
INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA 
AL CONGRESO DE LA REPÚBLICA 

INTRODUCCIÓN 

La inflación anual al consumidor e aceleró durante el primer seme ' tre del 

presente año hasta alcanzar un nivel de 7,2%, frente al 5,7% c n e l que 

cerró e l año 2007. De e ' ta forma, la inflación ha continuado alejándose del 

rango meta de 3,5% a 4,5% fijado por la Junta Directiva del Banco de la 

República ODBR) para el año 2008. Por su parte , el crecimi nt de la econo

mía colombiana durante el primer trimestre de 2008 fue de 4, 1%, frente a 

un registro de 8, "' % en el último trimestre de 2007. Para comprender este 

comportamiento se requ iere un anáJi is detallado de las fuerzas económi

cas que a nivel nacional e internacional e tán afectando el desempeño eco

nómico colombiano. En este contexto, el propósito central de e ·te Informe 

al Congreso e . ofrecer los elementos 'uficiente para explicar la coyuntura 

económica así lograr un diagnó ' tico acertado sobre las per pecti a ' a me

diano y largo plazos en materia de inflación y crecimiento. 

Según la nue a metodología para la medición del producto interno bruto 

(PIB), las cifra. más recientes del Departamento Admini. trativo Nacional de 

Estadística (DANE) muestran que en el año 2007 se alcanzó un crecimiento 

de 8,2% -superior al ,5% divulgado inicialmente-o E, te resultado fue 

moti ado por una rápida expansión de la demanda interna, que aumentó 

10%, jalonada principalmente por lo , fuen s incremento de la in ersión 

(23%) y del con um (6,3%). 

El crecimiento económico de 4, 1% durante el primer trimestre de 2008 

muestra una desaceleración, ya sea en comparación con la cifra para tocio el 

año 2007 o con la del último trimestre de dicho año . A pesar de la reducción 

observada en el ritmo de actividad, el crecimiento del primer trim stre de 

2008 aún se compara de manera favorable con el promedio histórico tri

mestral de de 1978 (3,7%). Pero quizá es más importante mencionar que 

durante el prin'ler trimestre del año existieron razones puntuale que contri

buyeron a acentuar la desaceleración . Como e explica en el texto del Infor

me, tales circunstancias tuvieron que ver con el menor número de días hábiles 

-puesto que la Semana anta de e te año se situó en marzo, sucedida por 

un lunes festivo- ; el ce e de actividades de Cerromatoso que se extendió 
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entre el 27 de febrero y el 31 de marzo, y el cambio de alcaldes y goberna

dores, lo que retrasó la contratación pública en las entidades territoriales. 

De hecho , las cuentas fiscales de las entidades territoriales en el primer tri

mestre exhibieron un superávit de 0,7% del PIB, cifra bastante alta si se com

para con el superávit obtenido en el mismo trime tre del año 2007 (0,2%), 

Jo cual refleja una lenta ejecución presupuestal. Ello explica la disminución 

de 25% en las obras civiles, que de manera directa impactó negativamente 

en 0,8 pp el crecimiento del PIB. Excluyendo tal rubro el crecimiento del 

PIB habría sido de 5,1%. 

No obstante , aún dejando de lado estos elementos puntuales, el crecimien

to del producto sufrió una desaceleración importante en el primer trimestre 

de 2008. Este evento se venía anticipando desde hacía varios meses, si se 

tiene en cuenta el cambio en las condiciones económicas tanto internas como 

externas. 

