INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

INTRODUCCION

Luego de la agudizacion de la crisis financiera en los Estados Unidos y otros
paises desarrollados a raiz de la quicbra de Lehman Brothers en septiembre
del ano pasado, durante la primera mitad de 2009 la economia mundial
continud sintiendo los efectos de la crisis, con altibajos en su intensidad v ¢n
la forma como distintos grupos de paises se han visto afectados. Para el pri-
mer rimestre de 2009, los datos de crecimiento mostraron una contraccion
de las economias industrializadas, en la mayvoria de los casos superior a la
observada en la altima parte de 2008. En particular, la zona del curo y Japon
registraron caidas trimestrales anualizadas de actividad economica de 9,7%
y 14,2% respectivamente, algo sin precedentes en la historia reciente. La
cconomia de los Estados Unidos se contrajo 5,5%, magnitud similar a la del

ultimo trimestre de 2008.

La crisis del mundo desarrollado repercutio fuertemente sobre la actividad
real de las economias emergentes, que €n su CONjuUNto MOSIFATON UNa con-
traccion de 4% en el primer rimestre frente al mismo periodo de 2008, En
este caso, la caida mis fuerte se produjo en los paises de Europa del Este,
cercana al 15% anual, como resultado de fuertes salidas de capital genera-
das por grandes desequilibrios macroecondmicos v ausencia de flexibilidad
cambiaria. Igualmente, varias economias emergentes de Asia como Corea
del Sur, Hong Kong y Taiwin registraron fuertes desaceleraciones, en vista
de su elevada dependencia del comercio internacional. Sin embargo. el rela-
tivo buen desempeno de China e India, gracias a estimulos macrocconéomicos
y al tamano de sus mercados internos, lograron hasta cierto punto compen-
sar la contraccion de la region. Finalmente, en el caso de América Latina, se
observo una fuerte caida en México (8,2%), resultado de sus estrechos vin-
culos comerciales y financieros con los Estados Unidos, en tanto que Brasil,
Chile vy Colombia experimentaron contracciones de menor magnitud. Por
su parte, Peru crecio a una tasa de 1.8%, significativamente inferior al creci-
miento del ano anterior. Algo similar ocurrio en Venezuela y Ecuador, con
crecimientos en el primer trimestre de 0.3% v 1.2%, respectivamente.

Para ¢l segundo semestre de 2009 indicadores lideres de produccion industrial

y comercio internacional sugieren que la contraccion economica mundial
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comenzaria a ceder, y que podria estarse iniciando un proceso de estabiliza-
cion de la economia global, apoyada en las fuertes medidas contraciclicas
adoptadas por los gobiernos y bancos centrales alrededor del mundo. La
mejoria en las expectativas a seis meses y un ano de empresarios y consumi-
dores en los Estados Unidos y Europa confirman esta percepcion. A este
respecto, ¢l Fondo Monetario Internacional (FMI) dio a conocer ¢l pasado 8
de julio una revision al alza de sus pronosticos de crecimiento de la econo-
mia mundial, que en el ano 2010 alcanzaria 2,5%, superior al 1,9% que se
estimaba en abril. Dicha enrtidad advierte, sin embargo. que la recuperacion
sera lenta v muy desigual. Las economias avanzadas, luego de una contrac-
cion de 3,8% prevista para 2009, no mostrarian una recuperacion de su
actividad economica sino en la segunda mitad de 2010, cuando alcanzarian
un crecimiento anual de 0.6%, algo mejor que el 0% que se estimaba en
abril. Por su parte, se¢ prevé que las economias emergentes retomen una
senda positiva a partir del segundo semestre de 2009, si bien con notables
diferencias regionales, v que crezean a una tasa de 4,.7% en 2010, por enci-

ma del 4% que se preveia en abril.

Pronosticos de esta naturaleza estin sujetos a un fuerte grado de incerti-
dumbre., Como lo senala ¢l FMI, la recuperacion de la economia mundial
dependeria de un complejo balance de fuerzas. Los efectos negativos sobre
¢l crecimiento que ejerce el choque financiero, la fuerte caida del comercio
global, ¢l incremento de la incertidumbre vy el colapso de la confianza, estin
disminuyendo gradualmente. Sin embargo, los mercados de vivienda no han
terminado todavia de ajustarse, los mercados financieros contintan muy
fragiles, v los balances de las entidades financieras aun requieren sanearse y
muchas de ellas reestructurarse. Si bien los recortes en las tasas de interés de
politica v ¢l suministro de amplia liquidez han apovado la intermediacion v
disminuido la probabilidad de fallas sistémicas, las mejoras no son unifor-
mes en todos los mercados y paises, y las condiciones de crédito aan perma-

necen il|')l‘(_'(=.ldil5.

Este contexto de contraccion economica mundial, pérdida de confianza,
reduccion del comercio internacional v debilidad de los mercados financie-
ros, ha afectado el desempeno de la economia colombiana al igual que el de
muchas otras cconomias emergentes. A pesar de ello, ¢l comportamiento
del producto interno bruto (PIB) para el primer trimestre de 2009 publica-
do recientemente por el Departamento Administrativo Nacional de Estadis-
ticas (DANE), mostro que la economia colombiana ha logrado resistir, mejor
que muchos otros paises emergentes, los duros efectos de la crisis. Al respec-
to, cabe destacar que la caida de 0,6% de la actividad economica en Colom-
bia durante el primer trimestre, comparado con el mismo periodo de 2008,
resulté. menor que la correspondiente para las economias de Brasil (-1,8%);
Chile (-2,1%) y México (-8.2%). lgualmente, la moderada contraccion eco-
nomica en Colombia se compara favorablemente con las caidas del produc-
to que tuvieron los paises emergentes de Europa del Este y algunos de Asia.
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Otro aspecto que refleja la resistencia de la economia colombiana a los efec-
tos de la crisis. es que. a pesar del dificil contexto externo, ¢l PIB colombiano
no continud contravéndose durante el primer trimestre de 2009 mas alla de
la caida del 1% anual registrada durante el cuarto trimestre de 2008. Con-
cretamente, frente al altimo trimestre de 2008, la economia colombiana
crecio 0,2%. Si bien, aan es prematuro hablar de recuperacion, este resulta-
do sugiere que la economia colombiana habria logrado estabilizarse, v que

posiblemente lo peor de la crisis ya paso.

Como se discute en el presente informe. los canales por medio de los cuales
la crisis financiera internacional ha afectado a la economia colombiana es-
tan asociados principalmente con el deterioro de la confianza de consumi-
dores v empresarios, v con la disminucion del ingreso disponible de la
cconomia, resultante de los menores precios de la mayoria de bienes expor-
tados y de la caida de las remesas. Lo anterior contribuye a explicar la reduc-
cion de 0,5% del consumo de los hogares y de 6,3% de la inversion privada
durante el primer trimestre. En contraste, los canales de contagio financiero
no han operado con fuerza para Colombia, pues la crisis internacional no
ha impedido ¢l acceso del pais a los mercados de credito internacional, ni
tampoco ha generado una fuga de capitales. Al respecto, cabe recordar que
¢l Gobierno nacional coloco sin dificultad bonos de deuda externa por valor
de US$2.000 millones (m) durante el primer semestre del ano, en tanto que
los flujos de inversion extranjera directa siguen llegando en cuantia impor-
tante al pais, contribuyendo no s6lo a financiar la cuenta corriente, sino
también a sostener la dinamica de la produccion minera, tal como lo mues-

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

Un anilisis del comportamiento del PIB por ramas de actividad permite iden-
tificar desde otro punto de vista los efectos de la crisis externa. Aquellas
actividades productivas mas vinculadas al comercio mundial, que se clasifi-
can en lo que se denomina el sector transable de la economia, experimenta-
ron durante el primer trimestre una contraccion de 1,8% anual, tres veces
superior a la del total de la economia. Dentro de este grupo se destaca la
industria manufacturera, cuya caida en el primer trimestre fue de 7.9% por
efecto de la reduccion de las ventas externas de ramas industriales como
vehiculos, prendas de vestir y confecciones, molineria v almidones, hierro v
acero, v sustancias quimicas. El sector agropecuario, que se clasifica como
transable, tambi¢n experimento una reduccion superior a la de la econo-
mia, aunque de menor magnitud (-0,8%). El buen desempeno de otra im-
portante actividad transable como minas vy canteras, que crecio 10.6% en el
primer trimestre, impidio que la contraccion de este conjunto de la econo-
mia hubiera sido mas fuerte.

En contraste, ¢l sector no transable de la economia, que fundamentalmente

se orienta a atender el mercado interno, logro un ligero crecimiento de 0,1%
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en ¢l primer trimestre. Evidentemente este sector no es ajeno a la crisis,
aunque en este caso el impacto de la misma se produce de manera indirecta
por la pérdida de confianza, que reduce ¢l consumo de los hogares v la
inversion. Dentro de este sector se destaca el buen desempeno del sistema
financiero, que logrd crecer 4.1% anual durante ¢l primer trimestre. Pero
fue sin duda el notable desempeno de la construccion de obras civiles (21,2%)
el factor fundamental que impidio que el sector no transable se contrajera,
evitando asi una caida mis aguda de la economia. Puesto que las obras civi-
les reflejan, en parte, el comportamiento de la inversion publica (algunas
inversiones ¢n mineria son de origen privado), su elevado crecimiento du-
rante ¢l primer trimestre evidencia el estuerzo de la politica fiscal por crear
una demanda contraciclica que contribuya a sostener la dinamica de la eco-

nomia.

La desaceleracion del crecimiento economico se ha reflejado en un incre-
mento de la tasa de desempleo, que por sus consecuencias sociales constitu-
ye sin duda uno de los efectos mas preocupantes de la erisis mundial. La
informacion disponible mas reciente senala que la tasa de desempleo del
trimestre marzo-mayo se ubicd en 11,9% para el total nacional vy 12,9% para
las trece principales areas metropolitanas. Esto implica un incremento de
0,9 v 1,3 puntos porcentuales (pp) respectivamente, frente al mismo perio-
do de 2008, Como se discute en este informe, el mayor desempleo ha sido
resultado de una expansion de la oferta laboral, que ha superado ¢l aumen-
to de la demanda. En otras palabras, no es que la ocupacion en la economia
haya dejado de crecer; de hecho, para ¢l periodo mencionado, la tasa de
ocupacion paso de 52.9% a 54%. No obstante. la entrada de trabajadores
adicionales a la oferta laboral, que buscan compensar una caida de ingresos
familiares o la pérdida de trabajo del jefe del hogar, supera la capacidad de
creacion de empleo que actualmente tiene la economia, incrementindose
asi la tasa de desempleo. A medida que el crecimiento economico s¢ recupe-
re, ambos fenomenos deberin revertirse, pues muchos trabajadores adicio-
nales retornaran a sus labores habituales del hogar o estudio, y la economia

estard en mejores condiciones de generar mis puestos de trabajo.

La respuesta de politica monetaria por parte de la Junta Directiva del Banco
de la Repablica (JDBR) para amortiguar los efectos negativos de la crisis
global ha sido agil y oportuna, sin apartarse de su mandato constitucional
de preservar el poder adquisitivo de la moneda. En octubre de 2008, pocas
semanas después del recrudecimiento de la crisis financiera internacional,
la IDBR decidio reducir ¢l encaje bancario sobre los depositos ordinarios.
Con esta medida se disminuia ¢l costo de intermediacion financiera v se
disipaban temores de un apreton de liquidez. Por esa misma €poca, la Junta
tambi¢n decidioé reducir a cero el requisito de depdsito sobre operaciones
de endeudamiento externo, para facilitar el acceso al financiamiento exter-

no, en un momento en que éste se habia encarecido por cuenta de la crisis
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global. Posteriormente, a partir de diciembre de 2008, adelantindose a los
demas bancos centrales de América Latina, la JDBR inicio un rapido proceso
de reduccion de la tasa de interés de politica, que a finales de junio de 2009
acumulaba un recorte de 550 puntos basicos (pb), con lo cual la tasa repo
central para suministro de liquidez al sistema bancario pasé de un nivel de
10% a uno de 4,5%.

La politica de estimulo monetario que se ha venido llevando a cabo durante
los dltimos meses se enmarca dentro de la estrategia de inflacion objetivo, la
cual busca mantener la actividad economica alrededor de su senda sosteni-
ble de largo plazo. Esto implica ajustar las rasas de interés y demds instru-
mentos monetarios de forma contraciclica, para evitar oscilaciones muy
fuertes del producto y asegurar una inflacion baja y estable, Asi como en la
fase alta del ciclo economico las tasas de interés se incrementaron para con-
tener la expansion del gasto vy la burbuja de crédito que ejercian fuertes
presiones inflacionarias, ahora, cuando la cconomia crece por debajo de su
apacidad potencial y se reducen las presiones de precios v expectativas de
inflacion, la politica monetaria se hace menos expansiva, sin que ello impli-
que peligro alguno sobre el control de la inflacion. De hecho, durante el
primer semestre de 2009 la inflacion anual al consumidor presentd una

- =

pronunciada desaceleracion, desde un nivel de 7,7% observado al finalizar
2008 a uno de 3,8% a finales de junio, que corresponde al nivel mais bajo
desde julio de 1962, Del mismo modo, la inflacion basica —que aisla los
choques transitorios de oferta como los que ocurren en los precios de los
alimentos o combustibles— ha registrado un descenso significativo al pasar

0

de 6,1% en diciembre a 4,9% en junio, segun ¢l promedio de tres indicadores
monitoreados por el Banco. Al tiempo con esta caida de la inflacion, se ha
observado un fuerte declive de las expectativas de inflacion, que de acuerdo
con la encuesta mensual realizada por ¢l Banco de la Republica, se sitgan
alrededor de 3.8% para finales de 2009 y para un horizonte de doce meses
en 4.6%. niveles compatibles con las metas de inflacion.

La transmision de la reduccion de la tasa de politica a las tasas de interés de
los créditos del sistema financiero ha sido muy ripida. En lo corrido del ano
hasta mediados de junio, la tasa activa ponderada habia descendido 595 pb,
lo que se compara favorablemente con la reduccion ya mencionada de 550
pb de la tasa de politica. Las tasas de casi todas las modalidades de crédito
han respondido al relajamiento de la politica monetaria, destacindose la
tasa de intereés del crédito comercial, con una reduccion de 638 pb en el
mismo periodo. La anica que ha mostrado alguna resistencia a la baja es la
tasa de interés del crédito de consumo. cuya reduccion en el periodo senala-
do alcanzaba 221 pb. La relativa inflexibilidad de esta tasa obedece a que
los préstamos para consumo constituyen la modalidad mas riesgosa para las
entidades financieras, puesto que normalmente no tienen colateral. Este es
un fenomeno comun a otras economias, tal como se discute en uno de los
recuadros del documento.

1 ()
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La reduccion de la tasa de interés del erédito v la solidez del sistema financie-
ro han contribuido a sostener cierto dinamismo de la cartera total, que al
concluir el primer semestre de este ano alcanzaba un crecimiento del 14%
anual. Si se consideran las condiciones de desaceleracion econémica y la
pérdida de confianza de consumidores ¢ inversionistas, este incremento del
crédito es satisfactorio, En particular, la cartera comercial muestra mayor
dinamismo, al alcanzar un crecimiento de 20% anual durante ¢l primer se-
mestre, lo que sin duda refleja la mayor respuesta que la tasa de interés de
esta modalidad de crédito ha tenido frente a la tasa de politica. El crédito
comercial estd orientado al sector corporativo de la economia, y ayuda a
mantener la dinamica de la inversion productiva. De otra parte. el crédito

% anual du-

de consumo ha permanecido casi estancado, a una tasa de 2.8
rante el primer semestre. No debe sorprender este comportamiento, si se
tiene en cuenta su fuerte crecimiento en el pasado, la caida del consumo de
los hogares durante el primer trimestre, la menor confianza de los consumi-
dores, v la lenta respuesta de las tasas de credito de consumo a la reduccion

de la rasa de interés de politica por parte del Banco de la Repablica.

El ano 2009 pasarda a la historia como uno excepcionalmente dificil para la
cconomia mundial, golpeada por una crisis financiera internacional sin pre-
cedentes desde la Gran Depresion de los anos treinta. La globalizacion eco-
nomica hace que el contagio de la crisis se produzeca de forma riapida e intensa,
En este adverso ambiente econdmico, la economia colombiana esta resis-
tiecndo mejor que muchos otros paises emergentes de desarrollo similar.
Esto no es algo fortuito, sino ¢l reflejo de los buenos fundamentos economi-
cos del pais v de la politica economica prudencial que antecedio a la crisis.
Numerosos indicadores reflejan la mayor fortaleza de la economia colom-
biana frente al pasado. Entre otros, cabe mencionar ¢l nivel de reservas in-
ternacionales; la solidez patrimonial y la baja exposicion al riesgo del sistema
financiero; la menor deuda externa (publica v privada) como proporcion
del PIB y su perfil de vencimiento a plazos largos: un déficit de cuenta co-
rriente sostenible, financiado principalmente con inversion extranjera direc-
ta; las mayores tasas de ahorro ¢ inversion de la economia, y la mayor
capacidad de crecimiento potencial en un contexto de inflacion baja y esta-
ble. A esto se agrega ¢l acceso a la linea de financiamiento flexible por
US$10.400 m del FMI, la cual se otorga a paises con buen desempeno eco-

nomico, politicas prudentes v un solido marco de politica econémica.

Es tarea de las autoridades economicas capitalizar esas fortalezas con un ma-
nejo prudente v a la vez eficaz de la crisis, que use todos los instrumentos
disponibles sin crear mayores desequilibrios. El objetivo fundamental es ate-
nuar los efectos del choque externo y preparar a la economia colombiana
para la recuperacion, una vez mejoren las condiciones internacionales. El
manejo de la politica monetaria en un contexto de flexibilidad cambiaria,
aunado a la prudente politica fiscal contraciclica, en un marco de sostenibilidad

i
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de la deuda publica, segin lo expuso ¢l Gobierno en el marco fiscal de media-
no plazo, contribuirin a alcanzar tan deseado objetivo.

Este documento contiene cuatro capitulos. El primero describe el desarrollo
de la crisis mundial, sus efectos sobre las ¢economias y las perspectivas. El
segundo capitulo profundiza sobre ¢l comportamiento de la economia co-
lombiana, y ¢l impacto que ha recibido de la crisis internacional. El tercero
describe el manejo de las reservas internacionales, su composicion, medidas
adoptadas y el estado de las reclamaciones de eventos crediticios. El capitu-
lo final discute la situacion financiera del Banco de la Republica.
Adicionalmente. ¢l informe incluye varios recuadros que profundizan temas
técnicos y complementan el andlisis econdmico presentado ¢n los capitulos.

1. LA CrISIS MUNDIAL, LECCIONES DE POLITICA Y PERSPECTIVAS

A diferencia de otros episodios de crisis economica internacional, la presen-
te recesion mundial tuvo origen en la economia mas grande del mundo y se
extendio de una forma sincronizada bacia los demis paises industrializados.
La coexistencia de grandes desequilibrios macrocconomicos y una politica
monetaria laxa por un tiempo prolongado en los Estados Unidos, en un am-
biente de precaria regulacion bancaria y acelerada innovacion en ¢l mercado
financiero, creé el marco propicio para la formacion de burbujas en los pre-
cios de los activos (hipotecarios vy financieros). Esta situacion se vio acentuada

por ¢l exceso de confianza y

_ apalancamiento de los agen-
Diagrama 1

Principales factores que incidieron
en la crisis de los Estados Unidos

tes (Diagrama 1), Ante este
panorama macroeconomi-
co, la posterior caida en los
® Excesodo ® Bajo shormo precios de la vivienda detono

Apatancamienty & Elevado défich de
® Exceso e confignza : cusnla corrionis la peor recesion de los Esta-

dos Unidos desde el periodo

de posguerra.

El principal canal de transmi-

sion de la crisis de los Esta-

dos Unidos hacia los demais

paises desarrollados fue el
— financiero, con un choque

® Acelerada innovacion

~ linanciesa 4

« Reguiacion aéficiente adverso que se venia presen-

¥ no coordinada . <
® Deficients lador de las tando desde mediados de
2007 y que se intensifico a

iz de i * Lehman
Fuente: Banco de la Repiblica raiz de la 2L ebra de Le

Brothers y la incertidumbre

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



por los recursos del Troubled Asset Relief Program (TARP)'. En el segundo
semestre de 2008 la mavoria de paises industrializados cuyos sistemas fi-
nancieros tenian titulos de baja calidad (subprime) del mercado hipotecario
de los Estados Unidos® experimentaron una profunda crisis financiera:
iliquidez interbancaria, pérdida de solvencia de las principales instituciones
financieras, parilisis en los mercados de crédito y desvalorizacion en los
mercados de capitales, afectando de manera severa la riqueza de los hoga-
res v el flujo de caja de las empresas. Adicionalmente, esta situacion se vio
agravada, dado que algunas economias desarrolladas como Inglaterra, Es-
pana, Francia, Irlanda, Australia y Nueva Zelanda también presentaban bur-
bujas hipotecarias que empezaron a desinflarse.

La menor demanda mundial y la caida en el financiamiento externo también
afectaron ¢l comercio exterior, el cual habia sido uno de los principales moto-
res de crecimiento. Todos estos hechos provocaron un fuerte deterioro de la
confianza y enormes pérdidas de producto v empleo, lo cual ha desatado la

peor recesion conjunta desde la posguerra en los paises industrializados®.

En cuanto a los paises emergentes, muchos de ellos no se han visto expues-
tos de una forma directa a la crisis financiera y tampoco han presentado una
desvalorizacion aguda en los precios de activos (incluyendo los hipoteca-
rios)'. El impacto de la crisis mundial se ha dado principalmente por medio
del menor volumen v precio de las exportaciones, de la reduccion de las
remesas de trabajadores, de la desaceleracion de la inversion extranjera di-
recta vy de una reduccion en la confianza (con implicaciones sobre ¢l consu-

mo v la inversion).

La magnitud del impacto de la crisis mundial sobre cada pais en desarrollo
ha sido disimil. No obstante. se pueden extraer las siguientes lecciones de
politica economica que sirven de referencia para enfrentar en mejor medi-

da los choques externos negativos:

. Es necesario adoptar politicas macroprudenciales que blinden a las eco-

nomias ante choques adversos.

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

[

Paises que tenian un sistema financiero altamente integrado al de los Estados Unidos o una elevada
exposicion a titulos toxicos.

3 Un estudio del FMI (WEO, 2009). en el gue se realiza una comparacion entre las diversas recesio-
nes del siglo pasado y el presente, muestra que las que estan asociadas con crisis financieras han
sido mas severas y duraderas que las relacionadas a otros chogues. Lo mismo ha sucedido con las
recesiones altamente sincronizadas entre paises.

5 La mayoria no tiene un sistema financiero tan integrado al de los Estados Unidos como el de varias
economias industrializadas ni tampoco presentan una elevada exposicion a titulos toxicos en sus
sistemas financieros.
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Los excesos de gasto por periodos prolongados ¢n una economia gene-
ran grandes déficits en la cuenta corriente que pueden llegar a ser

insostenibles ante una reduccién abrupta del financiamiento externo.

Los aumentos acelerados v excesivos del credito, alejados de lo que se
pueda considerar como una tendencia natural de crecimiento de los
préstamos, gencraran usualmente burbujas en los precios de los activos
que son insostenibles. La reversion futura de dichos precios puede lle-

gar a producir una crisis econdémica.

Diferencias muy amplias entre los plazos de captacion y préstamos, asi
como los fuertes descalces cambiarios® de los bancos y de las firmas,
amplifican los riesgos del sistema financiero. Si esta situacion se desa-
rrolla en presencia de una caida del financiamiento externo, el sistema
financiero pucde enfrentar serios problemas de iliquidez y las tasas de

interés podrian mantenerse al alza.

Un sistema financiero saludable, con adecuadas provisiones y exigen-
cias de capital, contribuye a amortiguar en mayor medida los efectos

adversos que genera una reduccion del financiamiento externo.

La importancia de un régimen de tasa de cambio flotante, yva que en
cconomias que presentan fuertes rigideces la tasa de cambio se ajusta
ante diversos choques y permite alcanzar un mejor equilibrio
macroeconomico. Con tasa de cambio flexible los efectos adversos so-
bre el PIB que se generan por un choque real externo, como por ejems-
plo una caida e¢n los términos de intercambio. son atenuados por la
depreciacion que se presenta, va que esta ultima mejora los ingresos de
los exportadores vy aumenta su competitividad en ¢l corto plazo. La fle-
xibilidad cambiaria también le permite al banco central tener mayvor
control sobre la tasa de interés interna, Por el contrario, con una tasa de
cambio fija, dada la pérdida de control sobre la tasa de interés, el ajuste
recae con mayor fuerza en la politica fiscal, aumentando ¢l riesgo de

insolvencia del Estado.

De esta manera, los paises en desarrollo mas afectados por la crisis han sido

los que han presentado algunos de los anteriores problemas estructurales,

destacandose los paises de Europa del Este. En los dltimos cinco anos el

crédito habia venido creciendo en términos reales promedio por encima del

40% en diversos paises de la zona, generando un crecimiento insostenible

de la demanda interna muy por encima del producto. Asi, la crisis interna-

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

Un ejemplo de descalce cambiario es un banco que pide prestado en ddlares para otorgar créditos
en pesos sin ningun tipo de cobertura.
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nivel historicamente alto®, financiado en su mayor parte con deuda externa.
Adicionalmente, varios de ellos tenian un compromiso de paridad de tasa
de cambio frente al euro y sus entidades financieras presentaban grandes
descalces en moneda y plazos™. Como la mayoria de la banca es extranjera y
una gran proporcion de sus depositos son de origen externo®, la sequia de
flujos internacionales redujo el crédito a los agentes internos de manera
severa. La venta de reservas para defender el tipo de cambio generd una
contraccién monetaria que exacerbo la iliquidez del sistema financiero y
aumento las restricciones de credito. Todas estas vulnerabilidades
macroeconomicas, en presencia de una caida muy fuerte del financiamiento

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

En varios paises de América Latina se ha observado una historia diferente.
De esta manera, a pesar de haberse visto fuertemente afectados por la co-
yuntura internacional, mediante los canales de balanza de pagos v confian-
za, se estima que en varios de ellos el impacto de la crisis sera menor, incluso
inferior al registrado en las cconomias desarrolladas; lo anterior, debido
principalmente a la accion de varias medidas macroprudenciales que se han
venido desarrollando después de la crisis de finales de los anos noventa. En
efecto, algunas economias de la region que han mantenido una politica
monetaria v fiscal responsable. siguen presentando un sistema financiero
saludable vy un déficit de cuenta corriente sostenible, financiado principal-
mente con inversion extranjera directa. En varios de ellos ¢l comercio exte-
rior tiene una baja participacion en su actividad economica o presentan
exportaciones concentradas especialmente en productos biasicos que aun-
que han sufrido fuertes desvalorizaciones con la crisis, sus niveles continuan
siendo altos, comparados con el promedio de anos anteriores. Es asi como
por primera vez paises como Perd, Chile, Colombia v Brasil pueden realizar
acciones contraciclicas en materia fiscal o monetaria, que han atenuado el
impacto negativo de la crisis internacional y generado dinamicas de recupe-

racion relativamente tempranas.,

Como se describirda a continuacion, algunos indicadores de sentimiento de
los consumidores y de las empresas en los paises desarrollados sugieren que

la crisis internacional estaria cerca de tocar fondo y que se podria dar una

recuperacion en el segundo semestre, aunque de una forma muy lenta”. Lo

a Alcanzaba dos digitos como porcentaje del PIB en varias economias.

El indicador cartera/depositos del sector privado de la region es superior a 2, muy por encima del
resto de economias en desarrollo.

8 Provenientes de los paises de Europa Occidental.

g Las dinamicas de recuperacion proyectadas para los paises industrializados pueden ser lentas
debido a diversos factores: por un lado, enfrentaron una severa crisis en su sistema financiero, y
este ultimo sector es indispensable para una recuperacion rapida y sostenida del producto en el

5
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anterior, unido a ciertos signos de mejor desempeno observados en el co-
mercio exterior v en la actividad economica de las grandes economias emer-
gentes asidticas, podria generar un panorama mas favorable para los paises
de la region en lo que resta del ano. No obstante, para 2010 la mayoria de
analistas esperan crecimientos considerados como historicamente bajos en

la mayoria de paises.

A. Paises industrializados: qué hay de nuevo, y lo que se espera
para el resto de 2009

Como se anotd, la accion conjunta de varios sucesos en ¢l entorno financie-
ro de paises desarrollados durante el tercer v cuarto trimestre de 2008 sirvio
como detonante del camulo de desequilibrios macroeconomicos que en-
frentaban dichos paises, resultando en un deterioro severo de la riqueza
de los hogares, una paralizacion del crédito y una pérdida de la confianza de
firmas v hogares que desencadenaron una drastica disminucion en la activi-
dad productiva mundial. No obstante, en ¢l dltimo trimestre la accion de

" en cuantias sin prece-

politicas contraciclicas en materia fiscal y monctaria
dentes en la historia reciente, han permitido que se presenten algunas mejo-
ras que podrian restablecer las condiciones necesarias para que en el segundo
semestre de este ano comience un periodo de estabilizacion econémica. Por
el lado de la riqueza de los hogares, la recuperacion de los mercados bursi-
tiles en los ultimos meses ha permitido compensar algan porcentaje de las
grandes pérdidas de 2008, Asi mismo. aunque las condiciones de crédito se
manticnen apretadas, se han observado algunos alivios especialmente para
grandes empresas, en un entorno de mavor liquidez interbancaria v mejo-
ras ¢n términos de relacion de solvencia de grandes entidades financieras.
Tambic¢n, varios de los indicadores de confianza sobre la situacion economi-
ca, sentimiento empresarial y perspectivas de mediano plazo han mostrado
leves repuntes, que aungue muy disimiles entre regiones, auguran un mejor
panorama. Finalmente, la caida en la actividad manufacturera, que ha gene-
rado un gran impacto negativo sobre ¢l mercado laboral, podria comenzar
un proceso de activacion en los proximos trimestres, en la medida en que
las nuevas ordenes se estuin recuperando en presencia de inventarios que se
pueden considerar como historicamente bajos. A continuacion se describen
algunas senales de estabilizacion econdmica que se han observado durante
el dltimo trimestre.

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

12 En el Informe ae la Junta Directiva al Congreso de la Republica presentado en abril de 2009 se
detallaron las principales politicas fiscales y monetarias implementadas por los paises desarmollados
durante el segundo semestre de 2008 y comienzos de 2009. Aunque dicha descripcion se mantiene
vigente; la gran incertidumbre continua siendo la velocidad de ejecucion y la eficacia de las politicas
fiscales durante el segundo semestre de 2009, particularmente en el caso estadounidense.
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de los hogares v de los empresarios tambi¢n ha afectado favorablemente

los indices bursartiles.

Sistema financiero. La accion de los bancos centrales v tesoros de los
grandes paises industrializados se ha focalizado en restablecer el fun-
cionamiento de los sistemas financieros, irrigando liquidez abundante
que compense la desconfianza en los mercados interbancarios. Los ca-
sos de los Estados Unidos y el Reino Unido son los que mas resaltan,
donde las politicas de ampliacion y recomposicion de las hojas de ba-
lance de los bancos centrales han logrado recuperar en su gran mayoria
¢l desempeno de los mercados de alwa liquidez.

En cuanto a la situacion del capital necesario para responder a la wurbulen-

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

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

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

condiciones macroeconomicas'. Los resultados en general son favorables

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

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

cionados cjercicios de sensibilidad son inferiores a las esperadas por ¢l mer-

cado®. Para ¢l caso curopeo, sin embargo. existe gran preocupacion dentro

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

nes macrocconomicas de Europa del Este tenga sobre los bancos de Europa
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Grafico 2

Sistema financiero
de las economias industrializadas

A. Diferenciales en tasas de los mercados

interbancarios: Libor vs. OIS spread a tres meses
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Abr-09

Occidental. Como se mencio-
no, buena parte del fondeo
de proyectos de inversion y
de la cartera en dichas eco-
nomias ¢n desarrollo provie-
ne de grandes bancos de

Occidente.

Aunque la liquidez v el balan-
ce de las instituciones finan-
cieras se encuentren bajo
menos estrés, se debe tener
en cuenta que las condicio-
nes de erédito siguen muy
apretadas para la mayoria de
sectores. A pesar de la reduc-
cion en las tasas de interés
en el mercado de papeles
comerciales, sus emisiones
s¢ han disminuido de forma
continua''. Adicionalmente,
las encuestas que realizan los
bancos centrales a los ban-
cos comerciales muestran
que el crédito sigue deprimi-
do tanto por la oferta como
por la demanda (Grafico 2).

* Indicadores de sentimien-
to empresarial y confianza.
Diferentes indicadores de
sentimiento economico y

de expectativas pueden

No obstante, el debate actual plantea la posibilidad de repetir las pruebas de stress-test con esce-

narios macroeconomicos mas deteriorados.

Cabe la pregunta de si realmente las tasas de interés son buenos indicadores en estos momentos.
Es posible que el ajuste que realizan las entidades financieras sea via cantidad y seleccion de
clientes. Esto podria dejar por fuera del mercado a varios clientes y s6lo mantener los preferenciales
con tasas de interés mas moderadas. Inclusive, podria existir competencia via precios por atraer

los buenos clientes.
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pectativas del sector a | ;oo si0mberg

seis meses o un ano han

repuntado recientemen-

te. Para el sector de servicios la situacion es muy similar (Grafico 3).

Las expectativas también han mejorado un poco en el caso de los hoga-
res. Los indicadores de confianza del consumidor han repuntado en los
Estados Unidos y el Reino Unido, aunque para ¢l resto de Europa la recu-
peracion ha sido menos clara. Las medidas contraciclicas de politica fis-
cal anunciadas a finales de 2008 y comienzos de 2009, cuyos efectos ain
no se han manifestado, podrian empezar a impulsar la economia duran-
te el segundo semestre de este ano, lo que deberia sostener ¢l optimismo
que se percibe en algunas encuestas realizadas tanto a hogares como a

1%
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empresas (Grafico 4). En el

Grafico 4 A |
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ajustarse a la menor de-
manda del producto y de
compensar la acumulacion no deseada de inventarios que se produjo al

comienzo de la recesion',

Durante el segundo semestre de 2008 las firmas en paises desarrollados
acumularon grandes niveles de inventarios y solo a partir de este ano han
podido comenzar a deshacerse de los mismos, generando una contraccion
importante ¢n ¢l PIB del primer trimestre. El Grifico 5 muestra que, para el
caso de los Estados Unidos, en la medida en que las nuevas ordenes se han
incrementado, el bajo nivel de inventarios actual podria incentivar a las fir-
mas a aumentar su produccion durante ¢l segundo semestre del ano. Con
muy pocas excepciones, situaciones como ¢sta han marcado ¢l inicio de la

fase de recuperacion en anteriores recesiones.

A pesar de las mejoras mencionadas en varios de los indicadores lideres y de
las condiciones de estabilizacion economica, generadas por el restableci-
miento de los mercados financieros en el resto del ano, solo hasta que los
desbalances macroestructurales se ajusten en estas economias, las dindami-
cas del producto seguirin débiles v la incertidumbre sobre ¢l inicio de la fase

de recuperacion del ciclo econdmico continuard muy elevada.

L «Una contraccion inesperada en la demanda se absorbe con una caida de la produccion y un
incremento en los inventarios. Como las empresas normalmente quieren mantener un nivel dado de
inventarios en relacion con el producto, la firma ajustara su produccion después de un chogue
inesperado en respuesta a los incrementos o decrementos no deseados en los inventarios [...]»
(Metzier, 1941).
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EXPECTATIVAS, CONFIANZA Y DINAMICA
DEL PRODUCTO EN LOS ESTADOS UNIDOS

En un reciente documento Bernal y Romero (2009)' analizan el comportamiento de las
once principales series de confianza y expectativas empleadas en los Estados Unidos, con
el fin de estudiar si su comportamiento conjunto es un indicador lider del crecimiento del
PIB de dicho pais. Para resumir dicha informacion emplean la metodologia estadistica de
componentes principales y encuentran que, de manera conjunta, estos indicadores pre-
sentan una alta correlacion contemporanea con el PIB observado y con los ciclos econd-
micos reportados por la National Bureau of Economic Research (NBER)?. Cabe aclarar que
la publicacion de tales indicadores se realiza hasta con tres meses de antelacion a la
divulgacion del crecimiento econdmico, lo que permite tener indicios sobre su dinamica
de manera anticipada.

