analisis de la actividad agropecuaria en todas las regiones se realiza con base en la infor-
macion de la encuesta nacional agropecuaria (ENA) del DANE, para cafa panelera, café pergamino,
papa e inventario bovino. Adicionalmente, se cuenta con la informacién provisional de algunos gre-
mios, asociaciones y entidades particulares para los demas productos: Asociacion de Cultivadores de
Cafia (Asocafia); Federacion Nacional de Cultivadores de Palma (Fedepalma); Federacion Nacional
de Arroceros (Fedearroz); Federacion Nacional de Cafeteros, y Federacion Nacional de Cultivadores
de Cereales y Leguminosas (Fenalce).



financiero, aunque crecieron, lo hicieron a un ritmo menor que el observado en

2011. Por su parte, el sector de la construccion reportd una caida en su actividad

(Grafico 48).

Grafico 48
Variacién anual de las principales actividades econémicas
de la regién Noroccidente

(porcentaje)
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Nota: la industria incluye informacién para Medellin y su drea metropolitana; el comercio
para Medellin e Itagiif; la actividad inmobiliaria para el Valle de Aburra y el Oriente
cercano del departamento de Antioquia. Particularmente esta regi6n es la Gnica con
informacién disponible para este dltimo sector.

Fuentes: para la industria: DANE (produccion real, muestra trimestral manufacturera
regional); para la construccién: DANE (area aprobada, licencias de construccion); para

el comercio: Banco de la Repblica (balance volumen de ventas, encuesta mensual

de expectativas econémicas); para el sistema financiero: Superintendencia Financiera

de Colombia (cartera bruta); actividad inmobiliaria: Lonja de Propiedad de Medellin y

Dentro de la industria manufacturera, que crecid
7,1%, sobresalié la produccion de vehiculos y auto-
partes, alimentos para animales, y bebidas, hierro y
acero. En el comercio por segundo afio consecutivo
el balance fue positivo. Sin embargo, las ventas de ve-
hiculos nuevos se contrajeron 9,1%, luego de haberse
expandido en los dos afios anteriores. Por su parte, al
final de 2012 el saldo de la cartera bruta del sistema
financiero se increment6 16,0%, al igual que la cartera
comercial y la de consumo, que representan el 92,8%
del total regional, las cuales aumentaron anualmente
15,1% y 17,2%, respectivamente. Cabe resaltar que el
ritmo de crecimiento de todas las modalidades de cré-
dito se desacelero.

En cuanto a la actividad constructora, el area aprobada
se contrajo 8,0%. No obstante, se presentd un avance
importante en el area culminada (11,8%), después de
registrar tres afios de descensos. Por su parte, el nime-
ro de transacciones del sector inmobiliario, aunque au-
ment6 2,0%, tuvo un incremento inferior al registrado
en 2011 (5,5%).

Antioquia (ndmero de negocios); calculos del Banco de la Repdblica.

Otra actividad que contribuy¢6 al resultado positivo

de la region fue el turismo, con una ocupacién hote-
lera de 59,2%, superior en 1,3 pp a la del afio anterior, siendo la segunda region,
después del Caribe, con el mas alto reporte en este indicador. Adicionalmente, el
sector transporte se vio fortalecido por el mayor arribo de pasajeros (nacionales
e internacionales) via aérea, al registrar un crecimiento de 23,9% frente a 8,4%
en 2011, y por el aumento en el flujo vehicular, segun los peajes de la zona.

La actividad minera, especificamente la extraccion de metales preciosos (oro, pla-
ta y platino), que tiene una participacion de 78,3% en el total nacional, crecid
5,7%, de acuerdo con el Servicio Geoldgico Colombiano (Ingeominas), 1o que se-
fiala que el proceso de desaceleracion de dicho sector, iniciado en 2009, continud
en 2012. Cabe mencionar que en promedio durante los Gltimos tres afilos Choco
realizé mas de la mitad de la extraccion de oro de la region, principal producto
minero de esta zona.

La informacion sobre el mercado externo de la region muestra un incremento tanto
de las exportaciones no tradicionales como de las importaciones (12,4% y 6,6%,
respectivamente), aunque con una menor dindmica de crecimiento, especialmente



Gréfico 49

en las compras externas. Las ventas a los Estados Unidos y Venezuela continuaron
avanzando, y se contrajeron las efectuadas a Ecuador. Las ventas externas de oro
evidenciaron un continuo ascenso en su aporte al total exportado por la region,
aunque desde 2008 se han desacelerado. Por su parte, las ventas de banano, el se-
gundo rubro mas importante de sus exportaciones, disminuyeron 2,3%, mientras
que las de confecciones, que fueron el tercer rubro, crecieron 9,5%. Cabe destacar
el fuerte impulso logrado por las ventas externas de vehiculos automotores, las
cuales triplicaron su valor en 2012. En cuanto a las importaciones, la compra de
materias primas y productos intermedios para la industria (que representan cerca
del 90% de los bienes intermedios) se redujo 3,9%.

En 2012 la tasa de desempleo promedio anual para Medellin y el Valle de Aburra
fue 12,4% y para la capital de Choc6 17,6%, superando el promedio de las 23 ciu-
dades capitales (11,3%), condicion que mantienen desde afios atrds. En términos
de inflacion, en Medellin el incremento anual en los precios se ha mantenido por
encima del promedio nacional, con una variacion de 2,49% en 2012, y en Quibdo
la inflacion fue de 2,04%, inferior al registro nacional. Cabe mencionar que en
ambas ciudades la mayor variacion se presento6 en los hogares de ingresos bajos.

d. Region Suroccidente: Valle del Cauca, Narifio, Cauca y Putumayo

En 2012 varias actividades de la region presentaron desaceleracion, como lo indi-

can cifras oficiales de la industria, la construccion y, en menor medida, del sector
financiero. La excepcion fue comercio, el cual mantie-
ne su senda de crecimiento (Grafico 49).

Variacién anual de las principales actividades econémicas
de la regi6n Suroccidente
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Esta dinamica se explica, principalmente, por la dis-

Participacion sectorial en el PIB del Suroccidente, 2011

minucidén en el crecimiento del crédito de consumo

Comercio Industria Construccion fii?):ciicei;zs de 19,5% en 2011 a 16,4% cn 2012, compensando el
118 140 6.0 22,3 aumento sostenido de la cartera comercial, que paso

de 9,9% a 13,7%. En el comercio se destaco el au-

Nota: la produccién real corresponde a Palmira, Cali, Jamundi'y Yumbo.

Fuentes: para la industria: DANE (produccién real, muestra trimestral manufacturera
regional); para la construccién: DANE (area aprobada, licencias de construccién); para el
comercio: Banco de la Republica (balance del volumen de ventas, encuesta mensual de
expectativas econémicas); sistema financiero: Superintendencia Financiera de Colombia
(cartera bruta); célculos del Banco de la Republica.

mento en el balance positivo del volumen de ventas,
a pesar de la reduccion en la de vehiculos nuevos
(-7,8%). En el sector de la construccion se presentd



una caida tanto en el area aprobada, en especial de tipo residencial (-19,7%),
como en el area culminada (-12,5%).

El sector agropecuario se caracterizo por la reduccion en la produccion de cafia, que
al cierre del afio 2012 present6 un declive de 8,4%, asi como de la de maiz amarillo,
que cay6 en similar proporcion. En contraste, la de papa se increment6 en 12,5% en
el afio, después del descenso registrado en 2011. Por su parte, en el sector de turismo
la ocupacion hotelera (41,2%) se redujo en 1,1 pp, siendo, junto con Bogota, las dos
unicas zonas del pais con caidas anuales. Adicionalmente, el flujo de pasajeros por
via aérea (nacional e internacional), a pesar de haber presentado un significativo
aumento de 14,1% en comparacion con la reduccion de 0,9% en 2011, estuvo por
debajo del promedio nacional.

En el comercio exterior las exportaciones no tradicionales del Suroccidente se redu-
jeron 3,8% frente al acumulado de 2011, fundamentalmente por las caidas en los des-
pachos de azlicar y llantas. Por su parte aumentaron, las ventas externas de muebles
y utensilios para el hogar, tejidos de algodon, y productos quimicos y farmacéuticos
hacia los Estados Unidos, al igual que a Venezuela, segundo socio comercial de la re-
gioén. Ademas, disminuyd el ritmo de crecimiento en los despachos a Ecuador de pro-
ductos de tocador, quimicos y farmacéuticos. Las importaciones cayeron 9,8% en el
afio, y junto con la Caribe fueron las Uinicas regiones que presentaron descensos en esta
variable. Los resultados fueron atribuidos a menores compras de materias industriales.

En cuanto a la TD, la regiéon Suroccidente continud registrando altas tasas en sus
ciudades. En efecto, en Popayan la TD promedio fue de 17,5%, de las mas altas del
pais, mientras que en Pasto disminuy6 a 12,3%. En términos de precios, los datos de
inflacién para las tres capitales de la region, Cali, Popayan y Pasto, fueron de los mas
bajos, con variaciones anuales de 1,89%, 1,68% y 1,95%, respectivamente.

e Region Nororiente: Santander, Norte de Santander, Boyaca y Arauca

En 2012, de acuerdo con los indicadores disponibles, la economia de la region mos-
tré un crecimiento inferior al registrado el afio anterior. El buen comportamiento del
comercio se vio compensado por la desaceleracion de sectores como la explotacion
de petrdleo, la industria, la construccion y el sistema financiero (Grafico 50).

La produccion industrial®’, principal actividad econdmica de la region, aumentd
1,4%, inferior en 4,5 pp al crecimiento del afio anterior. El incremento en la produc-
cion de alimentos, bebidas y minerales no metalicos fue compensado parcialmente
por las caidas en las actividades de molineria, confecciones y calzado. La explota-
cioén de minas y canteras, segundo sector en importancia en la region y que represen-
ta el 17,4% del total nacional, se contrajo como consecuencia de la disminucion de
2,7% en la produccion de petroleo.

37  Sin incluir la refinacion del petrdleo.



Gréfico 50
Variacién anual de las principales actividades econémicas
de la regién Nororiente

(porcentaje)
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Nota: la industria incluye informacién de los Santanderes.

Fuentes: para la industria: DANE (muestra trimestral manufacturera regional); para la
construccién: DANE (area aprobada, licencias de construccion); para el comercio: Banco
de la Repiiblica (balance del volumen de ventas, encuesta mensual de expectativa econé-
mica); para el petréleo: Ministerio de Minas y Energia (produccion de petréleo); para el
sistema financiero: Superintendencia Financiera de Colombia (cartera bruta); cdlculos del

En 2012 los servicios financieros continuaron creciendo,
pero a un menor ritmo. La desaceleracion de la cartera
bruta se debid a la menor dindmica de la cartera comer-
cial, que pas6 de crecer 32,0% en 2011 a 16,6% en 2012,
y de la de consumo, que paso de 25,7% a 21,6% en el
mismo periodo. Por su parte, en la construccion tanto
el area aprobada como el 4rea culminada presentaron
una reducciodn; la primera cayé 13,7%, principalmente
la destinada a vivienda, comercio, industria y bodegas,
y la segunda lo hizo en 15,9%, luego de haber crecido
4,6% en 2011.