En primer término, cabe mencionar la acción de la política monetaria. COfilO 

se ha explicado ampliamente en informes anteriores, por medio de incre

mentos sucesivos de la tasa de interés y de aumento del encaje bancario, la 

política monetaria ha buscado moderar la expansión de la demanda agre

gada, para hacerla más compatible con la capacidad potencial de la econo

mía. Al respecto, recuérdese que cn 2007 la demanda interna aumentó 10%, 

ritmo que sobrepasó significati ament ~ el c'"ccimiento del PIB potencial , 

agudizando con ello las a imponantes presiones inflacionarias pro enien

tes de los choques a los precios de lo ' alimentos del petróleo, y ampliando 

aún má~ el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos . La evidencia 

disponible indica que la transm.isiún de la política monctaria a se iene 

dando, como lo muestran el incremento de las tasas de interés de la econo

mía y la m.oderación en el cr cimiento de la cartera de crédito , que aUO'len

tú en promedio 21,7% entre enero y junio de 2008 , frente a 3';,3 % en el 

mismo período de 2007 . Ello ha comenzado a reflejarse en un menor ritmo 

de crecimiento del consumo de los hogare ; así , durante el primer trimestre 

de 2008 la demanda interna creció 5,LJ %, tasa más coherente con la capaci

dad potencial de la economía. Esto sin duda reduce las presiones inflacionarias 

y c ntribuye a crear las condiciones propicias para un crecimiento so ' tenido 

sin inflación. 

Otro factor por destacar como causa de la desaceleración, es el fuerte au

mento ele lo precios de lo alimento , combustibles y otro productos bá i

cos en lo que va de 2008. Como se detalla en el documento , algo más del 

80% ele la aceleración ele la inflación durante el primer semestre del pre en

te año se explica por el alza en el pr cio de los alimentos. El resto de la 

pre ión inflacionaria se ha concentrado en 1 rubro de regulados, que agru

pa a servicios públicos, transporte y gasolina. Es bien conocido que la de

manda tanto ele alimentos como de servicios públicos y combu tibIes es 
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inelástica a los precios. Esto significa que el consumidor tiende a reducir 

menos que proporcionalmente el consumo de estos bienes ante un deter

minado increlnento porcentual. en sus precios. En consecuencia , el gasto 

total en este tipo de bienes aumenta cuando us precios suben y, por tanto 

(dado un nivel de ingreso) , el gasto en otros rubros se reduce. Esta es una de 

las razones que puede explicar la reciente caída en la demanda de los hoga

res por bienes distintos de alimentos y c0111bustibles , con el consecuente 

desestímulo a la producción i.ndustrial. 

Es importante mencionar que comparaciones internacionales muestran que 

cuanto menor es el ingre~o per cápita de un país , mayor tiende a ser la 

ponderación de los alimentos en el índice de precios al consumidor (lP ) y, 

en consecuencia, también es mayor la transmisión de un incremento de los 

precios internacionale~ de los alimentos a la inflación total. En el caso de 

Colombia , los alimentos tienen una ponderación de 29,5 % en la canasta 

familiar, por Lo cual la respuesta de la inflación interna a lo que ocurra con 

los precios internacionales de alimentos es mayor en nuestro caso , frente a 

10 que ocurre en países desarrollados, donde los alimentos tienen menor 

importancia en el patrón de gastos del consumidor. 

Ahora bien, Colombia al igual que otros países exportadores de productos 

básicos se vio afectada por el choque intel-nacional a los precios de los ali

mentos , petróleo y diversos metales , el cual ha tenido un doble efecto. En 

vi~ta de que Colombia importa una parte de materias prima~ y derivado~ 

del petróleo , los incrementos en lo~ pl-ecios internacionale~ han aumentado 

lo~ CO~[os al productor. Como reflejo de esto d e los incrementos en los 

~alarios industriales , al finalizar junio la inflación anual de precios al produc

tor al anzó 8 %. En la medida en que los mayores costos reducen los márge

nes de beneficio de los empresarios , se desincentiva la producción y el 

emprendiIniento de nuevos proyectos. Por otro lado , en su calidad de 

exportador de petróleo, carbón , ferroniquel, oro , y otros comrnodilies , el 

país se ha beneficiado de una significativa mejoría en sus términos de inter

cambio , que al manifestarse en una xpansión de la demanda interna , pue

de aumentar la presión alcista sobre el nivel general de precios. 