En el Grafico A se mues-

W Grafico A
tra el indicador de com- )
il . Comportamiento conjunto de los
ponentes principales indicadores de confianza y expectativas
calculado por los autores en los Estados Unidos, empleando

fronto s fae tlelne onnis: la metodologia de componentes principales

micos reportados por la S rTE |'
NBER (dreas sombrea- T K . ,"l'_ 2 ’ B
das). Empleando dicha Rl B/ f " BEWLTA If \, . 5
metodologia los autores o I A\l -'|-“w’"x-"l 'l.___,-" '\ J i
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les de expectativas y con- 6 F .
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tadounidense serian simi- 1980 1985 1990 1985 2000 2005

lares a los de la recesion

experimentada a comien- Nota: las areas sombreadas corresponden a los periodos de recesitn econdmi-
z ca en los Estados Unidos establecidos por el NBER
zos de los afos ochenta, P

Fuente: NBER; calcuios do Barnal y Romero (2008)
A partir de este analisis se

Bernal, Ricardo; Romero, Jose V. «Down is the New Up: Confidence and Expectation Indicators over the US
Business Cycle (mimeo), Banco de la Republica, 2009.

“  Agencia independiente de investigacion econdmica encargada de determinar los ciclos de la actividad produc-
tiva estadounidense.

*  Elanalisis de componentes principales es una técnica estadistica que permite modelar la estructura de varianza
de un conjunto amplio de vanables y, por tanto. resumir el movimianto comun de distintas series en unas pocas
combinaciones o componentes.
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encuentra que los indicadores de empleo manufacturero, clima de los negocios v el indice
general de manufacturas (PMI, por su sigla en inglés) son los que tienen mas ponderacion
en la construccion del indicador de componentes principales. Ademas, este estudio lleva
a plantear la hipotesis de que el comportamiento conjunto de los indicadores de confianza
y expectativas puede mostrar cambios en las sendas de crecimiento presentes (las cuales
son reportadas con rezago), llevando a que el crecimiento de la economia de los Estados
Unidos en el segundo trimestre caiga menos que en los anteriores trimestres y deje de

hacerlo en el segundo semestre del aio.

Grafico 5

Acumulacion de inventarios
en los Estados Unidos

A. Industria manufacturera
en los Estados Unidos *
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Como muestra de ello, los
datos de actividad real obser-
vados a abril y mayo en los
paises desarrollados conti-
nuan registrando cifras ne-
gativas y aun no muestran
indicios claros de cambio en
su comportamiento. Uno de
los casos mas relevantes es
el de la produccion industrial
que, para el mes de junio en
¢l caso estadounidense vy
para ¢l mes de mayvo en el
CASO europeo, continuo con
caidas historicamente eleva-

das (Grafico 6).

La contraccion en el sector in-
dustrial, junto con el descen-
s0 en varias ramas del sector
de servicios, especialmente
la financiera, sigue provocan-
do las masivas destrucciones
de empleo en los paises
industrializados. El efecto acu-
mulado del enorme retroce-
so de la demanda laboral ha
hecho que las tasas de desem-
pleo se incrementen a gran
velocidad y alcancen niveles

no vistos desde la recesion de
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1982 para el caso estadouni-
dense (Grafico 7)'",

Finalmente, el sector expor-
tador, motor de la acrividad
economica en varios paises
europeos y en Japon, aiun no
muestra senales de recupe-
racion (Grifico 8). Segun ¢l
reporte mds reciente del FMI
(WEO, 2009), ¢l comercio
mundial se debilito en los al-
HMOS trimestres a unos nive-
les sin precedentes desde la
posguerra, donde los princi-
pales deterioros comerciales
se han evidenciado en las
cconomias industrializadas.

Todos estos factores relacio-
nados con ¢l debilitamiento
de la demanda agregada v los
menores precios de bienes
energéticos y agricolas siguen
permitiendo el descenso de la
inflacion, situacion mas marca-
da en el caso estadounidense
(Grifico 9). Esto ha permitido
mantener una politica mone-
taria muy holgada sin generar
presiones inflacionarias en el
corto plazo,

B. Las economias
emergentes y los
efectos de la crisis
internacional

La crisis ¢n paises desarrolla-

dos repercutio fuertemente

Grafico 6

Produccion industrial
en economias desarrolladas
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Fuentes: Bloombery, cdlculos del Banco de la Repdblica

sobre la actividad real de las economias emergentes (véase resaltado de la
pagina 25). Después de varios anos de auge economico, ¢l PIB en la mavoria

18 Para el caso europeo el incremento ha sido mas moderado, posiblemente por la menor flexibilidad de
su mercado laboral frente al estadounidense.
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Grafico 7

Tasa de desempleo
en las economias desarrolladas
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Grafico 8

Exportaciones en economias desarrolladas *
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Fuente: Bloomberg; cdiculos del Banca de la Repdblica

de estas economias se contra-
jo en el dltimo trimestre de
2008 y en el primero de 2009
(Grafico 10). Los impactos
mas fuertes se han sentido en
la region de Europa del Este
donde, como se menciono,
sus desequilibrios economi-
cos la hicieron especialmen-
te sensible a la retraccion de
flujos externos. En la region
asidtica v América Latina los
impactos de la crisis han sido
mas indirectos, dadas las
politicas macroprudenciales
que se desarrollaron poste-
riores a la crisis de finales de
los anos noventa y a la salud
de sus sistemas financieros.
En Asia emergente los prin-
cipales canales de transmi-
sion se relacionan con la
fuerte exposicion de sus eco-
nomias al comercio interna-
cional. La mayoria de paises
de América Latina se han vis-
to afectados por los meno-
res precios internacionales
de los productos basicos. por
la caida en las remesas de tra-
bajadores vy por la menor
demanda externa de los pro-
ductos de exportacion. En
este ultimo caso, las secue-
las mas fuertes de la crisis se
han sentido en México, da-
dos sus estrechos vinculos
comerciales v financieros

con los Estados Unidos.

En general, la crisis economica de los paises desarrollados se ha transmiti-

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

confianza y el financiero. Por medio del primero, la contraccion economi-

ca en paises desarrollados afecto las exportaciones de paises emergentes

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

Aunque varios de los
efectos de la crisis han
sido comunes entre pai-
ses emergentes, es dificil
poder determinar el im-
pacto econoémico sobre
cada uno de ellos'. El Gra-
fico A muestra la diferen-
cia entre el crecimiento
proyectado para 2009 por
el FMI y el promedio ob-
servado entre 2007-2008,
COMO una aproximacion
del tamario de la desace-
leracion que se espera en
las economias emergen-
tes. Para los paises afri-
¢anos con menor inte-
gracion internacional fi-
nanciera y comercial se
proyecta una menor desa-
celeracion en su creci-
miento economico, se-
guidos por los paises lati-
noamericanos y asiati-
cos®. Los de mayor caida
esperada del PIB serian
los de Europa del Este.

Asi mismo, en el panel 1
del Grafico B se observa

DE PAISES EMERGENTES

Grafico A
Diferencia entre el crecimiento proyectado
para 2009 por el FMI y el promedio
de crecimiento en 2007 y 2008
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Fuente: FMI y calculos ggl Banco de la Republica

' Algunos trabajos recientes han mencionado que. dado que la transmision se ha generado via las estrechas
relaciones comerciales y financieras entre economias desarrolladas y en desarrollo. entre mas integrados
comercialmente y mas profundos han sido los sistemas financieros mayor ha sido el impacto de la crisis actual

en cada pals.

Los paises de Latinoamérica que mas se han visto alectados han sido Venezuela y Argentina. los cuales han
implementado en los Ultimos anos politicas diferentes a las del resto de la region,

2
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Grafico B

Diferencia entre el crecimiento proyectado para 2009
por el FMI y el promedio de crecimiento en 2007 y 2008
frente a distintos indicadores macro
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a/ Proyectado por el FMI
Fuema FMI, cdlculos del Banco de la Repiblica

que paises con una posicion externa neta mas deficitaria (como porcentaje del PIB) po-
drian tener una desaceleracion mas fuerte en 2009 (segun estimaciones del FMI). Algo
similar, aunque menos marcado, sucede con paises con mayor apertura externa (medida
como exportaciones/PIB, panel 4 del mismo gréfico).

En el Grafico Ay en los paneles 2 y 3 del Grafico B se observa que el impacto maés fuerte de
esta crisis podria estar determinado por caracteristicas particulares de cada economia, las
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cuales estan relacionadas principalmente con desequilibrios macroeconémicos. Los
menores flujos financieros internacionales han revelado gran parte de las vulnerabilidades
macro de varios paises desarrollados y emergentes, reflejados en fuertes déficits comer-
ciales y fiscales.

De esta manera, los grandes afectados por la crisis internacional han sido los paises con
mayores vulnerabilidades macroecondmicas: por un lado, los gestores de la crisis, cuyos
desequilibrios fueron los principales responsables del surgimiento de las burbujas en los
mercados financieros y de finca raiz; por otro, aquellos que aunque no participaron en la
formacion de la crisis, sus desequilibrios econdmicos los hicieron especialmente sensi-
bles a la contraccion de flujos a nivel internacional. El resto de economias en desarrollo
que venian presentando un saneamiento fiscal, de cuenta corriente y en su sistema finan-
ciero se han visto fuertemente golpeadas por la crisis, pero sus efectos no son compara-
bles con los de otros momentos de estrés internacional, particularmente los de la crisis de
finales de los anos noventa. Asi mismo, serian economias que podrian recuperarse mas
rapido, va que tienen espacio para realizar politicas contraciclicas, aungue sus monedas
no sean fuertes en el contexto internacional.

TRANSMISION DE TASAS DE INTERES EN AMERICA LATINA

A partir de diciembre de 2008 los bancos centrales de Latinoamérica han venido recortan-
do sus tasas de referencia ante un escenario de fuerte desaceleracion economica con
menores presiones inflacionarias. Su transmision a las tasas activas' ha sido heterogénea,
tanto por tipo de crédito como por pais®.

El efecto sobre las tasas activas comerciales ha sido el mas notable y el que ha respondido
con mayor fuerza al estimulo monetario en la mayoria de los paises, con excepcion de
Peri®, Por su parte, la transmisién a la tasa de interés de consumo, incluyendo tarjeta de

Lastasas referentes a todos los paises estan expresadas en porcentaje efectivo anual, base 360 dias y 365
dias para Colombia.

Al respecto véase Jeanneau y Tovar , «Los mercados de titulos locales y |a politica monetaria en América Latina:
presentacion e implicaciones», BIS, documento de trabajo, nim. 36.

* A pesarde esto, Perl presenta en la cartera de crédito comercial el mayor dinamismo de la region, Véase el
resaltado «Dindmicas de crédito en Latinoaménca=, del informe sobre Inflacidn, p. 46, de marzo de 2009, Banco
de la Republica.
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crédito, ha sido mixta (Cuadro A). Asi, mientras que en México* y Colombia dicha transmi-
sion ha sido lenta, especialmente en el primero (donde existen mayores riesgos debido al
fuerte deterioro del empleo vy la capacidad adquisitiva de los hogares), en Pert y Chile la
respuesta de dicha tasa ha sido mas marcada. Cabe resaltar que en estos paises los niveles

Cuadro A
Porcentaje de respuesta de las tasas activas a la tasa repo

Consumo Comercial Hipotecaria
Colombia 57,49 114,06 75,77
Perd 63,39 30,57 (5,93)
Chile 179,34 84,25 15,84
México 19,63 102,21 075
Fuemas: bancos contralés y Bioombirg
Cuadro B

Respuesta de la tasa actual a la tasa repo ¥

Fecha del valor maximo alcanzado Tasa repo Consumo  Comercial Hipotecaria
antes de empezar a caer y la del
iltimo periodo analizado

Colombia 18-Dic-2008 10,00 26,57 16.64 16.85
03-Jul-2009 4,50 2341 10,37 12,68

Perti Ene-2009 6,50 3268 10,77 988
07-Jul-20098 3.00 30.46 9,70 10,09

Chile 07-Ene-2009 8,25 36,77 16,43 578
07-Jul-2009 0.88 23,55 10,21 461

México 01-Dic-2008 8.25 43,87 12,13 12,80
May-09 (comercial a junio) 5.59 43,35 9.41 12,78

a/ Es calculado como el cambio en la tasa de Interés activa sobre el cambio en la tasa repo. Se toma en cuenta el valor
maxima alcanzado por la tasa repo antes de caer hasta el Gitimo perlodo analizado.

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

El dato para Colombla s a partir de la tasa da construccion diferente a VIS, Para la adquisicion &l resultado fue de
44.01%.

Los resultados de Chile se obtienen de los créditos otorgados a mas de un afio de plazo.

En Colombia y Chile las tasas activas son de periodicidad semanal, por lo cual la tasa repo es &l promedio de los datos
diarios de la semana. Para Chile se uso el promedio mavil de cuatro semanas.

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

Fuantes: banoos cenirales y Bloomberg,

* A partir de diciembre de 2004 el Banco de México empezé a publicar tasas de interés activas de créditos a la
vivienda y unatasa de interés promedio de los créditos atorgados mediante tarjeta de credito, la cual fue usada
en este ejercicio. Dado que no se publica una tasa cobrada a las empresas, se usé como aproximacion una tasa
de Interés de corto plazo del mercado de deuda de valores emitidos por empresas.
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de las tasas de consumo (en términos nominales) han sido mas altos que en Colombia
(Cuadro B).

Las tasas de interés hipotecarias presentan mayor rigidez a la flexibilizacion monetaria,
principaimente en México y Pert. Para Colombia la tasa hipotecaria presenta una mayor
respuesta a la tasa de politica, comparada con los demads paises de Ameérica Latina, Algu-
nos factores que pueden explicar el diverso comportamiento de la regién son efectos de
indexacion (UVR en Colombia y unidades de fomento en Chile) v mayor influencia de las
tasas de interés de largo plazo frente a la de la tasa de referencia (Grafico A).

Grafico A
Tasas de interés nominales ¥
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a/ En &l caso de Chile las tasas hipotecarias son reales.
b/ Diferente a vivienda de interés social.
Fugnies bancos cenirales y Bloomberg
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Grafico 9
Inflacion total

en las economias desarrolladas
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(Escaith v Gonguer, 2009),

En ¢l caso de América Latina
las exportaciones manufactureras de México se han visto muy golpeadas, aun-
que el sector de peor comportamiento ha sido el de automoviles, cuyos vincu-
los con la industria estadounidense son muy elevados. Para el resto de
cconomias de la region la participacion de las manufacrturas en ¢l total de
exportaciones no tiene las dimensiones de otros paises emergentes (Asia y
Europa del Este) y las dinamicas del sector exportador responden principal-
mente al desempeno de los precios internacionales de las materias primas.

Ortro canal de importancia que afecto la actividad real y financiera en econo-
mias emergentes ha sido el de la pérdida de la confianza ¢ incertidumbre ¢n
hogares y firmas. Ello ha disminuido la inversion (externa ¢ interna) y el
consumo. Para las economias de América Latina ¢l impacto mis fuerte en la
confianza lo ha recibido Mexico, aunque las dinimicas del resto de paises
han sido muy similares (Griafico 12). Ast mismo, el comportamicento de las
remesas y el turismo se ha desacelerado fuertemente, los cuales son compo-

nentes importantes de la demanda para varios paises de la region,

El tercer canal de transmision de la crisis ha sido el financiero, en particular,
la reduccion del financiamiento externo. Esto ha generado condiciones de
crédito mas estrechas para los paises emergentes, donde el sector corporati-
vo se ha visto particularmente afectado'. La inversion extranjera directa tam-
bié¢n ha disminuido e¢n las economias de la region.

A diferencia de otras crisis, segun la Comision Economica para América Latina y el Caribe (Cepal),
en esta ocasion el sector privado parece haber sido el mas expuesto a la volatilidad del tipo de
cambio en muchos paises y ha sido el que mas problemas de financiacion externa ha presentado,
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Aunque ¢l sector financiero Grafico 10
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1 Los mercados bursatiles se des-
plomaron en el cuarto trimestre Fuentes: Bloombarg y DANE: calculos del Banco e la Repablica
del ano pasado, siendo la region

de Europa del Este la mas afec-

tada por sus vulnerabilidades macroecondmicas. America Latina presento las desvalorizaciones
mas fuertes en el mercado cambiario, en parte, por sus menores intervenciones comparadas con
el resto de paises,

L En los primeros meses de 2009 se realizaron varias emisiones externas por parte de unos pocos
paises de la regién con una buena calificacion crediticia. Tal es el caso de Brasil, Colombia, México y
Peru, que lograron obtener créditos en los mercados internacionales a tasas de interés manejables.
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Grafico 11

Exportaciones en dolares
de paises en desarrollo
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algunos casos se ha observa-
do que las emisiones externas
han sido sustituidas por emi-
siones de bonos locales, asi
como por créditos provenien-
tes de bancos extranjeros y de

instituciones multilaterales?'.

C. Perspectivas para
2010

Desde mediados del siglo
pasado se han generado dos
clases de recuperaciones en
paises industrializados. Entre
la década de los cincuenta y
la de los ochenta dichas di-
namicas de recuperacién
presentaron altos crecimien-
tos del producto y rapida-
mente  se alcanzaron  los
niveles de PIB de precrisis.
En esos periodos las politicas
fiscales y monetarias desem-
penaron un papel muy im-
portante. A partir de los anos
ochenta las recesiones eco-
nomicas han presentado re-
cuperaciones mas lentas y las
causas han podido estar aso-
ciadas con factores estructu-
rales de las economias, como
lo pudo ser la debilidad de
la estructura financicra en
los anos noventa, entre otras
razones (Kohn, 2009).

#' El informe del Banco de Pagos Inter-
nacionales (BIS, Quarterly Review, u-
nio de 2009) para la region muestra
que aunque el sector corporativo ha
tenido dificultades de financiamiento
en paises emergentes, economias
como la chilena y la colombiana han
presentado procesos exitosos de
emision en el mercado local.
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En la recuperacion actual se
presentan importantes dese-
quilibrios macroeconomicos
que podrian obstaculizar la
recuperacion de las  eco-
nomias industrializadas. De
igual forma, algunos de los
factores principales que gene-
raron la crisis aun se mantie-
nen presentes: debilidad del
scctor hipotecario v falta de
confianza sobre la solidez fi-
nancicra en economias de-
sarrolladas. En este dltimo
aspecto, las primas de riesgo
que aiun continuan elevadas
frente a los niveles precrisis y
la falta de confianza de los
inversionistas sobre importan-
tes instituciones financieras
podrian hacer que las condi-
ciones de credito sigan apre-
tadas, afectando las dinamicas
del gasto v la inversion.

Por otro lado, uno de los mo-
tores de recuperacion econo-
mica despucs de recesiones
tanto en paises industria-
lizados como emergentes ha
sido el sector exportador. Este
habia contribuido de mane-
ra importante al crecimiento
cconomico estadounidense,
curopeo v nipon en los alti-
mos anos. Sin embargo. la
naturaleza global de la actual
crisis economica podria impe-
dir que este sector cumpla un
papel importante dentro de
los factores de recuperacion
€n estas economias.

De esta manera, las perspec-
tivas de recuperacion econo-
mica para ¢l G7, recaerian

Grafico 13
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principalmente en ¢l papel que los Gobiernos puedan desempenar median-
te politicas contraciclicas en materia monetaria y fiscal. En el anterior Infor-
me de la Junta Directiva al Congreso de la Republica se enumeraron los
proyectos publicos mds importantes que se realizarin en 2009 y 2010 ¢n
paises desarrollados. Hasta ahora, su ¢jecucion aiun no se ha evidenciado,
pero el mercado espera que se desarrolle en el segundo semestre de 2009 y
en ¢l primero de 2010, Adicional a la eficacia de dichas priacticas, factores
como la propension al ahorro de los hogares v la respuesta del sector priva-
do g las invecciones fiscales van a determinar ¢l alcance que tengan dichas
poliicas en ¢l producto de los proximos trimestres.

Exisie una gran variedad de posibles escenarios para el PIB de los proximos
anps (Cuadro 1), Paul Krugman, quicn gand ¢l Nobel de economia en 2008,
afirmé recientemente que los mercados consideran una recuperacion de la
ceppromia que se asemejaria a la forma de la letra V, en la que la economia
cia DO poco tiempo y se recupera a los niveles precrisis rapidamente. El
griueo de cconomistas, por su parte, cree que la recuperacion seria similar a
la forma de la letra UV, en donde la economia cae por mis tiempo y se recu-
pera mas lentamente (Banco Santander, 2009). Finalmente, algunos hablan
de yna recuperacion en forma de la letra L, en la cual la recuperacion se

deppra mucho mas*, .

Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento econémico para los Estados Unidos
|porcentaje)
Analistas Proyecciones para:
2009 2010
= (Julio 2009) (Julio 2009)
wissRe (2.8) 18
ferrill Lynch 2.1) 26
P Morgan 124) 28
1BS (2.5) 2.2
SBC (19) 18
oldman Sachs 12,9} 12
redit Sulsse (2.5) 25
BVA (2.0} 1.1
arclays (2.4) 28
lorgan Stanley (2.6) 22
GE (3.5) 1.0
‘romedio (2.5) 2.0
romedio Bloomberg (2.5) 20
it (2.6} 0.8
P (2.5) 1,2
Fiyers: Bloomberg, FMIy Banco de la Republica
=

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

3 Uno de los principales debates actuales es la sostenibilidad fiscal de largo plazo de las economias
industrializadas. La pregunta clave que se hace el mercado es la forma de pago de las enormes

34

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.




En cuanto a los paises emergentes las expectativas de los analistas son mas
optimistas sobre su estabilizacion y recuperacion economica en ¢l mediano
plazo. aunque con gran dependencia de la evolucion de las economias desa-
rrolladas. En la ultima actualizacion del informe sobre ¢l panorama econdé-
mico mundial del FMI (WEO Update, julio 8 de 2009) se espera que la zona
emergente recupere la dindmica de crecimiento en el segundo semestre de
este ano, con diferencias entre paises. Las economias con mayor mercado
interno, con sistemas financieros mas sanos y con mayor posibilidad de ¢jer-
cer politicas contraciclicas serdn las que mds riapido se recuperarian de este

episodio sin precedentes en la historia reciente.

Los paises de Asia emergente se verian favorecidos por la buena dindamica
de recuperacion que han presentado China e India en los ultimos meses,
relacionada con los grandes estimulos macroeconomicos del gobierno v la
normalizacion e¢n los fMujos de capitales a la zona. Para América Lating los
pronosticos de crecimiento economico para 2009 se han venido reducjen-
do ¢n los ultimos meses. No obstante, la region sigue presentando ung de
las mejores respuestas frente a la crisis, v las perspectivas para 2010 son
positivas, en linea con la recuperacion de los precios de los bienes bisitps a
nivel internacional. Finalmente, para la zona de Europa del Este, aunque Jas
perspectivas difieren apreciablemente entre paises, las proyecciones mucs-
tran caidas sustanciales del producto para 2009 y un crecimiento muy lento
para 2010.

[! . LA ECONOMIA COLOMBIANA: RESULTADOS, IMPACTO DE LA CRISIS
INTERNACIONAL Y PERSPECTIVAS

A. Actividad economica

La crisis econdmica global golped a la economia colombiana en un monen-
to en el cual la actividad economica ya venia desacelerindose, luego de cuya-
tro anos de rapido crecimiento. Este comportamiento obedecia a los efecros
de la politica monetaria restrictiva; el impacto de los altos precios de los
productos basicos sobre los costos de las empresas y el ingreso de los hoga-

res; v oa las restricciones impuestas por algunos socios comerciales.

inyecciones fiscales que han realizado estas economias. Existen varnas alternativas: adoptar me:di-
das contraciclicas que desencadenen ciclos virtuosos, que dinamicen la actividad econémca, y
que, via recoleccion tributaria, equilibren el hueco fiscal; mantener el financiamiento «indefnidio»
hasta que el mercado se recupere y pueda por si solo llevar a la economia hacia su crecimieito de
largo plazo; reducir el valor de la deuda via incrementos en la inflacion, aspecto que en la medda de
ser anticipado por el mercado generaria fuertes ventas de titulos de deuda publica que pudrian
terminar contrarrestando parcial o totalmente la ganancia via precios y, finalmente, el no pagode la
deuda, que conllevaria repercusiones inimaginables para los mercados.
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De esta forma. la crisis de la economia internacional ha acentuado el debili-
tamiento de la actividad econdomica en Colombia, principalmente mediante
la pérdida de confianza de consumidores v empresarios, v de la disminucion
en ¢l precio de las exportaciones. El efecto de la menor confianza se mani-
festo en una pérdida de dinamismo del consumo y de la inversion del sector
privado. Por su parte, ¢l menor valor de las exportaciones, aunado a las
menores remesas de trabajadores, redujo el ingreso disponible de la econo-

mia, afectando con e¢llo la demanda interna.

A diferencia de estos canales reales, los efectos de la crisis externa sobre los
flujos financieros han sido moderados. La inversion extranjera directa de-
crecio frente a su pico historico alcanzado en 2008, pero aun permanece ¢n
un nivel elevado, especialmente la que se dirige al sector de mineria v petro-
leo. De otra parte, los elevados flujos de recursos externos recibidos por el
Gobierno nacional v Ecopetrol han compensado la caida de flujos al sector
privado, de rtal forma que en conjunto se espera que la cuenta corriente

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

Asi, a diferencia de crisis anteriores. la actual no ha significado una contrac-
cion importante del financiamiento externo. De otra parte, las medidas
macroprudenciales adoptadas entre 2006 v 2008 contuvieron un ¢xcesivo
crecimiento del crédito y evitaron descaleces en monedas v plazos en las ho-
jas de balance de los bancos, firmas vy hogares. Esto ha permitido que el
sistema financiero y el canal de crédito hayan continuado operando, aun en
medio de la severa recesion global. Tanto los préstamos como los depositos
en ¢l sistema financiero han mantenido tasas de crecimiento superiores a la
del PIB nominal, con un ajuste un poco mas acentuado en el caso del erédito
de consumo,

Teniendo en cuenta el rapido y significativo cambio en la postura de la poli-
tica monetaria, aunado a una politica fiscal moderadamente contraciclica
anunciada por el Gobierno nacional, ¢n un contexto de acceso al
financiamicnto externo y la operacion del canal de crédito interno, se pro-
vecta que durante 2009 la ¢conomia colombiana tendria un crecimiento
cercano a 0%, y que en 2010 alcance uno de 2,5%. Desde luego, esto esta
sujeto a una paulatina mejoria de las condiciones internacionales a partir
del segundo semestre de 2009, tal como la mayoria de los analistas econé-

micos actualmente lo prevén.

1. Actividad econémica en 2009

De acuerdo con el DANE, el PIB en ¢l primer trimestre de 2009 cayd 0,6%
comparado con el mismo periodo de 2008 (Grafico 14). Aunque se comple-
taron dos trimestres conscecutivos con variaciones anuales negativas, ¢l PIB

del primer trimestre de 2009 resulto ligeramente mayor (en 0,2%) que el
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del trimestre anterior. El crecimiento anual del PIB colombiano durante el
primer trimestre fue mejor que el de varios paises de la region, como por
cjemplo, en México, donde la caida anual fue de 8.2%, Chile de 2.1% y en
Brasil de 1,8%.

Cuando se¢ desagrega ¢l PIB por tipo de gasto (Cuadro 2), la contraccion del
primer trimestre de este ano se concentro en la demanda interna, la cual cayo
0.5%, contribuyendo con la
totalidad de la variacion del

PIB. La demanda externa Grafico 14
neta, definida como la dife- Producto interno bruto
rencia entre exportaciones ¢ (precios constantes de 2000 {porcentaje)
importaciones  (en  pesos 75.000.000 10,0
constantes) decrecio 0,4%,
) ! 70.000.000 80
pero no contribuyd mayor- 6.0
Gl i 65.000.000
mente a la variacion del PIB 40
por su pequena magnitud. ©0.000.000 20
Como se anotara, este decre- 55.000.000 0.0
cimiento fue el resultado de 50.000.000 20
una contraccion de las expor- Mar-05  Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09
) ¥ Sep-05 Sep-06 Sep-07 Sep-08
taciones que fue compensada,
) - PR Crecimiento real anual (eje derecho)
¢n erminos contables, por
una caida equivalente de las [ uE oy
importaciones. Asi las cosas,
Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
2008 2009
Itrim. litrim. 1 trim. Wirim. I trim. Contribucion
Demanda privada 7.0 6.3 4.3 2.8 (2.0) (1.7)
Consumo de los hogares 43 28 1.5 05 (0.5) (0.3)
FBCF privada 8.1 16.1 7.7 (11 16.3) (1.1)
Existencias 63.6 L7 433 1146 (8.3) (0.3)
Demanda plblica (2.8) (2.4) 5.3 (5,00 5.0 1.1
Consumo del Gobierno 14 24 16 (0.0) 0.2 0.0
FBCF publica (obras civiles) (14.9) (14,8} 18,0 (17.8) 212 1.
Demanda final interna 48 43 45 1.0 (0,5) (D.6)
Demanda externa neta 10.6 10.0 16.3 2198 (0.4) 00
Exportaciones 146 B8 an 24 0,5) (0,1)
Importaciones 131 93 8.0 9.0 (0.5) 0.1
PiB 4.2 3.7 33 (1.0 (0,6} (0.6)
Fuente: Banco de la Repiblica
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los efectos de la crisis externa no se han limitado solamente a la demanda
externa sino que también han afectado a la demanda interna por medio de

los canales mencionados (por ¢jemplo la confianza).

Aunque el DANE no ofrece cifras trimestrales de la demanda puablica total,
es posible efectuar una estimacion aproximada de ella sumando ¢l consu-
mo publico vy la inversion en obras civiles. De acuerdo con dicha estimacion
fue la demanda publica la que aporto positivamente al crecimiento del PIB
durante ¢l primer trimestre de 2009, expandiéndose a una tasa anual de
5%. El dinamismo de dicho gasto estia asociado principalmente con la inver-
sion en obras civiles (21,2%) v fue posible gracias a los mavores gastos en el
dragado de rios, zonas costeras v embalses v en las construcciones para la
mineria®. Por su parte. en el primer trimestre de 2009 ¢l consumo publico
crecio ligeramente en términos anuales (0.2%). pero su nivel mostré un re-

troceso frente al del trimestre anterior.

La demanda interna generada por ¢l sector privado cayo en ¢l primer tri-
mestre de 2009 2,0% en terminos anuales. Junto con las exportaciones, es
en este agregado donde se han sentido con mayor rigor los efectos de la
crisis externa. El golpe mas fuerte lo ha recibido la inversion privada (forma-
cion bruta de capital menos inversion en obras civiles), la cual se contrajo
6.7% en el primer trimestre en términos anuales cuando se incluve la varia-
cion de existencias. Este desempeno contrasta fuertemente con la expan-
sion, a tasas superiores al 10%, que se registrd en este agregado durante
todos los trimestres de 2008, Sin embargo, cuando se excluyen los inventarios,
las cifras del DANE muestran que la inversion privada ya se habia resentido

desde el cuarto trimestre del ano pasado.

El retroceso de la inversion privada se explica principalmente por caidas signi-
ficativas de la inversion ¢n equipo de transporte (22.4% anual) y en construc-
cion y edificaciones (14,8% anual). Esto puede estar asociado, en parte, con el
deterioro de la confianza v las expectativas de los empresarios por cuenta de
la crisis internacional y también con la caida en la rentabilidad de algunos
sectores v con la menor demanda de transables. Sin embargo, también pare-
cen existir factores de orden estadistico por una base de comparacion muy
alta en igual periodo del ano anterior. Cabe mencionar que el nivel de la
inversion en construccion de edificaciones no mostré un retroceso frente al

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

Por su parte. el consumo de los hogares se contrajo 0,5%. aunque lo hizo a un
ritmo menor que el de la inversion. Su contribucion es importante en la

desaceleracion del PIB, va que ¢ste representa ¢l 66% del gasto. Esta demanda

- Cabe advertir que alguna parte de las inversiones en mineria pudieron tener origen privado.
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se¢ habia desacelerado progresivamente en 2008, pero sin mostrar crecimien-
tos negativos. Al igual que con la inversion privada, ¢l debilitamiento del
consumo de los hogares esta relacionado con el fuerte deterioro de la con-
fianza de los consumidores desde el cuarto trimestre del ano anterior, feno-
meno que se ha presentado en la mavoria de las economias del mundo,
tanto industrializadas como emergentes. En Colombia vy en otras economias
en desarrollo también juega algun papel el deterioro de las condiciones del
mercado laboral v ¢l descenso en ¢l flujo de remesas, lo que habria reducido

su contribucion al ingreso disponible de los hogares.

Aunque una caida anual del consumo de los hogares no se registraba desde
la crisis de finales de los anos noventa, las magnitudes del retroceso actual
distan significativamente de las de ese periodo®. Ademas, cabe advertir que
indicadores mensuales de confianza del consumidor muestran un repunte
hacia finales del segundo trimestre v una marcada recuperacion de sus ex-
pectativas a mediano plazo. Ello puede implicar un comportamiento mas

dinimico del consumo durante el segundo semestre del ano.

En cuanto a la demanda externa neta, las cifras del primer trimestre de 2009
muestran una contraccion anual de las exportaciones reales de 0,5%. El DANE
realizo recientemente una revision a la baja en los registros de exportacio-
nes del cuarto trimestre de 2008 de un crecimiento anual de 6,3% a 2,4%, la
cual confirma la desaceleracion en este rubro desde el segundo semestre
del ano pasado, y corrige en parte la divergencia que mostraban los datos de
comercio exterior de Colombia con respecto a los de la mayoria de paises

del mundo.

Asi, a partir del cuarto trimestre del ano pasado se evidencia un mayor im-

pacto de los efectos de la crisis externa sobre Colombia y sus socios comer-

ciales. Las ventas mas afectadas por la crisis ¢n lo corrido del ano continuaron

siendo las dirigidas a los Estados Unidos y corresponden a productos indus-
20

triales principalmente®™, toda vez que las exportaciones de productos de ori-

gen minero continuaron aumentando en volumen.

Adicionalmente, durante el primer semestre del ano las exportaciones co-
lombianas en pesos reales siguieron afectadas por las restricciones impues-
tas por Venezuela (situacion que se presenta desde el segundo semestre de
2008) v Ecuador (desde comienzos del presente ano) al comercio exterior.
Los productos mis castigados por estas restricciones han sido los de origen
manufacturero, especialmente los automoviles, cuyas ventas en el exterior

s¢ redujeron nuevamente en el primer semestre de este ano frente al ya

w» En 1999 el consumo de los hogares descendio a una tasa anual de 5,5%.

i Segun lo sugieren las cifras en dolares de balanza de pagos.
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bajo nivel presentado en igual periodo de 2008. Para el caso de Ecuador, las
restricciones habrian sido mads amplias, afectando también al sector
agropecuario v al de confecciones.

Las importaciones totales reales segun Cuentas Nacionales registraron tam-
bién una contraccion anual durante ¢l primer trimestre del ano de igual
magnitud que la de las exportaciones. Pero, a diferencia de lo sucedido con
las exportaciones, el debilitamiento de las importaciones no ha sido gra-
dual, ya que en el segundo semestire de 2008 éstas todavia mostraban un
importante dinamismo y crecian 8,5% con respecto al mismo periodo del
ano anterior. Dicha tendencia se confirma con ¢l comportamiento de las
importaciones en volumen; de hecho, las compras externas de bienes inter-
medios intensificaron su caida, mientras que las de bienes de capital y de
CONSUMO registraron Menores crecimientos.