En la actividad agropecuaria se destaca el aumento en la
produccion de cafia panelera de 45,9% anual, luego de la
reduccion observada en 2011, y el incremento de 12,3%
en el inventario bovino, Unica region del pais en donde se
observo dicho comportamiento. Sin embargo, la produc-
cion de papa se desacelero, al crecer 5,7% en 2012, luego
de haberlo hecho a una tasa de 31,9% un afno atras.

El volumen de ventas del comercio continu6 mejoran-
do, a pesar de la caida en el rubro de vehiculos nuevos

Banco de la Repdblica.

(-1,3%). En cuanto al comercio exterior, las exporta-
ciones no tradicionales aumentaron 34,7%, aunque su
participacion en el total nacional es menor al 3,0%, y las importaciones crecieron
28,0%. Se destacan las ventas externas de esmeraldas y desechos de cobre con destino
a Venezuela y los Estados Unidos, asi como la compra de materias primas, productos
intermedios y bienes de capital para la industria.

Con respecto al mercado laboral, el area metropolitana de Bucaramanga alcanz6
una tasa de desempleo de 9,7%, la mas baja de las tres ciudades capitales de la
region y la tercera en el &mbito nacional. Por su parte, en Tunja el desempleo fue
de 11,9% y en Cucuta continud creciendo hasta llegar a 15,9%. En cuanto a la
inflacién, Bucaramanga fue la ciudad con el mayor incremento en los precios en
2012 (3,48%); donde las comunicaciones, la educacion y la vivienda fueron los
items de mayor incidencia en este comportamiento. Tunja cerrd el afio con una
inflacion de 2,2% y Cucuta con una de 2,0%, valores por debajo del total nacional.

f Region Centro: Tolima, Huila, Caquetd y Cundinamarca

En 2012 la region presentd crecimientos menores, con respecto a lo observado
el afo anterior, en sus diferentes actividades econdémicas®®: comercio, sistema

38 Para esta region no se dispone de resultados desagregados de la muestra trimestral de la industria
manufacturera del DANE.



Gréfico 51
Variacién anual de las principales actividades econémicas
de la regién Centro

(porcentaje)
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Nota: en agricola, el drea cultivada corresponde a Tolima.

Fuentes: para la construccién: DANE (area aprobada, licencias de construccion); para el
comercio: Banco de la Repiblica (balance volumen de ventas, encuesta mensual de ex-
pectativa econémica); para el agropecuario: Fedearroz y Fenalce (érea cultivada); célculos
del Banco de la Repblica.

financiero y agropecuario. La construccién, por su
parte, registré una contraccion (Grafico 51).

En el sector agricola algunos cultivos presentaron una
disminucion tanto en su produccion como en las areas
sembradas. Asi, por ejemplo, la produccion de arroz,
la cual tiene la mayor participacion dentro del total
nacional (42,0%), se contrajo en cerca de 8%, debido
en buena medida al clima. Asi mismo, el sorgo pre-
sent6 una caida de 64,4%. Por su parte, la produccion
de maiz, la segunda del pais después de la del Caribe,
aument6 5,4%; y la de papa, con una participacion de
42,1% en la produccion nacional, lo hizo en 13,1%.

La actividad edificadora se redujo de manera impor-
tante, debido en gran parte a la disminucion del area
aprobada (-32,9%), tanto para proyectos de vivien-
da de interés social (VIS) como para los diferentes a
VIS. También descendid, aunque en menor medida,
la superficie aprobada para actividades de comercio y
educacion. De la misma manera, el areca culminada se
contrajo 1,2%, luego de haber crecido 19,0% en 2011.

Aunque el balance de las ventas del comercio continu6 siendo positivo, fue

menor a lo observado en 2011. Por su parte, las ventas de vehiculos nuevos

registraron una reducciéon de 7,7%. En lo que respecta al sector financiero, la

cartera bruta aumento 20,5%, resultado de los incrementos en los créditos de

consumo (23,9%) y comercial (10,2%), los cuales, sin embargo, fueron meno-

res a los registrados en 2011, cuando dichos créditos crecieron 26,3% y 23,1%,

respectivamente.

El turismo y el transporte aéreo crecieron a un ritmo menor al del afio anterior.

La ocupacion hotelera fue de 44,7% y la salida de pasajeros nacionales via aérea

aumento 11,4%. El transporte terrestre se redujo debido a las restricciones en las

vias secundarias y terciarias por labores de tipo correctivo y preventivo.

En el sector minero la produccion de petroleo registré una reduccion cercana al

7%, dada la menor extraccion en los departamentos de Huila y Cundinamarca.

Es de mencionar que en 2011 este sector pesaba 8,3% en el producto de la re-

gion y su contribucion al crecimiento fue negativa.

En cuanto al mercado laboral, Ibagué mostr6 una tasa de desempleo anual de

13,3%, el promedio mas alto de la region, mientras que en Neiva fue de 12,1%

y en Florencia de 12,8%, todas ellas superiores a la tasa promedio de las trece

areas metropolitanas. En términos de la inflacion, estas ciudades se ubicaron

por debajo del dato nacional; asi, en Neiva fue 2,42%, en Ibagué 2,33% y en

Florencia 1,19%.



Grafico 52
Variacién anual de las principales actividades econémicas
de la regi6n Suroriente

(porcentaje)
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g Region Suroriente: Meta, Casanare,
Amazonas, Guainia, Guaviare, Vaupés
y Vichada

El balance de las principales actividades econdmicas
de la region Suroriente continué mostrando un menor
crecimiento (Grafico 52). La mineria, concentrada en
la produccion de petrdleo, y que representa mas del
60% del total nacional, se desacelerd, principalmente
en el departamento del Meta. En efecto, en los tiltimos
tres afios el nimero de barriles diarios producidos®
por la region crecio a tasas del 31,9%, 27,3% y 6,1%.

En la actividad financiera, aunque el saldo de la carte-
ra bruta aument6 21,8%, jalonado por la de consumo
(31,0%) y la comercial (12,0%), lo hizo a un ritmo

Agropecuario

Servicios
financieros

Minerfa

menor al observado un afio atras. En contraste, la re-

Construccion Minerfa

6,6

3,1

67,8

gioén mostrd descensos en el area aprobada para cons-
5,6 13,0

truccion y en la venta de vehiculos nuevos.

Nota: la cobertura del petréleo, la construccién y la informacién agricola corresponde a

Meta y Casanare.

Fuentes: para el agricola: Fedearroz (produccion de arroz); para el pecuario: DANE (in-
ventario ganadero); para el sistema financiero: Superintendencia Financiera de Colombia
(cartera bruta); para la minerfa: Ministerio de Minas y Energia (produccion de petréleo);
para la construccién: DANE (drea aprobada, licencias de construccién; calculos del Banco

de la Republica.

En el sector agricola, el cultivo de maiz duplic6 su
produccidn, especialmente en el Meta. La produccion
de aceite de palma descendi6 0,7%, luego de crecer
45,1% en 2011 (de acuerdo con la clasificacion de
zona oriental de Fedepalma que incluye Meta y Casanare, entre otros). Este com-
portamiento se explico, en parte, por problemas fitosanitarios en el Gltimo afio
y por el auge productivo de 2011 resultado del aumento de areas sembradas en
periodos anteriores. La produccion de arroz, segunda en el &mbito nacional des-
pués de la del Centro, continud disminuyendo por tercer afio consecutivo (-3,7%),
aunque a un ritmo menor al de los dos afios anteriores. Adicionalmente, el area
sembrada en el departamento del Meta cayd como consecuencia del bajo rendi-
miento de las cosechas en 2011, junto a problemas climaticos y fitosanitarios.

El volumen de las ventas del comercio fue superior al registrado un afio atras,
mientras que las ventas de vehiculos fueron inferiores en 2,4% a las reportadas
en 2011, cuando crecieron 58,9%. Por su parte, el area aprobada para construc-
cion presentd una disminucion de 31,3%, sobresaliendo la caida en la destinada
a vivienda (-20,6%). Asi mismo, el area culminada se contrajo 4,9%, menor a la
reduccion presentada el afio anterior.

En el mercado laboral, la tasa de desempleo de Villavicencio fue de 11,8%, lige-
ramente superior al promedio nacional. En lo relacionado con la inflacion, esta
ciudad presentd un incremento de 2,78% en el nivel general de precios, siendo
superior al nacional.

39  Tasa promedio anual de barriles por dia calendario (bpdc).



Grafico 53
Variacién anual de las principales actividades econémicas
del Eje Cafetero

(porcentaje)
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Fuentes: para la industria: DANE (produccién real, muestra trimestral manufacturera
regional); para la construccién: DANE (area aprobada, licencias de construccién); para
el comercio: Banco de la Repiiblica (balance del volumen de ventas, encuesta mensual
de expectativa econémica); para el sistema financiero: Superintendencia Financiera de
Colombia (cartera bruta); para las exportaciones: DANE y DIAN (Exportaciones FOB);
célculos del Banco de la Repblica.

h.  Region del Eje Cafetero: Caldas, Quindio y
Risaralda

En 2012 la economia del Eje Cafetero mostr6 un ritmo
de crecimiento menor al de un afio atras, principal-
mente en actividades relacionadas con la industria y
el sistema financiero. Por su parte, el comercio y el
turismo fueron los Unicos sectores que registraron in-
crementos anuales superiores a los de afios atrds. En
cuanto al drea aprobada para construccion y las ventas
externas de café, estas experimentaron comportamien-
tos negativos (Grafico 53).

Al igual que en periodos anteriores, en 2012 el area
cultivada de café¢ presentd una disminucion (-1,9%
anual), aunque inferior a la registrada un afio atras
(-7,9%). Cabe anotar que aunque el Eje Cafetero ha re-
ducido su dependencia del cultivo del café, este conti-
nua siendo importante para la actividad econémica de
la region, al representar el 57% de sus exportaciones.

En cuanto al balance promedio de las ventas de los
empresarios de la region, luego de tres afios de reduc-
cion, el incremento observado en 2011 se acentud en

2012. No obstante, la venta de vehiculos nuevos mostré una caida de 8,8% en

el ultimo afio, una de las mas altas entre las regiones del pais, después de haber

presentado notables crecimientos. La actividad constructora exhibié una reduc-

cion anual de 17,3% en el area aprobada para construir vivienda y otros destinos,

contrario a lo observado un afio atras, cuando crecié 36,9%. Asi mismo, el area
culminada cay6 16,6%, después de haber aumentado 22,8% en 2011.