Por otra parte, las mayores expectativas de inflación , que de acuerdo con la 

información n"lás reciente superan el 6 % para 2008 y se mantienen por enci

Ina de 5 % en horizontes más largos, incrementan las ta a de interés a largo 

plazo, lo cual em.pina la denominada curva de rendimientos. Esto último , 

junto con las mayores expectati as de inflación, genera un ambiente de in

certidumbre y de menor rentabilidad esperada de los proyecto para el lar

go plazo, lo cual reduce la confianza y con ello la inversión y el consumo. De 

igual fonna, el aumento de la inflación incrementa los costos de 

financiamiento de la vivienda. 
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En la comunidad internacional Colombia se destaca por haber tenido un 

manejo activo y oportuno de su política monetaria para contener las presio

nes inflacionarias descritas . De una parte , el Banco de la República empezó 

a incrementar las tasas de interés de intervención desde abril de 2006 antes 

que otros países emergentes sometidos a los mismos choques internaciona

les. De otro lado, el ajuste de las tasas de interés de intervención en Colom

bia ha sido suficientemente grande corno para lograr incrementos de las 

mismas en términos reales , y así asegurar efectividad en u propósito de 

mod rar la demanda agregada. Aunque muchos otros países han aumenta

do sus tipos de interés oficiale , la subida de la inflación ha implicado que en 

la mayoría de ellos las tasas reales se hayan reducido , lo que significa que las 

condiciones monetarias se han vuelto más laxas, precisamente durante un 

período de repunte de la inflación. Sin embargo, en los meses recientes , 

varios bancos centrales han reaccionado aumentando sus tasas de interés. 

La acción oportuna de la política tnonetaria ha logrado amortiguar las pre

siones inflacionarias sobre las distintas medidas de infla ión básica, que ex

cluyen de la canasta aquellos productos sujetos a choques de oferta (o 

externos) , como ocurre con lo alimentos y el petróleo. Si bien , como se 

mue tra en el Inform.e , las diferentes medidas de inflación básica tuvieron 

un I'epunte importante entre mediados de 2006 y el primer tritnestre de 

2007, posteriormente han t ndido a moderar su crecimiento , a medida que 

los erectos de la política monetaria ' e van transmitiendo a la econom-Ía . En 

particular, la medida de infla ión básica , que excluye del lPe los alitnentos y 

los regulados , se ha mantenido estable (all-ededor del "'l % ) . Sin embargo , 

otra!'t medida ' dc inflación básica continúan mostrando alguna tendencia al 

alza, reflejando cicrto contagio de la inflación total. A pe ar de que e trata 

sólo d medidas técnicas , pues la inflación total e!'> la qu > le importa al con

sumidor, la inflación básica permite identificar ha~ta qué punto persisten 

presiones de demanda . 

En el primer semestre la ,TDUR también actuó en el campo de la política 

cambiaria ; de hecho , el Banco de la República ha venido utilizando meca

nismos de subastas para acumulación de reservas internacionales con el 

objeto de incrementar su nivel. Al concluir el primer semestre se habían 

comprado US$1.035 millones (m) , con lo cual la re -ervas internacionales 

alcanzaban un valor de US 22.848 m. 

En una medida reciente , la JDBH determinó que a partir del 20 de junio se 

acunlularán diariamente S 20 m a travé de subastas de compra directa , 

con lo cual al terminar el año el Emisor habrá comprado cerca de US$3.500 

m. Para compensar los efectos monetarios de e ' ta intervención, entre otras 

medidas , la JDBR modificó el régimen de encaje bancario , eliminando el 

marginal y elevando el ordinario . El propósito de esta decisión es básica

mente precautelativo , pues ante un contexto externo incierto , un mayor 
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nivel de reservas reduce la vulnerabilidad de la economía y aUlnenta la con

fianza de los inversionistas. 

Este Informe presenta al Congreso un diagnóstico objetivo de la situación 

económica sin desconocer los problemas existentes y las limitaciones de los 

instrumentos de política. La estrategia monetaria ha actuado guiada por el 

esquema de inflación objetivo (adoptado hace una década), pero sin aban

donar su preocupación por lograr el máximo crecimiento posible de la acti

vidad económica que sea sostenible. La preocupación por una apreciación 

excesiva del peso también ha estado presente en las decisiones de la Junta 

Directiva del Banco, la cual ha mantenido sobrecostos al ingreso de capita

les externos y ha intervenido de manera fuerte en el mercado cambiario , 

siempre con la premisa fundamental de mantener la capacidad adquisitiva 

del pe o. La lectura del Informe permitirá apreciar que, aunque los proble

mas enfrentados no han sido fáciles , la acción oportuna y decidida de la 

política monetaria deberá conducir la inflación hacia su meta de largo pla

zo, en un contexto de crecinliento sostenible. 