Al desagregar las cifras del PIB del primer trimestre de 2009 por ramas de
actividad economica (Cuadro 3), se evidencia que los sectores que mas
contribuyeron a su caida fueron, en su orden, la industria, ¢l comercio y la
construccion de edificaciones, ramas que en conjunto representan aproxi-
madamente 30% del PIB. En cuanto a la industria, cuyva contraccion fue de
7.9% con respecto al mismo periodo del ano anterior, la crisis internacio-

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

Cuadro 3
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad economica
2007  Itrim.2008 Iltrim.2008 1l trim.2008 IVirim.2008 1trim. 2009
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 40 40 55 2.1 (0.6) (0.8)
Explotacion de minas y canteras 29 46 7.9 10.4 6.4 10.6
Industria manufacturara 96 2.1 1.2 (2.5) (7.9 (7.9)
Electricidad, gas y agua 3.7 0.7 1.7 12 1.0 19
Construceitn 17 04 (0,2) 211 (11.3) 41
Editicaciones 22 249 258 252 (0.9) (14.1)
Obras civiles 19.3 (15,1) (14,8) 181 (17.7) 212
Comaercip, reparacion, restaurantes
y hoteles 88 2.2 40 1" (0.6) (2.7)
Transporte, almacenamiento
y comunicacian 11,0 9.0 46 23 04 (2,00
Estab. finan,, segur., inmueb. y
sarv. a las empresas 73 7.0 49 6.5 39 4.7
Servicios sociales, comunales y personales 4,7 34 29 N 03 (0.2)
Subtotal valor agregado 72 40 36 33 (0.8) 0,2)
Impuestos menos subsidios 11,5 6.9 54 26 (1,8) 4.2)
PiB 7.5 42 37 33 (1.0) (0.6)
Fuente: DANE, calculos Banco de la Replblica
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de algunos subsectores de naturaleza transable. Buena parte de dicho com-
portamicento lo explican unicamente cinco subsectores: vehiculos, prendas
de vestir y confecciones, molineria y almidones, hierro y acero, y sustancias

quimicas.

El PIB del comercio cayo 2,7% en ¢l primer trimestre de 2009, completin-
dose asi dos trimestres consecutivos de cifras negativas. La contraccion de
este sector se refleja en el retroceso de las ventas al por menor, y en una
caida de la actividad del sector de restaurantes v hoteles. Por ¢l lado del PIB
de construccion de edificaciones, su contraccion anual fue del orden del
14,1%; no obstante, como se menciond en relacion con la inversion, en el
primer trimestre del ano su nivel no registrd un retroceso adicional con res-

pecto al trimestre anterior.

El sector que mids contribuvd positivamente al desempeno del PIB del pri-
mer trimestre de 2009 fue el financiero, con un crecimiento anual de 4.7%.
seguido por los de mineria y construccion de obras civiles, que registraron
crecimientos anuales de 10,6% v 21,2%, respectivamente. El comportamiento
del sector minero estuvo asociado con el incremento de la produccion de

petroleo v gas natural.

Asi las cosas, en el primer trimestre del ano el PIB de transables, el mas
expuesto a la crisis externa y en el que la industria es el sector que mas
ponderacion tiene, decrecio 1,8% cuando se compara con el mismo perio-
do del ano anterior. Por su parte, el PIB de no transables crecio ligeramente
(0,1%), gracias al comportamiento del sector financiero v de la construccion

de obras civiles (Gratico 15).

Grafico 15
2. Perspectivas de la Crecimiento anual del PIB de transables
actividad y no transables
economica (porcentaje)
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segundo trimestre continuaria siendo golpeado, en parte, por la crisis inter-
nacional, y por la Semana Santa’’). Para el ano completo. el crecimiento
anual del PIB se ubicaria en un rango entre -1,0% y 1,0%. Asi, el nivel del PIB
seria similar al alcanzado en 2008 y su variacion anual seria cercana al 0%
(punto central del rango de prondstico). Con 2009 se ajustaria un segundo

ano de desaceleracion en la tasa de crecimiento del PIB.

En perspectiva historica ¢l crecimiento de 2009 (punto central del rango de
pronostico) seria uno de los mis bajos. superado unicamente por los regis-
tros de los anos 1930, 1931 y 1999. Sin embargo, a pesar del bajo creci-
miento, el resultado para el ano completo no seria tan malo si se compara
con los registros esperados para economias desarrolladas y algunas de las

economias cmergentes m:s cercanas a la colombiana.

Como ya se ha senalado, uno de los canales mediante el cual la crisis exter-
na se¢ transmitiria a la economia colombiana seria ¢l de comercio exterior.
Dadas la debil demanda de los principales socios comerciales de Colombia
y las restricciones al comercio impuestas por Vencezuela y Ecuador, se espera
que las exportaciones se contraigan en 2009. Sin embargo, ¢l efecto nero de
la demanda externa seria positivo sobre ¢l crecimiento, debido a que las
importaciones, que tienen una participacion mayor ¢n el PIB, también se

estarian contrayendo.

El comportamiento de las importaciones estaria respondiendo a la debili-
dad en ¢l consumo de los hogares, ¢l cual continuaria desacelerindose fren-
te al registro de 2008 y a la contraccion de la inversion. principalmente por
la inversion privada. Los efectos previstos sobre ¢l consumo privado v la
inversion podrian estar asociados, a su vez, con ¢l debilitamiento de la con-
fianza de los consumidores, de inversionistas y empresarios, v con la amplia
incertidumbre sobre la duracion vy profundidad de la crisis mundial v su im-

pacto en la economia colombiana.

B. Inflacion

1. La inflacion en el primer semestre de 2009

Durante ¢l primer semestre del ano se presentd la reversion de los choques
de oferta que afectaron la inflacion al consumidor durante 2007 y 2008, los
cuales en particular golpearon los precios de los alimentos y, en menor me-
dida, a los de los bienes y servicios regulados. La inflacion anual al consumi-
dor presentd una pronunciada desaceleracion al pasar de 7,7% en diciembre

x En el ano 2008 la Semana Santa fue en el primer trimestre, mientras que en 2009 ésta se presento
en el segundo trimestre.
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a 3.8% en junio (Grifico 16, panel A). Este altimo dato estuvo por debajo de
los pronosticos v del rango meta establecido por la JDBR para este ano (en-
tre 4.5% y 5,5%): asi mismo, corresponde al nivel mas bajo observado desde

julio de 1962,

A la par con la caida de la inflacion total, se observo un descenso de la infla-
cion basica, aunque de menor magnitud. La inflacion basica es aquella que
descuenta los choques transitorios de oferta como los que provienen de los
cambios bruscos en los precios de los alimentos o combustibles. El prome-
dio de los cuatro indicadores monitoreados por el Banco de la Republica
paso de 5.6% en diciembre a 4,6% en junio, un valor que se sitia dentro del
rango meta. En ¢l caso de la inflacion sin alimentos, ¢l dato de junio fue de
4,3%, un poco por debajo de lo pronosticado por ¢l equipo técnico del Ban-
co en sus informes de inflacion. El indicador que excluye las dos principales
fuentes de choques exogenos —alimentos y regulados (el cual contiene com-
bustibles v transporte)— también cayo, pero mucho menos que en los otros

tres casos (Grifico 16, panel B.).

Lo que acontecio en la pri- Grafico 16
mera mitad del ano con la A. Inflacién anual al consumidor
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bién se observo en muchas 8
; 0 AN
otras economias desarrolla- ;’/ \
) i 70
das y emergentes y es atribui- i \\
. 2 ™S \
ble en buena parte a la fuerte 60 N / \ . V \
!
. N S \ ./
caida en los precios del pe- |50 N N 1
troleo y de otras materias | 4q A
primas desde los muy altos |
niveles que se observaron Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun-

hasta el tercer trimestre del 04 D4 05 05 06 06 07 07 08 08 09

ano pasado. Asi como en
P B. Indicadores de inflacion basica anual
2007 v 2008 el auge en es-

) . {porcentaje)

tos precios se tradujo ¢n un
- iz 8.0

repunte de la inflacion en el
mundo, de igual manera su 70
reversion ha reducido 6.0
significativamente las presio- 50
nes inflacionarias. i
3.0

En Colombia los efectos de
Jun- Dic- Jun- Die- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun-

las caidas de los precios in- 04 04 D5 05 06 06 07 07 08 08 D9

Nicleo 20 Sin alimentos —— Sin alimentos ni regulados
Sin alimentos perecederos, combustibles ni sérvicios publicos

ternacionales de las materias

primas se han sentido direc-

tamente en los precios de los ) !
p Fugntes; DANE, cdlculos del Banca de la Repiblica

alimentos, combustibles vy

43

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



transporte. Adicionalmente, dicha reduccion ha disminuido las presiones
sobre los costos de produccion., como lo sugiere la desaceleracion de la in-
flacion anual del indice de precios al consumidor (IPP) (de 9.,0% en diciem-

bre a 2,7% en junio).

La desaceleracion de la demanda ha moderado alzas en los precios de va-
rios rubros no transables de la canasta del consumidor, especialmente de
servicios. Asi mismo, las condiciones climaticas de la primera mitad del ano
favorecieron la oferta de alimentos altamente perecederos, acentuando la
caida de la inflacion. Todas estas circunstancias compensaron algunas pre-
siones alcistas que resultaron de la depreciacion del peso hasta marzo-abril
y de las altas expectativas de inflacion que se observaron a finales del ano
pasado v que condujeron a reajustes relativamente altos en el salario mini-
mo v en los precios de varios servicios indexados. Sin embargo, como se
muestra mas adelante, durante ¢l primer semestre las expectativas han dismi-
nuido de¢ manera importante, lo que debera ayudar a mantener la inflacion

baja ¢n lo que resta del ano y durante 2010.

El grueso de la caida de la inflacion anual entre enero y junio es ¢l resultado
del descenso en la variacion anual del indice de precios al consumidor (1PC)
de alimentos, la cual paso de 13,2% en diciembre a 2,8% en junio. Los ali-
mentos perecederos (hortalizas, tubérculos y frutas) presentaron una caida
sustancial que contrasta con el fuerte aumento registrado en igual periodo
del ano anterior (Grifico 17). Este comportamiento estaria posiblemente
ligado a una oferta relativamente abundante propiciada por condiciones

climaticas favorables vy por

los altos precios del ano pa-

Grafico 17
Inflacion anual de alimentos

Comida fuera del hogar

Fuante: DANE: cdlculos del Banca de la Repiblica

—— Perecederos (eje derecho)
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especialmente de cereales, oleaginosas y aceites, aunque su repunte en el
segundo trimestre y la depreciacion del primer trimestre del ano pudieron
haber tenido alguna incidencia alcista sobre los precios internos al finalizar la
primera mitad del ano.

La variacion anual de regulados también presentd un descenso importante,
explicado, en buena parte, por ¢l comportamiento del precio de los com-
bustibles. El nivel de estos ultimos cayo un poco mas de 6% en el primer
semestre, dejando su variacion anual en -1,5%, en marcado contraste con el
aumento gue se registro el ano pasado. Dentro del componente de los servi-
cios publicos también se observaron amplias disminuciones en el caso del
gas domiciliario, fenédmeno relacionado con el comportamiento de los pre-
cios externos yv. en menor medida en las tarifas de agua y energia electrica.
Sin embargo, en este altimo caso la variacion anual se mantuvo por encima
del 15%. En conjunto, la variacion anual del IPC de regulados se situo en

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

Ademas de las dos subcanastas analizadas (alimentos y regulados), otras
presiones a la baja sobre la inflacion provinicron del 1PC de no transables sin
alimentos ni regulados, especialmente durante ¢l segundo trimestre. La va-
riacion anual a junio de este indice cayo por debajo del punto medio del
rango meta v se situo en un nivel de 4,7%, ¢l cual no se veia desde finales de
2006, cuando las presiones de demanda y las expectativas de inflacion eran
todavia bajas (Grifico 19, panel A).

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

de  varios servicios poco

indexados, pero intensivos en Grafico 18
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Grafico 19

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

B. Descomposicion de la inflacion anual de
no transables sin alimentos ni regulados
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Un comportamicento inter-
medio ha sido ¢l de los arrien-
ha

observado una desaceleracion

dos, para los cuales se
moderada. Aun asi, su inci-
dencia es significativa, dada la
gran importancia que tiene
dicho rubro en la canasta del
consumidor (alrededor de

19%) (Grifico 19, panel B).

La subcanasta de transables
sin alimentos ni regulados
fue la unica que no contribu-
yO a reducir la inflacion en
lo corrido del ano, La varia-
cion anual de su indice au-
mento de 2,4% en diciembre
del ano pasado a 2,8% en
junio del ano en curso (Gra-
fico 19, panel A). La devalua-
cion del tipo de cambio
durante ¢l primer trimestre
y comienzos del segundo
habria contribuido a este
repunte, el cual se presento
en un amplio grupo de bie-

nes, incluyendo vehiculos,

medicina, articulos de aseco

dos con diversion, cultura y esparcimiento,

del hogar v bienes relaciona-

cntre otros.

2. Perspectivas de la inflacion al consumidor

Los prondsticos de inflacion para Colombia indican que hay una alta proba-

bilidad de que ¢ésta termine en 2009 por debajo del rango meta (4.5%-5.5%)

establecido por la JDBR. Aunque se espera que la economia retome su sen-

da de crecimiento durante la segunda mitad del ano, las presiones de de-

manda continuaran restringidas, dados los excesos de capacidad productivz

con que cuenta la economia,

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

expectativas de inflacion, tal como lo demuestran las encuestas (trimestral v

mensual) aplicadas por ¢l Banco de la Republica, las cuales indican que los

entrevistados esperan para diciembre de este ano una inflacion entre 3,.8% vy
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4,5% (Grafico 20). Asi mis-

Grafico 20
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de indexacion. En particular,

se espera gque el 1PC de no :
) ) ) a/ Expectativas de inflacion obtenidas a partir de la encuesta mensual del Banco
transables sin alimentos ni de la Repiblica efectuada a bancos y comisionistas del bolsa

regulados, ¢l cual constituye b/ Expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta trimestral del Banco de la
) Republica efectuada a empresarios, sindicatos y analistas.

sr bt e feln el s i B s ea )i fet Fuentes: DANE y Banco de la Republica: cdlculos del Banco de la Republica

de la canasta del I1PC (repre-

senta 30,5%), mantenga una

variacion anual dentro del rango meta de inflacion. Su principal componen-
te (arriendos) no deberia presentar a ajustes superiores a las metas, debido
al aumento registrado en la oferta de vivienda durante los dltimos anos y al
probable estancamiento del ingreso de los hogares en este ano, entre otras

razones.
La depreciacion del tipo de cambio tampoco deberia ser un problema grave,

aunque no se descartan algunas alzas en los transables sin alimentos ni regu-
lados si el tipo de cambio s¢ mantiene por encima de los niveles observados a
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finales de mayo y comienzos de junio. Es probable, eso si, que en algunos
bienes vy servicios, la debilidad de la demanda, la mavor competencia que
enfrentan las empresas y las bajas expectativas de inflacion también desem-
penen un papel importante, frenando alzas o conduciendo a rebajas de pre-
cios. Algo en este sentido habria comenzado a presentarse en algunos rubros,

como pasajes ac¢reos nacionales.

Aunque los precios internacionales del pewrdleo aumentaron en los dltimos
tres Meses, no se espera que esta situacion presione significativamente los
precios internos de los combustibles v del transporte publico, siempre y cuan-
do la tendencia alcista no se prolongue v los precios para el barril de petro-
leo referencia West Texas Intermediate (WT1) no superen los USS70. Dicho
pronostico supone que el tipo de cambio no se deprecia de manera impor-
tante v s¢ mantiene cerca del nivel alcanzado a finales de junio (alrededor
de $2.150 por dolar). Asi, se preve para la gasolina un precio sin variaciones
importantes durante el resto del ano. lo cual, a su vez, facilitaria ajustes en
las tarifas del transporte publico cercanas al punto medio del rango meta y

por debajo de los registros del ano pasado.

Para los servicios publicos no se espera que continuen los aumentos por
encima de las metas, sobre todo en ¢l caso de las rarifas de energia eléctrica,
dada la moderacion en el crecimiento de esta demanda en los ultimos tri-
mestres. De la misma manera, para acueducto v gas los ajustes deberan ser

cercanos al rango meta.

Asi las cosas, el IPC de regulados continuara presentando una variacion anual
decreciente que hacia el final del ano deberd estar cerca al 5%, Dado todo lo
anterior, se espera que para ¢l segundo semestre del ano la inflacion sin
alimentos se mantenga en ¢l valor alcanzado en junio, o un poco por deba-

jo, y menor que ¢l rango meta para diciembre.

Con respecto a los precios de los alimentos, las perspectivas son mas incier-
tas para lo que resta del ano. Los modelos del Emisor prevén un repunte
moderado en la variacion anual del TPC de alimentos en el tercer trimestre,
pero para finales de ano el resultado estaria en la parte inferior del rango
meta, 0 incluso por debajo. De esta forma, los alimentos ayudarian a mante-
ner la inflacion en niveles bajos hacia diciembre.

No obstante, para lo que resta del ano y para comienzos del proximo es
posible que se presente un fenomeno de «El Ninos, segun lo han anunciado
algunos organismos internacionales de metcorologia. De darse, este feno-
meno podria encarecer los precios de los alimentos perecederos hacia fina-
les de 2009 y sobre todo en ¢l primer semestre de 2010, Otra fuente de
incertidumbre en alimentos son los precios internacionales. Los pronosticos
del Banco no contemplan aumentos adicionales en los precios de cereales y
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aceites para lo que resta del ano, dada la recesion mundial y la estabilidad

que se preve para los precios del petroleo.

Las perspectivas inflacionarias también son favorables para 2010, Por un
lado., un cierre de inflaciéon bajo en 2009 y unas expectativas controladas
deben contribuir a mantener reducidos los ajustes de precios de comienzos
de ano en aquellos bienes y servicios mis indexados, como salud, educacion
y arriendos. Por otro, aunque la economia deberd estar creciendo, los exce-
sos de capacidad productiva acumulados en los dos anos anteriores descar-

tarian la presencia de presiones de demanda durante buena parte del ano.

Asi mismo, no se esperan alzas importantes en los salarios, en vista de las
ganancias del salario real en 2009 y de una menor demanda por trabajo.
Adicionalmente, los costos se mantendran estables si los precios externos de
las materias primas y combustibles no aumentan por encima de los niveles

previstos.

En la actualidad los principales riesgos alcistas sobre este escenario también
provendrian de los precios de los alimentos, debido al posible impacto del
fenomeno de El Nino. Por esta misma razon podrian presentarse algunos
choques sobre los precios de la energia si dicho fenomeno afecta su gencra-

cion, como ha sucedido en el pasado.

Todo lo anterior sugiere que estin dadas las condiciones para que en 2010
la inflacion al consumidor s¢ mantenga en niveles bajos y continue conver-
giendo hacia el rango meta de largo plazo definido por la JDBR hace algu-

nos anos. Dicho rango esta entre 2% y 4%.

C. Tendencias recientes del mercado laboral

De acuerdo con la informacion disponible para ¢l mercado laboral, el em-
pleo se contrajo en el primer semestre de 2008 (especialmente en ¢l tipo
asalariado), se estabilizo a finales del ano pasado y habria mostrado cierta
recuperacion en buena parte del primer semestre de 2009 (sobre todo en el
empleo no asalariado). Esta tendencia, que contrasta con el debilitamiento
de la produccion del pais, es menos clara en los sectores y ciudades mas
vinculados con ¢l comercio exterior, dando indicios del efecto de la crisis

externa.

El aumento de la ocupacion no impidié el incremento en la tasa de desem-
pleo debido a una expansion mavor de la oferta laboral, la cual se presento
desde comienzos de 2009 v tendria dos posibles explicaciones. La primera,
relacionada con ¢l efecto del trabajador adicional, el cual consiste en que

agentes distintos al jefe de hogar realizan una entrada al mercado al ver
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toriales™. No obstante, en enero del presente

reducidos sus ingresos co-
rrientes™. En algunas ciuda-
des receproras de remesas
de trabajadores del exterior
este efecto habria sido refor-
zado por el descenso de es-
tos giros. La segunda tiene
que ver con una ampliacion
de la oferta laboral, genera-
da por un retorno de colom-
bianos inmigrantes.

Segun informacion de la
Gran encuesta integrada de
hogares (GEIH)®, la tasa de
desempleo comenzd a au-
mentar a partir del mes de
julio de 2008, deterioro que
se profundizo en el daltimo
trimestre del mismo ano y
que coincidio con la contrac-
cion de la actividad econo-
dicho
(Grifico 21, panel A). Com-

mica en periodo
paradas con ¢l mismo perio-
do del ano anterior, las cifras
del de
2009,

mento en la desocupacion

primer  semestre

mucestrian un incre-
en todos los dominios terri-
ano ¢l desempleo detuvo su

" Por la perdida del empleo del jefe del hogar o porque otros ingresos corrientes del hogar se dismi-

nuyeron.

» La GEIH proporciona informacion acerca de la tasa global de participacion ( 7GA), la tasa de ocupa-
cion (7O y la tasa de desempleo (709, entre otros indicadores laborales. La TGP es la relacion
entre la poblacion economicamente activa (PEA) (todas las personas que participan en el mercado
laboral, es decir los ocupados y los desocupados) y la poblacion en edad de trabajar (PET) (la
poblacion mayor de 12 anos en las cabeceras municipales y mayor de 10 anos en las zonas
rurales), tasa que puede ser interpretada como un indicador de la oferta de trabajo; por su parte. la
TD es la proporcién de la poblacion economicamente activa, que se encuentra desocupada y la TO
se define como el numero total de personas ocupadas sobre la poblacion econdomicamente activa.
Tanto la TGP como la TO son tasas que tienen como punto de referencia comun la PET, y sus
fluctuaciones relativas se reflejaran sobre la tasa de desempleo:

= Los dominios territoriales hacen referencia a las divisiones geogralicas de la GEIH, las cuales son
total nacional, area rural (o resto), cabeceras municipales y, entre ellas, las trece principales areas

metropolitanas.
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aceleracion, y la estabilidad de su crecimiento a lo largo del ano indica que
la contraccion del mercado laboral no se ha profundizado (Grafico 21, pa-
nel B). Con la informacion mas reciente, la tasa de desempleo del trimestre
marzo-mayo se ubico en 11,9% para el total nacional y 12.9% para las trece
dareas metropolitanas principales, implicando un incremento frente a 2008
de 0.9 y 1.3 pp, respectivamente.

Para caracterizar la dinamica de la desocupacion, el Cuadro 4 desagrega el
mercado laboral en sus dos componentes principales: la demanda y la ofer-
ta de trabajo, cuya interaccion determina el nivel de la tasa de desempleo.
Mientras que los movimientos de la demanda laboral pueden ser evidencia-
dos en los indicadores de empleo v ocupacion, la oferta laboral esta refleja-
da en la tasa global de participacion. Como se observa, en el trimestre
terminado en mayo las tasas de ocupacion crecieron para los diferentes do-
minios a una tasa menor que la participacion laboral, comportamiento que
ha sido caracteristico de los cinco primeros meses de 2009, Lo anterior indi-
ca una expansion de la oferta de trabajo que supera la demanda, condu-

ciendo a los incrementos en la tasa de desempleo ya senalados.

1. Comportamiento de la demanda de trabajo

En 2009 ¢l empleo cambio la tendencia que presentaba a finales de 2008

v comenzo a expandirse desde el trimestre movil terminado en febrero

Cuadro 4
Indicadores del mercado laboral
{porcentaje)

Trimestre (marzo-abril-mayo) Trimestre mdvil
mes anlerior ¥

2005 2006 2007 2008 2009  Dir. 2008  Dit. 2008

y 2009 ¥ 2009
Absoluta Absoluta

Tasa global de participacion nacional 60,1 59.9 57.9 59,5 61,3 18 1.2
Area rural 57.2 56.9 513 53.5 55.8 2.3 0.9
Cabeceras 811 60.9 60.0 614 B63.0 16 13

Trece ciudades 63.0 62.6 61.5 62.8 64.3 1.5 1.5

Tasa de ocupacidn nacional 52,6 52.9 51,3 52.9 54.0 1.1 06
Area rural 527 52,5 474 49,7 51,2 1.5 08
Cabeceras 526 53,0 52,5 53.9 54.8 0.9 0.6

Trece ciudades 53.9 54.6 542 55.5 56.0 D5 0.4

Tasa de desempleo nacional 124 1.7 114 1" 1.9 049 0.7
Area rural T 7.8 76 7.0 B.1 1.0 02
Cabeceras 139 129 12,5 12,2 13,0 0.8 0.9

Trece ciudades 145 12,7 118 n7 12.9 13 14

a/ Corresponde a las variaciones anuales absolutas del trimestre febrero-marzo-abril
Fuente: DANE

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



- (Grafico 22). Como conse-
Grafico 22 .
5 cuencia, entre enero y mayo
A. Nimero de empleados o5 ;
(miles de ocupados, del trimestre movil) se crearon 300.232 puestos
de trabajo a nivel nacional y
(trece cludades) (total nacional) = e
272.785 en las trece princi-
9,000 19,000 _ . )
_ pales ciudades*. Dichas cifras
8.600 SN —~—" \_./ { 18000 fucron superiores a las obser-
o~ - vadas en el mismo periodo
8200 - 17.000 .
¥ de 2008, cuando se¢ crearon
7.800 16000 | en total 232,931 empleos, de
los cuales 124.100 fueron ge-
7.400 15.000 "
nerados ¢n las trece areas
Ene-  May- Sep- Epe- May- Sep- Ene- May- . - Iz
07 o7 07 08 08 08 09 o9 metropolitanas principales,
——— Trece cludades Total nacional
Sin embargo, ¢l mayor incre-
B. Creacion de empleo mento en el numero de ocu-
(variacion anual, trimestre movil) pados s¢ ha concentrado
(porcentaje) principalmente en las ciuda-
10.0 des intermedias y en el drea
8.0 I~ rural. De hecho, la informa-
6.0 cion de trimestres moviles
o muestra que el numero de
20 — \ o ik 3
0.0 e ocupados crecio en promedio
20 L/ ) CNire Cenero vy mayo a una asi
4,0 anual de 3.6% en las cabece-
Ene-07 May-07 Sep-07 Ene-08 May-08 Sep-08 Ene-09 May-09 ras (dilerentes a las trece
— Trece cludades Total nacional arcas) y de 1.8% en el drea
rural (por encima del 1,5%
| Fuertn: DANE-GEIH observado en promedio en las
trece dreas metropolitanas).

La informacion de empleo por ramas de actividad economica sugiere que
las dreas urbanas resultan ser menos dinamicas (Cuadro 5). En lo corrido de
2009 hasta mavo, los crecimientos anuales del empleo en la construccion y
en el comercio para las trece areas metropolitanas fueron, en promedio,
4.2% y 4.7%, respectivamente. menores al 5.7% y 5,2% observados a nivel
nacional. Segun la GEIH, ¢n ¢l mismo periodo, la ocupacion en la industria
para las trece ciudades principales se contrajo a una tasa anual del 1,3%.
hecho que contrasta con ¢l incremento de 3,2% en el empleo de la industria
manufacturera a nivel nacional.

Para ¢l caso de las tres ciudades principales —Bogora, Medellin y Cali, las cuales
albergan el 67% de los ocupados— ¢l empleo se encuentra relativamente

3 El margen de error de las cifras absolutas de empleo es elevado, ya que su diseno muestral fue
realizado para obtener tasas mas no niveles.

o]
o
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Cuadro 5
Crecimiento anual promedio del empleo en lo corrido de 2009 ¥

(porcentaje)

Tolal nacional 13 areas Bogota Medellin Call
Total 2.1 15 0,7 1.7 0.8
Comarcio 5.2 4,7 74 a2 (1.1}
Servicios (1.4) (0,2) (1.8) 5.1 (0.6)
Industria 32 (1.3) (1.4) 16.2) B.9
Transporte 04 (2.5) (9.6) (5.2) (1.2)
Construccion 5.7 4.2 2] 12 (13.4)

af Calculado como el promedio de las variaciones anuales de los trimestres moviles
Fuente: DANE-GEIH

estancado. En Bogotd, en lo corrido de 2009 hasta mayo, ¢l nimero de
empleos crecio en promedio 0,7%. En este caso la recuperacion en el em-
pleo del comercio compensd una contraccion de la ocupacion en la indus-
tria, los servicios y ¢l transporte. Para Cali el crecimiento del empleo fue de
0,8% en ¢l mismo periodo, incluyendo un aumento en la ocupacion de la
industria y una caida en la construccion y el comercio respectivamente. Fi-
nalmente, en Medellin el empleo crecio 1,7%, impulsado por una recupera-
cion del comercio v de los servicios, la cual podria ser atribuida a la realizacion
de eventos en torno de la asamblea del Banco Interamericano de Desarrollo
en abril y en mayo. Sin embargo, en esa ciudad ¢l empleo en la industria es

¢l mis golpeado, pues cayo en promedio 6,2% anual,

Los indicadores laborales parecen senalar que la capacidad de creacion de
empleo se ha visto reducida en las areas metropolitanas, en donde se con-
centra el sector industrial (el 71,3% de la ocupacion de dicho sector se en-
cuentra en las tres ciudades mis grandes). Esto podria resultar del hecho de
que los sectores mas dependientes del comercio exterior, como la industria

manufacturera, han sido los mas golpeados por la crisis externa.

Fsta hipotesis parece ser consistente con los datos que se extraen de las en-
cuestas sectoriales de industria y comercio. Por una parte, ¢l empleo reporta-
do en la muestra mensual manufacturera (MMM) decrecio en mayo a una
tasa anual del 6,9%, v completé mas de un ano en contraccion (Grifico 23,
Pancl A). Dichas pérdidas se¢ concentraron en los trabajadores temporales,
para quienes ¢l empleo disminuyo un 11,8% en el mismo mes. Para ¢l comer-
cto, la muestra mensual de comercio al por menor (MMCM) indica que ¢l
empleo en este sector decrecido en mayo un 3,9%, continuando con la con-
traccion que se observa desde diciembre de 2008 (Grafico 23, panel B). En
este caso la pérdida de empleos se da de igual manera para temporales y
permanentes, los cuales decrecieron al 3,1% y 1.8%, respectivamente, €n mayo.

U
fd
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Grafico 23
A. Empleo en la industria

(variacion porcentual anual)

Cabe mencionar que las di-
ferencias que existen en las
magnitudes de variacion del

empleo entre las muestras
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i 0
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May-02 May-03 May-04 May-05 May-06 May-07 May-08 May-09 i g )
pequenas empresas (conside-
B. Empleo en el comercio radas informales). La MMM
incluye solo empresas de
(variacion porcentual anual) ) )
mis de diez empleados, v la
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o lll ,'"'1'.,.-"»\,"’\'--'-/ . mero de empleados mayor a
E:g "_.’%_‘.;'r : veinte. Es por esta razon que
2.0 - \ ¢l crecimiento del empleo de
:‘g 1 la industria v ¢l comercio ob-

May-02 May-03 May-04 May-05 May-06 May-07 May-08 May-09 servado a nivel nacional en la
GEIH podria estar concentra-

Fuente. DANE- MMM y MMCM do en las empresas pequenas

¢ informales.

Por otro lado, con respecto a la calidad del empleo que se estia generando,
las cifras de la GEIH muestran que ¢l no asalariado crecio durante buena
parte del primer semestre de 2009 a una tasa mayor que el asalariado. A
nivel nacional. en lo corrido del ano hasta mayo los ocupados no asalariados
aumentaron en promedio a una tasa anual del 3,7%, mientras que los asala-
riados cayeron al 0,1%. En las trece ciudades principales la diferencia es ain
mayor, ya que el empleo no asalariado aumento 3,9% y el asalariado se
contrajo 0,7%. No obstante, cabe destacar que en los meses de abril y mavo
el empleo asalariado interrumpio dicha tendencia, ya que comenzo a ex-
pandirse (Grafico 24). Finalmente, teniendo en cuenta que los ocupados no
asalariados son los que mas han crecido en lo corrido de 2009, la dinimica
de creacion de empleo indica que se estd reforzando la informalidad en el
mercado laboral.

2. Dinamica de la oferta de trabajo

En el caso de la oferta laboral, la tasa global de participacion (TGP) detuvo
la contracciéon que presentd en los dltimos meses de 2008 y comenzo a
incrementarse desde febrero de 2009, acelerindose durante los meses de
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marzo, abril y mayo (Grafico

Grafico 24

25, panel A). Paralelamente, Creacién de empleo: asalariado
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efecto. En primer  lugar, 50

como se observa en el Grafi- “I
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fue mayor para ¢l total de la
-10.0
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. o W Empleo asalariado # Empleo no asalariado
nios, lo cual indica que la ex-

ansic Al F erts i -
pansod de la oferta total de Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica

trabajo lue mayor que la ex-

plicada dnicamente por un
aumento en participacion de los jefes de hogar. Ello sugiere que la entrada
de agentes secundarios o adicionales se encuentra detrdas de la dinamica de

la TGP para ¢l total de la poblacion.

En segundo lugar, las tasas de ocupacion presentaron un comportamiento
contrario en los dos grupos demogrificos. Mientras que la ocupacion del
total de la poblacion se incremento en el rimestre terminado en mayo, este
no fue el caso de los jefes de hogar, para los cuales las tasas de ocupacion
disminuyeron en todos los dominios (Grifico 26). Este hecho puede ser
muestra de que la creacion de empleo se concentré en aquellos trabajado-
res adicionales, mientras que la expansion de la oferta de jefes de hogar no
coincidiéo con un incremento ¢n su ocupacion, Es por eso que se observaron
mayores aumentos en las tasas de desempleo para este grupo demogrifico

que para el rotal de la poblacion,
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Grafico 25
Creacion de empleo
A. Tasa global de participacion del total nacional
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En conclusion, aunque la
ocupacion se ha recuperado
en lo corrido de 2009, la ca-
pacidad de generacion de
empleo se ve afecrada en las
ciundades principales v en los
sectores mas asociados al co-
mercio exterior. Adicionalmen-
te, ¢l mayor desempleo se
explica por un incremento
de la oferta laboral (tasa glo-
bal de participacion) mas
rapido que ¢l de la tasa de

ocupacion (Grafico 27).

D. Politica monetaria y
sector financiero

1. Decisiones de
politica monetaria y
comportamiento de
las tasas de interés
en lo corvido de
2009

a. Tasas de interes del
Banco de la Republica y
de mercado

Las tendencias decrecientes
de la inflacion y el crecimien-
to fueron el escenario en el
cual s¢ adopraron las deci-
siones de politica monetaria.
De esta forma, la tasa de in-
terés de intervencion del
Banco de la Republica, que
se¢ ubicaba en 10% en no-

viembre de 2008, se redujo paulatinamente 550 pb hasta alcanzar un nivel
de 4.5% a finales de junio de 2009 (Grafico 28). El calendario de descensos
fue el siguiente:

*  En los meses de diciembre de 2008 y enero de 2009 se redujo 50 pb en
cada reunion, hasta situarse en 9%.
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. Entre febrero y mayo se
disminuyo nuevamente
a un ritmo mensual de
100 pb, hasta situarla en
5%. Asi mismo, ¢n mayo
la JDBR anuncio que
con la informacion dis-
ponible, cualquier even-
tual reduccion de su tasa
de interés en el futuro
seria menor que las ob-

servadas recientemente.

L En la reunion de junio
la IDBR decidio realizar
una disminucion de 50
pb en su tasa de interés
de referencia hasta 4,5%
y anuncio que con la in-
formacion  disponible

hasta ¢l momento no se

esperan modificaciones
en la tasa de interes de
intervencion en un futu-

ro cercano.