En lo concerniente al sector financiero, el saldo de la cartera bruta creci6 9,2 pp

menos que el 19,0% alcanzado en 2011, evidenciando una mayor desaceleracion

en el crédito comercial y el microcrédito. Por el contrario, en el turismo la region

experiment6 un incremento anual superior al de 2011, al pasar la ocupacion hote-
lera de crecer 44,6% a 46,4%, segun cifras de Cotelco.

En cuanto al mercado laboral, se evidencio6 una leve disminucién en la tasa de des-

empleo para las tres capitales del Eje Cafetero. Mientras que Manizales presentd

una tasa de 12,3%, Pereira y Armenia atin registraron las tasas mas altas del pais,

con 16,1% y 15,4%, respectivamente. En relacion con los precios, la inflacion en
Manizales (2,43%), Pereira (2,19%) y Armenia (1,92%) se ubico por debajo del

promedio nacional.



Recuadro 3
CONSIDERACIONES SOBRE LAS REMESAS Y LOS MERCADOS LABORALES LOCALES

Uno de los canales de transmision de la crisis financiera
internacional a la economia colombiana ha sido el de los
menores ingresos por remesas. La caida en la demanda por
trabajo en las economias industrializadas esta relacionada
con una reduccién significativa de los ingresos por remesas
en los paises de origen de los trabajadores migrantes. Este
recuadro realiza algunas consideraciones al respecto para
Colombia.

El incremento del desempleo en las economias desarrolladas
puede afectar el mercado laboral colombiano por dos vias
relacionadas con las remesas. En primer lugar, al participar
en un mercado laboral mas holgado, disminuye la probabili-
dad de que un migrante consiga (0 mantenga) un trabajo con
una remuneracién dada. Al presentarse episodios cada vez
més frecuentes y prolongados de desempleo, los migrantes
se veran obligados a enviar, en promedio, menos dinero a
sus hogares. En Colombia, como muestra el Gréfico R3.1, el
incremento reciente de la tasa de desempleo en Espana y los
Estados Unidos coincide con una reduccién en los ingresos
por remesas. La caida en los ingresos de los hogares recepto-
res de remesas podria incrementar los incentivos a participar
en el mercado laboral local.

En segundo lugar, si el ingreso laboral en el exterior disminu-
ye por debajo del ingreso esperado de volver a Colombia, el
trabajador regresard a buscar empleo en el pais. Este retorno
no solo disminuye el ingreso por remesas, sino que también
amplia la fuerza laboral en Colombia. Como era de esperar-
se, se ha observado una reversién de los flujos migratorios
entre Colombia y Espana desde 2009 (Crafico R3.2).

Gréfico R3.1
Ingreso de remesas a Colombia y tasa de desempleo (TD)
de los Estados Unidos y Espaina
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica de Espana, BLS y Banco de la Repiblica.
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Grafico R3.2
Flujo neto de ciudadanos colombianos en Espafa (entradas
menos salidas)
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Fuente: Eurostat.

Al analizar el impacto de estas variables sobre el mercado
laboral colombiano, debe tenerse en cuenta que la impor-
tancia de las remesas en los mercados laborales locales varia,
pues no todas las regiones son igualmente dependientes de
estos ingresos. El Crafico R3.3 muestra la distribucion del
porcentaje de hogares que recibié remesas en cada una de
las 23 dreas metropolitanas. Saltan a la vista Armenia, Cali y
Pereira, donde una porcién importante de los hogares recibe
remesas y, por ende, es en estas tres ciudades donde este
porcentaje ha caido mds entre 2008 y 2012 (Grafico R3.4).
Adicionalmente, el nimero de hogares involucrados fue sig-
nificativo: entre 2008 y 2012 el nimero de hogares recep-
tores cay6 en aproximadamente 3.000 en Armenia, 7.000

Grafico R3.3
Porcentaje de hogares que reciben remesas (23 dreas)

(porcentaje)
20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0

8,0
6,0

4,0

A

2,0

MBI\
AAY A AN\
MU AN
0,0 .

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pereira, Dos Quebradas —— Resto de areas
y La Virginia

Armenia == Cali y Yumbo

Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.



Gréfico R3.4

Variacién en el porcentaje de hogares que reciben remesas,
2008-20012

(23 areas metropolitanas)

Medellin
Bucaramanga
Ibagué
Bogota
Manizales
Neiva
Cdcuta
Monteria
Florencia
Cartagena
Valledupar
Santa Marta
Quibdd
Tunja
Riohacha
Barranquilla
Pasto
Villavicencio
Popayén
Sincelejo
Armenia

Cali y Yumbo

Pereira 1 1 1 1 1 I ]
60 -50 -40 30 -20 -10 00 1,0 2,0

(porcentaje)

Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

en Pereira'y 22.000 en Cali. Cabe resaltar que en 2008 Cali
fue la ciudad donde mas hogares recibfan remesas (cerca de
65.000). En 2012 Cali pasé a ser la segunda en importan-
cia después de Medellin, con 42.000 familias receptoras de
remesas.

Como sugiere lo anterior, en estas tres ciudades se ha obser-
vado un deterioro de los indicadores del mercado laboral. El
Gréfico R3.5 muestra la diferencia entre las tasas de desem-
pleo de cada una de estas ciudades frente a las demas veinte
areas para las que hay informacién disponible. Esta diferen-
cia ha venido creciendo desde 2009, cuando empezaron a
caer los ingresos por remesas.

Gréfico R3.5

Diferencias con las tasas de desempleo (TD) del resto de las
areas metropolitanas

(23 areas, desestacionalizada)
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Nota: a la TD de cada una de las areas metropolitanas se le resta la TD de las otras 20
dreas para las cuales hay informacién de TD.
Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

Por otro lado, el impacto de la caida de este ingreso es mas
fuerte en los hogares de estas tres ciudades, especificamen-
te en cuanto a su salario de reserva' se refiere. Un menor
ingreso familiar incrementa los incentivos a participar en el
mercado laboral. Por este motivo, se encuentra una alta co-
rrelacién negativa entre las remesas de estos departamentos
y la tasa global de participacién de su respectiva capital, en
los casos de Pereira-Risaralda y Armenia-Quindio (-77% y
-79%, respectivamente) (Crafico R3.6). En el caso de Cali-
Valle la correlacién es positiva (31%), lo que puede indicar
que, a pesar de que el Valle del Cauca es uno de los depar-
tamentos que mas remesas recibe, la dindmica de su merca-
do laboral puede responder més a otros factores; como por
ejemplo, al comportamiento de sectores econémicos como
la industria y la agricultura.

1  El salario de reserva es la tasa salarial mas baja a la que un
trabajador estd dispuesto a trabajar. Una oferta de trabajo de
caracteristicas similares, con un menor salario, no serfa acepta-
da por el trabajador.



Gréfico R3.6
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A junio de 2013

las reservas
internacionales
netas totalizaron
US$40.816,75 m,
cuantia superior en
US$3.350,74 m al
saldo registrado en
diciembre de 2012.

[Il. RESERVAS
INTERNACIONALES

A junio de 2013 las reservas internacionales netas totalizaron US$40.816,75
millones, cuantia superior en US$3.350,14 millones al saldo registrado en
diciembre de 2012. Durante dicho periodo, la rentabilidad en délares de las
reservas fue negativa (-1,34%), obedeciendo a unas bajas tasas de interés
internacionales, a la apreciacién del délar de los Estados Unidos frente a las
principales monedas de otros paises desarrollados y a los menores precios del
oro. Al descontar los efectos de la apreciacién del délar y de la disminucién
del precio del oro, el rendimiento de las reservas fue -0,03%.

De acuerdo con la Ley 31 de 1992, el Banco de la Republica administra las reser-
vas internacionales conforme al interés publico, al beneficio de la economia na-
cional y con el propdsito de facilitar los pagos del pais en el exterior. La ley define
que la inversion de los activos de reserva se hard con sujecion a los criterios de
seguridad, liquidez y rentabilidad. En este capitulo se explican las principales
politicas de administracion de las reservas internacionales de Colombia y su com-
posicién actual.

A junio de 2013 las reservas internacionales netas totalizaron US$40.816,75 m,
cuantia superior en US$3.350,14 m al saldo registrado en diciembre de 2012,
El principal componente de las reservas internacionales es el portafolio de in-
version, el cual corresponde a las inversiones en instrumentos financieros en
el mercado internacional y representa el 94% del total de las reservas brutas
(US$38.378,35 m). El saldo restante esta distribuido en: i) la posicion en el FMI
y derechos especiales de giro (DEG) (US$1.486,31 m); ii) aportes al Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR) (US$501,22 m); iii) las inversiones en

40 Las reservas internacionales netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reser-
vas brutas, menos los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Estos tltimos estan
constituidos por obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. Las reservas
internacionales brutas ascendieron a US$40.820,99 m y los pasivos externos de corto plazo sumaron
US$4,25 m.
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Grafico 54
Composicion de las reservas brutas

oro (US$400,49 m); iv) los aportes al convenio in-
ternacional con la Asociacion Latinoamericana de Inte-
gracion (Aladi: US$42,8 m), y v) otros (US$11,82 m)*!.
El Gréfico 54 presenta la composicion de las reservas

internacionales.
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internacionales con respecto a la administracion de las
reservas. De acuerdo con el FMI, se debe procurar: 1)
contar con suficiente liquidez en moneda extranjera; ii)
tener politicas estrictas para la gestion de los diferentes

riesgos que enfrentan las operaciones, y iii) generar retornos razonables ajustados

por riesgo, sujeto a la liquidez y otras restricciones*.

El Banco de la Republica cuenta con un marco para la administracion de las reser-

vas que identifica y valora los riesgos a los que estan expuestas las operaciones,

con el fin de mantenerlos en niveles bajos. Algunas de las principales politicas de

dicho marco son las siguientes:

El Banco de la
Republica cuenta
con un marco de

administracion de las
reservas que identifica
y valora los riesgos a
los que estan expuestas
las operaciones, con el
fin de mantenerlos en
niveles bajos.

Riesgo de liquidez: se invierte en activos financieros que cuentan con de-
manda permanente en el mercado secundario, con el fin de tener la capaci-
dad de convertir los activos de reserva en efectivo de una manera rapiday a
bajo costo. El portafolio también se divide en tramos, para que algunos de
ellos se puedan liquidar mas rapidamente.

Riesgo de mercado: mediante las clases de activos elegibles y limites es-
trictos de inversion, se busca que el valor del portafolio tenga una baja
sensibilidad a movimientos de los precios de los titulos en el mercado.
Riesgo crediticio: solamente se invierte en activos que cuenten con altas
calificaciones crediticias, segun las principales agencias calificadoras, dado
que estas inversiones tienen una baja probabilidad de incumplimiento en sus
pagos®. Adicionalmente, se limitan las exposiciones por sector y por emi-
sor, con el fin de acotar el impacto de eventos crediticios sobre el valor del
portafolio.