Este Infonne enfatiza el contexto externo, para ayudar a comprender las 

condiciones que actualmente influyen sobre la econolnía colombiana. Está 

compuesto de ocho capítulos: el primero trata sobre la coyuntura interna

cional y el dilema actual de los bancos centrales en el mundo; el segundo 

presenta la inflación en lo corrido de 2008 y cuáles son las perspectivas para 

lo que resta del año. En el tercer capítulo se hace una evaluación del ritmo 

de crecimiento de la economía colombiana , junto con la situación del em

pleo y sus perspectivas . mientras que en el cuarto se explica en detalle la 

política monetaria y se anali~an los indicadores del sistema financiero . El 

capítulo quinto analiza la situación del sector externo coloJnbiano , el com

portamiento de la tasa de cambio y lo resultados de la balanza de pagos al 

primer tri me, tre de 2008 y su perspectiva . En el capítulo sexto se presenta 

la situación fiscal. y en el séptimo se discute 'obre el nivel actual de las reser

vas internacionales. El Informe finaliza con la presentación de los estados 

financieros del Banco de la Hepública y su proyección para 2008. 

I. CONTEXTO INTERNACIONAL Y EL DILEMA 

DE LOS BANCOS CENTRALES EN EL MUNDO 

Durante los últimos tres años el mundo creció, en términos reales, a las 

tasas más elevadas que se han observado desde la primera mitad de los 

setenta. Esta tendencia fue liderada principalmente por las dinámicas de 

países en desarrollo (Gráfico 1). No obstante, lo observado en lo corrido de 

2008 y las proyecciones para los siguientes seis trimestres revelan una re

ducción importante en dicho ritmo de crecimiento global, aunque de ma

yor magnitud en países desarrollados. 
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Las crisis hipotecaria y finan

ciera de los Estados nido. 

que ' e inició en agosto de 

2007 y se extendió posterior

mente a algunos países de 

Europa, afectó las condicio

nes de financiamiento tanto 

de empresas como de las fa

milia y deterioró el ingreso 

disponible de los hogares , 

convirtiéndose en el primer 

hecho que generó un menor 

crecimiento en las econo

mías desarrolladas. En adi

ción , el incremento en los 

precios del petróleo y de las 

materias primas no solo afec

tó ele manera negativa la ofer

ta, al aumentar los costos de 

Gráfico 1 
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producción de las empresas , sino que también disminuyó el gasto destinado 

a otros bienes y deterioró la confianza de los consumidores e inversioni ' tas o 

E ' tos sucesos han afectado el crecimiento de la demanda agregada de eco-

nomías avanzada ' . 

Para los Estado ' Unidos se espera en promedio un crecimiento de O,W"o en 

el presente año y de ] ,0 % para 2009 , cifras que , on ce rca de la mitad ele lo 

registrado en 2007'. Para otros pabes desarrollados que son ocios om "r

ciaJes de Colombia, COlTIO la zona elel curo y .lapón , suc de algo similar, 

aunque es menor la desaceleración proyectada (Cuadro J) . 

Por su parte , el desempeii.o en la actividad económica de paíse emergentes 

se ha destacado en los últimos años , no sólo como consecuencia de favora

bles términos de intercambio sino de reformas estructurales que han dislui

nuido , en parte , la gran vulnerabilidad hacia el contexto externo que ante ' 

presentaban estas economías . De todos modos , el debilitamiento de los paí

ses industrializados ya ha afectado a algunas economía en desarrollo , lo 

que ha dependido de factores como: i) el grado de importancia en la rela

ción comercial con los Estados nielas ; ii) la dependencia que tienen las 

exportaciones y los ingresos fiscales , de los precios internacionales de bienes 

básico ; iii) el estado del ciclo económico y las acciones de política moneta

ria, y iv) los desequilibrios tanto en la cuenta corriente como de capitales, 

entre otros. 