Desde mediados de febrero
de 2009 la tasa de interdés
interbancaria ha seguido de
cerca a la tasa de interés de
referencia del Banco de la
Republica (Grifico 28). No
obstante, este no fue ¢l caso
para el periodo noviembre-
diciembre de 2008 y enero
de 2009, cuando la rasa de
interés interbancaria se des-
vio de manera importante y
s¢ ubicd por debajo de la
tasa de interés de referencia
(Grafico 29). Entre las razo-
nes que explican este ultimo
fenomeno estia la suspension
temporal del mecanismo de
subastas de contraccion, el
cual s¢ habilité nuevamente

Grafico 26
Variacion anual de la tasa de ocupacion
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(porcentaje. trimestre mavil)

40
3.0 ~
20 S M ey
1.0 / 2 o
ﬂ.n ’l ‘\\
b B S A
-2.0 / .
-30 '
40
-5.0

Ene-07 May-07 Sep-07 Ene-08 May-08 Sep-08 Ene-09 May-09

—— Total poblacion Jefes de hogar

B. Trece areas metropolilanas

(porcentaje. trimestre mavil)
40

30 /’\
20 i

10 / b

0.0 =
1.0 /-""- 7

-2,0
-3.0
Ene-07 May-07 Sep-07 Ene:08 May-08 Sep-08 Ene-09 May-09

Total poblacion Jefes de hogat

Fuente DANE-GEIH

Grafico 27

Variacion anual de la tasa global
de participacion (TGP) y de la tasa de
ocupacion (TO) del total nacional
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Grafico 28

Tasa de interés de subasta de expansion
del Banco de la Republica y tasa de interés
interbancaria (TIB), 2006-2009 a/

(porcentaje)
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——— Subasta TIB

af Las cifras corresponden a datos de dias habiles €l 0itimo dato corresponde
al 15 de julio de 2009

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombla y Banco de la Republica

Grafico 29
Diferencia entre la tasa de interés
interbancaria y de referencia del Banco
de la Repuiblica, y posicion acreedora
neta del Banco de la Republica ¥

(miles de millongs de pesos) (porcentale)
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a/ La posicion acreedora neta del Banco de la Republica se calcula como la
diferencia entre los repos de expansion v los depositos de contraccion no cons-
titutivos de encaje del sistema financiero en el Banco de la Republica. Si esta
diferencia es positiva (negativa), se dice que el Banco de la Republica es acreedor
neto (deudor neto) del sistema linancigra

Fuentes: Banco de 1a Bepublica y Superintendeéncia Financiera de Colombia

a comienzos de 2009, llevan-
do a que la TIB se ubicara en
niveles cercanos a la tasa de
interés de politica hacia fi-
nales de ese mes; desde en-
¢csLe

tonces  se mantience

comportamiento. De esta
forma, desde finales de ene-
ro de 2009 la transmision de
la reduccion de la tasa de in-
tereés de referencia del Ban-
co de la Repuablica a la TIB
se presento de la manera es-
perada v a mediados de ju-
lio de 2009 las dos tasas de
interés presentan niveles si-

milares,

De otra parte, entre diciem-
bre de 2008 y junio de 2009
la transmision de las reduc-
ciones de la tasa de intereés
de politica a las tasas de in-
teres pasivas del mercado fue
casi completa (Griafico 30),
Asi, mientras que la tasa de
interes de referencia del Ban-
co de la Republica se redujo
en 550 pb al finalizar junio
(desde un nivel de 10% en no-
viembre de 2008). las tasas
de intereés DTF y de capracion
de CDT se redujeron en 463
pb y 458 pb. respectivamen-
te, en lo corrido del ano al 10
de julio. Para esta fecha, la pri-
mera s¢ ubicd en 5.2% y la se-
gunda en 5,6%",

*  La DTF corresponde a la tasa de cap-
tacion de CDT a noventa dias, pro-
medio mensual ponderado, informa-
da por bancos, corporacionas finan-
cieras, y companias de financiamiento

comercial de todo el pais a la Superintendencia Financiera de Colombia. La tasa de captacion de
CDT corresponde a la tasa a todos los plazos, promedio mensual ponderado, reportada por todos
los establecimientos de crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia. Para la DTF la
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Las rtasas de interés activas -
Grafico 30

SapiE eC AN SHUTIG Son Tasas de interés pasivas” y tasa de interés

la tasa de politica. Asi, en lo de las subastas de expansién
corrido de 2009 al 3 de julio del Banco de la Republica
la tasa activa calculada por el A. Nominales
Banco de la Republica® se re- | (porcentaje)
dujo en 595 pb, respondien- | 110
do significativamente a los | 120
movimientos de la rasa de in- :E
terés de politica (Grifico 31). 20
6.0
La transmision ha sido dife- 50
rente segun la modalidad de 4.0 ’ ’ ’ -
crédito. En particular, en la Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-08 Jul-09
semana del 3 de julio de S oh: Subssia  ——COT total
2009 la wasa de interés de la _
cartera comercial se ubico Ll
en 10.4%, completando una ;p:rcantaiai

reduccion de 638 pb en lo
corrido del ano (Grafico 32),
Dentro de esta modalidad

de cartera, durante este pe-

riodo la tasa de interés del

crédito preferencial fue la

B0 =4 PO T 60 L0 S B N
oMot OoOWmOoLnowm o

que mis disminuvo, alcan-
1 : Eng-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09
zando un nivel de 9,3% (-699
¢z ) — = i
pb de reduccion en lo corri- o " i

do del ano). Le siguio la del

a/ La tasa de interés pasiva ponderada mide el costo de las nuavas caplaciones
: del sistema financiero durante el mes mediante depositos en cuentas de ahorro
tasa bajo 617 pb durante el COT. bonos y repos con el sector real, principaimente

b/ Para el calculo real se utilizo la variacion del IPC sin alimentos

crédito de tesoreria, cuya

mismo periodo, llegando a
. oy Fuente. Superintendencia Financiera de Colombis; caicuios del Banco de la Re
9.7%. Finalmente, la tasa de | 0

interes del crédito ordinario

se redujo 440 pb en ¢l mis-
mo lapso de tiempo.

Las tasas que menos han respondido han sido las de consumo, las cuales
sOlo se han reducido 221 pb en lo corrido del ano. Asi, la tasa de interés de
los créditos de consumo se ubicd en 23,1% en la semana del 3 de julio de

informacion es semanal y el ultimo dato corresponde a la tasa que tiene vigencia para la siguiente
semana (13 a 19 de julio de 2009). Para la tasa de CDT la informacion también es semanal.

B La informacion de tasas activas es semanal. La tasa activa calculada por el Banco corresponde al
promedio ponderado por monto de las tasas de credito de: consumo, preferencial, ordinario y
tesoreria. Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacion se establecio como la
quinta parte de su desembolso.
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Grafico 31

Tasas de interés nominales: subasta
del Banco de la Repuiblica y activa ¥
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Los datos de este grafico se presentan para fin de cada mes

Fuente: Superintandentia Financiera de Colombia, cllculos del Banco de la Repiblica

Grafico 32
Tasas de interés activas por tipo de crédito
A. Nominales (promedio mensual)

(porcentaje) (porcentaje)
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a/ No incluye tarjetas de crédito
Fusntes: Supenntendencia Financiera te Colombia. DANE y Banco de la Republica
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2009. Durante este mismo
periodo la tasa de interés de
los créditos de vivienda para
adquisicion se redujo 252 pb
v su nivel fue de 14,9%.

De acuerdo con lo anterior,
la transmision de la tasa de
interés de politica fue mas
fuerte para las tasas de inte-
rés de la cartera comercial,
comparada con las otras
modalidades. Aun asi, como
se dijo, la tasa de interes acti-
va calculada por el Banco se
redujo en mayor proporcion
a la de politica. Esto obedece
al cambio en la composicion
de los desembolsos. Como se
observa en el Grifico 33, los
desembolsos de los créditos
comerciales han venido ga-
nando participacion dentro
de los desembolsos totales, al
pasar de representar ¢l 82%
en promedio entre enero vy
junio de 2007, a 89% en igual
periodo de 2009, Este au-
mento se acompand de una
reduccion en la participacion
de los desembolsos de la car-
tera de consumo dentro de
los desembolsos totales, que
paso de 14% a 8% en las fe-
chas mencionadas.

b. Evolucion de las tasas
de interes de los titulos
de deuda publica local
durante lo corrido de
2009

El primer semestre de 2009

fue un periodo favorable

para el mercado de deuda
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publica local. Las tasas de

) Grafico 33
interés de los TES para todos Participacion de los desembolsos
los plazos mostraron una ten- por modalidad de cartera dentro del total
dencia a la baja hasta finales de desembolsos (enero-junio de 2009)
de mayo, interrumpida tem- (parcentaje)
poralmente en las primeras 120.0
semanas de junio. Asi por 1000 2 2 2 3 3 3
cjemplo, el bono con venci- I
miento en julio de 2020 paso el I Ii e
de una tasa de 10,55% a co- 60,0 el b, ol Bl E
mienzos de enero a una tasa 400 n '“ bl s i !lﬁ'
de 8,9% al cierre de mayo, a0 | B ”'I { B |
al tiempo que aquel con ven- = == | y =

RO as & oom. M HH m m

cimiento en mayo de 2011
7 2004 2005 2006 2007 2008 2009
paso de 9,61% a 6,30% du-
: h M Consumo Comarcial Microcrédito y vivienda
rante ¢l mismo periodo

(Grafico 34). Fuente Superintandencia Finahciera de Colombia: caloulos del Banco de la

Reapublica

La curva de rendimientos de

los TES (Grifico 35) es una

descripeion grifica de la rela- Grafico 34

cion entre la tasa de retorno Curva cero cupon de TES en pesos y

de 1 =1 s tasa de referencia del Banco de la Republica
¢ un bono de 1l misma Ci- (enero-iunio de 2009}

lidad crediticia a difterentes

. (porcentae)
plazos de maduracion™. Su des- 11.0
plazamiento, empinamiento o 100
curvatura pucde dar senales a 00 b e
)
> ETh & e w |- Tt |
los hacedores de la politica mo- 80 \oery
netaria sobre expectativas de: 70 N
: - A o £
inflacion, crecimiento, tasas de 6.0 '-_?‘\_;N" .
interés, gasto del gobierno, 50 |
cambios en ¢l riesgo, entre 4.0
OLros. Ene-09  Feb-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-08  Jul-09
1 afio 5 anos
10 afios Tasa del Banco de la Republica

En ¢l caso de Colombia, ade-

mas del dt‘hpl;u‘lm'tnlo hacia Fuentes Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y Banco de la Repiblica

abajo de la curva de rendi-

mientos de los TES (debido
a valorizacion de los papeles), se ha presentado un empinamiento de dicha

o La curva de rendimientos permite estimar la estructura temporal de las tasas de interés para activos
financieros homogéneos en cuanto a sus caracteristicas intrinsecas, y observar la gama de rendi-
mientos ofrecidos por dichos activos teoricamente idénticos en todo, excepto en su plazo de
maduracion (vencimiento). Algunos agentes plantean dicha relacion de las tasas de interés de
papeles financieros en funcion del concepto de «duracion» (Camaro ef al,, 2005),
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Grafico 35
Curva de rendimiento de los TES

(porcentaje)

Dic-08 Mar-09

Fuantes

BVC v Bango de la Republica

curvia, que implica una cai-
da mas pronunciada de las
tasas de interes de corto pla-
zO0 en comparacion con las
de largo plazo. Este ultimo
comportamiento se puede
explicar principalmente por

tres hechos:

* Preferencia internacional
por liquidez de corto pla-
zo, debido a una mayor
percepcion de riesgo, ma-
vores expectativas de incre-
mento  de  gasto de  los

gobiernos, o por algunas se-

nales de cambio en ¢l ciclo

cconomico. El empinamiento de las curvas de deuda publica que

se ha dado en varios paises, incluyendo la economia estadouniden-

se, también termina afectando la curva de rendimientos interno de

TEY,

. Anuncios como los realizados por ¢l Gobierno de mavores emisiones

de TES en el presente v proximos anos, para la financiacion del déficit

fiscal, pudicron afectar las valorizaciones relativas de la deuda de largo

plazo frente a la de corto.

El fuerte recorte de la tasa de intereés de politica del Banco de la Repa-

blica (-550 pb) en tan solo seis meses. pudo haber afectado la percep-

cion futura que tienen los agentes de mercado de variables como: la

tasa de interés, la inflacion y el crecimiento.

Desde junio de 2009 ha aumentado el empinamiento de la curva de los

TES, observandose un incremento moderado en las tasas de interés de me-

diano v largo plazos. Esto altimo podria estar explicado principalmente por:

i) la venta de TES por parte de algunos agentes que tomaron utilidades ante

expectativas de menores recortes en la tasa de politica monetaria; ii) la liqui-

dacion de posiciones en titulos de deuda por parte de algunos bancos co-

merciales con el fin de obtener recursos adicionales para otorgarle un

préstamo a Ecopetrol, vy iii) el anuncio del Gobierno mencionado anterior-

mente. Sin embargo, al 25 de junio estas tasas se ubicaron por debajo de los

niveles de apertura del ano y muy por debajo de los niveles de gran aversion

al riesgo global observados en ¢l cuarto trimestre del ano pasado.

[ §9]

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

Como se ha explicado en ocasiones anteriores, la evolucion de los agrega-
dos monetarios y crediticios refleja el comportamiento de los agentes de la
cconomia, en parte como respuesta a las medidas de politica de las autori-
dades monectarias. El banco central se encarga de mantener la tasa de inte-
rés a4 un dia al nivel que fija la Junta y otorga toda la liquidez que requieren
los agentes a esa tasa, Esto significa que el comportamiento de la base mo-
netaria esta determinado por las decisiones de los agentes v del sistema fi-
nanciero en el mercado de liquidez primaria, mientras que el desempeno
del crédito refleja las necesidades de gasto de los agentes, v ¢l de M3 la
decision de demanda de dincero de los agentes.

a  Base monetaria: usos y fuentes

i. Usos

En lo corrido de 2009 a junio la base monetaria presentd una variacion
promedio anual de 14,2%, equivalente a 8,0% en términos reales (Grifico
36). Esta variacion real fue inferior en 0,3 pp a la observada en igual periodo
de 2008, principalmente por el comportamiento de la reserva bancaria. En
particular, durante el primer semestre de 2009 la variacion real anual de la
reserva bancaria fue 14,6% (21,1% en términos nominales), inferior en 8 pp
a la observada en igual periodo de 2008, Para este mismo periodo, el creci-
miento anual real promedio del efectivo fue 4.9% (10.8% en términos no-
minales), superior en 2,2 pp al observado entre encro v junio de 2008.

La disminucion en el crecimiento de la reserva bancaria obedecio, en parte, a la
medida que adopto la JDBR

para finales de 2008, cuando Gréfico 36
redujo en cerca de p el
sCujpien cetcace 1.pp £ Base monetaria real
encaje promedio requerido
(variacién porcentual anual)

e . ' 250
crédito. En particular, el enca- \

para los establecimientos de

je requerido para los deposi- 20,0 Eﬁ-'.']gr_h:ﬁ,
tos a la vista® se redujo de N.
11,5% a 11%. y para los CDT LA _;\9 J 'a'lﬁ-m,m A
y bonos a menos de 18 me- 10,0 'mlf"'“’."%h'yﬁ"” N .-"'.Q\h&ﬁfﬁ#
\ | y \/ T @k
I|,"J
¥

e V4
150 BM = ‘f‘.-}“*' \

ses'™ paso de 6% a 4,5%. 5.0 .
= Cuentas corrientes, cuentas de &0
ahorro, depdsitos fiduciarios, de- Dic-02  Dic-03  Dic-04  Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08
pésitos a la vista y repos con el Jun-03  Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09
sector real. —— Base Promedio de base

= El encaje requerido promedio
para CcDT y bonos con plazo su- Fuente: Banco de la Republica
perior a 18 meses es 0%.
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ii. Fuentes de expansion de la base

Aunque la base monetaria presentd un incremento de 18,2% a finales de
junio de 2009, con respecto al mismo periodo del ano anterior, su nivel se
redujo en $1.771 mm frente a diciembre de 2008. De acuerdo con la infor-
macion del Cuadro 6, las fuentes de suministro de esta liquidez en pesos en
lo corrido de 2009 a junio fueron:

*  La mayor liquidez otorgada por ¢l Banco de la Republica en operacio-
nes con el sistema financiero. En particular, el saldo de repos aumento
en $5.678 mm en junio de 2009, frente a diciembre de 2008, al tiempo
que el saldo de los depositos remunerados no constitutivos de encaje
(DRNCE) fue inferior en §1.459 mm.

Cuadro 6
Fuentes de la base monetaria, variacion trimestral

(miles de millones de pesos)

2007 2008 2009 —
Itrim.  Wrim.  Witdm, IV irim. Acumulado Itrim.  Illrim. Ene.-Jun.

I. Gohierno (2117) (4.187T) 271 2936 4539 3559 (3.945) (4.784) (8.729)
Traslado de utllidades * 0 1415 0 0 0 1415 0 0 0
Pesos 0 1415 0 0 1415 0 0 0
Depositos en el Banco de la Republica  (2.117) (5.602) 271 2936 4538 2144 (3.945) (4.784) (8.729)
11 TES regulacidn (1.161)  (147)  (981) @) 616 (513)  (501) (20)  (520)
Compras dehinitivas 60 0 i 0 625 625 1] 0 0
Ventas definitivas (660) (137) (823) 0 0 (960) (499) 0 (499)
Vencimiento (561) (10)  (158) 10} {9) (178) (1)] (20) (21)

I1I. Operaciones de liquidez del Banco
de la Repiblica (1.492) (1.571) 733 (5.077) 693 (5.221) 1698 5438 7137
Expansian ® {(1.233) (1.713) 1102 (3439} 193 (3856) 1194 4484 5678
Contraccion (259) 142 (369) (1638) 500 (1.365) 505 954 1459
IV. Divisas * 10.326 505 1346 2404 (356) 3.899 (460) 369 (90)
Dpciones puf para control de volatilidad  1.119 505 422 0 5 932 429 369 798
Opciones cal/para contral de volatilidad (732) 0 a 0 |535) (535)  (888) ] (888)
Opciones de acumulacion de reservas 0 798 0 0 798 0 0 0
Subasta compra directa 0 126 2404 174 2705 0 0 0
Intervencion discrecional 9,939 0 0 0 0 0 0 0 0
Venta de divisas al Gohierng 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V. Otros* (173) 275 454 890 434  2.053 242 190 432
Variacion total de la base 5383 (5.125) 1823 1.154 5925 3778 (2965) 1.194 (1.771)
Saldo de la base 32415 27290 29.114 30.268 36.183 36.193 33.228 34422 34 422

a/ EI'27 de fetrero de 20009 las utilidades del Goblerno se giraron en dalares (US$320.4 m, equivalentas a $818,6 mm). E1 28 de febrero
de 2007 las utilidades del Gobierno se giraron en dolares (US$533 m, equivalentes a $1.186 mm).

b/ Incluye repos a un dia. overmight, y & mediano plazo.
¢/ No se incluyen las operaciones con organismas internacionales.

d/ Dentro de otros se encuentran, principalmente, &l efecto monetario del Py G del Banco de la Republica, asi como el efecto monetario
de los depositos por endeudamiento y portatolio externos

Fuente, Banco de la Repabiica
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& Ortros factores explicaron una expansion de $432 mm. entre los que se
encuentran principalmente la reduccion de los depositos en pesos en el
Banco de la Repuablica por operaciones de endeudamiento v portafolio
externos, v el efecto neto expansionista de las operaciones del Py G del

Banco de la Republica.
La expansion anterior fue mas que compensada por los siguientes factores:

| El aumento en los depositos del Gobierno en el Banco de la Republica
por $8.729 mm.

u Las ventas definitivas de TES en poder del Banco de la Republica por
$499 mm, al tiempo con ¢l vencimiento del saldo por este concepto

por $21 mm.

. Las ventas netas de divisas del Emisor en el mercado cambiario por $90
mm, resultado de ventas mediante el ejercicio de opciones call para el
control de la volatilidad por 8888 mm y de compras por medio del

ejercicio de opciones put para ¢l control de la volatilidad por $798 mm,

Se observa que esta distribucion de liquidez en ¢l mercado primario por
parte del Banco de la Republica durante la primera parte del ano fue dife-
rente a lo observado en igual periodo del ano anterior, cuando la principal
fuente de expansion de la base monetaria fue la compra neta de divisas en
¢l mercado cambiario, compensada por los mayores depositos de la Tesore-
ria General de la Nacion (TGN) en ¢l Banco de la Repuablica, la disminucion

del saldo de TES en poder del Banco y la menor liquidez otorgada al sistema

financiero por medio de los mecanismos de repos de expansion y de DRNCE.

b. Carterade créditos

Durante los primeros meses de 2009 la cartera continud desacelerandose,
tal como venia ocurriendo desde comienzos de 2008, En particular, la carte-
ra de consumo es la que se ha visto mis afectada. registrando en mayvo de
2009 un crecimiento real anual negativo de 1,1%, cifra que es 17.9 pp
menor a lo observado un ano atras (16,8%).

Este comportamiento también se observo para el caso de la cartera hipote-
caria con y sin titularizaciones, las cuales presentaron una variacion real anual
en mavo de 6,7% y -0,4%, respectivamente (Grafico 37). La desaceleracion
en la dinamica de la cartera responde a un conjunto de factores, entre los
que es importante resaltar el menor crecimiento de la economia, el aumen-

to en las tasas de desempleo vy la baja respuesta de las tasas de interes de

i Esta informacion es tomada de los balances, los cuales se encuentran a mayo de 2009.
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Grafico 37
Crecimiento real por tipo de cartera®

(porcentaje)
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Grafico 38

Participacion en el crecimiento real
de la cartera bruta del sistema financiero

(porcentaje)
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a/ Incluye feasing y corresponde unicamente a moneda nacional. Las carteras
hipotecarias y total se ajustan por titularizaciones

b/ La Informacion corresponde al promedio enero-diciembre para todos los
anos, excepto 2009, donde el promedio se hizo para el periodo enero-junio

consumo. Lo anterior llevo a
que la cartera bruta total cre-
ciera solo 8.5% real anual en
4.0

observado en el mismo pe-

mayo, pp menor a lo
riodo de 2008, Sin embargo,
es importante resaltar la evo-
lucion que ha presentado la
cartera comercial durante
los ultimos seis meses, va que
e¢s la modalidad con ¢l ma-
yor crecimiento real anual al
pasar de 11,6% en mayo de
2008 a 14,1% en el mismo
mes de 2009,

Al analizar la contribucion
de estas modalidades de cré-
dito al crecimiento real de la
cartera total, se observa que
micentras que en 2006 vy
2007 ¢l aumento en la car-
tera comercial explicaba la
mitad de la variacion de la
total, e¢sta contribucion se
incrementd hasta 76% en lo
corrido de 2009 a junio. Un
comportamiento totalmente
diferente presento la carte-
ra de consumo, cuya partici-
pacion en el crecimiento
total real de la cartera se fue
reduciendo paulatinamente
desde un valor de 50% en
2006, hasta 3% en el perio-
do encro-junio de 2009
(Grafico 38).

En junio de 2009 la variacion
nominal de la cartera bruta
total (en moneda nacional,

Esta es informacion semanal del formato 281 reportado por los establecimientos de crédito a la
Superintendencia Financiera de Colombia. El ultimo dato disponible corresponde a la semana del 3

de julio de 2008.
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incluyendo leasing y ajustada por titularizaciones) fue 14,1%. Por modalidad
de crédito (incluyendo leasing), los crecimientos nominales anuales de las car-
teras de consumo, hipotecaria ajustada v comercial fueron inferiores a los ob-
servados en junio de 2008*, mientras que el microcrédito aumento a tasas
superiores a las del mismo mes de 2008 (Cuadro 7).

Resulta importante resaltar que la disminucion en el ritmo de crecimiento
de la cartera fue mayor a la desaceleracion de la economia, lo que provoco

Cuadro 7
Cartera bruta del sistema financiero¥

Saldo en miles de millones de pesos, Crecimiento porcentual anual,
fin de junio * de B fin de junio * de
2007 2008 2009 2007 2008 2009
A Maneda nacional sin Aeasing 95.444 114,995 130.639 289 20,5 13.6
Hipotecaria 8.197 9,829 10.152 75 19.9 33
Consumo 31.245 38.204 39.276 445 22.3 2.8
Microcrédito 1.839 2.205 3.516 272 19.9 595
Comercial 54 163 64.757 77.694 249 19.6 20,0
B Leasing linanciero * 9.345 11.686 12.861 427 250 10,1
Hipotecaria 615 920 1.285 196.8 495 397
Consumo N6 326 346 58,6 3.3 60
Microcrédito 0 0 2 na na 374.5
Comercial B4 10 439 11.228 369 241 16
C Moneda nacional con feasing 104.789 126,680 143 499 30,0 208 133
Hipotecaria 813 10 749 11.438 12,5 220 G4
Consumo 31.560 38.530 39.622 44,7 221 28
Microcrédito 1,839 2205 3518 27,2 19,9 506
Comercial 62.577 75196 88.921 26,4 202 183
D, Cartera hipotecarta ajustada con
leasing® 11.764 14.101 16.270 211 19.8 154
E Cartera moneda nacional ajustada
con feasing - 107.741 130.033 148.332 306 20.7 14.1
F Moneda extranjera 5716 6577 4,688 15.1 151 28,7
G, Total de la cartera ajustada
con feasing (E + F) 113.456 136.610 153.020 297 204 12,0

n.a. no aplica.

a/ Sin FEN y sin entidades en liquidacion, Datos al cierre del mes monetario.

b/ Las cifras de /easing financiera solo se tienen disponibles a partir del 30 de enero de 2004.
¢/ Ajustada por titularizaciones.

d/ El dltimo dato corresponde al 3 de julio de 2009

Fuentes: formato 281 de fa Supenntendencia Financiera de Colombia y chloulos del Banco de la Republica

» Para las carteras de consumo, hipotecaria ajustada y comercial, dichos crecimientos fueron 22 1%,
19.9% y 20.2%, respectivamente, a la semana del 4 de julio de 2008. Estos fueron 2,8%, 15.4% y
18.3%, respectivamente, en la semana del 3 de julio de 2009. En esta misma semana, la cartera de
microcredito tuvo un incremento anual de 59.6% vs. 19,9% un ano atras.
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Grafico 39
Profundizacion financiera: cartera/PIB
(porcentaje)
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Grafico 40

Crecimiento real de la cartera riesgosa
(porcentaje)
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Republica

una leve disminucion en el
indice de profundizacion fi-
nanciera, medido como la
proporcion de la cartera al
PIB, el cual paso de 30.9% en
diciembre de 2008 a 30,5%
en marzo de 2009. Un com-
portamiento similar se regis-
tro para las modalidades de
consumo v comercial, con
disminuciones de 23 v 16 pb,
respectivamente. Cabe ano-
tar que a pesar de este com-
portamiento, los niveles de
estos indicadores son mas al-
tos con respecto a los registra-
dos en ¢l periodo precedente
a la crisis de finales de los anos
noventa (Grifico 39).

En lo corrido del ano, la car-
tera riesgosa total' registro
una ligera disminucion en su
ritmo de crecimiento, aun-
que sus niveles contindan
siendo historicamente altos.
Como se puede observar en
¢l Grafico 40, en mavo dicha
cartera alcanzd una varia-
cion de 45,3% real anual, lo
que representa una reduc-
cion de 1.4 pp con respecto
a diciembre del ano pasado.
Este comportamiento ¢s ex-
plicado por la evolucion de
la cartera riesgosa de consu-

mo, la cual pasé de aumentar anualmente 41,6%, en términos reales al fina-

lizar 2008 a 23.8% (real anual) ¢n mayo de este ano. Sin embargo, e¢s

importante recalcar el rapido deterioro que ha venido presentando la carte-

ra comercial, dado que la cartera riesgosa correspondiente a esta modali-

dad de crédito presenta un incremento real anual de 64,2% ¢n mayo,

resultado que es 9,5 pp mavor a lo observado en diciembre de 2008.

o La cartera riesgosa esta definida como el conjunto de créditos con calificacion distinta de A.

68

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



Como resultado del mavor
" Grafico 41
crecimiento que ha tenido la 1 =
I Calidad de la cartera por tipo de credito:
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2008 a 9,9% en mayo del ano | 454 D N &
= ) 3 \ 4 A e Y e
en curso (Grafico 41). Esta 5.0 e e —
reduccion en la calidad se ha 0.0 : i
venido presentando desde fi- May-02 May-03 May-04 May-05 May-06 May-07 May-D8 May-09
nales de 2007 y puede ser ex- — Hipotecaria Comerial Consumo
plicado principalmente por Microcrédito Total
¢l deterioro de las modalida-  |—— —————
y Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. calculos oel Binco de |3
des de consumo y comercial, Repiibfica

cuyos 1C alcanzaron en mayo
niveles de 13,3% y 8.2%, res-
pectivamente, cifras que son 1,6 pp v 54 pb superiores a las observadas en

diciembre pasado.

Pese al deterioro de la calidad de cartera, la rentabilidad del sistema ha perma-
necido relativamente estable, pasando de 2.43% en mayo de 2008 a 2.41% ¢n
mayvo de 2009. La rentabilidad no se ha visto muy afectada, ya que el margen

de intermediacion se ha incrementado.

En términos de cubrimiento de riesgo de credito, se observa que las provi-
siones han crecido en términos absolutos y se ubican en $7.6 b en mayo de
este ano (86.9 b en diciembre de 2008). Sin embargo, ¢l aumento de la
cartera riesgosa ha sido mas que proporcional que el de las provisiones, lo
que ha ocasionado una disminucion en el indicador de cubrimiento de la
artera total, que se ubico en 51,4% en mayo, 5.1 pp menor a lo registrado
un ano atras (Grafico 42). Este deterioro es explicado por el crecimiento de
la cartera riesgosa comercial que no ha sido acompanado por incrementos
proporcionales de las provisiones, lo cual causd que su indicador de cubri-
miento pasara de 65,9% en mayo de 2008 a 50,6% en ¢l mismo periodo de
este ano. Por su parte, la cartera de consumo fue la anica modalidad que
presento una mejora significativa de su indicador de cubrimiento, el cual se

ubicd en 58.6% en mayo, 7.7 pp superior al observado un ano antes.

= El indicador de calidad de cartera corresponde a la proporcion de cartera riesgosa sobre cartera
bruta.
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En lo relacionado con la so-
Grafico 42

Indicador de cubrimiento:
provisiones/cartera riesgosa

lidez de los intermediarios
financicros, se observa que
la relacion de solvencia du-

ikl rante lo corrido de 2009
;:g I (13,5%) se ha mantenido
gon | por encima del promedio de
55.0 %_\ _ la década, alcanzando un ni-
50,0 v ,« v vel de 14.7% en mayo de este
:‘;g <A ano, cifra que es 94 pb supe-
460 KA R L, rior a lo registrado en diciem-
0 =~ bre del ano anterior. El
50 f comportamiento de este in-
20,0

dicador sugicre que las acti-
May-02 May-03 May-04 May-05 May-06 May-07 May-08 May-09 I . g b
vidades de intermediacion

Hipotecaria Comercial Cansumo . 7 - . -
g financiera no s¢ encuentran
Microcrédito Total
restringidas  por requeri-
Fuente: Supenniendencia Financiera de Colpmbia, calculos del Banco de ln mientos dL' C:ll‘)i[ﬂl,

Republica

El Reporte de Estabilidad Fi-
nanciera que seri publicado el proximo septiembre presentara un andlisis de-

tallado v acrualizado de los diferentes riesgos que enfrenta el sistema financiero.

c. Fuentes de [inanciamiento del sistema financiero y M3

En junio de 2009 la variacion anual de la cartera bruta (con leasing) en
moncda nacional fue del $25.451 mm (13,7%), v estuvo sustentada casi en
su totalidad por el aumento de los depositos en ¢l sistema financiero, el cual
fue de $25.124 mm (17,8%) (Cuadro 8).

Dentro de los depositos, se destaca la dinamica de los CDT y bonos, cuyos
saldos presentaron aumentos anuales de $13.099 mm v $§3.098 mm, respec-
tivamente (25.2% y 45,5%). De otra parte, la eliminacion del encaje marginal
a partir de septiembre de 2008* incentivo nuevamente la captacion de recur-
sos mediante las cuentas corrientes v de ahorros por parte de las entidades
financieras. De hecho, en junio de 2009 las cuentas de ahorros y las corrien-
tes presentaron crecimientos anuales de 11.1% v 11.6%, respectivamente,
superiores a los observados un ano atras. El comportamiento de los pasivos
sujetos a encaje (PSE) Hevo a un crecimiento promedio anual del M3 de 16,9%
en lo corrido de 2009 a junio (10,6% en términos reales) (Grafico 43).

A mavo de 2009 se observo un crecimiento anual del M3 de 17.2%, liderado
principalmente por la variacion del agregado del sector privado, la cual fue
17.3% (Cuadro 9).

w Resolucién Externa del Banco de la Republica 05 del 20 de junio de 2008.
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Cuadro 8
Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito sin FEN
Saldos Variacidn anual Variacion anual
(miles de millones de pesos) (miles de millones de pesos) porcentual
fin de
Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-08 Jun-09 Jun-D8  Jun-09
Activo
Posicion propia de contado® 1.740 3.087 3.964 (282) (2.843) {0,1) (0.3)
Reserva bancaria 8417 9743 11.469 1.326 1.725 158 17.7
OMA pasivas del Banco de
la Republica y depdsitos remunerados
no constitutivos de encaje 1.160 486 187 (674) (299) —_ —_—
Total carlera bruta con /easing 105.023 126.530 143.900 20.471 25.451 205 13.7
Cartera bruta 95.699 114.918 131,037 19.220 16.118 201 14,0
Cartera neta con /easing 9.325 11612 12 863 1252 9,333 245 10.8
Inversiones 33.749 35.001 44.333 2.287 1,251 37 26,7
Dtros netos (22.531) (29.025) (32.489) (6.494) (3.464) 288 19
Total 127.559 145.822 171.364 18.264 25.542 143 17,5
Pasivo
Repos con ¢l Banco de la Replblica 6.205 4642 5.060 (1.564) 4189 (25.2) 9.0
PSE 121.353 141181 166.304 19.827 25124 16.3 17.8
Ahorros 54.578 54.847 60.913 269 6.066 0.5 11
Cuentas corrientes 17.972 20.003 22.322 2.032 2319 1.3 116
coT 37.581 52.034 65.133 14.453 13.099 38,5 252
Depositos fiduciarios 3959 443 5332 472 902 119 204
Depasitos a la vista 2.002 2574 2476 572 (98) 286 (3.8)
Bonos 4922 6.812 9.908 1.890 3.098 384 455
Repos (TGN + sector real) 339 478 218 139 (260) 412 (54.4)
Cédulas 0 0 0 (0) 10} (109) (27.9)
Total 127.558 145.822 171.364 18.264 25.542 14,3 17.5
Nola: correspande al mes monetario,
a/ No incluye comislonistas de bolsa; las variaciones absolutas correspontien a las variaciones en dolares multiplicadas por la tasa de
cambio promadio del periodo
Fuente. Banco de la Republica

E. Sector externo Grafico 43

Agregado amplio M3 real
1. Evolucion de la tasa

{porcentaje)
de cambio 16.0
) ) . 14,0
a. Tlasa de cambio nominal | ,,
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riesgo que
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Fuente: Banco de la Republica

S€ Cconocia nueva
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Cuadro 9
Oferta monetaria ampliada: M3 publico y privado
(miles de millones de pesos)
Saldos a mayo Crecimiento porcentual anual

2008 2009 2008 2009
M3 privado 130.343 152.909 17.3 18,1
Efectivo 19.029 21.236 11,6 11,6
PSE 111.313 131.673 18,3 19.3
Cuentas carrientes 13.702 14,840 8.3 5.6
coT 47 565 61.920 30,2 35.8
Ahorro * 41.036 43.060 49 24
Otros 9.010 11.853 3.6 40,9
M3 piblico 29,221 32.998 12.9 12.8
Cuentas corrientes 4.966 6.105 229 22.0
cDT 3.196 3.992 249 69,0
Ahorra 14,397 16.081 17 6.6
Dtros 6.900 6.820 2.4 27
M3 tolal 150.564 185.907 16,5 17.2
Efectivo 19.029 21.236 11,6 1186
PSE 140,535 164.670 17.2 17.9
Cuentas corrientes 18.668 20,945 12.2 9.8
coT 50.761 65.912 29.8 37.2
Ahorro 55.433 59.141 6.7 34
Otros 15.672 18.673 181 238

a/ No incluye los depdsitos de la Caja de Vivienda Militar, craada en julio de 2006.