Riesgo cambiario: el Banco establece la “Reserva para fluctuacion de mone-
das” de que trata el numeral 3 del articulo 61 del Decreto 2520 de 1993
(Estatutos del Banco de la Republica), la cual aumenta en los periodos cuando
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El rubro otros incluye efectivo en caja y depositos a la orden.

El documento “Directrices para la administracion de las reservas internacionales”, producido por

el FMI, puede ser consultado en el vinculo http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/pr13138.htm

La calificacion crediticia minima para gobiernos y entidades relacionadas con gobiernos es A—.

En el caso de las entidades privadas, la calificacion minima permitida es A+.



las monedas se fortalecen frente al dolar y disminuye en los afios en que se
debilitan. A diciembre de 2012 dicha reserva ascendia a $2,27 b.

Riesgo de contraparte: para disminuir el riesgo de pérdida si las contra-
partes con las que se realizan operaciones incumplen, la negociacion de
papeles se realiza por medio de mecanismos “pago contra entrega” con
entidades financieras que sean creadoras de mercado y las divisas se nego-
cian con entidades que cuenten con altas calificaciones crediticias*.

El portafolio de inversion de las reservas, 94% del total, se divide en dos compo-

nentes: el capital de trabajo y el tramo de inversion.

El capital de trabajo tiene como propdsito cubrir las necesidades de liqui-
dez inmediatas de las reservas. Es el portafolio al cual ingresan los recursos
que provienen de la intervencion en el mercado cambiario y sus inversio-
nes se concentran en activos de muy corto plazo, denominados en dolares.
Dado que el objetivo de este tramo es dar liquidez inmediata para prop6-
sitos de intervencion en el mercado cambiario, el capital de trabajo esta
concentrado en depoésitos 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*. A junio de 2013 el valor del capital de trabajo
era US$558,32 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 numero de instrumentos con vencimientos superiores a aquellos que
se encuentran en el capital de trabajo. A junio de 2013 el valor del tramo de
inversion ascendia a US$37.820,03 m.

Para administrar el tramo de inversion de las reservas, el Banco de la Republica

define un portafolio teérico o indice de referencia*. Este indice sirve como refer-

ente para medir la gestion de cada uno de los portafolios.
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Los mecanismos “pago contra entrega” buscan que el intercambio de papeles por efectivo se
haga simultaneamente con el fin de eliminar la posibilidad de que una de las partes del negocio in-
cumpla. Las contrapartes de divisas deben tener una calificacion crediticia minima de A— si cuentan
con un contrato marco establecido por la International Swaps and Derivatives Association (ISDA). Si
no se cuenta con dicho contrato, la calificacion minima es A+. El contrato marco establecido por la
ISDA tiene como objetivo establecer los términos y condiciones que rigen sobre los derivados sobre
el mostrador negociados entre entidades.

Este rango se definid por disposicion interna. El limite inferior permite contar con liquidez dia-
ria suficiente en caso de que sea necesario vender reservas, y el limite superior busca que los excesos
de liquidez se trasladen al tramo de inversion que tiene una rentabilidad esperada mas alta.

En los mercados de capitales un indice de referencia consiste en una canasta de activos con pon-
deraciones 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 desempeio 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 {ndice
General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), o el S&P500 y el Dow Jones en los Estados
Unidos (el Banco de la Republica utiliza indices de mercados de renta fija inicamente).



El primer paso para construir el indice de referencia es determinar la composiciéon
cambiaria. Al 30 de junio de 2013 la composicién cambiaria objetivo del tramo
de inversion era: 87% dodlares de los Estados Unidos, 5% doélares canadienses, 4%
dolares australianos, 2% libras esterlinas, 1% coronas suecas y 1% ddlares neoze-
landeses. La composicion cambiaria de las reservas internacionales de Colombia
busca replicar el comportamiento de los egresos de la balanza de pagos del pais.
De esta manera, las reservas intentan cubrir la volatilidad de los pagos en el exte-
rior, derivada de los movimientos de las tasas de cambio®’.

El indice de referencia es el portafolio tedrico que cumple con la composicion
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 restriccion
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 conser-
vador, el cual se presenta en el Cuadro 17. Todos los emisores del indice de refe-
rencia cuentan con calificacion AAA de al menos una de las principales agencias
calificadoras.

Como se menciond, teniendo en cuenta los diferentes objetivos de liquidez de las
reservas, el portafolio de inversion se divide en el capital de trabajo y en el tramo
de inversion. A su vez, el tramo de inversion se divide en dos componentes: los
tramos indexado y no indexado.

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, Canadé, Reino Unido, Suecia, Australia y Nueva
Zelanda. El tramo indexado es el portafolio més liquido después del capital
de trabajo, y uno de sus propositos es atender necesidades altas de liquidez.
La administracion de este tramo se hace con estrictos lineamientos que
buscan que su composicion sea muy similar a la del indice de referencia,
tanto en la participacion de los activos como en la composicion cambiaria.
A junio de 2013 el valor de este tramo ascendia a US$26.711,20 m (69,60%
del portafolio de inversion).

El tramo no indexado, o activo, se administra buscando obtener una ren-
tabilidad mas alta que la del indice de referencia. Para lograr este objetivo
la composicion 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 procuran
aumentar la rentabilidad de las reservas en el largo plazo. Los lineamientos
de inversion de este tramo permiten que los portafolios tengan desviaciones

47 Véase el Recuadro “Nueva composicion cambiaria del portafolio de reservas internacionales”,
publicado en el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de marzo de 2012 para una
explicacion detallada de la metodologia de composicion cambiaria de las reservas.

48  Ladescripcion detallada de la metodologia para la construccion del indice de referencia se encuentra
en el recuadro “Explicacion técnica de la metodologia de construccion del indice de referencia”, pu-
blicado en el Informe de Administracion de las Reservas Internacionales de marzo de 2013.



Cuadro 17
Composicién del indice de referencia del tramo de inversién

Moneda Clase de activo Indice asociado” articipacion
porcentual
:jnevle;'siz(?ige corto plazo en titulos Merrill Lynch O to 1 year Government Bond Index 82,7
| ) b del 2ob Merrill Lynch 1 to 5 years Government Bond Index 1,1
nversiones en bonos del gobierno ) ) L
Délares estadounidenses  de los Estados Unidos Merrill Lynch TIPS (bonos indexados a la inflacién) 19
1 to 10 years Government Bond Index
Tltu[o§ respaldados por hlpotecas de Merrill Lynch Mortgages Master Index 1,3
agencias en los Estados Unidos
Total délares estadounidenses 87,0
D4l di :jnevlegrcs)lt())ir;rs]ge corto plazo en titulos Merrill Lynch O to 1 year Government Bond Index 5,0
6lares canadienses
Total dolares canadienses 5,0
:jnevlegrcs)lt())ir:rs]ge corto plazo en titulos Merrill Lynch O to 1 year Government Bond Index 1,0
Libras esterlinas :jnevleé:i(;r:)ezi?dzonos del gobierno Merrill Lynch 5 to 10 years Government Bond Index 1,0
Total libras esterlinas 2,0
D6l | :jnevf\rjls(t);izen bonos del gobierno Merrill Lynch 1 to 3 years Government Bond Index 4,0
6lares australianos
Total délares australianos 4,0
Dél land :jnevi"sjlg\llﬂaeszzi';:é)gos del gobierno Merrill Lynch 1 to 10 years Government Bond Index 1,0
6lares neozelandeses
Total délares neozelandeses 1,0
c Idnevzljéi?:s en bonos del gobierno Merrill Lynch 1 to 3 years Government Bond Index 1,0
oronas suecas
Total coronas suecas 1,0

a/ Merril Lynch, entre otros, construyen indices que permiten medir el desempeo de diferentes sectores del mercado de renta fija. Los indices de bonos de gobierno incluyen todos los instru-
mentos que cumplen con condiciones minimas de tamano y liquidez. Sus reglas son de conocimiento publico.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

definidas frente al indice en su composicién cambiaria, en la participacion de
los instrumentos y en los emisores y tipos de activos®. Los administradores
del tramo no indexado estan autorizados para invertir en activos diferentes y
en proporciones distintas al indice de referencia, de acuerdo con las politicas
y los limites definidos por el Banco. A junio de 2013 el tramo no indexado
tenia un valor de US$11.108,83 m (28,95% del portafolio de inversion).

El Banco de la Republica gestiona directamente el capital de trabajo, el tramo
indexado y uno de los portafolios del tramo no indexado, lo cual ascendia a

49 En el tramo no indexado se permiten inversiones en entidades con bajo riesgo crediticio, tales
como gobiernos, cuasi-gobiernos, titulos respaldados por hipotecas garantizados por las agencias de
los Estados Unidos y bonos corporativos de emisores con altas calificaciones crediticias.



US$28.873,27 m (75,23% del portafolio de inversion). El resto de los recursos
del tramo no indexado es gestionado por administradores externos de portafolios.

El programa de administracion externa ascendia a US$9.401,39 m (24,5% del
portafolio de inversion) al cierre de junio de 2013. El proposito de contratar ad-
ministradores externos es generar retornos superiores al indice de referencia y
capacitar a los funcionarios del Banco en la gestion de inversiones internacionales.
Las firmas escogidas para participar en el programa tienen una alta capacidad de
analisis de los mercados financieros y una infraestructura sofisticada que pueden
ser aprovechadas en la definicion de estrategias de inversion. Los recursos que ma-
nejan los administradores externos se encuentran en cuentas que gestiona el Banco
de la Republica y los contratos se pueden cancelar cuando se considere necesa-
rio. En la actualidad las firmas que participan en el programa de administracion
externa son BlackRock Institutional Trust, Deutsche Bank Asset Management,
Fisher Francis Trees & Watts (propiedad de BNP Paribas), Goldman Sachs Asset
Management, UBS Global Asset Management y Western Asset Management. Las
firmas que participan en el programa son escogidas mediante procesos competi-
tivos y son evaluadas de manera permanente. Adicionalmente, el Banco también
realiza inversiones de las reservas en el fondo de titulos indexados a la inflacion,
administrado por el Banco de Pagos Internacionales (BIS Investment Pool Series
ILF1 [BISIPILF]), las cuales ascienden a US$103,69 m*.

Los titulos valores del portafolio se encuentran depositados en entidades finan-
cieras conocidas como custodios. En la actualidad la calificacion crediticia mini-
ma de los custodios es A+.

En el Grafico 55 se presenta la composicion del portafolio de inversion a junio de
2013, cuando cerca del 96% estaba invertido en papeles emitidos por gobiernos
o cuasi-gobiernos y acuerdos de recompra con la Reserva Federal (Grafico 56).