Según fuente Blomberg , en promedio el mercado proyecta crecimientos de 1,5% Y 1,8% para 2008 
y 2009, respectivamente. 
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Cuadro 1 

Evolución de los pronósticos de crecimiento real 
de nuestros socios comerciales 

(porcentaje) 

Observado Proyecciones 
2005 2006 2007 2008 2009 

Principales socios 
Estados Unidos 3.1 2,9 2.2 0,8 1.0 
Zona del euro 1,6 2.8 2.6 1.7 1,5 
Ecuador 10,3 10,3 8,6 5,8 4,0 
Venezuela 6,0 3,9 2.0 2.5 2.5 

Otros socios 
Japón 1.9 2.4 2,1 1.4 1,5 
China 9,9 10.4 11 ,2 10,0 9.5 
Perú 6,6 7,6 9,0 7,8 6,5 
México 3,2 4,8 3,2 2,6 3,1 
Chile 5,6 4,3 5,1 4,0 4,6 
Argentina 9.2 8,5 8,7 6,3 4,3 
Brasil 3,2 3,8 5.4 4,8 3,9 
BoliVia 4,4 4,8 4.6 4,6 4,5 

Países desarrollados 2,6 3,0 2,7 1,6 1.4 
Países en desarrollo 7,1 7,9 8,0 7,0 6,8 

Total mundial 4,4 5,1 5,0 4,0 3,9 

~ - -
Fuentes' Bloomberg. O,1faSlream, Consens/Js Forecas/, cálculos del Banco de la República 

Gráfico 2 

índice de volatilidad 
en los mercados financieros ( V/X) 
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El impacto de dichas dinámi

cas de desaceleració n econó 

mica e inflación 'e ha visto 

refle jado en la gran volatili 

dad de los mercados financie

ros durante el año (Gráfico 

2) . Sin embargo , se registra 

una diferencia importante 

entre el comportamiento del 

primer y segundo trimestres 

del año en curso. Entre ene

ro y marzo la inc rtidumbre 

sobre la estabilidad del si ·te

ma financiero de los Estados 

Unidos y de la Unión Europea 

causó fuertes recomposicio-

nes de portafolios in terna

cionales en busca de activos con gran liquidez, corta duración y bajo riesgo del 

emisor. Durante el segundo trimestre se presentó un movimiento moderado 
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hacia activos con mayor ren

tabilidad, en un ambiente de 

menor volatilidad en los mer

cados de capitales. Parte de 

este comportamiento se ha 

explicado por las fuerte in

yecciones de liquidez de Jos 

bancos centrales de eco no

mías desarrolladas 1 y el me

nor deterioro frente a Lo 

esperado en la actividad eco

nómica de Los Estados Uni

do .. No obstante, a pesar de 

la mayor liquidez en los mer

cados interbancarios (Gráfi

co 3), la diferencia entre el 

costo del endeudamiento de 

los gobiernos y de los bancos 

continúa siendo elevada. Lo 

Gráfico 3 

Mercado interbancario, tasas libor 
frente T-bill a tres meses 

(porcentaje) 

2,7 

2.4 

2.1 

1.8 

1.5 

1.2 

0.9 

0.6 

0.3 

0.0 

09/07 
2007 

09/09 09/11 09/01 
2007 2007 2008 

Estados Unidos 
Japón 

09/03 09 /05 09 /07 
2008 2008 2008 

Zona del euro 
Re ino Unido 

Fuente. Reserva Federal de los Estados Unidos y Bloomberg 

anterior, sumado al debilitamiento en los balances del sistema financiero por 

pérdidas en valoración expectativas de desaceleración econón1icl, sigue per

judicando el acceso al crédito de los hogares en1pre 'as en economías desa

rrolladas. 