Fuentes. Banco de la Repiblica y Supetimendencia Financiera de Colombia

informacion sobre la crisis econdmica en las economias industrializadas y su

impacto sobre los paises en desarrollo.

En ¢l primer trimestre del ano la profundizacion de la recesion en las econo-
mias desarrolladas, la caida del comercio mundial y el descenso en los pre-
cios internacionales de los principales productos basicos, mantuvo en niveles
elevados la percepeion de riesgo de las economias emergentes y fue el prin-
cipal factor que explicd la marcada depreciacion del peso. Durante el segun-
do trimestre del ano se observaron mejoras en los balances de las entidades
financicras mas grandes del mundo, se presentd un aumento de la confian-
za de los hogares y las firmas en los Estados Unidos, se¢ registraron algunos
signos de recuperacion del comercio internacional en varios paises asiaticos
v los precios internacionales de los principales productos basicos volvieron a
incrementarse. Estas noticias que mejoraban la perspectiva de los paises emer-
gentes. unidas a otros hechos internos que se detallarin adelante, explica-
ron en gran medida la reversion de la tendencia de la tasa de cambio y la
apreciacion que se registro en el segundo trimestre de 2009,
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Entre encero v marzo de 2009
las monedas de los principa-
les paises latinoamericanos se
devaluaron a tasas anuales si-
milares, e incluso superiores
a la del peso colombiano. En
dicho periodo Colombia pre-
senté una devaluacion anual
promedio de 26,3%, Chile
31,5%, México 33,1% y Bra-
sil 33,4%.

La depreciacion del peso que
se venia observando desde el
scgundo semestre de 2008
(Grifico 44) continuo en fe-
brero de 2009, cuando se pre-
sentd la mayor devaluacion
anual del periodo (34%). Este
comportamicnto activo en
tres ocasiones las subastas de
opciones call para el control
de la volatilidad del Banco de
la Republica. Como resultado,
durante los dos primeros
meses del ano el Banco de la
Republica vendio reservas in-
ternacionales por valor de U
10). Sin embargo, entre el 1y

Grafico 44
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IS8368,5 m mediante

este mecanismo (Cuadro

el 17 de marzo el nivel de la tasa representativa

del mercado (TRM) se redujo en cerca de $165, lo que llevd al Banco de la

Republica a subastar opciones put para el control de la volatilidad por USS180

m, de las cuales se ejercieron US$179.9 m (Cuadro 10).

Entre marzo y junio la TRM promedio s¢ redujo $387,17 (-15,6%). lo que

implicod una revaluacion ano corrido de 7,2%. En ese periodo ¢l Emisor ad-

quirié US$359,9 m por medio del mecanismo de opciones put para ¢l con-

trol de la volatilidad (Cuadro 10). Varios factores llevaron a este cambio en

la tendencia del tipo de cambio:

La mejora en la confianza en las principales bolsas del mundo genero

una recuperacion de los mercados de renta variable, lo que llevo a que

los capitales inversionistas salieran de los bonos del Tesoro de los Esta-

dos Unidos v se realizara una busqueda de rentabilidad. enfocada es-

pecialmente en aquellas economias en vias de desarrollo que habian

sido menos golpeadas por la crisis internacional.
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Cuadro 10
Operaciones de compraventa de divisas del Banco de la Republica

(millones de dolares)

Concepto 2008 2008
acumulado Ene. Feb. Mar. Abr.  May. Jun.  Acumulado
Ene-Dic @ junio
Compras 23813 0.0 0.0 179.9 0.0 0.0 1800 359.9
Opciones put 965,5 0.0 0.0 179.9 0,0 [11] 1800 3599
Para acumulacion de reservas
internacionales 450.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Para el control de la volatilidad 5155 0.0 0.0 179.9 0.0 0.0 1800 3599
Subastas de compra directa 14158 0,0 0.0 00 0.0 00 0.0 0.0
Intervencion discrecional 0,0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ventas 234.6 175.0 183.5 0.0 0.0 0.0 00 3685
Opciones cal/ 2346 1750 193.5 0.0 0.0 0.0 00 3685
Para el control de la volatilidad 2346 175.0 183.5 0.0 0.0 0.0 00 3685
Gohisrno nacional 0.0 Do 0.0 0o 0.0 0.0 0,0 0,0
Compras netas 21467 (175.0) (193.5) 1799 0.0 0.0 180,0 (8.6)
Fugnte: Banco de la Republica
_ * Los términos de intercam-
Grafico 45 ) 2
o ) bio, que habian presenta-
Terminos de intercambio ¥ ) i
do una fuerte caida desde
i i 1994 =
[IPSERIRMETIEL S TS 1E0) octubre de 2008, llegando
180
' - en enero de 2009 a nive-
\
" A ',Jf les que no se observaban
~ o)
140 P A desde diciembre de 2007,
120 /,,-'V' "'._,-\_ J,ﬁ.j-'-._,,_—f “As~ iniciaron en febrero del
100 ( presente ano una fase de
" recuperacion y a junio al-
canzaron niveles similares
60 . i B
W99 Jund1  Jun03  Jun0S  Jun07  Jun-09 A 1ox reglsttados: 1o Aho

a/ Calculado con base en el IPP. Se detine como el cociente entre el indice de
precios de los bienes exportados y el indice de precios de los bienes impartados.

Fuenle: Banco de la Republica

(Grafico 45). Este

hecho se explicd principal-

atras

mente por el incremento
de los precios de los pro-

ductos basicos (sobre todo

de petroleo y café), y por el descenso en los precios de los bienes que

importa Colombia.

Las primas de riesgo asociadas a Colombia disminuyeron acorde con

un mejoramiento en las condiciones financieras internacionales vy al

avance en la confianza inversionista en las cconomias emergentes (Gra-

fico 46).
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. En ¢l segundo trimestre
de 2009 las cifras de la

balanza cambiaria mues-

Grafico 46
EMBI+ Colombia y Latinoamérica
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de divisas por la cuenta 950
de capital v financiera su- 800
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rriente. Los flujos de in- : Pt
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puestos de las empresas

del sector pctrt)lcru, €Xx- Fuenta: Bloomberg

plicaron parte de este

comportamiento. Adicio-
nalmente, las expectativas de revaluacion se incrementaron como resulta-
do de grandes anuncios de planes de inversion de algunas empresas del

sector real financiados con recursos externos',

A pesar de que en los altimos meses se presento una cairda en la cotizacion
del dolar, comparando ¢l primer semestre de 2009 con ¢l mismo periodo
del ano anterior, ¢l peso colombiano se devaluo en promedio frente al dolar
26,4%. Dicha variacion es menor a la observada entre el dolar y monedas
como el peso mexicano, ¢l real brasileno y la libra esterlina, las cuales se
devaluaron en un 30,4%, 29.3% y 32,6%, respectivamente, y es similar a la
devaluacion de 25,7% del peso chileno (Cuadro 11). Sin embargo, la depre-
ciacion del peso resultéd mavor a la que presentaron las monedas de Canada
v Argentina, las cuales se depreciaron entre el 16% y el 20% en ¢l mismo
periodo. Finalmente, la moneda peruana presentd un menor debilitamien-

to pues se devalud a una tasa anual del 9%.

b. FEvolucion de la tasa de cambio real

Como se ha mencionado en informes pasados y en diversas publicacio-
nes del Banco de la Republica™, para medir las implicaciones que tiene el

£ Como por ejemplo los anunciados por Ecopetrol.

o Veéase Alonso ef a/ (2008), «Medidas alternativas de tasa de cambio real para Colombia», Borrado-
res de Economia, num. 514; Huertas ef a/ (2003), «indice de competitividad colombiana con terce-
ros paises en el mercado estadounidense (ITCR-C)», Borradores de Economia, num. 273; Echavarria
y Arbelaez (2005), «Tasa de cambio y crecimiento economico en Colombia durante la ultima deca-
da», Borradores de Economia, num. 338; consultese en <http://www.banrep.gov.co/publicaciones/
pub_borra.htm=.
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Cuadro 11
Tasa de cambio nominal: moneda extranjera frente al dolar
Variaciones porcentuales anuales nmmedln_
2003-2007 2008 A junio de 2009
Colombia 3.1) 15.8) 264
Venezuela 14,6 0.0 0.0
Ecuador 0.0 0.0 0.0
México 26 16 304
Brasil (7.2 16.6) 29.3
Zona del euro (7.0 (6.6) 150
Peri (2.4) (6.6) 9.0
Japén (1,1) (12,3) (9,0)
Chile (5,3) (0,8) 257
Canada (7.3) (0.8) 19.7
Inglaterra 15,5) B.6 326
Argentina 1.0 14 159
Fugntes: bancos centrales v Banco de la Republica

comportamiento del peso colombiano sobre la competitividad del pais,
se debe tener en cuenta la evolucion de los precios externos ¢ internos.
La tasa de cambio real (TCR), que compara la inflacion externa ¢ interna
en la misma moneda, es un indicador que se puede interpretar como un
diferencial de costos de produccion de las economias o de cambios en la
competitividad, La TCR puede calcularse de manera bilateral frente a cada
pais con el que se comercia o compite, v pucede agregarse en una TCR
multilateral que da senales sobre la competitividad del pais frente al con-

junto de socios comerciales o competidores.

En lo corrido del ano a junio de 2009 los indices bilaterales de TCR revelan
que, frente a los tres principales socios comerciales (Estados Unidos, Vene-
zuela y Ecuador) y luego de una importante apreciacion real en 2007, el
peso colombiano ha venido ganando competitividad., En ¢l periodo enero-
junio de 2009 se destacan las devaluaciones reales anuales frente a Vene-
zuela (55,9%) y Ecuador (27,7%) (Cuadro 12).

Entre enero y junio del presente ano los indices de TCR multilateral™ publi-
cados tradicionalmente por el Banco de la Republica y el indice que evalua
la competitividad de un grupo de bienes (café, flores, banano y textiles) en
¢l mercado de los Estados Unidos muestran una importante devaluacion
anual del tipo de cambio real (Grafico 47). En particular, ¢l ITCR deflactado
con IPP muestra una devaluacion anual promedio de 13,2%, el ITCR-1PC de

) Calculados frente a los veinte principales socios comerciales de Colombia. La diferencia entre ellos
radica en las ponderaciones que se le asignan a cada pais y la medida de inflacion que se utiliza (IPC
o IPP),
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Cuadro 12

Tasa de cambio real bilateral: peso colombiano
frente a las monedas extranjeras

Variaciones porcentuales anuales promedio

2006 2007 2008 A junio de 2009
Estados Unidos 21 (8.7) (3.5) 7.3
Venezuela 83 38 9.1 55.9
Ecuador 04 (10.9) (4.8) 277
México 39 9.9) (7.9) 0.7
Brasil 98 29 6.9 (3.7)
Zona del euro 39 (2.9 (0.3) 24
Pert 1,2 (6.5) 24 123
Japon (5.8) 12.4) 4.6 26.8
Chile 99 (5.6) 3.0 6.9
Canada 6.6 64) (7.7) (1.8)
Inglatarra 1.2 (2.4) (12.9) (8.0)
Fuentes, bancos centrales y Banco dg 1a Republica
17.5% v el ITCR de competi- =
2 P Grafico 47
ividad de 14,9%. Dicho :
tividad: de ' indice de la tasa de cambio real
comportamiento ha hecho
(1994 = 100)
que la TCR llegue a niveles 150
historicamente altos y se si- 140
tie por encima del prome- 130 A\
dio de la década de los anos 120 Ny NN \
noventa y alrededor del pro- 1o ,’\f\
: 5 100
medio de la presente déca- o
da (Grafico 48). 80
70
Otros indices alternativos de Jun- Jun- Jun-  Jun-  Jun- June Juns Jun- Jun- Jun-
CR Iotilad I'B o0 0 02 03 04 05 06 07 08 09
TCR calculados por ¢l Banco
P ~—— ITCR NT-IPP ITCR NT-IPC —— ITCR-C

de la Republica, descritos en
detalle en el Informe ante-
rior, exhiben niveles superio-

res a los observados en 2008

Fuente Banco de la Republica

(Grafico 49). Cabe anotar que las medidas alternativas reflejan una menor

devaluacion (entre 7% y 9% anual para ¢l periodo enero-mayo de 2009')

frente a la calculada a partir del I'TCR-IPC, cuya devaluacion anual promedio

en el mismo periodo fue del 22%.

18 Ultima fecha para la cual se disponen datos de los ITCR alternativos.
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TASA DE CAMBIO REAL

Cada medida de la tasa de cambio real (TCR) puede desagregarse en dos componentes: i)
el indice de tasa de cambio nominal del peso frente a los socios comerciales (ITCN), v ii) el
cociente entre los indices de precios externos (IP*) e internos (IP). Esto con el objeto de
observar cudl de dichos componentes ejercio mas presion sobre la TCR.

Grafico A
Devaluacion real y nominal
(variacion anual)
(porcentaje)
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Fupnte Banco de Ja Republiea
Grafica B
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Sin economias fijas al dolar
a/ Estados Unidos, Venezuela, Ecuador y Panama
Fuente: Banco e la Repiblica
78

ITCR = ITCN x (IP/IP)

Como se muestra en el
Gréfico A, la devaluacion
nominal del peso frente
a las diferentes monedas
(ITCN) fue la que contri-
buy6 para que se diera
una depreciacion real
anual en el primer semes-
tre de 2009. No obstante,
es importante precisar
que al excluir del calculo
del ITCN a los Estados
Unidos, o a aquellos so-
cios con economias
dolarizadas o con tipo de
cambio fijo al dolar (Ecua-
dor, Panama y Venezue-
la), las devaluaciones
anuales del peso son
menores (Grafico B).

En cuanto a los precios
relativos (IPP*/IPP), el
fuerte descenso de la in-
flacion externa medida
con el IPP ejercio presio-
nes bajistas sobre las me-
didas de TCR. Como se
muestra en el Gréfico C,
dicho comportamiento se
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explico por la deflacion en Grafico C

los paises industrializa- 1. Precios relativos
dos, relacionada con la {variacion anual)
desaceleracion economi- {porcentaje)
ca observada en dichas 250
; 20,0
economias. Por su parte, 150
la inflacion promedio re- 123
gistrada por paises en de- 00
) 5.0 \
sarrollo, socios de Colom- ' \d 0o
bia. se ha desacelerado  -150 =t
-20.0
menos que el IPP de May- May- May- May- May- May- May- May- May- May-
nuestro pais, llevando asi 0 01 02 03 04 05 06 07 08 09
a un incremento en la —— |PP externo total IPP externo industrializados
e l —— PP externo en desarrollo
competitividad colombia-
na via costos frente a di- 2. Inflacion anual: externa vs. interna
chas economias. (porcentaje)
30,0
B 250
En sintesis, las diferentes 200 } I N
5 i 150 I .. \"~._ I‘.
medtfias de TCR dan BV.I 100 | e Y AR \ons ¥ s [
dencia de una ganancia 50 F° \ A,” s i, Ay o o\ Ty
= 0,0 - - . -
en competitividad gene- 50 95,68
rada principalmente por :gg i
la devaluacion del ITCN. May- May- May- May- May- May- May- May- May- May-
Esta situacion ha sido 00 01 02 0 o 05 06 07 08 09
i rente a.l —— |PP extarno total IPP extarno industriallzados
mas evidente frents a las —— |PP gxterno en desarrolio IPP Colombia

economias en desarrollo,
dado el mejor desempe-
fio de la inflacion interna
mavyorista

Fuente Banco da la Republica

2. Evolucion de la balanza de pagos de Colombia en el primer
trimestre de 2009

En el primer trimestre de 2009 se presento un déficit en la cuenta corriente
de 1.9% como proporcion del PIB, cifra menor a la observada un ano atras e
inferior al promedio registrado en todo 2008. Los menores valores de impor-
tacion y la reduccion en la remision de utilidades de las empresas multinacio-
nales a sus casas matrices explican gran parte de este comportamiento. El
valor de la cuenta de capital y financiera tambi¢n se redujo, aunque su valor
fue mavor al déficit que se presentd en la cuenta corriente. En particular, se
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g registro un descenso de la in-
Grafico 48 &
. version extranjera directa, un
Indice de la tasa de cambio real ) .
y promedios histéricos menor endeudamiento ex-
‘rno del sec privitdo vy un
(1994 = 100) terno del sector privado v u
150 aumento de las inversiones
140 A de colombianos en el exte-
130t ir-' W | A rior. La caida en la cuenta fi-
= v " . N
i | A VL nanciera y de capital no fue
10 PV pA A U | .
100 - "'--..«.-JL'“\\ mayor, gracias al aumento
g | \J del financiamiento externo
L = +
2 del Gobierno.
70
60 s
Feb-01  Feb-04  Fen-97  Feb-00 Feb-03 Fep-06 Fep-0g | L balanza de pagos con cor-
—— ITCRNT-iPP Promedio histerico, 1990-2009 | '€ @ marzo de 2009 registré
Promedio histérico, 1990-2000 Promedio histérico, 2000-2009 un déficit en la cuenta co-
I — rriente de UUS$S976 m'™ (1,9%
Fuente: Banco de la Republica - ) .
del PIB trimestral), inferior

en LIS§256 m al observado
en ¢l mismo periodo del ano anterior. Por su parte, la cuenta de capital v
financiera presentd un superavit de USS1.183 m (2.3% del PIB trimestral),
menor en US$541 m al registrado en ¢l primer trimestre de 2008 (grificos
50 y 51).

La reduccion anual del déficit corriente del primer trimestre de 2009 se
explica por una mayor caida de los egresos (-U/S$1.496 m) frente a la de los
ingresos (-UUS$1.239 m) (Cuadro 13).

En dicho periodo se observaron importantes disminuciones anuales tanto en
el valor de las importaciones (-9,4%) como ¢n las utilidades giradas por las
empresas con participacion de capital extranjero a sus casas matrices o filiales
(-24.6%). En el campo de los ingresos los principales descensos anuales se
dicron en el valor de las exportaciones de bienes y servicios (-11,1%) v en las
entradas por remesas de trabajadores (-4.1%).

En el primer trimestre de 2009 la cuenta de capital también registro un descen-
so anual en las entradas de divisas, aunque su nivel alcanzado en el trimestre
fue mas que suficiente para financiar ¢l déficit en la cuenta corriente. En parti-
cular, se presentaron menores ingresos asociados con los flujos de deuda exter-
na del sector privado e inversion extranjera directa. Asi mismo, se¢ observaron
mavores inversiones colombianas en el exterior. El sector privado colombiano
redujo, en términos anuales, su endeudamiento externo en USS619 m, ¢
incrementd sus activos externos por medio del otorgamiento de préstamos e
inversiones financieras en US$909 m. Por su parte, el sector publico aumento su

wi Corresponde a una estimacion del PIB en dolares corrientes elaborada por el Banco de la Republica
con base en informacion preliminar del DANE.
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endeudamiento externo me-
diante la colocacion de bonos
v el desembolso neto de prés-
tamos de largo plazo en
USS1.000 m y US$551 m, res-
pectivamente. El aumento de
la deuda externa del pais su-
giere que para el caso colom-
biano el efecto de la crisis
financiera internacional no ha
afectado sustancialmente el

ACCCSO 4 NUEVOS recursos.

A continuacion se describen
los principales resultados de
la balanza de pagos del pri-
mer trimestre.

a. Cuenta corriente

En ¢l primer trimestre del
ano al déficit de las operacio-
nes corrientes contribuyeron
los egresos netos por renta de
los factores (-USS1.837 m) y el
déficit de la balanza de servi-
cios no factoriales (-UIS$503 m).
Lo anterior fue parcialmente
compensado  por ingresos
netos de transferencias co-
rrientes (USS$1.220 m) y por
una balanza comercial supe-
ravitaria (USS144 m).

La caida en los egresos co-
rricntes se explica fundamen-
talmente por las menores
importaciones de bicnes en
US$773 m, Ila
UUS8581 m de los egresos por

caida de

renta factorial v por la reduc-
cion de USS171 m en las im-
portaciones de servicios. Por su
parte, ¢l menor valor de los in-

gresos corrientes se debio a la

Grafico 49
Medidas alternativas de la tasa
de cambio real

A. Indice de tasa de cambio real de competencia
en mercados de exportacion de Colombia
(ITCR 6) vs. ITCR-IPC
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Fuente: Banco de la Replblica
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Grafico 50

Cuenta corriente y cuenta de capital
y financiera de la balanza de pagos,
2004-2009

(millones de dblares)

5.000
4.000
3.000 ¢
2.000
I 1

i L I B
-1.000
-2.000
-3.000
-4.000

I'trim.-04

Itrim-05 Itnm-06 (tnm-07 (trm.-0B8 |tnim.-09

& Cuenta corriente M Cuenta de capital y financiera

Fiente: Banco de la Republica

Grafico 51

Cuenta corriente trimestral
de la balanza de pagos, 2003-2009

(como porcentaje del PIB lrimestral)
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Fueme: Banco de la Repdblica

reduccion de las exportaciones
de bienes por US$1.072 m, los
MeNores iNgresos por renta
factorial (-USS95 m) y por la
caida de US$58 m de los in-
por
(Cuadro 14).

gresos transferencias

i. Balanza comercial

En el primer trimestre de
2009 la caida en el comercio
internacional v la debilidad en
la demanda interna se vieron
reflejadas en los menores va-
lores de exportacion ¢ impor-
tacion. La reduccion del valor
exportado estuvo explicada
fundamentalmente por la di-
niamica de los términos de in-
tercambio originados en la
tendencia a la baja de los pre-
cios de los productos de ex-
portacion, principalmente de
petroleo, cuyo principal des-
tino es ¢l mercado de los Es-
tacddos Unidos. La caida en la
demanda mundial también
afectd las ventas externas, es-
pecialmente las no tradiciona-
les. Por su parte, la reduccion
de las importaciones se expli-
€a, en gran parte, por una cai-
da de la demanda interna de
productos para usos interme-
dios o destinados al consumo.

Durante el primer trimestre de 2009 el superavit en la balanza comercial de

bienes de USS144 m (incluyendo las operaciones especiales de comercio

exterior™), fue ¢l resultado de un saldo de ventas al exterior por US$7.754

m y de compras externas por USS7.610 m*",

40

El superavit de este periodo fue

Las cuales corresponden a las transacciones de comercio exterior de las zonas francas y las
reexportaciones de bienes originadas principalmente en operaciones de comercio exterior bajo

modalidad de arrendamiento financiero.

Cabe senalar que, por metodologia de balanza de pagos, el valor de las exportaciones incorpora las
reexportaciones asociadas con importaciones bajo la modalidad de arrendamiento financiero, cuya
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Cuadrp 13
Balanza de pagos de Colombia
{millones de dolares)

Itrim. 2008 Itrim, 2009  Variacion anual
(pr) (pr) (ddlares)

I, Cuenta corriente (1.232) (3786) 256
Ingresos 11.645 10.406 (1.239)
Egresos 12.877 11.381 (1.496)
A. Bienes y servicios no factoriales (216) (359) (143)
Ingresos 9.827 8.740 (1.087)
Egresos 10.042 9.099 (944)
1. Bienas 443 144 (299)
Ingresos 8.826 7.754 (1.072)
Egresos 8.383 7610 (773)

2 Servicios no lactoriales (659) (503) 156
Ingresos 1.001 986 (15)
Egresos 1.660 1.489 {171)

B. Renta de los faclores {2.323) (1.837) 486
Ingresos 430 335 {95)
Egresos 2.753 2172 (581)
C. Translerencias 1.307 1.220 (86)
Ingresos 1.389 1.331 (58)
Remesas de trabajadores 114 1.094 (47)
Otras transterencias 248 237 (10)
Egresos 82 111 29
Il. Cuenta de capital y financiera (a+ b) 1.724 1.183 (541)
A. Cuenta financiera (1+2) 1.724 1183 (541)
1 Flujos financieros de largo plazo (b+c-a) 2750 3156 405

a. Aclivos as4 1.168 784

| Inversion colombiana en el exterior 384 1.168 784

Directa 384 1168 784

De canera 0 0 0

Il Préstamos ] 0 0

li. Gredito comercial 0 0 0

Iv, Otros activos 0 0 0

b. Pasivos 3134 4323 1.188

I, Inversidn extranjera en Colombia 2.732 3.525 793
Directa 2,874 2528 (346)

De cartera (142) 997 1.139

Il; Préstamos 403 604 203

i, Crédito comercial 42 149 107

Iv. Arrendamiento financiero (42) 45 88

v. Otros pasivos 0 0 0

¢. Otros movimientos linancieros de largo plazo 0 0 0
2. Flujos linancieros de corto plazo (b-a) (1.026) (1.973) (946)

a. Activos 798 1.104 306
I. Inversion de cartera 785 (47) (833)

il, Crédito comercial (56) 134 190

Iil, Préstamos (17 545 662

iv. Dtros activos 186 473 287
b. Pasivos (228) (869) (641)

1. Inversion de cartera (43) (23) 20
1. Crédito comercial (31) (249) (217)

contrapartida es la cancelacion del pasivo por concepte de arrendamiento financiero. Por este tipo
de transacciones en el primer trimestre de 2009 la balanza de pagos reporta US$146 m de ingresos.
Al excluirlos, el superavit comercial de US$144 m se reduce a un déficit de US$2,1 m.
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Cuadro 13 (continuacion)

Balanza de pagos de Colombia
(millones de dolares)

I'trim. 2008 Itrim. 2009  Variacion anual
{pr) (pr} (dolares)
iii. Préstamaos (183) (582) (400)
iv. Otros pasivos 29 (15) (44)
B. Flujos especiales de capital 0 0
1Il. Errores y omisiones netos 154 (196)
IV. Variacion de las reservas internacionales brutas 646 12
Memo ftem (cifras en millones de ddlares)
1. Saldo de las reservas internacionales brutas 22138 23.845
1. Variacion reservas internacionales brutas
originadas en Iransacciones de la balanza de pagos 646 12
I Valorizacidn de las reservas infernacionales 537 (208)
VI. Variacidn de reservas internacionales brutas (1l + I11) 1183 (197)
(pr) provisional
Fuerte: Banoo de la Repdblica
Cuadro 14

Balanza de pagos de Colombia - Cuenta corriente
(millones de dolares)

Irim. 2008 Ilrim. 2009  Variacion anual
(pr) (pr) (ddlares)
Cuenta corriente (A + B + C) (1.232) (976) 256
Ingresos 11.645 10.406 (1,239)
Egresos 12.877 11,381 (1.496)
A. Bienes y servicios no factoriales (216) (359) (143)
1. Bienes 443 144 (299)
Ingresos B.826 7.754 (1.072)
Egresos B.383 7610 (773)
a Comercio general 4m (48) (450)
I Exportaciones 8495 7.330 (1.165)
Tradicionales 4,621 3644 (977)
Cafe 589 472 (117)
Petroleo y derivados 2.687 1.525 (1.161)
Carban 1,095 1.468 a2
Ferroniquel 249 179 (70)
No tradicionales * 3874 3.685 (188)
Sector agropecuario 714 790 76
Sector industrial 2775 2454 (321)
Sector minero 385 442 57
il. Importaciones FOB 8.094 7.378 (T16)
Bienes de consumo 1.458 1,399 (61)
Bienes intermedios 3448 2727 (722)
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Cuadro 14 (continuacion)
Balanza de pagos de Colombia - Cuenta corriente
(millones de dolares)

I'trim. 2008 Itrim.2009  Variacion anual
(pr) (pr) (ddlares)
Bienes de capital 3.185 3.252 67
b. Operaciones especiales de comarcio exterior 42 193 151
|, Exportaciones kih) 425 93
ii. Importaciones 289 232 (57)
2. Servicios no factoriales (659) (503) 156
Ingresos 1.001 986 (15)
Egresos 1.660 1489 (171)
a. Exportaciones 1.001 986 (15)
Transporte 309 276 (33)
Viajes 446 474 28
Comunicaciones, informacidn e informatica 85 ar 2
Seguros y financieros 18 15 (3)
Empresariales y de construceion 106 ar (9)
Otros servicios a7 ki 1)
b, Importaciones 1.660 1.488 (171)
Transporte 704 545 (159)
Viajes 422 432 10
Comunicaciones. informacidn e informatica 61 68 7
Seguros y financieros 154 m {43)
Empresariales y de construceitn 229 252 23
Otros servigios 90 8 19)
B. Renta de los faclores (2.323) (1.837) 486
Ingresos 430 135 (95)
Egresos 2.753 2172 (581)
Ingresos 430 335 (95)
1. Intereses 314 204 (110)
Sector publico 206 148 (58)
Sector privado 108 56 (52)
2. Utilidades vy dividendos 107 123 17
3. Remuneracian de empleados 8 7 (2)
Egresos 2.753 2172 (581)
1. Intereses 901 774 (128)
Sector plblico 682 559 (123)
Sector privado 219 215 (5)
2. Utilidades y dividendos 1845 1.391 (453)
3. Remuneracion de empleados 7 7 0
C. Transterencias corrienles 1.307 1.220 (86)
Ingresos 1.388 1.331 (58)
1. Remesas de trabajadores 114 1.094 (47)
2, Otras transterencias 248 237 (10)
Egresos 82 m 29

b
(pr) provisional

a/ Las exportaciones de oro no monetario y esmeraldas se reclasificaron en el grupo de las exportaciones no tradicionales. Esta
reclasiticacion tacilita comparar los datos de exportaciones no tradicionales que publica el DANE v los que reporta el Banco de la Repiblica
en la balanza de pagos.

Fuanta: Banco de la Republica
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inferior al obtenido un ano atras (USS$443 m) debido a que la reduccion
anual de las exportaciones por USS1.072 m (-12,1%). supero la de las im-
portaciones: US$773 m (-9,2%) (Cuadro 14):

Entre enero y marzo de 2009 el descenso en los precios internacionales de
los productos basicos, en particular del petroleo, fue la principal causa del
menor valor de las exportaciones tradicionales, las cuales se redujeron en

USS$977 m. Esta caida explico el 83,9% de las menores ventas externas.

Las exportaciones tradicionales sumaron USS3.644 m, registrando un de-
crecimiento anual de 21,1% frente a lo exportado en igual periodo de 2008
(US$4.621 m). Las exportaciones de petroleo y sus derivados disminuyeron
USS1.161 m*, debido, principalmente, a la caida en las ventas hacia los Es-
tados Unidos. Asi mismo, las menores exportaciones de café verde (-19.9%),
dada la menor produccion interna y la baja del precio de exportacion del
grano, como la reduccion en las ventas de ferroniquel™ (-28,2%) contribuye-
ron al comportamiento negativo de las exportaciones tradicionales. Por su
parte, las exportaciones de carbon, que totalizaron USS1L.468 m, crecieron
anualmente 34,0%, debido al aumento de 29.8% en el precio de exporta-
cion, v a las mayores cantidades vendidas (1.8%) que se destinan principal-

mente al mercado europeo.

Las ventas al exterior de productos no tradicionales cayeron en -USS188 m
(-4,9%) debido principalmente a la menor demanda por parte de Venezue-
la v Ecuador de textiles, productos de la industria quimica y cue¢ro y sus
manufacturas. Durante el primer trimestre de 2009 las exportaciones no
tradicionales™ se situaron en US83.685 m, con un decrecimiento anual de
4,9%. Las exportaciones de productos industriales cayeron anualmente
US$321 m (-11,6%), explicado por los descensos en confecciones (-30,6%),

industria quimica (-11,4%), material de transporte™

(-39%). cucro y sus ma-
nufacturas (-22,8%) vy madera y sus manufacturas (-51.5%). Por su parte, las
ventas externas agropecuarias y mineras destinadas principalmente a Vene-
zuela, Europa vy los Estados Unidos totalizaron USS790 m y USS442 m res-
pectivamente, registrando variaciones anuales positivas de 10,7% vy 14.8%,
en su orden.

20 El precio promedio implicito de exportacion del crudo paso de US$89/barril en 2008 a US$37/barril
en 2009,

Al Explicada por los menores precios implicitos de exportacion, que se redujeron de USS$4 la libra a
US$2 la libra en el periodo de analisis, a pesar del aumento en sus cantidades exportadas. que
pasaron de 27 mil toneladas en 2008 a 53.000 toneladas en 2008 (95,7%).

- Las exportaciones de oro no monetario y esmeraldas se reclasificaron en el grupo de exportaciones
no tradicionales. Esta reclasificacion facilita la comparacion de las estadisticas de exportaciones no
tradicionales que publica el DANE vy las que reporta el Banco de la Republica en la balanza de pagos.

N Esto se debio principalmente por la aplicacion de las cuotas de importacion de automoviles por parte
de Venezuela.
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En materia de importaciones de bienes, su valor ascendié a USS7.610 m
durante el primer trimestre de 2009, con una variacion anual de -9.2%
(-US8773 m). Segun la clasificacion internacional de comercio por uso o
destino economico (Cuode), del total de las compras externas®™ efectuadas
en el periodo de analisis, el 37% correspondio a bienes intermedios, el 44%
a equipo de capital y el 19% a bienes de consumo. El comportamiento de las
importaciones se caracterizo por una caida de las compras de bienes inter-
medios de 20,9%, en particular las de combustibles, productos quimicos,
farmaccéuticos y mineros, y por una disminucion de 4,2% de las importacio-
nes de bienes de consumo. Sin embargo, las importaciones de equipo de

capital presentaron un incremento anual de 2,1%.

ii. Balanza de servicios, renta de los factores y transferencias

El balance del comercio exterior de servicios en el primer trimestre de 2009
fue deficitario en USS503 m (1,0% del PIB), menor en USS156 m al de un
ano atras. La disminucion de dicho déficit se explica, en su mavoria, por las
menores importaciones de servicios de transporte (fletes y pasajes), que ca-
yeron USS159 m como consccuencia de la reduccion de las compras exter-
nas de bienes. Por su parte, en cuanto a los servicios empresariales, se destacan
los mayores pagos por servicios técenicos contratados principalmente por el
scctor perrolero, relacionados con la mayor actividad de exploracion y ex-

plotacion desarrollada en los dltimos anos™.

En ¢l periodo de andlisis ¢l rubro renta de los factores registro egresos netos
por US$1.837 m, monto inferior en US$486 m (-20,9%) a lo reportado un
ano atris. Dicho comportamiento se explica por una caida anual de US$453
m (-24.6%) del giro por utilidades v dividendos realizados por empresas
extranjeras, en particular por ¢l menor reintegro de utilidades de las empre-
sas multinacionales que exportan perroleo, carbon y lferroniquel, las cuales
enfrentaron menores precios de exportacion de su productos en los merca-
dos internacionales. Ast mismo, se observaron menores ingresos por con-
cepto del rendimiento de las inversiones colombianas en el exterior.

Por su parte los ingresos netos de transferencias corrientes. que ascendieron a
US$1.220 m, presentaron una reduccion de 6,7% en el primer trimestre del
ano. Estas menores transferencias corresponden principalmente a una caida
anual de 4,1% (-US8$47 m) de los ingresos por remesas de trabajadores™. Por
pais de origen se destacan los menores ingresos de remesas provenientes de

4 Los principales mercados de las importaciones se concentraron en los Estados Unidos, la Asocia-
cion Interamericana de Integracion (Aladi), la Union Europea, China, y Japon.

4

Cabe anotar que en el valor global del comercio exterior de servicios (exportaciones mas imporacio-
nes) sobresalen por su participacion las actividades relacionadas con transporte, viajes, servicios
empresariales y comunicaciones, al generar el 94 8% de los ingresos y el 87,1% de los egresos.