El Gréfico 57 permite observar la calidad crediticia del portafolio de inversion.
El Banco utiliza como referencia la menor calificacion otorgada por al menos dos
de las tres principales agencias calificadoras (S&P, Moody’s y Fitch Ratings). Se
observa que el 13,5% de las inversiones estan calificadas como AAA, el nivel mas
alto, y el 86,1% como AA. La alta participacion de los titulos AA se explica por la
alta concentracion del portafolio en deuda emitida por el gobierno de los Estados
Unidos, cuya calificacion crediticia se encuentra en AA+ de acuerdo con S&P.
Estas cifras evidencian la alta calidad de los activos en que invierte este tipo de
portafolio.

50 Este fondo de inversion del BIS, al cual solamente tienen acceso los bancos centrales y entida-
des multilaterales, busca tener un rendimiento igual o superior a los titulos emitidos por el Tesoro de
Estados Unidos indexados a la inflacion. Las politicas de inversion de este fondo aplican por igual a
todos los inversionistas. Esta inversion forma parte del tramo no indexado.



Gréfico 55
Composicién del portafolio de inversion
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Grafico 56
Composicién del portafolio de inversién por sectores
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Gréfico 57

Distribucién de las inversiones por calificacién crediticia
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Por ultimo, el Grafico 58 muestra la composicion cam-
biaria que tenia el portafolio de inversion al 30 de ju-
nio de 2013, la cual difiere en forma leve del objetivo,
ya que se incluye el capital de trabajo, que inicamente
invierte en dolares. Adicionalmente, se permite, den-
tro de limites estrictos, que el portafolio activo registre
ligeras desviaciones y que se realicen inversiones en
otras monedas de paises desarrollados como el euro,
el yen, la corona noruega y el franco suizo.

Como medida preventiva frente a un aumento de las
tasas de interés en las economias desarrolladas, el tra-
mo de inversion tenia una baja duracion efectiva en ju-
nio de 2013 (0,81)°". Esto ha permitido que el aumento
de las tasas de interés internacionales en los meses de
mayo y junio de 2013 haya tenido un impacto limitado
en el portafolio.

C.  RENTABILIDAD DE LAS RESERVAS

La decision de tener un portafolio con un perfil de ries-
go conservador implica recibir una rentabilidad baja.
La teoria financiera basica de administracion de porta-
folios indica que si un inversionista quiere enfrentar un

Grafico 58
Composicién cambiaria del portafolio de inversion
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[T Libras esterlinas M Coronas suecas 1 Délares neozelandeses

Nota: el agregado no suma 100% porque el rubro “otras monedas” corresponde a posi-
ciones cortas equivalentes a -0,3%.
Fuente: Banco de la Repiblica.

51 La duracion efectiva se define como la disminucion (au-
mento) porcentual en el valor del portafolio frente a un aumento
(disminucion) de 1% en todas las tasas de interés, considerando
el posible efecto del cambio en los flujos de caja esperados, como
consecuencia de variaciones en las tasas de interés.
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menor riesgo, su rentabilidad esperada sera menor. En determinadas circunstancias
especiales, como las observadas durante los tltimos afios, el Banco de la Republica
esta dispuesto a sacrificar rentabilidad a cambio de mayor seguridad y liquidez de
las inversiones.

En lo corrido de 2013 la rentabilidad de las reservas en ddlares ha sido -1,34%%,
debido a tres factores:

Las tasas de interés en los principales paises desarrollados se mantienen en
niveles histéricamente bajos, aunque han aumentado en los ultimos meses,
lo cual ha provocado que los rendimientos percibidos por el portafolio de
inversion hayan sido bajos. Al descontar los efectos de la disminucion del
precio del oro y de la apreciacion del ddlar, el rendimiento de las reservas
ha sido -0,03%.

El dolar de los Estados Unidos se ha apreciado frente a las principales
monedas de los paises desarrollados™. Al estar las inversiones valoradas en
dolares de los Estados Unidos, la rentabilidad por efecto cambiario ha sido
-0,92%. Como se menciono, el Banco tiene una reserva para fluctuacion de
monedas para ser utilizada en estos eventos.

El precio del oro ha presentado la mayor disminucion porcentual desde
1997, lo cual ha tenido un impacto en la rentabilidad total de -0,39%. El
Banco de la Republica tiene una proporcion baja de oro en las reservas
(1%), no hace ajustes frecuentes a estas tenencias y las valora a precios de
mercado.

Como se ha informado en los pasados informes al Congreso de la Republica, a fi-
nales de 2008 se presentaron dos eventos crediticios relacionados con las reservas
internacionales: 1) un titulo de Lehman Brothers Holding Inc. (en adelante LBHI)
por US$2,7 m, adquirido por BlackRock Financial Management Inc. en desarrollo
del contrato de administracién externa, y ii) un titulo de Sigma Finance Inc., ga-
rantizado de manera incondicional e irrevocable por Sigma Finance Corporation
(en adelante Sigma), por US$20 m adquirido dentro del programa de préstamo
de titulos administrado por Bank of New York Mellon Asset Servicing, B.V. A
continuacidn se presenta una actualizacion sobre el estado de las reclamaciones
adelantadas por el Banco.

52 Esta tasa se obtiene al dividir la rentabilidad observada en délares por el promedio del valor de
las reservas el 31 de diciembre de 2012 y el 30 de junio de 2013. Es una tasa sin anualizar.

53 Elindice DXY ha aumentado 5,3% en el afio. Este se construye promediando las tasas de cambio
entre el dolar y las principales monedas del mundo. El Intercontinental Exchange elabora este indice
utilizando las tasas provistas por cerca de quinientos bancos.



1. Proceso de reestructuracion de Lehman Brothers Holdings Inc. (LBHI)

El Banco de la Republica tiene la calidad de acreedor reconocido dentro del Pro-
ceso de Reestructuracion de LBHI. En dicho proceso, el 6 de diciembre de 2011
el Juez aprobo el Plan de Reestructuracion presentado por LBHI, en el cual se
establecid que los acreedores de la clase 3, a la cual pertenece el Banco de la
Reptiblica, recibirian un porcentaje de distribucion estimado en 21,1% del valor
de su acreencia.

El Banco ha recibido tres pagos dentro de dicho proceso, como sigue: i) uno el
17 de abril de 2012, por US$162.770,15, equivalente a un 6,02% del valor total
de su acreencia; ii) otro el 1 de octubre de 2012, por US$103.533,91 correspon-
diente al 3,83% del valor total de su acreencia, y iii) el mas reciente el 4 de abril
de 2013, por US$134.987,18, monto que corresponde al 4,99% del valor total de
su acreencia. La siguiente distribucion, de acuerdo con el cronograma del Plan
de Reestructuracion, tendra lugar el 30 de septiembre de 2013 y se estima que la
etapa de distribucion se pueda extender durante varios afios.

2. Demanda del Banco de l1a Republica en contra de BNYM*

En relacion con el Proceso judicial instaurado por el Banco de la Republica en
contra de BNYM, el 28 de septiembre de 2012 se llevo a cabo una audiencia en
la cual el Juez dio por concluida la etapa probatoria (o de Discovery) y ordeno dar
inicio a una nueva etapa de sentencia sumaria.

Tanto el Banco de la Republica, como BNYM presentaron sus respectivos me-
moriales de peticion de sentencia sumaria el 27 de diciembre de 2012. A su vez,
los memoriales de oposicion a la peticion de sentencia sumaria se radicaron en
la Corte por ambas partes el 8 de febrero de 2013 y las respectivas réplicas a los
memoriales de oposicion se presentaron el 7 de marzo de 2013.

Posteriormente, el 12 de marzo de 2013 tuvo lugar una audiencia en la cual el Juez
escuch¢ los argumentos presentados tanto por el Banco, como por BNYM en los
memoriales de la etapa de sentencia sumaria, sefialados en el parrafo anterior. A la
fecha, el proceso esta al despacho del Juez, quien debera pronunciarse en relacion
con la peticion de sentencia sumaria, sin que exista un término perentorio para el
efecto.

54 Proceso judicial instaurado por el Banco de la Republica (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 Servicing, B.V. (en adelante BNYM) ante la Corte
Federal del Distrito Sur de Nueva York.



Los activos del Banco
de la Republica
registraron un saldo de
$88.831 mm al cierre
de junio de 2013, cifra
superior en 16,9%

a lo observado en
diciembre de 2012.
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V.  SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA
ReEpUBLICA

Entre enero y junio de 2013 el Banco de la Republica registré un resultado
operacional negativo de $1.498,9 mm, y para todo el afo se estima que
ascienda a -$7.650,0 mm, producto de ingresos por -$54,0 mm y egresos por
$1.595,9 mm. El comportamiento de los ingresos se explica, principalmente,
por unos menores rendimientos de las reservas internacionales y una
disminucion en el ingreso por las operaciones de liquidez. Esto dltimo se debe
tanto a la baja tasa de intervencion del Banco de la Republica como al menor
volumen de operaciones repo.

A.  ESTRUCTURA FINANCIERA 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 30 de junio de 2013, frente a los
saldos registrados el 31 de diciembre del afio anterior (Cuadro 18).

1. Activo

Los activos del Banco de la Republica registraron un saldo de $88.831 mm al
cierre de junio de 2013. Esta cifra es superior en $12.853 mm (16,9%) al saldo
observado en diciembre de 2012, cuando los activos ascendieron a $75.978 mm.
Las principales variaciones de las cuentas del activo se explican por:

Reservas internacionales: al cierre de junio de 2013 las reservas inter-
nacionales brutas, valoradas a precios de mercado, fueron $78.744 mm
(US$40.821 m), superiores en $12.481 mm (18,8%) con respecto al dato
observado el 31 de diciembre de 2012. Esta variacion es explicada prin-
cipalmente por: i) las compras de divisas realizadas por el Banco de la
Republica, que incrementaron el valor en pesos de las reservas internacio-
nales en $7.521 mm (US$4.119 m); ii) el ajuste de cambio, resultado de la
depreciacion del peso con respecto al dolar, que aument?6 el saldo neto en



Cuadro 18

Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio econémico
(resultados de diciembre de 2012 a junio de 2013)

(miles de millones de pesos)