En cuanto al de~empeño de los mercados financieros emergentes, un deter

minante importante han !olido los precios internacionales de las materias pri

mas, los cuales se han mantenido en niveles elevados , a pesar de la olatilidad 

en los mercados ele capitales y de los movimientos en la cotización del dólar 

frente a otras monedas fuertes. De esta manera, aunque no se descartan 

factores especulati os en la creciente demanda por estos bienes , ha una 

gran incidencia de aspectos fundamentales del mercado, en los que inclu-

e una oferta insuficiente para varios de estos biene bá icos . En el mercado 

de renta fija, aunque se ha incrementado la percepción de riesgo de la deu

da soberana de países en desarrollo frente a aquella considerada como libre 

de riesgo , dicha reacción continúa siendo inferior a la observada en anterio

res episodios de estrés financiero y e ' menor a la reacción presentada en 

bono corporativos de similar calificación en países desarrollados (Gráfico 

,,*). En el mercado de renta variable el comportamiento de las principales 

bolsas emergentes ha ' ido volátil y in una tendencia definida. 

En cuanto a la inflación, el ambiente de desaceleración en la actividad eco

nómica de paíse de ' arrollados ha estado acompañado de incrementos en 

Incluida la intervención de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) en el caso de Bear 
Stearns. 
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Gráfico 4 

EMBI Y spread de los bonos corporativos 
de los Estados Unidos 

(puntos básicos) 
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Gráfico 5 

-- EMBI+ 

Inflación de las materias primas 
e inflación de países desarrollados 
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el nivel general de precios , 

generado principalmente 

por el aumento en las coti

zaciones de materias primas 

(Gráfico 5). Aunque las pro

yecciones del Fondo Mone

tario Internacional (FMI) 

para el próxilno año mostra

rían un cambio en la tenden

cia de aceleración del precio 

de tales bienes, proveniente 

de la menor demanda espe

rada en economías avanza

das, existen riesgos elevados 

por efectos de segunda vuel

ta que podrían presionar al 

alza el nivel total de precios 

en los próximos trimestres, 

con posibles consecuencias 

sobre las expectativas de in

flación de largo plazo, que 

aún permanecen controla

das en dichas economías. 

Diferentes analistas han iden

tificado COlno el principal 

origen de las alzas en los pre

cios del petróleo y de varios 

alimentos que sirven para 

generar bjocombustibJes, a 

un desequilibrio estructural, 

dado el rápido crecimiento 

de la demanda de países en 

desarrollo, frente a la oferta 

rezagada y limitada por pro

blemas de capacidad física y 

tecnológica en países pro

ductores de estos bienes. Fac

tores geopolíticos, climáticos 

y de inversión, que podrían 

tener un carácter temporal también han contribuido a exacerbar el incre

lnento de precios de estos bienes. Esta situación ha afectado los costos de 

producción de las empresas y el ingreso disponible de los hogares y, en la 

medida en que perdure, su efecto podría asimilarse a un choque negativo a la 

productividad. 
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Como en las economías emergentes el gasto en alimentos tiene un alto peso 

en la canasta del consumidor, el incremento de sus precios ha afectado en 

mayor proporción la inflación de esta economías que la d e paíse d esarrolla

dos. Este hecho genera mayor vulnerabilidad a posibles efectos de segunda 

ronda y ha incrementado las expectativas de inflación de largo plazo en algu

nos de ellos. Como se observa en el Gráfico 6 , similar a 10 ocurrido en Colom

bia, varios paíse latinoamericanos han registrado fu e rtes incremento e n los 

precios de los alimentos en los anteriores trimestres , y esto ha impactado de 

manera importante el comp rtamiento del índice total de precio 

De todos modos , e n varios países, y especialmente e n los emergentes , las 

alzas e n los precios también se han reportado en las medidas de inflación 

Gráfico 6 

Inflación total y de alimentos en algunos países de la región 
(porcentale) 

A. Brasil B. Chile 
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C. Perú D. Venezuela 
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Fuen tes: Bloomberg y páginas electrónicas de los bancos centrales 
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Gráfico 7 

Inflación anual núcleo 
(variación porcentual) 
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al La Inflación núcleo actual para Venezuela es 34 ,0% 

Fuentes Banco ele la Republica y banco<: cen trales de los paises 

Gráfico 8 

Inflación mundial, 1970-1977 
(porcentaje) (porcentaje) 
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Fuente FMI. 

núcleo , las cuales excluyen 

los alimentos y los bienes 

energéticos (Gráfico 7 ). 