B% Estos recursos representaron el 2,2% del PIB y el 10,5% de los ingresos corrientes de la balanza de
pagos.
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los Estados Unidos (-9,3%) v Venczucla (-23,4%). mientras que las originadas

en la zona del curo aumentaron 6,9%.

b. Cuenta de capital y financiera

Al cierre de marzo de 2009 la cuenta de capital y financiera presento un

superidvit de USS1,183 m, inferior en USS541 m al obtenido en ¢l mismo

periodo de 2008, cuando la economia colombiana recibio flujos de capital

Grafico 52

de pagos, 2006-2009

(millones de ddlares)

Cuenta de capital y financiera de la balanza
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por USS1.724 m. Las meno-
res entradas neras de capital
durante este periodo estu-
vieron asociadas principal-
mente con ¢l descenso de
USS346 m ¢n los flujos de in-
version extranjera en Co-
lombia, con el crecimiento
de la inversion directa de Co-
lombia en el exterior
(LUS§784 m) y con las mayo-
res salidas de capital relacio-
nadas con la constitucion de
otros activos externos
(USS331 m). Por su parte,
los ingresos por endeuda-
miento externo neto crecie-
ron LISS$919 m durante el

primer trimestre del ano

(Grafico 52 v Cuadro 15)

Cuadro 15
Balanza de pagos de Colombia - Cuenta de capital y financiera
(millones de dolares)
Iirim. 2008 Itrim. 2009  Variacién anual
(pr) (pr) (ddlares)
Cuenta de capital y linanciera (A +B + C) 1,724 1183 (541)
A Inversidn directa (i - ii) 2490 1.360 (1.129)
1. Inversion extranjera en Colombia 2.874 2528 (346)
Ii: Inversion colombiana en el exterior 384 1,168 784
B. Endeudamiento externo total (609) 310 ai9
I, Sector pablico (a- b) (246) 1.964 2209
a. Pasivos (60) 1.552 1.612
Inversion de cartera (188) 1.012 1.200
Bonos (138) 1.000 1139
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Cuadro 15 (continuacion)
Balanza de pagos de Colombia - Cuenta de capital y financiera
{millones de dolares)
Itrim. 2008 Itrim. 2009  Variacidn anual
(pr) (pr) (ddlares)
Desembolsos 1.000 1.000 0
Amortizaciones 1139 0 (1.139)
TES (49) 12 61
Préstamos 134 551 4117
Desembolsos de largo plazo 389 895 506
Amaortizaciones de largo plazo 320 246 (74)
Corto plazo 66 (98) (164)
Crédito comercial (4) (10) (6)
Arrendamiento financiero (3) (1 1
b. Activos 185 (411) (597)
Inversian de cartera 180 (293) (473)
Préstamos 6 (118) {124)
li. Sector privado {a - b) (363) (1.653) (1.280)
a. Pasivos 63 (611) (674)
Inversion de cartera 2 (38) (41)
Desembolsos 6 0 (6)
Amartizaciones 3 38 35
Préstamos 86 (529) (615)
Desembolsos de largo plazo 686 253 (433)
Amartizaciones tle largo plazo KLY 297 (54)
Corto plazo (248) (485) (236)
Cradito comercial 15 (90} {104)
Arrendamiento financigro (40) 47 86
b. Activos 426 1.042 616
Inversitn da cartera 606 245 (360)
Préstamos (123) 663 786
Crédito comarcial |56) 134 180
C. Dtros llujos de capital (187) (488) (331)
Pasivos * 29 (15) (44)
Sector piblico 0 23 23
Sector privado 28 (38) (67)
Activos* 186 473 287
Sector publico (66) 24 90
Sector privado 252 449 197
Aportes a organismos internacionales 0 0 0
(pr) provisional
a/ corresponde principalmente a depositos en al exterior y a monedas y billetes de otras economias,
Fuente Banco te la Republica

Entre enero y marzo de 2009 Colombia recibio US$2.528 m (5.0% del PIB)
por concepto de inversion extranjera directa, monto inferior en US$346 m a
lo observado un ano atrds, cuando se recibieron US$2.874 m. Las principales
actividades receptoras de los recursos del exterior fueron la industria petrole-
ra (USS$633 m), minas y canteras (USS866 m), la industria manufacturera
(UUS8$295 m), ¢l sector financiero (USS413 m), el comercio (US$104 m) y el
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sector de las telecomunicaciones (LUS$122 m). Por su parte, los inversionistas
colombianos adquirieron participacion accionaria en empresas del exterior
por US$1.168 m, especialmente en actividades relacionadas con la distribu-
cion de combustibles v la exploracion petrolera en algunos paises de la re-

gion latinoamericana vy los Estados Unidos.

El endeudamiento externo neto de la economia colombiana contabilizo
US$310 m durante el primer trimestre del ano, debido a los mayores pasi-
vos externos netos del sector publico por US$1.964 m y a la menor posicion
deudora neta del sector privado con el resto del mundo por -US$1.653 m. El
sector publico incrementd sus pasivos externos en US$1.552 m, debido a la
colocacion de bonos por USS$1.000 m en los mercados financieros interna-
cionales y al desembolso neto de préstamos de largo plazo por US$551 m,
otorgados principalmente por la banca multilateral. Adicionalmente, éste
constituyo activos en el exterior por US8411 m, de los cuales US$293 m
correspondicron a inversiones de cartera v USS118 m a la reduccion de ope-

raciones overnight por parte de entidades financieras.

Por su parte, los activos externos del sector privado durante el primer tri-
mestre de 2009 alcanzaron US$1.042 m (un aumento de US$616 m con
respecto al mismo periodo de 2008), debido a la constitucion de préstamos
por USS663 m, a inversiones de cartera por un valor de US$246 m*™ vy al
otorgamiento de créditos comerciales por USS134 m por parte de los
exportadores y las empresas del pais a sus compradores externos. Asi mis-
mo, ¢l sector privado disminuyo sus pasivos externos en USS611 m durante
el primer trimestre del ano, explicado por pagos nctos de preéstamos direc-

tos por LIS§529 m vy de crédito comercial por USS90 m.

Finalmente, se presentaron otras salidas netas de capital por US$488 m diri-
gidas principalmente a la constitucion de depositos en el exterior por parte

del sector privado por un valor de US$473 m.

¢. Reservas internacionales

Al cierre del primer trimestre de 2009 el superdavit global resuliante de las
transacciones de la balanza de pagos genero una acumulacion de reservas
internacionales brutas de USS12 m, resultado de ingresos por rendimiento
neto de las reservas internacionales por USS115 m, de ingresos por otras
operaciones propias del Banco de la Republica por USS85 m v egresos netos
de USS1I89 m por ventas netas de divisas al mercado (Cuadro 16). Al consi-
derar las desvalorizaciones por precios v tipo de cambio por USS208 m la
variacion de reservas brutas asciende a —USS197 m.

o Esto ultimo se explica en gran parte por la recomposicion del portafolio de inversion de los fondos de
pensiones.
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Cuadro 16
Variacion de las reservas internacionales brutas
(millones de dolares)
Itrim. 2008 I trim. 2009
(pr) (pr)
Variacidn total de las reservas brutas (A + B) 1183 (197)
A. Por transacciones de balanza de pagos 646 12
1. Rendimienta neto portatolio de inversion 145 115
2. Compras netas de divisas (a - b): 2 (189)
a. Compras 2N 180
Opciones put 271 180
Para acumulacion de reservas internacionales 0 0
Para el control de volatilidad 27 180
Subastas de compra directa 0 0
Intervencion discrecional 0 0
h. Ventas 0 369
Opciones cal/ para el control de volatilidad 0 369
Intervencion discrecional 0 0
Ventas al Gobigrno nacional 0 0
3. Dtras operaciones del Banco de 1a Republica 230 BS
B. Otras variaciones 537 (208)
Variacion por precio 208 (25}
Variacion por tasa de cambio 329 (183)
(pr) provisional
nle: Banco oa & Republica

Por su parte, ¢l saldo de las reservas internacionales brutas en poder del
Banco ascendio a US$23.845 m al cierre de marzo de 2009. Este monto
corresponde a cinco veces ¢l saldo de la deuda externa de corto plazo segun
¢l vencimiento original v a 2,4 veces las amortizaciones de la deuda externa
que tienen vencimiento residual en un ano®™.

3. Perspectivas de la balanza de pagos para 2009

Para el ano 2009 ¢l Banco de la Republica proyecta que el deéficit en cuenta
corriente podria estar cercano a US$6.920 m (3.1% del PIB), explicado por
un desbalance comercial. La cuenta de bienes pasaria de un superavit de
LUS$976 m (0.4% del PIB) en 2008 a un déficit de US$1.934 m (-0,9% del
PIB) en 2009 (Cuadro 17). Esto se originaria no solo por el deterioro de los
términos de intercambio —en particular las cotizaciones internacionales de

los precios de productos como el crudo, carbén, ferroniquel, entre otros—

o Se incluye el saldo total de las obligaciones contratadas a un ano o menos y las amortizaciones de
las deudas adquiridas a un plazo mayor a un afo.
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Cuadro 17
Balanza de pagos, Colombia
Millones de ddlares Porcentaje del PIB
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
{pr) (pr) (pre) (proy) (pr) (pr) {pre) (proy)
I Cuenla corriente (2.983) (5.819) (6.713) (6.920) (1.8) (2.8) (2.8) (3.1)
A. Bienes y servicios no
facloriales (1.797) (3.203) (2.165) (4.024) (1.1) {(1.5) (D,9) (1.8)
1. Bienes 322 (596) 976 (1.934) 0.2 (0.3) 0.4 (0.9)
2 Sarvicios no factoriales (2119) (2.607) (3.140) (2.090) (1.3) (1.3) (1.3)  (09)
B. Renta de los laclores (5.929) (7.847) (10.063) (7.573) (3.6) (3,8) a1y  (3.4)
C. Translerencias 4.743 5.231 5.514 4.678 29 2.5 23 21
. Cuenta de capilal y linanciera 2.890 10.347 g9.51 7.011 1.8 50 39 31
A Sector privado: inversién
directa neta y otros flujos
de capitales * 3.275 B.128 g9.174 2.512 20 a9 3.8 1.1
B Sector publico " (385) 2.218 337 4 498 (0,2) 13 0.1 2.0
W. Errores y omisiones 115 186 (160) (196) 0,1 0.1 (0,1) (0,1)
V. Variacion de reservas
internacionales brutas
(metod. FMI) - 23 4.714 2.638 (105) 0.0 2.3 1.1 (0.0)
(pr) provisianal
(pre) preliminar
(proy) proyeccion
a/ Considera los lujos netos de inversidn extranjera directa. de cartera y las operaciones de endeudamiento extema neto
b/ A partir del afio 2008 no incluye operaciones de Ecopetrol
¢/ Elsaldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR)
Fueme: Banco de (a Repubiica

sino tambi¢én por la menor demanda de nuestras exportaciones no tradicio-
nales por parte de Venezucela, los Estados Unidos. Ecuador y la Union Euro-
pea. Si bien se calcula un descenso importante en las importaciones totales
del pais de 14,3%, éste no alcanzaria a compensar la caida provectada de

21.5% en las exportaciones totales.
I

De otro lado, se proyecta que ¢l rubro renta de factores sea menos deficita-
rio que en 2008 en cerca de US$2.400 m, reflejando asi ¢l menor giro de
utilidades por parte de las empresas extranjeras que operan en el pais. En el
caso de las transferencias corrientes se proyvecta una reduccion cercana al
15%, explicado principalmente por la caida en ¢l rubro de remesas de traba-
jadores.

Si bien es claro que la crisis financiera internacional ha generado problemas

de liquidez y de acceso al financiamiento externo que limitan los flujos de
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capital hacia las economias en desarrollo, aan existe un alto grado de incer-
tidumbre sobre su verdadero impacto en la economia colombiana. A la fe-
cha Colombia no ha experimentado dificultades en el acceso a los mercados
financieros internacionales. De acuerdo con la proyeccion del Banco, el de-
ficit en cuenta corriente provectado para 2009 estaria financiado, en parte,
con los recursos de crédito externo contratados por el sector publico, que
ascenderin a US$4.498 m y que serin suministrados por la banca
multilateral. De otro lado, se calcula que los recursos que recibird el sector
privado podrian ascender a US$2.512 m, los cuales incluyen flujos de inver-
sion extranjera hacia proyvectos en sectores como el de petroleo, carbon,
comercio y comunicaciones entre otros. Estos serian inferiores en mas de un

1,5% del PIB a los recibidos en 2008.

El calculo de la variacion de las reservas internacionales brutas para ¢l ano
2009 considera, ademas de su rendimiento, el traslado de utilidades al go-
bicrno por US$320.4 m y las ventas netas de divisas al mercado mediante el

mecanismo de subastas al mes de mayo de 2009.

4. Indicadores de vulnerabilidad externa

La estrategia de acumulacion de reservas internacionales adoptada por el
Banco reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez inter-
nacional para enfrentar salidas de capital del pais, las cuales pueden ser
provocadas por factores como ¢l dererioro de los términos de intercambio,
pinicos financieros o crisis de financiamiento en paises vecinos. En este con-
texto, mantener un nivel adecuado de reservas internacionales tambicn sir-
ve para mejorar la confianza en el pais y. por ende, enfrentar en mejor medida

una crisis en los mercados externos.

Adicionalmente, ¢l 11 de mayo de 2009 el FMI aprobé una linea de
financiamiento contingente por US$10.400 m con plazo de un ano, el cual
se¢ otorga a paises miembros con buen desempeno economico, politicas pru-
dentes v un solido marco de politica economica. Aunque las autoridades
cconomicas no preven hacer uso de estos recursos, consideran prudente
contar con cllos ante la eventualidad de un recorte abrupto del financiamiento

externo®™.

Para determinar si las reservas internacionales de un pais son suficientes
para prevenir y combatir choques externos, se utilizan varios indicadores de
vulnerabilidad. Los indicadores mis importantes son la razon entre reservas
internacionales v agregados monetarios y la razéon entre reservas y los pagos

de deuda durante los siguientes doce meses. Al comparar las reservas con

7. Vease la Nota Editorial de la Aevista Banco de la Republica num. 978, abril de 2009.
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agregados monetarios, tales como M2 o M3, se busca establecer la capaci-
dad de la economia para responder a salidas de capital provocadas por un
ataque especulativo. Por su parte, ¢l indicador de reservas sobre deuda ex-
terna de corto plazo, el cual tiene en cuenta el déficit de la cuenta corriente,
indica la capacidad del pais de responder a sus obligaciones crediticias con
el resto del mundo en un escenario extremo donde se cierre completamen-
te el acceso a la financiacion internacional. En general, los mercados inter-
nacionales consideran que valores bajos de estos indicadores pueden dar
senales de alerta sobre la vulnerabilidad externa de las cconomias.

El Cuadro 18 presenta la evolucion de diferentes indicadores de las reservas
internacionales netas durante el periodo de 2003 a 2009 para el caso co-
lombiano. Los indicadores de los grupos A y B se ubican por encima de uno,

Cuadro 18
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
(pr) (proy)

Saldo

Reservas internacionales nelas
(millones de dolares) * 10.916 13.536 14,947 15436 20.949 24030 23.723

Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones de deuda extarna

(millpnes de dolares) 10.068 8688 13068 13,189 10237 10251 11015
Reservas netas/amortizaciones de |a
deuda externa del afio en curso 1.08 1.56 1.14 117 2,05 2,34 2.15
Reservas netas/amortizaciones de la
deuda externa del siguiente afio 1.26 1.04 1.13 1.51 204 218 212

B. Posicion adecuada de liguidez externa

RIN/servicio de |a deuda, afio corriente 0.87 1,21 093 0.96 1.56 1,78 1.66
RIN/servicio de la deuda. afio siguiente 0.98 0.85 0,93 1,15 1.55 1,68 1.58
RIN/(amortizaciones de deuda afio corrlente

+def. cta. cte. afio corriente) 0,99 1.41 1.00 0.95 1.30 142 1,32
RIN/{(amartizaciones de deuda afio

siguiente + del, cta. cte, ano sigulente) 1,14 0.91 0,92 0.96 1.23 1.34 1.28

C. Dtros indicadores de reservas internacionales

RIN como meses de importaciones de bienes* 9.9 10,2 89 7.5 81 7.7 88
RIN/M3 (porcentaje) 36.3 331 30,1 26,1 27.0 292 25.8
RIN/PIB (porcentaje) * 119 119 103 a5 10.1 99 10.5

(pr) preliminar.

(proy) proyectado.

a/ Estimacion del saldo de reservas internacionales netas para el afio 2009.

b/ Elsaldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano, de reservas (FLAR)
¢f El valor de la importaciones de bienes corresponde a la proyeccion del afio 2009

d/ El saldo de M3 ampliado corresponde a la proyeccion del afo 2009

8/ El valor del PIB an dolares corresponde a una estimacion para el afio 2009,

Fuenta: ustimaciones gel Banco de la Republica
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perior a la de Chile y México, ¢ inferior a la de Brasil y Peru (Grifico 54).

En las relaciones de reservas internacionales a amortizaciones, a servicio de
deuda y a déficit de cuenta corriente mas amortizaciones, Colombia registra

indicadores superiores a los de Chile y México, ¢ inferiores a los de Peru y
Brasil (Grifico 55).
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Grafico 55
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minuyeron 6,0% y las rentas de capital 52,1%.

F. Politica fiscal

1. Resultados finales
del primer trimestre de
2009

Al terminar ¢l primer trimes-
tre del ano las finanzas del
sector publico consolidado
acumulan un  déficit  de
$1.277 mm, equivalente a
0,3% del PIB. Frente al supe-
ravit de 0,6% del PIB obser-
vado en el mismo periodo de
2008, se¢ evidencia un dete-
rioro de la situacion fiscal del
pais, que era previsible por el
cfecto de la desaceleracion
cconomica sobre los ingre-
sos tributarios del Gobierno
nacional central (GNC). Al
evaluar los resultados fisca-
les por sectores, se observa
un deéficit de 0,6% del PIB en
las finanzas del GNC que se
COMPEeENsa con un superavit
del sector publico descentra-
lizado. Los balances de caja
del Banco de la Republica v
de Fogafin registraron una
situacion practicamente de
equilibrio v los costos de re-
estructuracion financiera al-
canzaron ¢l 0,1% del PIB

(Cuadro 19).

Las finanzas del GNC regis-
traron una caida de 12,9%
en los ingresos y un aumen-
to de 3,1% en los gastos. Los
recaudos por impuestos dis-

Los impuestos mas afectados

por la desaceleracion economica fueron los de renta e IVA interno, con re-

ducciones de 0,2% y 3.4%, respectivamente (Cuadro 20). La caida de las

rentas de capital se explica en buena parte por el traslado de recursos del
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Cuadro 19

Sector publico consolidado
Balance fiscal, primer trimestre de 2008 y de 2009

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2008 2009 (pr) 2008 2009 (pr)

A Total sector piblico no financiero (SPNF) (1 + 2) 381 (253) 08 {0.1)
1. Gobierna nacional * (90) (3.263) 0.0 (0.6)

2. Subtotal sector descentralizado 3.930 3.010 08 0.6
Eléctrico (80) (29) 0.0 0.0

Emcali 65 9 0.0 0.0

EPM (247) (159) (0.1) 0.0

FAEP (2:409) (938) 10.5) (0,2)

Resto de entidades 1.732 1.182 0.4 02
Seguridad social 2220 1,946 0.5 D4

Regional y local 2.649 999 06 0.2

B Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 594 235 01 0.0
C Balance de Fogatin 73 229 0.0 0.0
D. Costo de la reestructuracion financiera (493) (425) 0,1) (0.1)
E Alustes {1.358) (1.063) (0.3) (0.2)
F. Total sector pablico consolidado (A+ B +C + D + E) 2.656 (1.277) 0.6 (0,3)

{pr) preliminar

a/ La deuda lNotante no incluye @l cambio en las reservas presupuestales
b/ No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de Isagen e ISA

Nota: déficit (-) o superavit (+)

Fuente: Ministeno de Hacienda y Grediio Publico

Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP), que alcanzd US$375 m
frente a US$1.124 m contabilizados en el primer trimestre de 2008, Es im-
portante anotar (ue no se registraron ingresos por concepto del impuesto al
patrimonio debido a que su recaudo esta previsto para ¢l periodo mayo-

octubre.

Con respecto a las cifras de gasto del GNC se observa un aumento de 16.7%
e¢n funcionamiento y una caida de 0,.8% en intereses de la deuda y de 14,0%
en inversion. Los servicios personales crecieron 14,1% y las transferencias
19.0%. Dentro de este ultimo rubro de gasto, los pagos por concepto del
sistema general de participaciones (SGP) ascendieron a §5.689 mm y los
giros por pensiones contabilizaron $4.086 mm. Asi mismo, ¢l pago del sub-
sidio al consumo de combustibles, clasificado como transferencia, alcanzo
8778 mm en el trimestre. La caida en el rubro de inversion tiene origen en la
menor ejecucion de gasto por parte de los ministerios de Defensa y de Agri-

cultura.

Las operaciones de ingresos y de gastos del GNC, junto con los costos de la
reestructuracion financiera, levaron a un déficit trimestral de $3.688 mm.
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Cuadro 20

Gobierno nacional central. Balance fiscal,
primer trimestre de 2008 y de 2009

(miles de millones de pesos)

2008 2009 (pr) Crecimiento
2008-2009
I. Ingresos totales (A+B + C+ D +E) 19.892 17.329 12.,9)
A. Tributarios 16.640 15.635 (6.0)
Renta 5,790 5775 (0.2)
IVA interno 5679 5485 (3.4)
VA externo 2.020 2210 94
Gravamen 981 1.040 6.0
Gasolina n 310 (6.1)
Gravamen a los movimientos financieros 748 i 3.2
Patrimonio 1.069 11 (99.0)
Otros 23 32 39.0
B. Na tributarios 140 96 (31,1)
C. Fondos especiales 232 215 (7.3)
D, Recursos de capital 2 876 1.378 (52,1)
Aendimientos financieros nr 215 (32.3)
Excedentes linancieros 192 198 an
Otros 2367 966 {59.2)
E. Ingresos causados 4 4 0o
II. Gastos lotales (A+B+C+D+E)* 19.982 20.591 i
A Intereses 2.798 2.775 (0.8)
Externos 1150 1.073 (6,7)
Internos 1.648 1.702 33
B. Funcionamiento 13.455 15.697 16,7
Servicios personales 1.934 2.206 141
Gastos generales 830 mmn mn
Translerencias 10.680 12.719 19.0
C. Inversion 3.521 3.028 14.0)
0. Préstamo neto a7 29 (37.6)
E. Pagos causados 161 (937) (683.8)
111, Déficit (-) o superdvit (+) (1-11) " (90) (3.263) 3.537.8
Gosto de reestructuracion linanciera 493 425 {13.7)
IV. Financiamiento (A+B +C+ D + E) 583 3.688 532,7
A Credito externo neto 291 3479 1.083.6
Desembolsos 2.881 3.706 28,7
Amortizaciones 2.589 227 (91,2)
B. Crédito intermo neto 5.525 7.282 8
Desembolsos B.O75 10.322 278
Amortizaciones 2.549 3.041 193
C. Utilidades del Banco de la Republica 1415 819 (42.2)
0. Privatizaciones 23 793 33549
E. Otros (6.672) (8.684) 30.2
V. Deficit como porcentaje del PIB (0.0) (0,6)

(pr) prefiminar
n.a. no aplica

8/ La deuda flotante no incluye el cambio en las reservas presupuestales

b/ No incluye el costo de la restructuracion financiera
Fugnte: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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El financiamiento de éste provino de recursos de créditos interno v externo, del
traslado de utilidades del Banco de la Republica v de la privatizacion de algunas
clectrificadoras. El endeudamiento interno neto ascendioé a $7.282 mm, pro-
ducto de desembolsos por $10.322 mm y amortizaciones por $3.041 mm.
Las colocaciones de TES de largo plazo ascendieron a $8.773 mm, de los cuales
$4.342 mm corresponden a operaciones convenidas y forzosas y $4.431 mm a
subastas. Por su parte, ¢l financiamiento externo neto alcanzo 83,479 mm,
con desembolsos por $3.706 mm y amortizaciones por $227 mm. El traslado
de utilidades del Banco de la Republica ascendio a $819 mm y las
privatizaciones a $793 mm, que corresponden a la venta de las electrificadoras

de Santander, Norte de Santander y Cundinamarca.

Por otro lado, al igual que en el primer trimestre del ano anterior, el supera-
vit del sector publico descentralizado se originé en gran parte en ¢l sector de
la seguridad social (0,4% del PIB) y en el grupo de entidades territoriales
(0.2% del PIB). El FAEP. por el contrario, contabilizé un déficit de 0.2% del
PIB, que se explica por la desacumulacion de recursos del fondo en favor del

GNC, tal como se habia ordenado en el Plan Nacional de Desarrollo.

2. Perspectivas fiscales para el ano 2009

El Marco fiscal de mediano plazo de 2009, el cual fue presentado en el mes
de junio, preve un déficit fiscal de 2,4% del PIB para el sector publico conso-
lidado, lo que representa un aumento de 0,6 pp del PIB con respecto a la
meta de deficit anunciada por el Gobierno a principios del ano. Este ajuste
ticne origen en la revision del estimativo anual de ingresos tributarios, por la
aida de la actividad econdmica que se evidencio desde el altimo trimestre
de 2008. Secrorialmente, se estima un déficit de 3.7% del PIB para ¢l GNC vy
un superavit de 1.4% del PIB para el sector publico descentralizado. Para el
Banco de la Republica se provecta un balance de caja cercano al equilibrio y
para Fogafin un superavit equivalente a 0,2% del PIB. Los costos de reestruc-
turacion del sistema financiero ascenderdan a 0,2% del PIB (Cuadro 21).
Con los estimativos actuales, el GNC registrara un incremento de 7.4% en
los ingresos v de 15,4% en los gastos. Se espera un aumento de 6,0% en el
recaudo de impuestos y de 21,8% en los ingresos de capital. El impuesto de
renta tendra un crecimiento de 15,.1%. gracias al pago de Ecopetrol, que
alcanzara 0,8% del PIB frente al 0.4% del PIB observado en 2008. Asi mis-
mo, ¢l dinamismo de las rentas de capital se puede atribuir al traslado de
utilidades de Ecopetrol, que ascenderin a $88.003 mm (1,6% del PIB) en
gran parte por la bonanza de precios del petroleo observada hasta media-
dos de 2008.

En cuanto a los gastos del GNC, los intereses creceran 60,1%, los de funciona-

miento 21.4% vy los de inversion, por ¢l contrario, caecran 3,3%, debido al
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Cuadro 21
Sector publico consolidado
Balance fiscal de 2008 y de 2009
Concepto Miles de millones de pesos _P_uEunIE del P18
2008 2009 (proy) 2008 2009 (proy)
A. Total sector publico no financiera (SPNF) (1 + 2) 342 (11.604) 01 {2.3)
1.Gobierno nacional (11.067) (18.799) (2.3) (3.7)
2.Sublotal sector descentralizado 11.409 7.195 24 1.4
Eléctrico 500 270 0 0.1
Emcall B9 105 0.0 00
EPM (93) (301) 0.0 0.1)
FAEP (1. 898) (988) (0.4) (0.2)
Resto de entidades 24Mn 899 0.5 0.2
Seguridad social 5139 4.345 1.1 0.9
Regional y local 5.201 2. 865 i1 06
B, Balance cuasitiscal del Banco de la Republica 1,306 (28) 03 0.0
C. Balance de Fogalin 502 890 0.1 0.2
D. Costo de la reestructuracidn financiera (1.270) (1.085) (0.3) (0,2
E. Ajustes (1.557) 0 (0.3) 0.0
F. Tolal sector pablico consolidado (A+ B+ C + D + E) (678) (11.824) 0.1 (2.4)
(proy) proyeccion
Nota: déficit (-) o superdvit (+)
Fuente. Ministario de Haclenda y Crédito Publico

aplazamiento de algunos programas y proyectos anunciados por ¢l Gobier-
no nacional a principios del ano. Dentro de los pagos de funcionamiento los
servicios personales aumentaran 15.1% y las transferencias 24,6%. Los pa-
gos por concepto del sistema general de participaciones ascenderan a 821.364
mm, con un crecimiento de 13,9%, v los giros por pensiones alcanzarin
§20.403 mm, lo que significa un aumento de 21,3% con respecto a 2008,
Como es tradicional desde 2004, dentro estos giros se incluye una partida
en favor del Instituto de Seguros Sociales, que en este ano alcanzara la suma
de $7.400 mm. Vale la pena senalar que dentro del rubro de transferencias
tambié¢n se¢ contabiliza el subsidio al precio de los combustibles, que ascien-
de a $§4.8960 mm (1% del PIB).

El financiamiento del déficit del GNC, cuyo valor alcanzard $19.884 mm
incluyendo los costos de la reestructuracion financiera, provendrd de los
recursos del credito, las privatizaciones, v las utilidades del Banco de la Re-
publica. El financiamiento externo neto alcanzaria $8.388 mm, con desem-
bolsos por $11.130 mm v amortizaciones por $2.742 mm. Por su parte, el
financiamiento interno neto ascenderd a 89.357 mm, producto de desem-
bolsos por $21.979 mm frente a amortizaciones por $12.623 mm. Es im-
portante anotar que del toral de las colocaciones de TES-B programadas
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para el ano, $4.000 mm corresponden a prefinaciacion del ano 2010. Por
ultimo, las utilidades del Banco de la Republica ascenderin a $818 mm y las

privatizaciones a $4.093 mm.

Con relacion al sector descentralizado, las cifras oficiales revelan un superi-
vit de 0,9% del PIB en el sector de la seguridad social v de 0,6% del PIB en ¢l
sector publico a nivel regional y local. Como se comento en el informe de la
Junta del mes de marzo, el FAEP registrard una desacumulacion equivalente
a 0,2% del PIB debido al traslado de recursos que debera efectuar al GNC.

RECUADRO 1
LA INFLACION OBJETIVO AMPLIADA:
HACIA UN NUEVO ESQUEMA DE POLITICA ECONOMICA

El desempeno normal de una economia de mercado implica fases ciclicas de auge y caida.
Esto ocurre por la naturaleza prociclica de las percepciones de riesgo de los agentes, en un
contexto de racionalidad limitada e informacion imperfecta, y en algunos casos como
consecuencia de los chogues externos. Las autoridades econdmicas en general, y los
bancos centrales en particular, enfrentan el reto de tener que sortear estas fases de la
economia. Estos retos trascienden las simples respuestas a las crisis una vez se manifies-
tan, pues la banca central tiene la obligacion de prevenir crisis mas profundas y amortiguar
sus efectos al actuar de manera oportuna para que la economia no transite por una senda
de crecimiento insostenible. Como se afirma con frecuencia, pero muchas veces no se
tiene en cuenta, las semillas de las crisis econdmicas y financieras se siembran siempre en
los periodos de auge.

A la naturaleza prociclica de las economias de mercado se agrega el hecho de que las
medidas de politica de los bancos centrales se transmiten principalmente a traves del
sistema financiero'. Adicionalmente, los bancos centrales tienen responsabilidades de
prestamista de Gltima instancia y participan activamente en el desarrollo y funcionamien-
to de los sistemas de pagos. La tarea de prevencion de las crisis por parte de la autoridad
monetaria tiene, al menos, tres elementos basicos:

' Elnegocio financiero, por definicion, es nesgaso. Los bancos comerciales reciben depositos de coro plazo
mientras prestan a largo plazo. Como contrapartida crean deudas que prometen tener alta liquidez, pero al
mismo tiempo poseen pocos activos liquidos. A esto se agrega el hecho de que los mercados financieros
presentan fallas en su funcionamiento por la asimetria en la informacion. El papel de los sistemas financieros,
sin embargo, es extremadamente valioso para una economia, porque cumplen el papel de canalizar el ahorro
para tinanciar los proyectos de inversion gue se requieren para que se logre el crecimiento economico. No
obstante, también requieren de esquemas regulatorios que busquen aliviar las fallas que presentan los merca-
dos financieros.
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* La busqueda y preservacion de un sistema financiero que sea estable y cumpla sus
funciones basicas de manera eficiente.

* La focalizacion del banco central en los aspectos macroecondmicos de la estabilidad
financiera y, en particular, en las instancias de riesgo sistémico, lo que complementa
las labores tradicionales de regulacion y de supervision de las entidades individuales
por parte de los entes correspondientes.

* El caracter prudencial de las medidas, buscando evitar la toma excesiva de riesgos y
acumular, en el auge, activos que puedan ser utilizados en las destorcidas.

Esto significa que los bancos centrales deben cumplir un rol de caracter macroprudencial.
La importancia de que la banca central asuma este papel es una de las lecciones que ha
dejado la actual crisis financiera global, en la cual la excesiva exposicion al riesgo por parte
de los sistemas financieros jug6 un papel preponderante’. Este es un nuevo esquema de
politica monetaria y financiera, que ha comenzado a conocerse como de inflacion objetivo
ampliada (I0A)% el cual implica romper con dos de los principios que caracterizaron la
politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos en el pasado reciente’.

El primero es el de suponer que la estabilidad financiera se consigue simultaneamente, y
con los mismos instrumentos, a la estabilidad monetaria y de precios. Esto lleva a que la
autoridad monetaria responda con ajustes al alza en las tasas de interés solo cuando
existan presiones o desviaciones indeseadas de la inflacion al consumidor. En consecuen-
cia, no se actua frente a burbujas de precios de activos, en parte, también, porque se
consideran imposibles de identificar ex anfe, ni frente a dinamicas crecientes del crédito y
los agregados monetarios, o déficits externos. Todos estos elementos, sin embargo,
pueden estar indicando la existencia de desequilibrios financieros y pueden requerir de
politicas activas por parte de las autoridades econdmicas.

El segundo es que la accion de la politica de los bancos centrales debe ser asimétrica frente
a las fases del ciclo econdmico. Asi, en la fase alta del ciclo, siempre y cuando no se

Esto va mucho mas alla de la respuesta de los bancos centrales a las burbujas de precios de los activos, pues
éstas son solo uno de los varios ingredientes que levan a que las economias con desequilibrios financieros
terminen en crisis mas graves. Los otros elementos incluyen, por ejemplo, la dinamica del crédito y de los
agregados monetanas, asi como de las brechas externa y del producto.

" Una explicacion detallada de este esquema se pueda consultar en el documento «Respuesta del banco central
frente a una crisis financiera global y a una burbuja en el mercado de activos», expuesto en el seminario
intemacional Mas alla de la crisis financiera, el 28 de mayo de 2009 (puede consultarse en www.banrep.gov.co).

' Esquema gue sirvio de inspiracion al de politica monetaria de inflacion objetivo, que hoy se aplica en mas de
veinte paises del mundo, entre ellos. Colombia.
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observen presiones inflacionarias para el consumidor, no se deberia «nadar contra la
corriente». No obstante, cuando las cosas cambian y se entra en una fase de rapido
deterioro de la economia, se responde agresivamente con descensos pronunciados de las
tasas de interés que amortigien los efectos de la caida. En contraste con esta vision, en la
estrategia de 10A la politica monetaria responde de forma simétrica no solo a desviaciones
de la inflacion proyectada frente a la meta sino también a factores que comprometen la
estabilidad financiera.

En los paises emergentes el esquema de |0OA debe tener en cuenta consideraciones adi-
cionales como los lazos particulares de estas economias con los mercados financieros
internacionales, el bajo desarrollo de los mercados financieros locales y las caracteristicas
particulares en los procesos de formacion de precios, entre otros. Por ello, ademas de
contemplar la necesidad de aumentar las tasas de interés en contextos en donde no hay
presiones inflacionarias evidentes, la estrategia de I0A debe hacer especial énfasis en los
aspectos macroprudenciales mencionados y acumular en el auge activos que sirvan de
«colchon» para ser utilizados luego en la fase descendente del ciclo economico®.