Diciembre de 2012 Junio de 2013 Variacion
Cuentas Saldos P;g:il}p:tiign Saldos PSSLE?&?;” Absoluta | Porcentual
Activos 75.978 100,0 88.831 100,0 12.853 16,9
Reservas internacionales brutas 66.263 87,2 78.744 88,6 12.481 18,8
Aportes en organismos internacionales 2.564 3,4 2.662 3,0 98 3,8
Inversiones 899 1,2 24 0,0 -875 (97,4)
Sector publico (regulacién monetaria) 899 1,2 24 0,0 -875 (97,4)
Cartera de créditos 0 0,0 0 0,0 -0 (31,1
Otros créditos 1 0,0 1 0,0 -0 (15,1)
Provisién (1) (0,0) (M (0,0) 0 (10,2)
Pactos de reventa (apoyos transitorios de liquidez) 2.529 3,3 3.599 41 1.070 42,3
Cuentas por cobrar 31 0,0 44 0,0 12 38,8
Otros activos netos 3.692 4,9 3.759 4,2 67 1,8
Pasivo y patrimonio 75.978 100,0 88.831 100,0 12.853 16,9
Pasivo 70.263 92,5 78.170 88,0 7.906 11,3
Pasivos en M/E que afectan las reservas internacionales 13 0,0 8 0,0 (5) (38,1)
Base monetaria 56.463 74,3 53.587 60,3 (2.876) (5,1)
Efectivo 34.699 45,7 32.257 36,3 (2.442) (7,0)
Reserva 21.764 28,6 21.331 24,0 (434) (2,0)
Depésitos remunerados no constitutivos de encaje 647 0,9 427 0,5 -220 (34,0)
Depésitos por endeudamiento externo e inversion de 0 0,0 0 0,0 0 0,0
portafolio de capital del exterior
Otros depdsitos 63 0,1 157 0,2 94 148,1
Gobierno nacional (DGCPTN M/N) 6.353 8,4 12.029 13,5 5.676 89,3
Gobierno nacional (DGCPTN M/E) 491 0,6 151 0,2 (339) (69,2)
Dep6sitos remunerados de control monetario 2.041 2,7 7.352 8,3 5.310 260,1
Obligaciones con organismos internacionales 3.565 4,7 3.720 4,2 155 4,4
Otros 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Cuentas por pagar 56 0,1 180 0,2 124 220,6
Otros pasivos 571 0,8 558 0,6 (14) (2,4)
Patrimonio total 5.715 7,5 10.661 12,0 4,947 86,6
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Reservas estatutarias 2.384 3,1 2.276 2,6 (108) 4,5)
Superavit 3.658 4,8 9.871 111 6.213 169,8
Liquidacién de cuenta especiales de cambio (CEC) 453 0,6 453 0,5 0 0,0
Ajuste cambiario desde 1993 en adelante y 1.759 2,3 7.965 9,0 6.206 352,9
superavit
Otros 143 0,2 150 0,2 7 4,7
Valorizaciones de bienes y donaciones 1.303 1,7 1.303 1,5 0 0,0
Resultados (341) 0,4) (1.499) (1,7) (1.158) 340,2
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio (341) 0,4) (1.499) (1,7) (1.158) 340,2

Fuente: Banco de la Republica.
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2.

pesos de las reservas internacionales en $6.206 mm>, y iii) el rendimiento
por intereses, causado durante el primer semestre de 2013, por $418 mm. Lo
anterior se compenso parcialmente con: i) la valoracion por precios de mer-
cado y el diferencial cambiario, que produjeron una disminucion del saldo de
las reservas por $1.397 mm?*, y ii) la disminucion de los depdsitos en moneda
extranjera de la DGCPTN en el Banco de la Reptblica por $339 mm.

Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a precios
de mercado fue de $24 mm en junio de 2013, inferior en $875 mm con
respecto al cierre del afio anterior. Esto fue el resultado del traslado de TES
por parte del Gobierno al Banco de la Republica por $239 mm y de la valo-
racion a precios de mercado de su portafolio por $24,2 mm, lo que se com-
penso por ventas del portafolio de TES por $1.111,4 mm y vencimientos de
portafolio de TES por $27,1 mm. Asi, el resultado final fue una reduccion
en el saldo de estos titulos en poder del Banco de la Republica.

Operaciones repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria: presentaron

un saldo de $3.599 mm al finalizar junio de 2013, lo que signific un incre-
mento de $1.070 mm con respecto al cierre de 2012.

Pasivo

A 30 de junio de 2013 el saldo de los pasivos fue de $78.170 mm, superior en
$7.906 mm (11,3%) al registrado al finalizar el afio 2012. A continuacién se pre-

sentan las principales fuentes de variacion:

Base monetaria: el 30 de junio de 2013 el saldo de la base monetaria ascendio
a $53.587 mm, inferior en $2.876 mm (5,1%) al registrado al cierre de 2012.

Los depositos en pesos del gobierno nacional, constituidos mediante la
DGCPTN en el Banco de la Republica, tuvieron un saldo de $12.029 mm
al cierre de junio de 2013. Este monto es superior en $5.676 mm (89,3%) al
registrado en diciembre de 2012.

Los depositos remunerados de control monetario, constituidos desde el afio
2012, alcanzaron un saldo de $7.352 mm al cierre de junio de 2013, mayor
en $5.310 mm (260,1%) al registrado en diciembre de 2012. Este incremento
se explica principalmente por colocaciones de TES de control monetario por
$8.108 mm, compensadas parcialmente con vencimientos de $2.798 mm.

55
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El ajuste de cambio corresponde al efecto contable sobre el saldo neto de las reservas internacio-

nales, generado por la depreciacion o apreciacion del peso frente al dolar.

La valoracion por precios de mercado corresponde a los ajustes de precio de los titulos que con-

forman el portafolio de reservas y del oro en los mercados internacionales. Por su parte, el diferencial
cambiario se refiere al efecto contable generado por la depreciacion o apreciacion del dolar frente a las
monedas que conforman el portafolio de las reservas internacionales.



3. Patrimonio

El patrimonio ascendi6 a $10.661 mm en junio de 2013, presentando un aumento
de $4.947 mm (86,6%) con respecto a la cifra observada en diciembre de 2012.
Este incremento se explica principalmente por la variacion de la cuenta de ajuste
de cambio, la cual aumentd en $6.206 mm (352,9%) y refleja el incremento en el
saldo en pesos de las reservas internacionales registrado en el activo como resul-
tado de la depreciacion del peso con respecto al dolar. Esto se compenso en parte
por el resultado operacional del ejercicio por -$1.498,9 mm y por la reduccion de
las reservas estatutarias por $108 mm.

Entre enero y junio de 2013 el Banco de la Republica registré un resultado opera-
cional negativo de $1.498,9 mm, producto de ingresos por -$699,6 mm y egresos
por $799,3 mm (Cuadro 19). A continuacion se describen los principales rubros
del estado de resultados a junio de 2013.

Los ingresos totales fueron -$699,6 mm, registrando una disminucion de $1.030,7
mm frente a igual periodo del afio anterior. Los egresos, por su parte, totalizaron
$799,3 mm, registrando una variacion anual de $74,2 mm.

El comportamiento de los ingresos se explica principalmente por:

El rendimiento de las reservas internacionales fue -$979,3 mm, inferior
en $1.019,0 mm frente al primer semestre de 2012 ($39,7 mm). Este
resultado contablemente se explica por: i) el rendimiento por intereses
causados de $417,7 mm; ii) las variaciones por precios de mercado de
-$731,6 mm, dentro de las cuales la del portafolio de inversion explica
-$447,1 mm, en parte generada por la caida del precio de los bonos en los
cuales estan invertidas las reservas internacionales, tras los anuncios de la
Reserva Federal de una posible reduccion paulatina del plan de estimulo
monetario (Grafico 59), junto con la desvaloracion de las inversiones en
oro monetario, por -$284,5 mm, debido a la caida del precio internacional
del metal (Gréfico 60), y iii) el resultado negativo del diferencial cambia-
rio de -$665,4 mm, producto de la depreciacion frente al dolar de las mo-
nedas que componen el portafolio de inversion (Grafico 61). A junio de
2013 la rentabilidad promedio del portafolio de inversion fue de -0,96%
frente a 0,05% en igual periodo de 2012%7.

57 Sin incluir el diferencial cambiario ni las variaciones por precios la rentabilidad promedio del
portafolio de inversion fue de 0,62% en el primer semestre de 2013 frente a 0,78% en igual periodo de
2012.



Cuadro 19

Estado de resultados del Banco de la Republica (enero a junio de 2013)

(miles de millones de pesos)

2012
1. Ingresos del Py G 1.149,9
A. Ingresos monetarios 1.015,7
1. Intereses y rendimientos 874,9
Reservas internacionales 468,5
Intereses 900,2
Variaciones por precios (547,1)
Diferencial cambiario 115,4
Operaciones de liquidez 312,1
Valorizacién de TES 94,0
Otros intereses 0,4
2. Diferencias en cambio 66,9
3. Moneda metilica 46,3
4. Otros 27,6
B. Ingresos corporativos 134,2
1. Comisiones 113,2
Servicios bancarios 54,5
Negocios fiduciarios 58,6
2. Oro no monetario 0,3
3. Otros 20,7
2. Egresos del Py G 1.490,4
A. Egresos monetarios 1.118,6
1.Intereses y rendimientos 874,1
RDeGn&L:)rjre[\rJacmn a las cuentas de la 805,5
Depésitqs remunerados de control 105
monetario (DRCM) !
Comisién de compromiso flexible 257
con el FMI ’
Gastos en admin.istracién de las 241
reservas internacionales !
Gastos en operacién de contraccién 83
monetaria !
2. Diferencias en cambio 126,6
3. Cos.to de emisiF’)n y distribucién de 1177
especies monetarias !
4., Otros 0,2
B. Egresos corporativos 375,5
1. Gastos de personal 240,6
2. Gastos generales 54,9
3. Recuperacién del IVA descontable (CR) (2,0
4. Impuestos 7,1
5. Seguros 5,7

6. Contribuciones vy afiliaciones 4,6

Ejecutado a:
Junio de 2012
331,1
270,3
197,8
39,7
426,3
(277,9)
(108,7)
113,5
44,5
0,2
44,6
26,1
1,7
60,8
52,4
23,7
28,6
0,1
8,4

725,1
513,1
353,8

320,7

0,0

16,4

3,8
111,6
47,7

0,1
186,0
119,3
24,9
0,9)
4,7
2,7
3,1

Junio de 2013
(699,6)
(763,4)
(901,5)
(979,3)

417,7
(731,6)
(665,4)

53,5
24,2
0,1
105,6
28,8
3,8
63,8
55,3
24,8
30,6
(0,1)
8,5

799,3
445,6
361,7

185,1

145,8

9,1

195,0
129,2
26,1
1,3)
5,4
2,9
3,2



Cuadro 19 (continuacién)
Estado de resultados del Banco de la Republica (enero a junio de 2013)
(miles de millones de pesos)

Ejecutado a:
2012 Junio de 2012 | Junio de 2013

7. Gastos culturales 9,1 3,7 3,8
8.Depreciaciones, provisiones,
amortizaciones y otros 55,5 28,4 25,8
(incluye diferido del software)

C. Gastos de pensionados 3,6) 26,0 158,6

3. Resultado operacional (1 - 2) (340,5) (394,0) (1.498,9)

n.a: no aplica.
Fuente: Banco de la Republica.

Gréfico 59
Tasas de interés de los bonos a dos anos
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Fuente: Bloomberg.

En el Grafico 59 se muestra el aumento de las tasas de interés de los bonos a
dos afios de los gobiernos de los Estados Unidos, Canada, Inglaterra, Nueva
Zelanda y Suecia, lo que explica la caida en el precio de estos titulos.