Esto último puede tener ori

gen en presiones de deman

da, en políticas monetarias 

laxas o , en que el cambio en 

el precio de los alimentos y 

energéticos se está trans

mitiendo al resto de la ca

nasta . 

Por todo lo anterior, se ha 

revivido el dilema presenta

do en los años setenta, en el 

cual un choque transitorio en 

lo ' precios de productos bá

sicos se tradujo en una infla

ción generalizada , El Gráfico 

8 mue tfa las variaciones de 

los precios internacionales 

de lo alimentos y del petró

leo , así como La inflación 

para los consumidores , entre 

1970 y 1977. Allí e aprecia 

e l ~ignifjcatÍ\() aum · nto de 

los precio ' de los alim e ntos 

y del p e tróleo que se re gi~ 

tró en los primeros afta, d e 

esa década, po tedor al cual 

la inflación al onsumidor en 

los Estados Unidos se esta

bilizó en su ni el más alto. pa

sando de tasas de uno a dos 

dígitos . La respuesta de las 

autoridades económicas de 

la época no fue elevar las ta

sas de interés sino permitir 

que éstas cayeran a niveles 

negativos en términos rea

les , por cuanto consideraron 

que la inflación se debía a eventos aislado ' en los mercados de alimento y 

energía, y no a excesos de demanda. Las consecuencias se vieron reflejadas 

no solo en mayor inflación sino también en mayores tasas de d sempleo 

(G ráfico 9). 
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En la actual coyuntura, las 

respuestas de los bancos cen

trales han ido variadas en 

línea con los diferentes ciclos 

y choques que comparten las 

regiones alrededor del mun

do. En los Estados Unidos, 

con po terioridad al estalli

do de la crisis de agosto de 

2007, la Reserva Federal 

(Fed) redujo ampliamente 

sus tasas de interés de refe

rencia y ha utilizado todas las 

herramientas disponibles 

para evitar presione de li

quidez en los mercados 

interbancarios y riesgos de 

GrMico 9 

Desempleo OeDE, 1970-1990 
(porcentaje del total de la fuerza laboral) 
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Fuente Layard , Nlckell íllld Jackr'lan (1998) 

insolvencia en las entidades financieras. Las políticas adoptadas por la Fed 

se sustentaron en mitigar el de go sobre la e ' labilidad económi a originado 

por los sectores financiero e hipotecario en estado crítico y en la caída espe

rada de la demanda para los próximos trimestre. Sin embargo, más recien

temente, las expe tativas de inflación de largo plazo se están incrementando 

y e corre el riesgo de que se pre 'enten efectos de segunda ronda del au

mento en los precios de los alimentos y los combustibles; por esta razón, el 

mercado calcula al menos un incremento en las tasas de interés en se país 

antes de finalizar el año. 

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE), que mantuvo sus tasas de 

referencia inalterada - durante un año de amplio estrés financiero, 

increm ntó dichas tasa en 25 puntos básicos (pb) en el pasado mes ele 

junio por temores inflacionario. La razón principal que podría explicar la 

diferencia de comportamiento entre ambas entidades se relací na con una 

demanda agregada obser aela y pro ectada menos débil en Europa. 

Como se muestra en el Cuadro 2, la mayoría de los países emergentes con 

meta de inflación explícitas, no la alcanzaron en 2007. De igual forma, la 

respuesta generalizada en el pre ente año ha ido un incremento en la ta a 

de interés de referencia. Dentro de estos últimos, e inclusive i se tienen en 

cuenta alguno países desarrollados, Colombia se de taca por ser uno de los 

primeros que empleó su política monetaria para evitar el aumento de la 

inflación. 