En Colombia la respuesta de politica monetaria del Banco de la Republica en el pasado
reciente es ejemplo de la aplicacion de un esquema de I0A, con sus particularidades
derivadas de la situacion del pais. Aunque la inflacion baja y estable ha sido siempre el gje
de la funcion de reaccion de la politica monetaria, a partir de abril de 2006 la Junta
respondid al fuerte crecimiento del gasto y del endeudamiento (que se estaba alimentan-
do de las cuantiosas entradas de capital extranjero y de un mercado de crédito muy
dinamico) con el fin de contener futuras presiones y contribuir a la estabilidad del sistema
financiero. Se siguieron tres lineas de accion:

1) Se busct moderar el ritmo de endeudamiento del sector privado restringiendo direc-
tamente la toma de riesgos de los agentes y acelerando la transmision de la politica
monetaria al credito v al gasto. Todo con el fin de combatir las presiones inflacionarias
y evitar la profundizacién de desequilibrios financieros. Para lograrlo, junto con el
incremento en las tasas de 400 puntos basicos entre abril de 2006 y julio de 2008, se
establecio el encaje marginal y se complementd con la reactivacion del requisito de
deposito sobre los préstamos externos.

2) Para desincentivar la toma excesiva de riesgo cambiario por parte de los residentes, se
mantuvo la flexibilidad en la tasa de cambio, al tiempo que se acumularon reservas
internacionales®,

*  Por ejemplo, tratar de impedir, aun con medidas de caracter regulatorio, la toma excesiva de riesgo.

" Es posible, también; que |la compra de reservas, en particular las realizadas en 2008, hayan combatido la
desalineacion persistente de la tasa de cambio frente a lo que podria considerarse un nivel de equilibrio. En
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3) Se tomaron medidas que protegian adicionalmente al sistema financiero de los ries-
gos cambiario y de contraparte en los mercados de derivados de tasa de cambio. Estas
medidas contribuyeron a controlar el crecimiento exagerado del crédito y reforzaron la
solidez de los bancos. En Colombia existen normas que exigen fuertes requisitos de
capital a las subsidiarias de bancos extranjeros. Este tipo de normas, como sucedio en
gran parte de los paises latinoamericanos, blindé al pais de la transmision de la crisis
de la banca extranjera, impidiendo que se presentaran situaciones tan caoticas como
las registradas en la Europa emergente. También en nuestro pais existen desde hace
varios anos normas que limitan los descalces cambiarios y de plazos en moneda
extranjera de los intermediarios financieros. Sobre esta base, durante el afo 2007 se
tomaron medidas complementarias cuando la economia pasaba por una etapa de
auge y fuertes entradas de capitales. La Superintendencia Financiera de Colombia
instaurd los sistemas de administracion de riesgo crediticio y eleva las provisiones de
los bancos. En 2009, y por sugerencia de esta misma entidad, los bancos y otras
entidades financieras reforzaron su solvencia y se prepararon para la fase de contrac-
cion del ciclo, haciendo una reserva patrimonial con parte de las utilidades obtenidas
en 2009.

De esta forma, de manera conjunta se tomaron medidas que contribuyeron a preservar la
estabilidad financiera y de precios. Los resultados de esta serie de medidas monetarias y
macroprudenciales han contribuido a minimizar el impacto del choque externo producido
por la crisis financiera global. Se logré la contencion del excesivo crecimiento del gasto y
del endeudamiento, el control de las expectativas de inflacion en presencia de fuertes
choques negativos de oferta, el limite a los descalces de monedas y plazos, y el fortaleci-
miento del sistema financiero. Al tiempo, fueron estas acciones las que permitieron que la
politica monetaria haya podido actuar de manera contraciclica de manera oportuna des-
pués del panico financiero desatado por la crisis subprime de los Estados Unidos en
agosto de 2007 y, en particular, la quiebra de Lehman Brothers en 2008. Esto ha sido
posible, ademds, en un ambiente en el cual la tasa de cambio ha flotado libremente,
compensando parcialmente los efectos adversos del deterioro de la economia mundial
sobre los ingresos por exportaciones y remesas. lgualmente, la tasa de interés de politica
se ha reducido en 550 pb desde diciembre de 2008, y el encaje marginal y el requisito de
deposito sobre el endeudamiento externo fueron desactivados en el segundo semestre de
2008. Todo, gracias a que se adoptaron medidas consistentes con este nuevo esquema
de politica monetaria.

la misma direccion operd el requisito de depaosito no remunerado a los fiujos de endeudamiento e inversiones
de portafolio (este ultimo, impuesto por el Gobiermno nacional). Estas desalineaciones inducen comportamientos
de los agentes economicos que llevan a descalces cambiarios en sus balances, al excesivo endeudamiento
extermo y a la miopia de los consumidores y productores en sus decisiones de consumo e inversion, todo lo cual
implica una Ineficiente asignacion intertemporal de recursos en la economia.
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A futuro el Banco de la Repliblica y su Junta Directiva seguirdn avanzando en la valoracion
de las medidas de caracter preventivo y de orientacion macroeconémica, adoptadas con
éxito durante la fase alta del ciclo econdomico. De la misma forma como el esquema de
inflacion objetivo tradicional permitié responder y absorber los choques de precios relati-
vos de los anos recientes, el nuevo esquema de politica de la I0OA permitira dar pasos
importantes en la direccion de una estrategia monetaria que contribuya de mejor manera
a la estabilidad y la sostenibilidad del crecimiento econémico del pais.

Para poder seguir avanzando en la direccion deseada se requerira refinar nuestro marco
institucional, dado que la prevencion de riesgos sistémicos y la garantia de una economia
estable trasciende el alcance de la politica monetaria. Esto no necesariamente exige leyes
que revisen y limiten funciones, o que introduzcan prohibiciones. Se requiere, ante todo,
una buena coordinacion entre el banco central colombiano y el Gobierno nacional que
permita consolidar los avances alcanzados en materia de estabilidad financiera de la eco-
nomia, al tiempo que se garantice una inflacion baja y estable.

RECUADRO 2
PIB, PRODUCTO POTENCIAL Y BRECHA DEL PRODUCTO

El PIB nomina/mide el valor de la produccion de bienes y servicios de una economia en un
periodo de tiempo. Cuando se descuenta de dicho valor la evolucion de los precios se
obtiene el P/B a precios constantes o F/B rea/, indicador que mide la cantidad de producto
que se genero en el mismo lapso de tiempo. Al cambio porcentual de esta tltima medida
se le denomina crecimiento real de la economia.

El producto potencial se refiere, en su sentido mas amplio, a la capacidad maxima que
tiene una economia de producir bienes y servicios si todos sus recursos (humano, capital,
tecnologia) se utilizaran plenamente, sin causar presiones inflacionarias’. El crecimiento
del producto potencial se debe principalmente al aumento de la poblacion, a los mejores
niveles de educacion, al incremento de la inversion en bienes de capital, a los recursos

' Esta es una delinicion de producto de pleno empleo. Una mas acorde con la teoria macroeconomica moderma
seria pensar en agual producto que fuera posible si todos los precios y salarios de la economia fuesen flexibles
¥ no existieran rigideces nominales o reales.
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Diagrama R2.1
PIB, producto potencial
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(Diagrama R2.1).
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~——— PIB real observado PIB potencial

La brecha del producto

se calcula como la dife-
rencia porcentual entre el PIB real observado y el producto potencial. De esta manera, una
brecha positiva refleja presiones inflacionarias de demanda, en la medida en que la econo-
mia estd generando niveles de producto mas alld de aquellos sostenibles en el largo plazo.
Por el contrario, una brecha negativa seiala que la economia puede crecer mas sin que ello
implique una inflacion mayor. Dentro de los elementos que afectan la brecha del producto
se encuentran la evolucion del crédito, la confianza de los consumidores y el consumo
efectivo que ellos realizan, la confianza de las empresas para realizar proyectos producti-
vos y contratar personal, el gasto publico, entre otros.

A pesar de la importancia que tienen los conceptos de PIB potencial y brecha de producto,
por ser variables no observables, |a literatura econdmica no tiene un consenso sobre la
forma como deben calcularse. Por tanto, para obtener una idea sobre Ia evolucion de estas
variables es necesario emplear diferentes técnicas estadisticas y economeétricas que per-
miten dar alguna luz sobre su evolucion®. Adicionalmente, el complejo panorama econo-
mico internacional actual hace que las estimaciones de la brecha y el producto potencial
presenten mayores niveles de incertidumbre que en otras coyunturas. En particular exis-
ten dos elementos que seran de vital importancia para analizar la evolucion del producto
potencial durante el afo actual y el siguiente:

*  Su uso racional y aprovechamiento 6ptimo.

' Para una introduccién a la teoria modema sobre el crecimiento econdmico el lector puede referirse a Economic
Growth, segunda edicion, de Robert Barro y Sala-i-Martin, 2003.

* Enlaactualidad el Banco de la Republica realiza cinco diferentes estimaciones de la brecha del producto y de
su producto potencial implicito.
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* La evolucion de los ciclos de inversion de la econamia. 2006 y 2007 fueron afios de
inversion en Colombia altamente favorables, lo que acelerd el crecimiento potencial.
No obstante, la actual coyuntura econoémica internacional puede generar que los pai-
ses en desarrollo experimenten mayores costos de financiacion, menores flujos de
capital y una reduccion en la demanda externa, hechos que irian en detrimento de la
inversion. De esta forma, en tanto se presente un menor ritmo de actividad econémica
en el futuro, y si esto va acompanado de una menor inversion, el crecimiento potencial
podria desacelerarse.

* Los efectos de Ja crisis financiera internacional estos pueden ser vistos como un
choque de oferta al crecimiento potencial mundial, que tomaria algunos afios en
recuperarse y al cual Colombia no seria ajeno.

RECUADRO 3
SECTOR CORPORATIVO PRIVADO

La caida en la demanda como consecuencia de la crisis economica ha puesto a las empre-
sas en una situacion dificil. Los indicadores de rentabilidad, liquidez y endeudamiento
registraron una tendencia hacia el deterioro en 2008, lo cual ha conllevado a que en el
clima de los negocios se refleje un nivel de incertidumbre frente al futuro inmediato.

Segun la encuesta de opinion industrial conjunta (EOIC) de la Asociacion Nacional de
Empresarios de Colombia (ANDI), los empresarios han disenado estrategias orientadas a
aprovechar las oportunidades del momento. Dentro de las principales se encuentran:
optimizacion de costos, inteligencia de mercado y mejora en la innovacion y desarrollo de
nuevos productos (tanto para el mercado nacional como para el internacional). Asi mis-
mo, segun la EOIC, la mayoria de las empresas tiene como politica para el presente afno
evitar el despido de personal,

En este recuadro se presenta un analisis de la situacion del sector corporativo privado a
partir de la informacion contable reportada a la Superintendencia de Sociedades.

1. Rentabilidad

La rentabilidad del activo (ROA), definida como la utilidad antes de impuestos sobre
activos totales, disminuy6 entre 2007 y 2008, pasando de 6,9% a 6,7% (Grafico R3.1). El
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ROA de las empresas productoras de bienes transables' cayd de 9.5% a 8,9% durante
dicho periodo. No obstante, el comportamiento al interior de este grupo no fue homoge-

Grafico R3.1
Rentabilidad del activo
(utilidad antes de impuestos/activos totales)

(porcentaje)
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neo; es decir, mientras
que la rentabilidad de los
sectores de agricultura e
industria se redujo, la de
los sectores de pesca y
mineria se incremento
(Cuadro R3.1). Por su
parte, el ROA de las em-
presas productoras de
bienes no transables se
mantuvo constante en
5,0%.

2. Liquidez

El indicador de liquidez,
medido como la relacion

entre el activo y el pasivo
Cuadro R3.1
Indicadores financieros
(porcentaje)
Transable No transable

Afic  Agricullura Pesca Mineria

Industria Construccion Comercio Servicios

ROA 2007 11,2 28 36,1 250
2008 10,6 9.0 38,2 225
Endeudamiento total 2007 349 58.1 403 a7
2008 345 624 41,2 40,2
Endeudamiento financiero 2007 13.6 1.8 40 13,7

2008 13,9 310 4.0 16.8

Participacion del sector® 30 0.1 7.0 324
Namero de empresas a 2008 1.440 43 412 4423

a/ Como porcentaje de los activos totales a diciembre de 2008
Fuente Superintendencia de Sociedades, calculos del Banco de fa Republica

12.3 36,9 15,0
124 348 16,1
64.2 57.8 213
61.8 57.5 22,0
210 18.9 7.6
20.8 20,9 79
59 16,8 339
2.045 7.028 6771

Las empresas productoras de bienes transables son aquellas que pertenecen a los sectores de agricultura,

ganaderia, caza, pesca, explotacion de minas y canteras, @ industna manufacturera, y las productoras de

bienes no transables pertenecen al resto de sectores.
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corriente, se ubicé a diciembre de 2008 en 136,0%, lo cual muestra que las empresas
analizadas se encuentran en capacidad de cubrir, con sus activos mas liquidos, las obliga-
ciones de corto plazo. Este indicador disminuyé en 2,5 pp entre diciembre de 2007 y el
mismo mes de 2008, como resultado de un incremento del pasivo corriente (6,8%),
mayor al registrado para el activo corriente (8,8%). Contrario al comportamiento observa-
do desde finales de 1998, en diciembre de 2008 las empresas productoras de bienes
transables presentaron indicadores de liquidez mas bajos (132,6%) que las productoras
de bienes no transables (138,6%).

3. Endeudamiento

La razon de endeudamiento total, definida como la razon entre pasivos y activos totales,
aumento de 36,3% a 37,9% entre diciembre de 2007 y el mismo mes de 2008 (Grafico
R3.2). Este comportamiento se encuentra explicado por un incremento de las obligacio-
nes financieras tanto de corto como de largo plazos.

Por sectores, las empresas productoras de bienes transables presentaron mayores nive-
les de endeudamiento en comparacion con las productoras de bienes no transables (40,1%
frente a 36,3%. respectivamente). Las primeras elevaron su nivel de endeudamiento en
2.1 pp entre 2007 y 2008, mientras que las segundas lo incrementaron en 1,2 pp. El
comportamiento del sector transable se explica por los sectores de industria, pesca y
mineria (Cuadro R3.1);

en fanto que el incremen- Grafico R3.2

to en el nivel de endeu- Endeudamiento total

damiento del grupo de (pasivos totales/activos totales)

companias productoras (porcaniaje)
de bienes no transables "

; 4.0
estuvo explicado por el
420
sector de servicios.
40,0
38.0
Los resultados de este 36,0
cuadro se obtienen a par- 340

tir de una muestra homo- 320
génea, constituida por las 30,0
empresas que reportaron

informacion contable ——— Transables Total — No transable
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para los anos 2007 y Fuante: Superintendencia de Socledades, cdlculos del Banco de la Repablica

2008, conjuntamente.
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Grafico R3.3
Endeudamiento financiero
(obligaciones financieras/activos totales)

(parcentaje)
220
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Transables Total ——— No transable

Fuemte: Superimendencia de Sociedades; calculos del Banco de 1a Republica

Grafico R3.4
Endeudamiento por moneda y plazo

(porcentaje)
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El aumento en las obliga-
ciones financieras de las
empresas genero un in-
cremento en el indicador
de endeudamiento finan-
ciero (relacion entre tales
obligaciones vy el activo
total), el cual paso de
12,2% a 13.6% en 2008
(Grafico R3.3). Para las
companias productoras
de bienes transables este
indicador se elevo 2,0 pp
durante el daltimo afo,
ubicandose en 14,4%,
mientras que para las
productoras de bienes no
transables lo hizo en 0,9
pp, situdndose en 12,9%
a diciembre de 2008.

En cuanto a la composi-
cion por plazo y por mo-
neda de las obligaciones
financieras, entre 2007 y
2008 gand participacion
la deuda a corto plazo: a
diciembre de 2008 ésta re-
presentd 57.2% (56,9%
un ano atras). Asi mismao,
seqn la clasificacion por
tipo de moneda, la deuda
en moneda legal incre-
mentod su participacion
de 82,0% a diciembre de
2007 a 89.9% un afo
después (Grafico R3.4).

Por grupos, las empresas productoras de bienes transables incrementaron la participa-
cion de las obligaciones financieras a corto plazo en 4,1 pp, llegando a 58,7%, mientras
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que las empresas productoras de bienes no transables la disminuyeron en 2,8 pp, ubican-
dola en 55,9% a diciembre de 2008.

Con respecto a la composicion por tipo de moneda, el grupo de empresas productoras de
bienes transables incrementd la participacion de sus obligaciones financieras en moneda
legal en 7 pp, situdndola en 90.6%, en tanto que el grupo de empresas productoras de
bienes no transables lo hizo en 8,5 pp, ubicandola en 89,4%.

4. Exportaciones

Tomando el mismo conjunto de empresas (5.676) que exportaron durante 2006, 2007 y
2008, se registra un incremento en el monto en dolares exportado de 18,7% entre 2007 y
2008 (menor al registrado en 2006: 19,6%) (Cuadro R3.2).

La participacion de las exportaciones a los Estados Unidos se increment6 entre 2007 y
2008, de 34,7% a 39.0%:; mientras que las dirigidas hacia Venezuela perdieron participa-
cion, al pasar de 16,4% en 2007 a 13,4% en 2008 (Cuadro R3.3).

Cuadro R3.2
Exportaciones de las empresas consideradas en la muestra

Exportaciones

2006 2007 2008
Manto (millones de ddlares) 23.685 28.330 33.625
Crecimiento (porcentaje) 19.61 18.69

Fuene DANE, cdloulos del Banco de la Replblica

Cuadro R3.3

Participacion de las exportaciones de las empresas
de la muestra segun destino

(porcentaje)
Afo Estados Unidos Venezuela Ecuador Otros
2006 39,82 10,98 5,08 41
2007 34,72 16,42 442 44 43
2008 39,00 13,44 4,30 43,25

Fuerite: DANE. cdiculos del Banco de la Replblica
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5. Importaciones

Asi mismo, tomando una muestra homogénea de 13.965 empresas que registraron im-
portaciones para los anos 2006, 2007 y 2008, se encuentra que las compras en dolares
presentaron un incremento de 19,0% entre 2007 y 2008 (menor al registrado un ano
atras: 25,2%) (Cuadro R3.4).

Asi mismo, las importaciones provenientes de los Estados Unidos ganaron 2,3 pp de
participacion entre 2007 y 2008, en tanto que las que vienen de Venezuela continuaron
disminuyendo su participacion (Cuadro R3.5).

Cuadro R3.4
Importaciones de 13.965 empresas consideradas

. ___Importaciones

2006 2007 2008
Manto (millones de ddlares) 23 489 29.416 35.013
Crecimiento (porcentaje) 256,23 19.03
Fuente. DANE, cdiculos del Banco de la Repiblica

Cuadro R3.5

Participacion de las importaciones
de la muestra considerada segun destino

Afo Estados Unidos Venezuela Ecuador Otros
20086 36.51 516 5.02 53,30
2007 35.52 3.67 5.66 55.15
2008 arm 253 522 54,43

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repiblica

RECUADRO 4
LINEA DE CREDITO FLEXIBLE
CON EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El 20 de abril de 2009 la Republica de Colombia solicito al Fondo Monetario Internacional
(FMI) el acceso a una linea de financiamiento contingente (Fexible Credit Line [FCL]) por
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aproximadamente US$10.400 m con plazo de un ano. Esta linea fue creada para apoyar a
aquellos paises cuyos fundamentales econémicos e implementacion de politicas han
sido solidos, y que necesitan un mecanismo de seguro para enfrentar una eventual
profundizacion o extension de la actual crisis internacional.

La flexibilidad de la FCL esta relacionada con su acceso, con plazos de reembolso largos,
con el hecho de ser renovable y con su doble uso para necesidades de balanza de pagos
efectivas y contingentes (de caracter precautorio). Esta linea de crédito tiene como princi-
pal caracteristica la ausencia de condicionalidad, lo cual marca una diferencia significativa
con los acuerdos de crédito tradicionales del FMI. Ademas, tiene por finalidad transmitir
una senal de la confianza del FMI en las politicas del pais en cuestion y en su capacidad
para tomar medidas correctivas.

Una vez aprobados, los préstamos se pueden desembalsar en su totalidad, cuando sea
necesario, y no estan sujetos a compromisos en materia de politicas, como sucede con
los programas tradicionales respaldados por el FMI. De ser utilizados, los recursos harian
parte de las reservas internacionales y tendrian su mismo uso. El costo del acuerdo es de
0,267% anual sobre el monto de los recursos disponibles, el cual seria reembolsable si el
pais lo hace efectivo. La tasa de interés del crédito una vez desembolsado variaria segtn el
plazo de amortizacion.

El acceso a la FCL reduciria los costos econdmicos y sociales de un choque externo mas
intenso o prolongado que el actual. El anuncio en abril, en tanto fue hecho anticipadamente, no
vino acompafado de pérdida reputacional, ya que la expectativa de que Colombia fuera un
candidato optimo para acceder al acuerdo redundo en una reduccion de la prima de riesgo
soberano del pais, lo que contribuye a disminuir el costo del endeudamiento externo. Puesto
que la linea se olorga a paises con fundamentales econdmicos sdlidos, el contar con ella da
una senal positiva de que Colombia dispone de recursos y que tiene un manejo economico
adecuado. Esto minimiza o atenua los efectos de «contagio» ante una eventual intensificacion
de la actual crisis mundial. Finalmente, el acuerdo facilitaria continuar con politicas monetarias
y cambiarias contraciclicas, y con la financiacion del Gobierno para ejecutar sus gastos.

' Aungue las autoridades econdmicas no prevén hacer uso de eslos recursos, consideran prudente contar con
ellos como un seguro ante la eventualidad de un recorte abrupto del financiamiento extarmo.

11l RESERVAS INTERNACIONALES

Desde el inicio de la crisis financiera internacional ¢l Banco de la Repuablica

ha adoptado una serie de medidas para enfrentarla y reducir los riesgos
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financieros asociados con la administracion de las reservas internacionales,
Las medidas se han tomado en cumplimiento del mandato constitucional
de manejar las inversiones con estrictos criterios de scguridad, liquidez vy
rentabilidad. Entre las decisiones mas importantes adopradas en 2008, en el
Informe al Congreso anterior, se destacaron: i) la suspension de los progri-
mas de préstamo de titulos valores con los custodios JPMorgan Chase y Bank
of New York Mellon: ii) la suspension de las nuevas inversiones en titulos
respaldados por activos (ABS) vy la disminucion de la exposicion a papeles
comerciales respaldados por activos (ABCP)™; iii) el aumento en tres niveles
de la calificacion crediticia minima para emisores bancarios y corporativos
de A- a AA-; iv) el aumento de la participacion de los titulos respaldados por
las tesorerias de gobiernos de economias desarrolladas, v v) la reduccion del
plazo promedio de las inversiones (duracion modificada®) de 1,46 a 1,27,
Estas disposiciones se explicaron en detalle en el Informe al Congreso de
marzo de 2009, v en ¢l documento Administracion de las reservas interna-

cionales, publicado en ese mismo mes.

Las anteriores medidas se han complementado con otras disposiciones adop-
tadas durante el presente ano, orientadas a reducir aun miais el riesgo credi-
ticio y ¢l de mercado. En particular, se destacan: i) la suspension de las
inversiones en papeles comerciales respaldados por activos (ABCP); ii) la
decision de liquidar todas las inversiones en titulos respaldados por activos
(ABS) antes del 30 de noviembre de 2009; iii) la suspension del programa
de préstamo de titulos valores con ¢l custodio Euroclear, y iv) la reduccion
adicional en la duracion modificada del portafolio. Las medidas adopradas
por el Banco para enfrentar la crisis externa no solo condujeron a que el
pais obtuviera una alta rentabilidad en ¢l mancjo de sus reservas en los anos
2007 y 2008, en la medida en que los bonos de los gobiernos se valorizaron,
sino que tambi¢n llevaron a que la exposicion actual de las reservas interna-
cionales a los distintos riesgos financieros sea muy baja. Este altimo, sin
embargo, lleva a que la rentabilidad esperada de la inversion de las reservas
sea también baja, si se ticne en cuenta los niveles historicamente bajos que
registran las tasas de interés de los principales bancos centrales v la relacion
directa que existe entre el riesgo vy la rentabilidad de las inversiones; es decir,

a menor riesgo menor rentabilidad v viceversa.

& Los ABS son titulos cuyos flujos de caja dependen de los pagos recibidos de un poo/ de préstamos
(p. e. vehiculos, tarjetas de crédito, etc.) y tienden a tener vencimientos superiores a un ano. Los
ABCP son titulos de tasa fija con vencimientos inferiores a un ano, respaldados por un conjunto de
activos. Estas dos clases de activos son diferentes a los titulos respaldados por hipotecas (MBS).
El Banco suspendio las inversiones nuevas en ABS y ABCP, pero mantuvo las inversiones en MBS
respaldados por agencias, ya que estos ultimos tienen el soporte efectivo del gobierno de los
Estados Unidos.

i La duracion modificada es la sensibilidad del valor del portafolio al movimiento de las tasas de
interes. Por ejemplo, una duracion modificada de 2 implica que el valor del portafolio se reduce 2%
si las tasas de interés externas aumentan 1%. De esta manera, una menor duracion modificada
conlleva a un menor riesgo de mercado.
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En ¢l presente capitulo s¢e muestra la situacion actual de las reservas interna-
cionales, se explican las medidas adoptadas v su impacto sobre la rentabili-
dad, y se informa el estado actual de las reclamaciones a Lehman Brothers y

a Bank of New York Mellon.

A. Composicion de las reservas internacionales

Al 30 de junio de 2009 las reservas internacionales brutas ascendieron a
UIS$23.729.0 m y los pasivos externos a corto plazo a US$5.6 m*™, con lo cual
las reservas internacionales netas alcanzaron US$23.723 .4 m. Frente a diciem-
bre de 2008 las reservas brutas registran una reduccion de US$312 m, des-
censo que es explicado principalmente por el traslado de utilidades al

Gobierno por USS$320 m.

Las reservas internacionales se dividen en cuatro componentes principales:
i) el portafolio de inversion en instrumentos financieros en los mercados
internacionales (US$22.416 m, 94,5%); ii) las participaciones en el FMI
(LUUS$647 m, 2,7%) v en ¢l FLAR (US$393 m, 1,7%); iii) las inversiones en oro
(US8208 m, 0,9%), v iv) los aportes al convenio internacional de Aladi (USS61 m,

0,3%) (Grifico 56).

1. Composicion del portafolio de inversiones

El Banco de la Republica ha reducido significativamente la exposicion al

riesgo crediticio, respondien-

do al panorama de crisis fi- Grafico 56
nanciera internacional. La Composicién de las reservas
mayor parte de las inversio- internacionales brutas
nes del portafolio de las reser- (30 de junio de 2009)
vas corresponde a titulos con

un alto grado de seguridad

emitidos por las wesorerias de

gobiernos de economias de- 09% |
sarrolladas o por entidades 2.7% |
respaldadas por éstas, acuer- 1.7%

dos de recompra con la Re- 0.3%
serva Federal de los Estados 94.5%
Unidos y ttulos emitidos por

entidades  supranacionales W inversiones Oro MWEFMI W FLAR M Otos

(p. . Banco Interamericano de

Desarrollo [BID], Banco Mun- | oo o0 Reoubiica

dial y Comision Andina de =

Estos pasivos corresponden principalmente a los montos por pagar en inversiones pactadas.
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Cuadro 22
Evolucion de la composicion del portafolio por emisor

Junio de 2007 Diciembre de 2008 30 de junio de 2009

Composicion Calificacion ICumpuslcibn Calificacion Eumpusiéiﬂn Calificacion
crediticia crediticia crediticia
minima minima minima
L Portafolio de inversion
(en millones de dolares) 18.835 22 669 22416
Goblernos (porcentaje) 52,0 A B0.3 A 80,0 A-
Bancarios (porcentaje) 30,8 A- 126 AA- 129 AR
Corporativos no bancarios (porcentaje) 3.0 A- 0.7 AA- 1.5 AA-
Supranacionales (porcentaje) 2.1 A 35 LE 3.7 A
Titulos respaldados por activos Se restringen Se estringen
(porcentaje) 109 AAA By NUevas 04 nuevas
INVErsiones Inversiones
Acuerdos de recompra con la FED
(porcentaje) 1.1 na 1.3 na 1.5 n.d
I, Dtros * (en millones de dolares) 1.164 1.342 1.312
111 Total de las reservas brutas
(en millpnes de dolares) 19.999 2400 23.729

n.a. no aplica
a/ Incluye oro, aportes al Fondo Monetario Intérnacional, pesos andines y convenios inlernacionales

Fueme Banco de In Repiblica

Fomento |CAF|). En conjun-
Grafico 57

Composicion de las inversiones
por tipo de emisor

[0 €SS iNVErsiones represen-
tan el 85.2% del portafolio,
porcentaje ampliamente su-
perior al 55,3% ohservado
en junio de 2007, antes del

comienzo de la crisis finan-

12.9% 1 5 1
ciera internacional.

1.5%

3.7%

15% El incremento de la partici-

0.4% pacion de las inversiones en

80,0% gobiernos, en la Reserva Fe-

. deral de los Estados Unidos

M Gobiernos Bancarios
B Corporativos no bancarios  + Acuerdos de recompra-FED y ¢n las entidades suprana-
W Supranacionales M Titulos respaldados por activos cionales ha compensado la

= fuerte reduccion de las inver-
Fuente: Banco de la Republica

siones en titulos respaldados

por activos, titulos bancarios
y titulos corporativos (Cuadro 22 y Grifico 57). En la actualidad los titulos

de deuda bancaria y corporativa de paises industrializados representan el
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14,4% de las inversiones (frente a 33,8% en junio de 2007), y cuentan con
calificaciones crediticias iguales o mayores a AA-. Por su parte, las inversio-
nes en titulos respaldados por activos representan el 0,4% del portafolio
(frente a 10,9% en junio de 2007). Estas inversiones deberan ser liquidadas
o habran vencido antes del 30 de noviembre de 2009, La menor participa-
cion de este conjunto de instrumentos ¢n el portafolio de inversion obedece
a una decision expresa del Banco para reducir el riesgo crediticio y hacer

frente a la crisis internacional.

Para limitar el riesgo crediticio el Banco de la Republica establece que los
emisores de los titulos cumplan unas calificaciones minimas. Para el caso de
los emisores bancarios y corporativos, en 2008 estas calificaciones de largo
plazo fueron incrementadas en tres niveles. La calificacion de corto plazo®
minima exigida es A-1/P-1/F-1, ubicindose ¢n el nivel mis alto posible. Las
calificaciones de largo plazo minimas exigidas son AA- para emisores banca-
rios y corporativos, v A- para supranacionales y entidades respaldadas por
gobiernos. La calificacion minima de largo plazo exigida por el Banco se
ubica al menos tres niveles por encima de la calificacion minima requerida

para que una inversion sea considerada grado de inversion®'.

En la actualidad, el 100% de las inversiones de corto plazo del portafolio de
inversion tienen la mas alta calificacion crediticia vy el 99,5% de las inversio-
nes de largo plazo tienen calificacion AA- o superior, lo cual hace que la
probabilidad de incumplimiento por parte de un emisor sea muy baja (Cua-
dro 23).

Cuadro 23
Distribucion de las inversiones por calificacion crediticia

Inversiones de largo plazo Inversiones de corlo plazo
Calificacion Participacidn (%) Calificacion Participacion (%)
AAA 93.2 P-1 100,0
AA+ 0.6 Total 100.0
AA 1.2
Al 44
A+ 03
A 0.2
Total 100

Fuente Banco de fa Replblica

- Las inversiones con vencimiento inferior a 397 dias son consideradas de corto plazo. Las inversio-
nes con plazos mayores se consideran de largo plazo.

L Para limitar el riesgo crediticio el Banco de la Republica toma como referencia las calificaciones
crediticias publicadas por las agencias internacionales mas reconocidas (S&P, Moody's y Fitch
Ratings). En el corto plazo la calificacion mas alta de estas agencias es A-14/P-1/F-1+, y la mas baja
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objetivo ya que se permite,

dentro de limites estrictos,
que los portafolios registren ligeras desviaciones v que se realicen inversiones
en otras monedas de paises desarrollados como la libra esterlina, ¢l franco

suizo 0 ¢l dolar canadiense.

En sintesis, en respuesta a la crisis financiera internacional el Banco ha redu-
cido considerablemente el riesgo crediticio del portafolio de reservas, ¢l cual
se encuentra invertido, en su mavor parte, en titulos emitidos por gobier-
nos, la Fed y entidades supranacionales, v con las maximas calificaciones

crediticias tanto de largo como de corto plazos.

2. Programa de administracion externa

El Banco de la Repuablica, al igual que la mayoria de los bancos centrales,
delega la administracion de una porcion del portafolio a instituciones finan-
cieras externas de reconocido prestigio y trayvectoria. A medida que han cre-
cido las reservas internacionales v se especializan los mercados financieros,
¢l Banco ha considerado apropiado utilizar los servicios de entidades que
posean amplia experiencia en ¢l manejo de portafolios a terceros, que cuen-
ten con abundantes recursos ¢ informacion, y que dispongan de una solida
capacidad de anailisis v de una infraestructura tecnologica v humana alta-
mente sofisticada. Este programa ha permitido capacitar al personal interno
v complementar la informacion necesaria para adoptar las politicas v el se-

guimiento de las inversiones realizadas por ¢l Banco internamente.

Las firmas actualmente contratadas en este programa son las siguientes:

Barclays Global Investors, Western Asset Management, Deutsche Bank

es D. En el largo plazo, la calificacion mas alta es AAA y la mas baja es D. Para un inversionista
promedio, se considera seguro invertir en papeles con grado de inversion, es decir con calificacio-
nes superiores o iguales a A-3/P-3/F-3 en el corto plazo y a BBB- en el largo plazo.
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Advisors, Goldman Sachs Asset Management, Blackrock Financial y Wellington
Management (Cuadro 24). En la actualidad estas entidades administran ¢l
35.7% de las reservas internacionales del pais con base en lineamientos de
inversion claramente definidos por el Banco. Estos administradores fueron
seleccionados por sus altos estandares téenicos, v su continuidad en el pro-
grama se evalaa periodicamente. Las tres altimas firmas mencionadas han
sido contratadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos para manejar
varios de los programas implementados para enfrentar la crisis financiera
como la administracion de algunos activos que pertenccieron a AlG y Bear
Stearns, la participacion en el programa PPIP™ y la compra, hasta finales de
2009, de ritulos respaldados por hipotecas (MBS) emitidos por agencias,
por un monto de US§1.25 billones (millones de millones).

El Banco define parimetros para la evaluacion de la gestion de las firmas
administradoras, los cuales son revisados periodicamente™ y. dependiendo
del éxito de la gestion, se pueden tomar decisiones tales como modificar el

monto administrado o cancelar ¢l contrato.

3. Programas de préstamo de titulos valores

El préstamo de titulos valores es una operacion realizada usualmente por los
bancos centrales para cubrir los costos de custodia de los titulos ¢ incrementar
la rentabilidad de las reservas internacionales. Los bancos centrales facultan
a las entidades que custodian los ttulos para que los presten, por medio de

un acuerdo de recompra. Una amplia explicacion del funcionamiento de este

Cuadro 24
Programa de administracion externa del portafolio

Firma Monto bajo administracion (millones de ddlares)
Deutsche Bank Advisors 920
Goldman Sachs Asset Management 2.048
Wellington Management 953
Barclays Global Investors 2,592
Westarn Asset Management 908
BlackRock Financial Management 1.039
Tatal 8.460

Fuente: Banco de la Republica

- La sociedad publica-privada de inversion (PPIP, por su sigla en inglés) tiene como propésito com-
prar activos toxicos de los balances de los bancos.

b8 Mensualmente se presentan informes al Comité de Reservas, la maxima instancia de toma de
decisiones dentro del Banco, con informacion del desempeno de los portafolios. El horizonte para la
evaluacion de los administradores externos es de tres anos, en la medida en que requiere contar
con suficiente informacion para tomar decisiones de modificacion de monto o cancelacion de con-
tratos.