Por otra parte, las inversiones en oro monetario registraron una desvalori-
zacion de $284,5 mm, generada por la caida en el precio internacional del
metal, el cual pasdé de US$1.664,0 por onza troy en diciembre de 2012, a
US$1.203,3 por onza troy al cierre de junio de 2013 (Grafico 60)%.

58 Existe una relacion inversa entre la tasa de rendimiento de los titulos de renta fija (bonos) y su
precio; es decir, cuando las tasas de interés suben, el precio de los titulos cae, y viceversa.

59 Cabe anotar que entre 2001 y 2012 el oro incorporado a las reservas gener6 ingresos por $761,6 mm.
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Gréfico 60

Precio internacional del oro
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Fuente: SIC.
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Como se observa en el Grafico 61, entre enero y
junio del presente afio las monedas de reserva que
componen el portafolio de inversion se devaluaron
frente al dolar, asi: dolar canadiense, 5,6%; dolar
australiano, 11,8%; libra esterlina, 6,7%; doélar neo-
zelandés, 6,4%, y corona sueca, 3,6%. Esto afectd
significativamente el resultado del diferencial cam-
biario, el cual registr6 pérdidas por $665,4 mm a ju-
nio de 2013.

Se debe mencionar que, seglin los Estatutos del Ban-
co, las pérdidas originadas por el diferencial cambia-
-13 jun-13 . B .

" . rio entre el dolar estadounidense y las monedas del

portafolio de inversion de las reservas internaciona-
les se cubren con la reserva estatutaria fluctuacion

de monedas, la cual fue creada para este fin y que asciende en la actualidad a

$2.276 mm. Asi mismo, segin dichos estatutos, la variacion de las reservas in-

ternacionales originadas por el diferencial cambiario entre el peso y el dolar se

contabiliza en la cuenta del superavit patrimonial ajuste de cambio. Durante el

primer semestre de 2013 esta cuenta registré una variacion positiva de $6.206

mm por la depreciacion del peso, superando asi el rendimiento negativo de las

reservas internacionales y el resultado operacional obtenido.

El resultado neto de los ingresos y egresos originados en las diferencias en
cambio del peso frente al dolar sobre los activos y pasivos en moneda ex-
tranjera diferentes a las reservas internacionales fue positivo en $68,1 mm,
producto de la devaluacion del peso frente al dolar a junio de 2013 (9,1%).

Las comisiones recibidas por el Banco ascendieron a $55,3 mm, superiores
en $3,0 mm (5,7%) a las obtenidas a junio de 2012, crecimiento relaciona-
do con la administracion de los TES y los servicios bancarios.

Las operaciones de liquidez mediante repos generaron ingresos por $53,5
mm, inferiores en $60,0 mm (52,9%) a los registrados un afio atras, resulta-
do del menor volumen de operaciones repo y de la menor tasa de remune-
racion promedio anual®,

La puesta en circulacion de moneda metalica gener6 un ingreso por $28,8
mm, superior en 10,5% frente al primer semestre de 2012, explicado princi-
palmente por la colocacion de la nueva moneda de mil pesos.

60

El volumen promedio de estas operaciones paso de $4.499,4 mm en el primer semestre de 2012

a$2.973,4 mm en 2013; la tasa de interés de remuneracion paso de 5,1% efectivo anual (ea) a 3,7% ea
en iguales periodos.



Créfico 61
Comportamiento de las monedas de reservas frente al délar estadounidense

A Délar canadiense (USS/CAD) B. Délar australiano (US$/AUD)

1,0400 1,17000
1,0300 1,0800
1,0200 1,0600
1,0100 1,0400
1,0000 1,0200
0,9900 1,0000
0,9800 0,9800
0,9700 0,9600
0,9600 0,9400
0,9500 0,9200
0,9400 0,9000
dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 dic-12 mar-13 jun-13 dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 dic-12 mar-13 jun-13
C. Libra esterlina (US$/GBP) D. Corona sueca (US$/SEC)
1,6400 01650 T
1,6200
0,1600 [
1,6000
0,1550
1,5800
1,5600 0,1500
1,5400
0,1450
1,5200
0,1400
1,5000
1,4800 0,1350
dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 dic-12 mar-13 jun-13 dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 dic-12 mar-13 jun-13
E. Doélar neozelandés (US$/NZD)
. Los ingresos por valoracion del portafolio de
TES en poder del Banco fueron $24,2 mm, in-
0,88 . o
feriores en 45,5% frente a junio de 2012, resul-
0.86 tado de la reduccion de dicho portafolio y del
0,84 comportamiento de las tasas de negociacion de
052 referencia del mercado.
0,8 .,
En relacion con los egresos, se destaca:
0,78
076 . La remuneracion a los depdsitos de control
monetario que ascendié a $145,8 mm®. Este
0,74

dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 dic-12 mar-13 jun-13

61 Estos depositos los constituyé la DGCPTN en el Banco a
partir del 15 de noviembre de 2012, con recursos provenientes de

Fuente: The World Markets C PLC (WM). . L ,
vente: The World Markets Company PLC (W) la colocacion de TES para regular la liquidez de la economia.
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concepto constituye la principal explicacion del aumento de los egresos
del Banco durante el primer semestre de 2013.

Por su parte, la remuneracion de los depositos de la DGCPTN en el Banco
fue de $185,1 mm, inferior en $135,6 mm (42,3%) frente a la registrada en
el primer semestre de 2012, resultado de su menor saldo promedio diario
y de la menor tasa de interés®. La menor remuneracion de estos depositos
compens6 parcialmente el mayor pago de intereses al Gobierno por los
depositos de control monetario, sefialados anteriormente.

Los costos por emision y distribucion de especies monetarias totalizaron
$46,3 mm, registrando una reduccion de 2,8%, resultado del menor costo
de produccion de la nueva familia de monedas.

Los egresos corporativos se situaron en $195,0 mm, registrando un creci-
miento de 4,8% (2,7% en términos reales).

- Los gastos de personal presentaron un incremento real de 5,9%, resul-
tado del aumento en los salarios® y por el efecto estadistico del rempla-
zo paulatino de empleados que se pensionaron hasta julio de 2010%, el
cual contintia generando impacto en 2013%. Estos rubros representan el
66,2% de los gastos corporativos.

- Los gastos generales que representan el 13,4% de los corporativos, to-
talizaron $26,1 mm y registraron un incremento real de 2,5%, resultado
de contratos que se ajustaron de acuerdo con el salario minimo y de los
gastos asociados con el mantenimiento y adecuacién de los inmuebles
del Banco.

- Los gastos culturales fueron de $3,8 mm, con un crecimiento real de
0,6%.

- Los impuestos, seguros, contribuciones, afiliaciones, depreciaciones,
provisiones, amortizaciones, IVA descontable y otros gastos operacio-
nales y no operacionales en conjunto sumaron $35,9 mm y presentaron
una reduccion en términos reales de 7,4%.
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El saldo promedio diario de estos depositos paso de $12.778,5 mm en el primer semestre de
2012, a $10.218,8 mm en 2013; la tasa de interés promedio anual de remuneracion pasé de 5,1% eca a
3,7% ea en iguales periodos.

Segun la Convencion Colectiva vigente, los salarios se incrementaron 5,0% (meta de inflacién
de 3% mas 2 pp por productividad).

Producto del Acto Legislativo 1 de 2005.

Entre 2006 y 2010 se pensionaron 530 personas de los 556 empleados que cumplieron requisitos
de pension. De los ingresos de personal de 2012, el 70,0% se realizé en el segundo semestre.



Por ultimo, el gasto de pensionados presentd un resultado neto de $158,6
mm, producto de los ingresos por los rendimientos del portafolio constituido
con recursos del pasivo pensional por -$43,3 mm, los intereses por los crédi-
tos de vivienda por $4,1 mm y los gastos de pensionados por $119,5 mm.
Este rubro registr6 un aumento de $132,7 mm frente a igual periodo del afio
anterior, producto de los menores rendimientos del portafolio, dado el com-
portamiento de las tasas de negociacion de los TES en el mercado secundario.

Para 2013 se estima un resultado operacional negativo de $1.650,0 mm, producto

de ingresos por -$54,0 mm y egresos por $1.595,9 mm (Cuadro 20).

Se proyecta que a finales de 2013 las tasas de cambio de las monedas en las que se

invierten las reservas internacionales y los precios internacionales del oro se man-

tengan en los niveles promedio observados en junio, lo que afectaria de manera

negativa el estado de resultados®.

Se estima que los ingresos ascenderan a -$54,0 mm, con una reduccion anual de

$1.203,9 mm. Los principales rubros son los siguientes:

Los rendimientos de las reservas internacionales se estiman en -$540,2 mm,
inferiores en $1.008,7 mm a los observados el afio anterior. Se proyecta que
la rentabilidad promedio del portafolio de reservas sea de -0,52%, mientras
que el afio anterior fue de 0,64%. Este resultado incorpora pérdidas por
diferencial cambiario por $428,2 mm frente a los ingresos registrados en
2012 por $115,4 mm, y una desvalorizacion en las inversiones en oro.

El ingreso por las operaciones de liquidez mediante repos se estima en $91,3
mm, inferior en $220,8 mm (70,7%) frente a 2012. Esta reduccion obedece a
la menor tasa de intervencion del Banco de la Republica y al menor volumen
de operaciones repo, puesto que la expansion monetaria se esta realizando,
principalmente, con las compras de divisas. En la medida en que la expansion
monetaria se realice mediante estas compras, las cuales superan el crecimien-
to estimado de la base monetaria, se reduciran los ingresos por repos y se
aumentara el costo por operaciones de contraccion monetaria®’.

Los ingresos por valoracion de titulos de deuda publica (TES) en poder del
Banco se calculan en $25,1 mm, inferiores en 73,3% frente a 2012. Esta
reduccion esta relacionada con el menor saldo promedio estimado de estos
titulos de deuda publica.
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Si estos supuestos no se confirman los retornos del portafolio de inversion se verian afectados.

Se estima la compra de divisas por $11,2 b y el crecimiento de la base monetaria por $4 b.



Cuadro 20
Proyeccion del estado de resultados del Banco de la Reptblica, 2013
(miles de millones de pesos)

Ejecutado Proyectado Variaciones anuales
2012 2013 Porcentuales Absolutas
1. Ingresos del Py G 1.149,9 (54,0) - (1.203,9)
A. Ingresos monetarios 1.015,7 (193,7) - (1.209,4)
1. Intereses y rendimientos 874,9 (423,7) - (1.298,6)
Reservas internacionales 468,5 (540,2) - (1.008,7)
Rendimientos y valoraciones 353,1 (112,0) - (465,1)
Diferencial cambiario 115,4 (428,2) - (543,6)
Operaciones de liquidez 312,1 91,3 (70,7) (220,8)
Valorizacién de TES 94,0 25,1 (73,3) (68,9)
Otros intereses 0,4 0,1 (67,9) 0,3)
2. Diferencias en cambio 66,9 98,2 46,8 31,3
3. Moneda metdlica 46,3 105,5 127,9 59,2
4. Otros 27,6 26,3 (4,6) (1,3)
B. Ingresos corporativos 134,2 139,7 4,1 5,5
1. Comisiones 113,2 109,5 (3,2) (3,7)
Servicios bancarios 54,5 49,1 (10,0 (5,5)
Negocios fiduciarios 58,6 60,4 3,0 1,8
2. Oro no monetario 0,3 0,0 (100,0) 0,3)
3. Otros 20,7 30,2 46,0 9,5
2. Egresos del Py G 1.490,4 1.595,9 7,1 105,5
A. Egresos monetarios 1.118,6 953,7 (14,7) (164,9)
1. Intereses y rendimientos 874,1 794,5 9,1) (79,6)
Remuneracién a las cuentas de la DGCPTN 805,5 390,5 (51,5) (415,0)
Depésitos remunerados de control monetario (DRCM) 10,5 343,1 3.166,0 332,6
Comisiéon de compromiso flexible con el FMI 25,7 22,9 (10,9) (2,8)
Gastos en administracion de las reservas internacionales 24,1 20,9 (13,6) 3,3)
Gastos en operacion de contraccién monetaria 8,3 17,1 106,8 8,9
2. Diferencias en cambio 126,6 36,8 (71,0) (89,9)
3. Costo de emision y distribucién de especies monetarias 117,7 122,3 3,9 4,5
4. Otros 0,2 0,2 8,8 0,0
B. Egresos corporativos 375,5 404,7 7,8 29,2
1. Gastos de personal 240,6 261,0 8,5 20,4
2. Gastos generales 54,9 59,8 8,8 4,8
3. Recuperacién del IVA descontable (CR) (2,0) (3,3) 64,6 (1,3)
4. Impuestos 71 7,2 1,1 0,1
5. Seguros 5,7 6,1 8,1 0,5
6. Contribuciones y afiliaciones 4,6 5,9 29,8 1,4
7. Gastos culturales 9,1 9,9 8,4 0,8
8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
(incluye diferido del software) 55,5 58,1 4,8 2,6
C. Gastos de pensionados (3,6) 237,5 - 241,2
3. Resultado operacional (1 - 2) (340,5) (1.650,0) - (1.309,4)

Fuente: Banco de la Republica.



Se estima una mayor circulaciéon de moneda metélica, lo cual generara in-
gresos por $105,5 mm, superior en 127,9% frente a 2012. Este crecimiento
estd asociado, principalmente, con la puesta en circulacion de la nueva mo-
neda de mil pesos.

Las comisiones recibidas por el Banco, principalmente por la administra-
cion de los TES, el Deposito Central de Valores (DCV) y las operaciones en
el SEN ascenderan a $109,5 mm, con una disminucion anual de 3,2%.

Los egresos en 2013 se estiman en $1.595,9 mm, con un crecimiento de $105,5 mm
(7,1% anual), asi:

Se proyecta que la remuneracion a los depdsitos de la DGCPTN en el Ban-
co ascendera a $390,5 mm, con una reduccion anual de 51,5%. Este resulta-
do es producto del menor saldo promedio esperado de estos depositos y de
una menor tasa de interés®®.

Se estima que la remuneracion a los depdsitos de control monetario consti-
tuidos con los recursos provenientes de la colocacion de TES para regular
la liquidez de la economia ascenderan a $343,1 mm, con un incremento de
$332,6 mm frente a 2012.

Los costos por la emision y distribucion de las especies monetarias se calcu-
lan en $122,3 mm, con una variacion anual de 3,9% ($4,5 mm). Este resul-
tado se explica por la demanda y puesta en circulacion de billetes y monedas
durante 2013, especialmente la prevista para la nueva moneda de mil pesos.
En 2013 se prevé producir mas piezas de esta moneda frente a lo fabricado el
afio anterior, por cuanto se deja de producir el billete de la misma denomina-
cion. En la produccion de la moneda de mil se incurre en un mayor costo de
fabricacion frente al del billete de la misma denominacion, pero se obtiene un
efecto positivo para el Banco en el corto plazo gracias al ingreso por sefiorea-
je generado por la moneda, y en el mediano plazo por la menor necesidad de
reemplazo, dada la mayor vida util del metalico.

Los egresos corporativos se proyectan en $404,7 mm, de los cuales $261,0 mm
corresponden a gastos de personal y $59,8 mm a gastos generales.

- Los gastos de personal se estiman con un aumento anual de 5,3% real,
explicado por: 1) el incremento salarial real de 3,0%, segun la conven-
cion colectiva vigente; ii) el efecto estadistico del remplazo paulatino
de empleados que se pensionaron hasta julio de 2010 como resultado
del Acto Legislativo 1 de 2005, el cual continua generando impacto en
2013; iii) el aumento de planta para atender la reapertura de la biblioteca

68 Los volumenes promedio diarios proyectados para 2013 son $11.474,5 mm frente a $16.297,3 mm
en 2012. La tasa de interés proyectada para 2013 es 3,46% ea frente a 5,07% ea en 2012.



de la Agencia Cultural de Neiva, y iv) por los proyectos de moderniza-

cion administrativa y de gestion documental.

Como se puede apreciar en el Grafico 62, en los ultimos afios los gastos

de personal han registrado una fuerte reduccion.

-En cuanto a los gastos generales, se estima que estos ascenderan a

$59,8 mm, con un aumento real de 5,7%. El incremento estimado para

2013 se explica, principalmente, por gastos adicionales, tales como: 1)

Gréfico 62
Gastos de personal como proporcién del PIB
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Grafico 63
Gastos generales como proporcién del PIB

(porcentaje del PIB)
0,030

0,025
0,020
0,015

0,010

L L L L L L L L L L L L L L y

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
(proy)*

0,005

a/ Proyeccion de 2013 con base en la meta de inflacién.
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la ejecucion del plan de adecuacion de la
infraestructura fisica del Banco, la cual pre-
senta un marcado deterioro (contribucion a
la variacion de 3,0 pp); ii) implementacion
de las normas internacionales de informacion
financiera (NIIF) (contribucién de 1,3 pp);
iil) gastos asociados con la reapertura de la
Agencia Cultural en Neiva (contribucién de
0,4 pp), y iv) la alta participacion de contra-
tos que se ajustan de acuerdo con el salario
minimo (contribuciéon de 1,0 pp). Como se
observa en el Grafico 63, en los Gltimos afios
los gastos generales han presentado una
importante reduccion como resultado de la
implementacién de programas de raciona-
lizacion, campanas de ahorro y gestiones
administrativas.

- Otros gastos corporativos tales como im-
puestos, seguros, depreciaciones, provi-
siones, amortizaciones, IVA descontable,
contribuciones y afiliaciones, se estiman en
$74,1 mm, con un crecimiento de 1,5% real.

Por ultimo, se estima que el gasto de
pensiones ascendera a $237,5 mm con un au-
mento anual de $241,2 mm, resultado de los
menores ingresos proyectados por rendimientos
del portafolio de TES constituido con recursos
del pasivo pensional. En 2012 se registré un
rendimiento de $220,1 mm, principalmente por
valorizaciones de TES, y para 2013 se estiman
desvalorizaciones por $3,6 mm.



El Congreso de la Republica, mediante la Ley 1484 del 12
de diciembre de 2011, autorizé la incorporacién del Banco
de la Republica como accionista del Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS, por sus siglas en inglés). De acuerdo con la au-
torizacién conferida, el Banco suscribié 3.000 acciones del
BIS por un valor de 65.712.000 derechos especiales de giro
(DEQ), equivalente a US$100.978.710, los cuales se mantie-
nen registrados a su costo de adquisicién en DEG en el rubro
“aportes en organismos y entidades internacionales”. Duran-
te el ejercicio financiero cerrado en marzo de 2013", el Ban-
co recibi6 por concepto de dividendos US$1.422.346,65, lo
cual equivale a una rentabilidad anual del 1,4%?.

La incorporacién del Banco de la Republica al BIS ha per-
mitido su participacién en el Consejo Consultivo para las
Américas (CCA)?, el cual orienta las actividades del BIS en
asuntos de interés para la regién y fomenta proyectos de in-
vestigacién cooperativa entre bancos centrales. Se destaca
la contribucién del Banco en la red de investigacién sobre
Efectos de la intervencién cambiara en las Américas, y su
participacién en un nuevo proyecto que busca incorporar
consideraciones de estabilidad financiera en los modelos de
politica monetaria de los bancos centrales, el cual inicié en

1 El jercicio financiero corresponde al periodo abril de 2012 a
marzo de 2013.

2 La Asamblea General del BIS aprobé el pago de un dividendo
de 315 DEG por accién. La rentabilidad corresponde a la ra-
z6n entre el dividendo recibido y el precio de suscripcién por
accion (en este caso, 21.904 DEG).

3 EI CCA estd conformado por los gobernadores (gerentes gene-
rales) de los ocho bancos centrales de la regién miembros de la
entidad: Colombia, Pert, Argentina, Brasil, Canadd, Chile, los
Estados Unidos y México.

enero de 2013. Adicionalmente, su participacién como po-
nente en la conferencia de investigacion sobre estabilidad
financiera, la politica macroprudencial y el intercambio de
tarifas, donde presenté un documento sobre la evidencia
reciente de los determinantes de los flujos de capitales en
paises emergentes.

Como socio del BIS el Banco participa en las reuniones
periédicas organizadas por la entidad en las cuales se exa-
minan los acontecimientos econémicos mds recientes, las
perspectivas de la economia mundial y los mercados finan-
cieros, y se fomenta el debate en temas que son de especial
relevancia para los bancos centrales. Se destaca la Reunién
de Gobernadores en la cual se abordaron, entre otros, te-
mas de regulacion y desarrollo de los mercados financieros,
y se orientaron las actividades del Comité Irving Fisher de
Estadisticas de Bancos Centrales. Asi mismo, la participacion
como observador en la reunién Global Economy Meeting,
la cual congrega a los gobernadores de los treinta bancos
centrales miembros del BIS de las principales economias
avanzadas y de los mercados emergentes, que tiene como
propdsito efectuar un seguimiento y evaluacién de la evo-
lucién, riesgos y oportunidades de la economfa y el sistema
financiero mundiales, y orientar la actividad de los comités
de Sistemas de Pago, Mercados y Sistema Financiero Global.
Asi mismo, apoya las reuniones de los grupos de trabajo so-
bre politica monetaria, politica fiscal, administracion de las
reservas internacionales y finanzas de los bancos centrales.

Por dltimo, es importante mencionar que el Superintenden-
te Financiero de Colombia es miembro del Consejo de Esta-
bilidad Financiera para las Américas del BIS, ente consultivo
regional que coordina el trabajo de las autoridades financie-
ras nacionales y de los organismos de regulacion internacio-
nales en el desarrollo de politicas para mejorar la estabilidad
financiera.
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