119

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



programa se encuentra en ¢l documento Administracion de reservas interna-
cionales, marzo de 2009, publicado por el Banco (htip:/www.banrep.gov.co/
documentos/publicaciones/Reserv_inter/2009/Marzo. pdf). En marzo de 2008
se suspendieron los programas de préstamo de titulos valores con los custodios
JP Morgan Chase y Bank of New York Mellon, siendo ¢sta una de las varias
medidas adoptadas para reducir el riesgo crediticio v enfrentar la crisis finan-
ciera internacional.

En mavo de 2009, para reducir aun mas el riesgo crediticio, el Banco deci-
dié suspender el programa de préstamo de titulos con Euroclear”. Este pro-
grama cra diferente a los que se tenian con JP Morgan Chase v Bank of New
York Mellon y representaba un menor riesgo para el Banco, puesto que éste
se concentraba en cabeza de Euroclear®™. Los préstamos que se hacian e¢n
este programa eran bajos en relacion con los activos custodiados (un pro-
medio mensual de 1,9% o US$31 m). Sin embargo, ¢l Banco, dentro de su
politica de intensificacion de la reduccion del riesgo crediticio, decidio re-
cientemente suspender el programa.

El programa de préstamo de titulos valores con los custodios JP Morgan
Chase y Bank of New York Mellon ha disminuido de US$4.177 m en marzo
de 2008 a US$290 m en el 30 de junio de 2009. Por su parte, el programa
de préstamo de titulos con Euroclear asciende a cero.

B. Medidas adoptadas y desempeno de las inversiones

1. Medidas adoptadas en el primer semestre de 2009

Complementando las disposiciones adoptadas durante 2008, ¢l Banco ha
tomado durante el presente ano medidas adicionales orientadas a reducir
aun mas el riesgo crediticio y ¢l de mercado del portafolio de las reservas

internacionales. En particular, ¢l Banco dispuso:

a. Suspender las inversiones en papeles comerciales respaldados por acti-
vos (ABCP). En mayo de 2008 el Banco endurecio las condiciones para
esta clase de inversiones, reduciendo los cupos y haciendo mas estrictos
los tipos de emisores permitidos. En mayo de este ano se decidio suspen-

der definitivamente estas inversiones. En la actualidad el saldo es cero.

7 Euroclear le presta al Banco el servicio de custodia de titulos y de liquidacion de operaciones para
una parte de los portafolios de manejo directo. Es una entidad con un bajo perfil de riesgo que se
especializa en el servicio de liquidacion de transacciones de titulos, acciones y fondos de inversion.
Tiene un rol esencial en los mercados de capitales internacionales al desempenarse como deposi-
tario central de valores. Adicionalmente, ofrece otros servicios relacionados con el mantenimiento
de activos como préestamos de titulos. Su calificacion crediticia se encuentra en AA+.

w Los titulos prestados estaban respaldados con titulos, y no existian colaterales en efectivo que se
pudieran invertir en nuevos titulos. El Unico riesgo crediticio para el Banco de la Republica era la
insolvencia de Euroclear.
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b.

d.

Ligquidar todas las inversiones en titulos respaldados por activos (ABS)
antes del 30 de noviembre de 2009. En abril de 2008 se suspendicron
estas inversiones y se decidio que su saldo se fuera reduciendo con los
vencimientos. En mavo de este ano el Banco decidio agilizar ¢l desmon-
te de los ABS, de tal forma que a finales del proximo mes de noviembre

su saldo debe ser cero.

Suspender el programa de préstamo de titulos valores con el custodio
Furoclear., Como ya s¢ menciono, recientemente se suspendio este pro-

grama v su saldo actual es cero.

Reducir la duracion modificada del portafolio de 1,27 a 0,51. En el mes
de junio ¢l Banco decidio reducir la duracion modificada del portafolio
con el proposito de aminorar el efecto adverso sobre ¢l rendimiento de las
reservas internacionales resultante de una eventual normalizacion de la
politica monetaria de los paises desarrollados, cuyas tasas de interés se
encuentran en niveles historicamente bajos. o simplemente porque au-
menten las tasas de interés en ¢l mercado. El entorno internacional actual
genera un riesgo de mercado considerable para la rentabilidad de las re-
servas, Cuando las tasas de interés estin cerca a 0%, la causacion de intere-
ses es minima y existe la perspectiva de una desvalorizacion de los titulos,
puesto que es muy dificil que las tasas se reduzcan aun mas y, por ¢l contra-

rio, hay un margen muy grande para que éstas aumenten en el futuro.

Asi, si las tasas de interés externas aumentan, los precios de los ttulos caen,
y afectan negativamente ¢l rendimiento de las reservas. En el largo plazo,
asumir un mavor riesgo de mercado, es decir, tener una mayor tolerancia
a fluctuaciones de los precios de las inversiones, tiende a generar mayores
retornos. No obstante, ¢l nivel de riesgo de mercado que se puede asumir
esta afectado por el nivel en que se encuentren las tasas de interés. Cuan-
do las tasas de interés estin en un nivel alto, se puede tomar mids riesgo de
mercado, ya que la causacion de intereses puede compensar una desvalo-
rizacion de las inversiones. Por el contrario, cuando las tasas de interés son
bajas, como sucede en la actualidad, un leve incremento de éstas puede
climinar ¢l rendimiento percibido por la causacion de intereses. Por ¢jem-
plo. si un portafolio tiene una tasa interna de retorno de 5% y una dura-
cion modificada de 2, un aumento de 1% en las tasas en un ano haria que
la rentabilidad del portafolio fuera aproximadamente 3% (5% por
causacion de intereses y -2% por valorizacion). No obstante, otro portafo-
lio con la misma duracion modificada de 2, pero con un retorno de 1%,
tendria una rentabilidad de -1% frente al mismo movimiento de la curva.

Dado el bajo nivel acrual de las tasas de interés externas, el Banco deci-

dio reducir el riesgo de mercado de las inversiones. Hasta el 30 de junio

la duracion modificada del portafolio de inversiones era 1,27, lo cual
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implicaba que las reservas podrian perder US$280 m si las tasas de inte-
rés externas aumentaran 1%. Para disminuir este riesgo, al proximo 31
de julio el Banco habri reducido la duracion modificada del portafolio
a 0,51, con lo cual las pérdidas potenciales por ¢l mismo movimiento
de la curva de rendimientos se reducirian a USS$113 m. Aunque se espe-
ra que la rentabilidad de las reservas sea baja con una menor duracion,
la nueva composicion del portafolio de inversion permitira que la pro-
babilidad de tener retornos negativos en doce meses se reduzea a 5%
frente a una probabilidad estimada de 29% antes de la adopcion de la
medida. La reduccion de la duracion tiene costos en términos de una
menor rentabilidad, pero protege al Banco ante la eventualidad de que
se registren pérdidas por la materializacion del riesgo de mercado.

2. Desemperno proyectado

La rentabilidad de las reservas depende principalmente de tres factores: los
intereses recibidos por las inversiones, la valorizacion o desvalorizacion de
los titulos y el comportamiento de las tasas de cambio del curo, ¢l yen y
otras monedas frente al dolar. En el Informe al Congreso de marzo de 2009
se anticipo una disminucion significativa de los rendimientos de las reservas
para ¢l presente ano. La menor rentabilidad observada v esperada obedece

a tres factores:

- La decision de tener un portafolio con un perfil de riesgo crediticio mas
conservador, es decir, con una mayvor proporcion de ttulos de gobier-
nos de paises industrializados, implica recibir una rentabilidad inferior
a la ofrecida por titulos con mayor riesgo crediticio.

. Las tasas de interés en los Estados Unidos, Europa y Japon se encuentran
en niveles historicamente bajos por la crisis v la decision de los bancos
centrales de relajar la politica monetaria para enfrentarla. La tasa de fon-
dos federales, instrumento de politica de la Fed, se ubica en un rango de
0% vy 0.25%; la tasa de referencia del Banco Central Europeo se encuentra
en 1% y la del Banco de Japon en 0,1%. Esto se traduce en bajos rendi-
mientos por causacion de intereses para las inversiones de las reservas.,

= El aumento reciente de las tasas de interés de los bonos del Tesoro de
los Estados Unidos ha afectado negativamente el valor del portafolio,
dada la relacion inversa existente entre las tasas de interés y los precios
de los activos. El mercado anticipa que la Fed aumentara sus tasas de
interés en ¢l futuro, lo cual ha provocado el incremento de las tasas de
los bonos. Esta tendencia ha sido reforzada en momentos en los que se
ha reducido la aversion al riesgo y los inversionistas han sustituido la
demanda de trulos del gobierno de los Estados Unidos por activos de
mayor riesgo. Adicionalmente, las mayores necesidades de financiacion
del gobierno de los Estados Unidos a causa del alto deficit fiscal v el
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0.52%. Como se aprecia ¢n

¢l Cuadro 25, la rentabilidad provectada para el presente ano es inferior a la
obtenida en los altimos tres anos por las razones expuestas, y similar a la obte-
nida en los anos 1999 v 2005, ¢n los cuales se registraron devaluaciones del

curo frente al dolar y aumentos de las tasas de interés en los Estados Unidos.

C. Estado de las reclamaciones de los eventos crediticios

Como se detallo en el pasado Imforme al Congreso del mes de marzo v en el
documento Administracion de las reservas internacionales publicado ese
mismo mes, a linales de 2008 se presentaron dos eventos crediticios: un
titulo de Lehman Brothers por US$2,7 m y un titulo de Sigma Finance por
US$20 m en el programa de préstamo de titulos administrado por Bank of
New York Mellon. Estos eventos se dieron en ¢l marco de condiciones extre-

mas que experimentaron los mercados internacionales en ese ano.

En ¢l documento Administracion de las reservas internacionales y ¢n los
distintos debates realizados en las comisiones [11 de ambas Ciamaras, ¢l Ban-
co explico como su actuacion ante los eventos crediticios mencionados fue
diligente v se enmarcéd dentro del marco legal vigente. Es sabido que las
decisiones de inversion siempre se toman con incertidumbre, es decir, no
existe certeza del rendimiento que se va a obtener en una inversion particu-
lar o si €l emisor de un titulo va a honrar su compromiso. Por esa razon, el
Banco de la Republica tiene establecidas una serie de directrices vy procedi-
micntos para evaluar los riesgos de las inversiones de las reservas internacio-
nales, usando la informacion disponible en cada momento del tiempo. Al
igual que otros bancos centrales ¢ instituciones financieras de primera linea,
¢l principal mecanismo que se utiliza para medir el riesgo crediticio de las
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Cuadro 25
Rentabilidad de las reservas internacionales

Millones de ddlares Tasa de rendimiento anual

{porcentaje)
1992~ 319.3 45
1993+ 386.5 4.9
1994 5030 6.3
1895 B18.4 89
1996 2008 22
1997 204 6 =l
1998 7289 7.8
1999 784 09
2000 5053 59
2001 4779 48
2002 810.5 1.7
2003 464 8 4.2
2004 3245 2.7
2005 814 06
2006 8152 55
2007 1.326,2 74
2008 1.004,5 4.5
2009 (proy) 1241 0.5

a/ Datos de la balanza cambiaria

Fuente Banco te la Rapublica

inversiones son las calificaciones de las agencias especializadas, En relacion
con los contratos realizados con los administradores externos v en el progra-
ma de préstamo de ritulos, se establecen obligaciones precisas para que sean
los agentes externos, como administradores liduciarios expertos, quienes
realicen esta gestion de seguimiento.

Cuando ¢l administrador externo Blackrock, uno de¢ los mas grandes del
mundo y contratado recientemente por la Reserva Federal para la adminis-
tracion de los activos comprometidos en la crisis, hizo la inversion en Lehman
Brothers, el ttulo tenia calificacion de A+, mientras que Sigma tenia una
calificacion crediticia de largo plazo de AAA y de corto plazo Al+ (Standard
& Poors). Al momento de la cesacion de pagos ambas inversiones mante-
nian los niveles minimos definidos por ¢l Comité de Reservas. En efecto, el
titulo de Lehman contaba con una calificacion de A y ¢l de Sigma con una de
largo plazo de A y de corto plazo Al (Standard & Poors).

El seguimiento del Banco de la Republica a la calificacion de las inversiones
se hizo diariamente y, en el caso de Sigma, en la medida en que la informa-
cion era mas limitada, se realizo de manera permanente con el Bank of New
York Mellon. Esta entidad siempre afirmo tener buena informacion con res-
pecto a Sigma y repetidamente indico al Banco que la inversion era segura.
Las calificaciones crediticias de la inversion y la informacion suministrada al
Banco por ¢l Bank of New York Mellon hicieron que no se modificara la
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politica de esperar hasta el vencimiento de la inversion, definida en ¢l mo-
mento de suspender el programa de préstamo de titulos en marzo de 2008,
La cesacion de pagos ocurrio el 30 de septiembre y el vencimiento del titulo

era ¢l 31 de octubre del mismo ano.

Como ha sido informado al Congreso y a la opinion puablica, el Banco de la
Republica presentd una demanda en contra de Bank of New York Mellon
Corporation, Bank of New York Mellon N. A. y Bank of New York Mellon
Asset Services BV ante la Corte Suprema del Estado de Nueva York. De acuer-
do con la revision integral practicada por el Banco con la asesoria de una
firma auditora especializada y de la firma de abogados Crowell & Moring,
dichas entidades, en desarrollo del contrato de Préstamo de Titulos, viola-
ron las obligaciones encomendadas por el Banco de la Repuablica. La accion
legal presentada viene surtiendo de manera normal los procedimientos de
la legislacion estadounidense. Los abogados externos han informado que

no se tendra una decision de primera instancia antes de dos anos.

Asi mismo, ¢l Banco se encuentra adelantando las gestiones legales necesa-
rias para la recuperacion de la inversion de US$2.7 m en Lehman Brothers,
dentro del proceso de concurso de acreedores. En el tramite de reestructu-
racion definido en el capitulo 11 del Codigo de Comercio de los Estados
Unidos, el deudor debe presentar un plan de reestructuracion con una pro-
puesta de pago a todos sus acreedores con base en la determinacion de
prelacion de créditos v sus activos. Dicho plan serid presentado en el mes de
marzo del ano entrante, La firma de abogados Morrison & Foerster LLP esti

representando al Banco en el proceso de reclamacion.

IV, Srrvacion FinanciEra DEL BANCO DE 1A REPUBLICA

Conforme se indico en el Informe al Congreso presentado en el pasado mes de
muirzo, para finales de 2009 se¢ provecta un resultado operacional negativo,
explicado por una fuerte contraccion de los ingresos que supera ampliamente

la disminucion esperada de los egresos.

Los ingresos caen basicamente porque el rendimiento de las reservas inter-
nacionales va a ser inferior al obtenido ¢l ano anterior. De una parte, las
tasas de interés ¢n los Estados Unidos, Europa y Japon se encuentran en
niveles historicamente bajos, lo que se traduce en menores rendimientos
por causacion de intereses para las inversiones de las reservas. Adicio-
nalmente, se ha presentado un aumento reciente de las tasas de interés de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos que afecta negativamente el va-
lor del portaftolio. dada la valoracion a precios de mercado v la relacion

inversa existente entre las tasas de interés y los precios de los activos.

I
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Por otra parte, las medidas de administracion de reservas adoptadas por el
Banco para enfrentar la crisis financiera internacional, explicadas en el capi-
tulo anterior, han conducido a que la exposicion actual de las reservas a los
distintos riesgos financieros sea muy baja, lo cual lleva a que la rentabilidad
esperada sea también baja, dada la relacion directa que existe entre riesgo vy
rentabilidad.

Por dltimo, este ano no se espera que se registren valorizaciones importan-
tes por aumentos en los precios de las inversiones, como si ocurrio en 2008
como resultado de las politicas monetarias expansivas de los principales
bancos centrales para enfrentar los efectos de la crisis externa y de la mayor
demanda por titulos de deuda emitidos por gobiernos de paises
industrializados, ante la mayor aversion al riesgo.

Cabe senalar que ¢l Banco de la Republica no registraba resultados negati-
vos desde comienzos de los anos noventa. En ese periodo se presentaron
pérdidas debido al alto nivel de deuda que tenia el Banco producto de la
politica de esterilizacion de la acumulacion de reservas internacionales, la
cual se llevo a cabo mediante la colocacion de titulos emitidos por el Banco
a altas tasas de interés. En los altimos anos la acumulacion de reservas se ha
esterilizado mediante la venta de TES del portatolio del Banco, la disminu-
cion del saldo de repos vy el aumento de los depositos del Gobierno y de las
entidades financieras en el Emisor. Esta esterilizacion ha representado me-
nores ingresos v mavores egresos, lo cual ha afectado el estado de resulta-

dos del Banco.

A. Estado de resultados a junio de 2009

Durante el primer semestre del ano ¢l Banco presentd un resultado opera-
cional de $2,7 mm, producto de ingresos por $619,9 mm y egresos por
S$617.3 mm (Cuadro 26).

Los ingresos se originaron principalmente por:

. el rendimiento de las reservas internacionales, $233.6 mm,
o las operaciones de liquidez a corto plazo., $136.2 mm,

. el ajuste en cambio de los activos en moneda extranjera diferentes de
reservas internacionales, 71,9 mm, y

.. las comisiones que cobra el Banco en ejercicio de sus funciones como
banquero de bancos y agente fiscal del gobierno, 78,7 mm.

En cuanto a las reservas internacionales, al cierre de junio de 2009 éstas

presentaron ingresos netos por $233,6 mm, resultado de: i) la causacion de

intereses por $530,5 mm, ii) la desvalorizacion de los activos en los que se
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Cuadro 26
Pérdidas y ganancias del Banco de la Republica 2008-2009
(miles de millones de pesos)
Ejecucion a:
Dic. 2008 Jun. 2008
A B

1. Ingresos de Py G 2.965,9 619.9

A. Ingresos monetarios 2.798.6 541,2

1. Intereses y rendimientos 25140 4440

Reservas internacionales 21198 2336

Otros intereses 13.5 251

Operaciones de liquidez g 136.2

Valoracion de TES 68.4 491

Valoracion de otros titulos 0.6 0.0

2. Diferencias en cambio 2249 718

3. Moneda metalica 473 7.8

4. Otros 12,5 176

B. Ingresos corporativos 167,3 78,7

2. Egresos de Py G 1.6441 617.3

A. Egresos monetarios 1.249.1 486.4

1. Intereses y rendimientos 955.5 382.5

Remuneracion al encaje 163.2 60.4

Remuneracitn a las cuentas de la DTN 708,3 2471

Gastos en administracion de las reservas internacionales 15,6 21,8

Gastos &n operaciones de contracclon monetaria 68,4 53.2

2 Diferancias en cambio 1759 68.3

3. Costo de emision y distribucion de especies monetarias 113.9 330

4. Dtros 38 26

B. Egresos corporativos 3224 163.8

1. Gastos de personal 2063 110.2

2. Gaslos generales 47,5 218

3. Impuestos 7.2 37

4. Seguros 6.0 an

5. Contribuciones y alillaciones 46 1.6

6. Gastos culturales B7 39

7. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros 42,2 195

C. Gaslos de pensionados 72,6 {33,0)

3. Resultado operacional (1 - 2) 1.321,8 2.7
Fuente: Banco de la Republica

invierten las reservas por $298.6 mm, v iii) $1,.8 mm, producto de la diferen-
cia en cambio del délar frente al euro, ¢l ven y los DEG™.

La desvalorizacion de los activos se explica principalmente porque en el pri-
mer semestre del ano se registré un incremento en las tasas de interés de los
bonos del Tesoro de los Estados Unidos, lo que ha afectado negativamente ¢l

L El euro paso de 1,3901 a 1,40265 dolares por euro entre diciembre de 2008 y junio de 2009. El yen
paso de 90,650 a 96,4850 yenes por ddlar entre diciembre de 2008 y junio de 2009. Los DEG
pasaron de 1,5403 en diciembre de 2008, a 1,5522 DEG por dolar al cierre de junio de 2009.
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valor de mercado del portafolio, dada la relacion inversa existente entre las
tasas de interés y los precios de los activos. Este comportamiento de las tasas
de los bonos se explica porque el mercado anticipa que la Reserva Federal
aumentara sus tasas de interés en ¢l futuro, y porque se ha reducido la aver-
sion al riesgo y los inversionistas han sustituido la demanda de ritulos del
Gobierno de los Estados Unidos por activos de mayor riesgo. Adicionalmente.
las mavores necesidades de financiacion del Gobierno de los Estados Uni-
dos a causa del alto déficit fiscal v €l incremento en las expectativas de infla-

cion en ¢l futuro contribuyen a explicar este aumento.

Por su parte, las operaciones de liquidez mediante repos con el sistema fi-
nanciero registraron ingresos por $136.2 mm., micentras ¢ue las diferencias

en cambio generaron $71,9 mm ™. Las comisiones recibidas por el Banco

ascendieron a $78,7 mm debido al volumen de TES administrados en el
DCV y al mayor nimero de transacciones de estos titulos a través del SEN.
En cuanto a los egresos se destaca:

. la remuneracion a los depositos del Gobierno nacional por $247.1 mm,
. la remuneracion al encaje de los establecimientos de crédito por S60.4 mm,
. las diferencias en cambio por $68.3 mm,

. los gastos de personal por §110,2 mm, y

. los gastos en operaciones de contraccion monetaria por $53,2 mm.
Se destaca que durante el primer semestre de 2009 la Direccion del Tesoro
Nacional mantuvo en el Banco depositos por §7.285 8 mm, remunerados a
una tasa promedio del 6,9% efectivo anual.

Por su parte. los gastos de personal presentan una ejecucion controlada v
reflejan basicamente los compromisos adquiridos en la convencion colecti-
va vigente, mientras que en los gastos generales ($21,8 mm) sobresalen los
incrementos de tarifas en los servicios publicos y el efecto del incremento al

salario minimo en los contratos que involucran mano de obra.

La ejecucion negativa de $33.0 mm en los gastos de pensionados se dio
como producto de mayores rendimientos del portafolio constituido con re-

& Se refiere al ajuste en cambio de activos y pasivos en moneda extranjera que no afectan las
reservas internacionales, por la diferencia del peso con respecto al dolar. La tasa contable de cierre
para eslas operaciones en moneda extranjera a 31 de diciembre de 2008 fue de $2.243,59 y la de
junio 2009 fue de $2.145,21. La revaluacion del primer semestre fue de 4,4%.
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cursos del pasivo pensional, $121.2 mm. Lo anterior se debio al comporta-
miento observado, durante el primer semestre, en las tasas de negociacion
de los TES, titulos en los que estd invertido la mayoria del portafolio (en
2009, el 74,0% aproximadamente). Para este ano se acordo con el Gobier-
no nacional no hacer provisiones adicionales del cilculo actuarial y diferirlas

para los proximos anos.

B. Balance del Banco de la Republica

A continuacion sc¢ explican las variaciones de los principales conceptos del
activo, pasivo y patrimonio del Banco de la Repuablica al 30 de junio de 2009,

frente a los saldos registrados el 31 de diciembre de 2008 (Cuadro 27).

1. Activo

Los activos del Banco de la Republica registraron un saldo de $65.129 mm,
al 30 de junio de 2009. Esta cifra supera en $2.621 mm (4.2%) el saldo
observado en diciembre de 2008, cuando los activos ascendicron a $62.508

mm. Las principales variaciones de las cuentas del activo se explican por:

. Reservas internacionales: al cierre de junio de 2009 las reservas interna-
cionales brutas, valoradas a precios de mercado, fueron $50.904 mm
(LIS$23.729 m). En ¢l primer semestre del ano 2009 se presentd una va-
riacion de las reservas en pesos de -83.035 mm (-6%), explicada principal-
mente por: i) menores reservas por la venta neta de divisas (894.5 mm);
ii) ¢l ajuste de cambio. resultado de la apreciacion del peso con respecto al
dolar, lo que disminuyo el saldo en pesos de las reservas internacionales
brutas en $2.215 mm, y iii) el rendimiento por intereses y valoracion que

produjo un aumento de las reservas de $232 mm.

. Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a pre-
cios de mercado ascendidé a $422 mm en junio de 2009, inferior en
$478 mm con respecto al cierre de 2008, Esta caida se debio principal-
mente a: i) ventas netas de TES B en poder del Banco de la Republica
por valor de 8499 mm en febrero de 2009; ii) vencimientos de princi-
pal y cupones por $0,5 mm y $20.5 mm, respectivamente; iii) valoriza-
cion del portafolio por la disminucion de las tasas de negociacion de los

TES durante 2009 por $17 mm.

. Operaciones repo utilizadas para otorgar liquidez transiloria: presen-
taron un saldo de $7.225 mm al finalizar ¢l primer semestre del ano
2009, lo que significo un aumento de $5.678 mm (367%) con respecto
al cierre de 2008.
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Cuadro 27

Balance del Banco de la Republica, diciembre de 2008 a junio de 2009
(miles de millanes de pesos)

Diciembre de 2008 Junio de 2009 Variacion
Saldos  Porcenlaje  Saldos  Porcentaje  Absoluta  Porcentual

Activos 62.508 100,0 65.129 100,0 2.621 4.2
Reservas internacionales brutas 53.938 86.3 50.904 78.2 (3.035) (5.6)
Aportes en organismos internacionales 2538 41 2.766 4.2 228 9.0
Inversiones 900 14 422 06 (478) {53,1)
Sector piblico. deuda consolidada 0 00 0 00 0 0.0
Sector publico! regulacion monetaria 864 14 392 06 (472) (54.6)
Bonos de capitalizacion de la banca publica
y otros 36 0,1 30 0.0 (6) 116.,6)
Cartera de créditos 1 0.0 1 00 {0} (9.3)
Sector publico y Gobierno nacional 1 0.0 1 00 (0) (9.1)
Corporaciones financieras 0 0.0 0 0.0 0 na
Otros créditos 4 00 4 ()] 0) (2.5)
Provision (4) (0,0 14) 10,0) ] (2.6)
Pactos de reventa-apoyos transitorios de liquidez 1.547 25 7.225 11 5678 367,0
Cuentas por cobrar 37 01 30 0.0 (7) (18.7)
Otros activos netos 3.547 §.7 378 58 235 6.6
Pasivo y patrimonio 62.508 100.0 65.129 100.0 2.621 4.2
Pasivo 43.460 69.5 49.113 75.4 5.653 13.0
Pasivos en m/e que atectan las raservas
internacionales 25 0.0 12 0.0 (13) (52,6}
Base monetaria 36,193 57.9 34 422 52,9 (1.771) (4.9)
Billetes en circulacion 29.875 47 .8 26.550 408 (3.326) (11.1)
Moneda de tesoreria 666 1.1 673 1.0 8 2
Depositos para encaje de bancos 5.074 B.1 65.603 101 1529 30,1
Depdsitos en cuenta carrlente resto del
sector financiero 877 0.9 585 na 18 a
Depésitos remunerados na constitutivos
de ancale 1.624 26 166 03 {1.459) (89,8)
Depdsitos por endeudamiento extarno e
inversion de portafolio de capital del exterior 15 0.0 0 0.0 (15) (98.2)
Otros depasitos 108 0.2 126 02 18 16.2
Goblerno nacional-Direccion del Tesoro
Nacional m/n 2.487 4.0 11.205 17.2 8.718 3505
Goblerno nacional-Direccion del Tesoro
Nacional m/e 151 0.2 74 01 (77) (51,3)
Obligacianes con organismos internacionales 1.940 31 217 33 231 11,9
Cuentas por papar 78 0.1 a3 01 15 18.9
Otros pasivos 838 13 846 13 8 0.9
Patrimonio lotal 19.049 30,5 16.017 24,6 (3.082) (15,9)
Capital 13 0.0 13 00 0 0.0
Reservas 2.393 38 2.867 44 473 19.8
Superavit 15.321 245 13.135 202 (2.186) {14.3)
Liquidacion CEC 453 0.7 453 0.7 0 00
Ajuste cambiario desde 1993 en adelante
¥ superivit 13.623 218 11.408 17,5 (2.215) (16.3)
Otros 103 0.2 133 0.2 30 29.2
Valorizaciones de bienes (arte, cultura
& Inmusbles) 1142 1.8 1.141 18 (1) 0.1)
Resultados 1.322 21 3 00 (1.319) (99.8)
Utllidades y/o pérdidas anteriores 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 1.322 21 3 0.0 (1.319) {99.8)

Fuente: Banco de la Repdblica.
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2. Pasivo

Al 30 de junio de 2009 el saldo de los pasivos fue $49.113 mm, superior en
$5.653 mm (13%) al registrado al finalizar 2008. A continuacioén se presen-
tan las principales fuentes de variacion:

. Los depositos en moneda nacional del Gobierno constituidos median-
te la Direccion del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica: tuvie-
ron un saldo de $11.205 mm al cierre de junio de 2009. Este monto es
superior en $8.718 mm (351%) al registrado en diciembre de 2008.

» Base monetaria: al finalizar junio de 2009 la base monetaria ascendio a
$34.422 mm, inferior en $1.771 mm (5%) al registrado al cierre de 2008.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendio a §16.017 mm, cifra inferior en $3.032 mm (16%)
con respecto a diciembre de 2008, como resultado, basicamente, de la va-
riacion de la cuenta de ajuste de cambio, Esta ultima se redujo en $2.215
mm (16%), como resultado de la apreciacion del peso frente al dolar, lo
cual, como s¢ menciono, produjo una reduccion del saldo de reservas inter-

nacionales expresado en pesos.

C. Proyeccion de ingresos y gastos para el ano 2009

Para el presente ano se estiman ingresos totales de $837.1 mm y egresos de
§1.262.4 mm, lo que arrojaria un resultado operacional negativo de 84254 mm.

Como se indico, los menores ingresos se explican principalmente por la fuerte
caida de los rendimientos de las reservas internacionales debido a: i) los
bajos niveles de las tasas de interés externas; ii) la baja exposicion de las
reservas a los distintos riesgos financieros, lo cual lleva a que la rentabilidad
proyvectada también sea baja, y iii) no se espera que se registren valorizacio-
nes importantes de los titulos en los cuales se invierten las reservas, como si
ocurrio ¢l ano anterior.

Por otra parte, la importante acumulacion de reservas de los ultimos anos se
ha esterilizado mediante la venta de TES del portafolio del Banco de la Re-
publica, la disminucién del saldo de repos y el aumento de los depositos del
Gobierno y de las entidades financieras en el Emisor. Esta esterilizacion ha
representado menores ingresos y mayores egresos, lo cual ha afectado el
estado de resultados del Banco. Los menores ingresos se explican por: i) la
tasa de interés a la que se invierten las reservas adquiridas es inferior a la
tasa de intereés de los TES que vende ¢l Banco para esterilizarlas, y ii) se
reduce la posicion acreedora del Emisor con el sistema financiero, lo que

significa menores repos y menores ingresos por intereses. Por su parte, los
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mayores egresos obedecen a los pagos por intereses que se hacen al Gobier-
no y a las entidades financieras por los depositos que realizan en el Banco y

que contribuyen a esterilizar la compra de reservas.,

La pérdida operacional provectada e¢s superior en 81884 mm a la incluida
en ¢l Informe al Congreso de marzo del presente ano ($237.0 mm), como
resultado del menor rendimiento de las reservas internacionales y de la
revaluacion del peso frente al dolar, que afecta los saldos en pesos, princi-
palmente sobre los aportes en organismos internacionales (Cuadro 28).

Las principales fuentes de ingresos serian los rendimientos de las reservas
internacionales, $284.4 mm, los ingresos por operaciones de liquidez (repos).
$191,2 mm, y los ingresos corporativos, $170,6 mm,

Para ¢l ano 2009 se proyecta un rendimiento de las reservas de USS$148,4
m, inferior al obtenido en los altimos tres anos, por las razones explicadas, v
superior al obtenido en los anos 1999 vy 2005, en los cuales se¢ registraron
devaluaciones del euro frente al dolar y aumentos de las tasas de interés en
los Estados Unidos. Lo anterior no incorpora los posibles efectos por varia-
cion en las tasas de cambio de las monedas del portafolio, por lo cual los
ingresos esperados por este concepto estan sujetos a la incertidumbre con
respecto al comportamiento de las tasas de cambio del doélar frente al euro,
el yen v los DEG.

En cuanto a la proyveccion de los egresos. ¢l 69 4% corresponde a los moneta-
rios, los cuales ascenderian a $876.7 mm, equivalente a una reduccion anual
de 29 8% frente a los observados en 2008, como resultado de: i) una menor
remuncracion a los depositos del Gobierno, producto de la disminucion de la
tasa de intervencion del Banco vy del menor saldo de los depositos promedio
proyectado en 2009, frente al observado en 2008, vy ii) la eliminacion a la
remuneracion del encaje sobre las cuentas corrientes, de ahorro y demas de-
positos a la vista a partir de febrero de 2009, Con respecto a los gastos de
emision y distribucion de especies monetarias, s¢ proycctaron ¢gresos por
$147,1 mm, de acuerdo con la programacion de emision efectuada por la
Fibrica de Moneda y la Imprenta de Billetes. Los gastos corporativos ascende-
rian a $364,7 mm, como resultado de gastos de personal por §226,0 mm, de
gastos generales por $51,2 mm y otros gastos por $87 .4 mm. Estos gastos
reflejan, entre otros, los compromisos de la convencion colectiva y los mayo-
res gastos por la entrada en funcionamiento del Musco del Oro.

Por ultimo, se estiman gastos netos de pensiones de jubilacion de $21,0
mm, inferiores en §51,6 mm frente a 2008, como resultado de: i) los rendi-
mientos estimados del portafolio de los recursos para pensiones serian $161.5
mm en 2009, frente a $142,6 mm causados ¢n el ano anterior, ii) no se
efectud la provision del calculo actuarial, tal como se explico, vy iii) gastos de

pensiones por $191 .4 mm,
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Cuadro 28

Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica, 2008-2009

(miles de millones de pesos)

Diciembre 2008

Proyectado 2009

Variaciones anuales

(A) (B) Porcentual Absoluta
(B/A) (B-A)
1. Ingresos de Py G 2.965.9 83711 (71,8) (2.128,8)
A. Ingresos monetarios 2.798.6 666.5 (76.2) (2.132,2)
1. Intereses y rendimientos 2.514,0 560.0 (77,7) {1.953.9)
Reservas internacionales 21198 284 .4 (86.6) (1.835.4)
Otros Intereses 135 18.1 343 456
Dperaciones de liguidez 317 1912 (38.7) (120,6)
Valoracion de TES 68.4 63,3 (7.5) (5.1)
Valoracion de otros titulos 0.6 KR 4387 25
2. Diterencias en cambio 2249 215 (90.5) (203,4)
3, Moneda metalica 473 75.5 59,8 28,3
4. Otros 125 94 (24.8) (3.1)
B. Ingresos corporalivos 167.3 170,6 2.0 34
2. Egresos de Py 1.644.1 1.262,4 (23.2) (381,7)
A. Egresos monelarios 1.2491 876,7 (29,8) (372,4)
1, Intereses y rendinmientos 9555 6355 (33,5) (320,0)
Encaje en cuentas de deposito 163.2 114.9 (29.6) (48.3)
Cuentas de depdsito n la Direccion
del Tesoro Nacional 708.3 3949 (44,2) (313.4)
Gastos en administracion de reservas
internacionales 15,6 65,8 3206 50,1
Gastos en operaciones de contraccion
monetaria 68,4 60,0 (12.2) (8.4)
2. Diferencias en cambio 1759 84 (55,1) (97.0)
3. Costo de emision y distribucion de
especies monetarias 1139 147.1 29,2 33,2
4. Otros 38 15.2 3025 14
B. Egresos corporalivos 322.4 3647 131 423
1. Gastos de persanal 206,3 226,0 96 197
2 Gastos generales 475 51,2 78 37
3. Impuestos 72 8.3 15,8 11
4. Sequros 6,0 7.1 19.4 1.2
5. Contribuciones y afiliacionas 46 48 51 0.2
6. Gastos cullurales 8.7 10.0 154 13
7. Depreciaciones, provisiones.
amortizacionas y otros 422 57.2 354 149
C. Gaslos de pensionados 72,6 21,0 (71.0) (51,6)
3. Resultado operacional (1 - 2) 1.321.8 (425,4) (132,2) (1.747,1)

Fuente: Banco de la Republica.
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