Con respecto al régimen cambiario, la apreciación del tipo de cambio, más 

evidente en las economías emergentes en los años recientes, ha ido el resul

tado tanto de lo ' aumentos en los término de intercambio que enfrentan 
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Cuadro 2 

Inflación y tasa de interés en algunos países desarrollados y emergentes 

Países Inflación ---
2007 

(diciembre) 

Meta • Alimentos Total Alimentos 

EE. UU . 4,83 4,08 5,17 
Zona del euro 2,00 4,80 3,10 6,4111 

Canadá 1.00-3 ,00 1,64 2,40 1.861> 

Colombia 350-4 .50 8.51 5.69 11 98 
Brasil 4.50 10.77 4,46 15,79 
Chile 2.00-4 ,00 15,16 7,8 19,47 
Venezuela 30.90 22 ,S 49 ,60 
México 3.00 6.00 3,76 9,34 
Perú 1.00-3.00 6.04 3.93 9.82 

China 16,70 6,50 17.30 
Israel 1.00-3 ,00 6,30 3,40 13,40 
Sudáfnca 300-6.00 1350 9,0 1700"' 
Turqu ía 4,00 1203 8.39 13.96 
IndoneSia 4.00-6,00 11 .26 6.59 19.13 

-
al meta para años 2007 y 2008 

b/ dato de mayo de 2008 

el tasa nominal deflactada con la inflación total 

ruer .te : Bloomberg y Banco de la Republica . 

Gráfico 10 

Inflación promedio en países emergentes 
según su régimen cambiario 

(puntos básIcos) 
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Fuen tes Bloomberg y páginas electrónicas de los bancos cen trales. 
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2008 (junio) Tasa del Banco 
de la República'! 

Total Expectativas Jun-08 Promedio 
a diciembre 2006-2008 

5,00 4,10 (2,18)1> 1,35 
3 ,80 ~1 3,00 0,2bJ 1,06 
2.2b 2,00 0.8b1 2.05 

7, 18 5.92 2,57 2.94 
6,06 6.08 6.19 9.00 
9.5 5,50 (2,75) 0.61 

32 ,2 2870 (11,45) (1 ,33) 
5,26 4,74 2.52 3.37 
5,71 4.00-4 ,50 0,04 2,13 

7,1 7,00 0,37 2,49 
5,4001 4,10 (l ,9)b' 2,56 

11 7' 1010 (0.20)t 2.44 
10,61 9.55 564 7.02 
10,38 10.00 (2,09) (2 ,69) 

d ichas economía~, com o d e las 

e nlradas d e capita l e n cuantías 

imp o rt an te s, pro du c t o d e l 

d e bililamiento del d ó lar y d e 

lo s exce~os d e liquidez d e la 

economía mundial. D e esta 

form a, las venta ja d e l tipo 

d e cambio fl exible h a n sido 

n Olorias, ya qu e han contri

buido a compe n sar en gran 

p arte el aume nto d e los pre 

c io s internac ionales d e los 

bienes básicos (conl1nodities) 

(Grá fico 10). 

De todo lo anterior se puede 

afirmar que la desace leración 

observada y proyectada de las 
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economías desarroUadas ha sido más marcada que la registrada y esperada e n 

el promedio de países emergentes . Sin embargo, e debe ten r en cuenta que 

varios de los principales socios comerciale s de Colombia, tales como los Esta

dos nidos , la zona del euro , Venezuela y Ecuador, han mostrado una 

desaceleración más pronunciada que el resto d e las economías. En lo que se 

refiere a la inflación el incremento de ésta ha sido un fenómeno generalizado 

a nivel mundial, en especial debido al aumento en el precio de los alimentos y 

los combustibles. Por lo anterior, es probable que en el segundo semestre Co

lombia se enfrente a un crecimiento mundial más débil y a una tasa de interé s 

internacional más elevada que la registrada en la primera mitad del año . 

RECUADRO 1 
EVOLUCiÓN RECIENTE DEL PRECIO DEL PETRÓLEO 

El incremento en el precio del barril de petróleo, que en enero de 2007 se encontraba en 

US$50 y a junio superaba los US$140, ha alimentado la incertidumbre para la actividad 

económica y la inflación mundial. El precio de esta materia prima, relativo al aumento de 

los precios de la canasta estadounidense1, ha superada desde el año pasado los niveles de 

la principal crisis de la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP) a finales 

de los años setenta, mostrando un empinamiento sin precedentes en la tendencia de 

dicho precio relativo (Gráfico R1 .1). 

La respuesta de un ban

co central ante el incre

mento en los precios del 

crudo va a depender de 

la duración de los mis

mos, de las expectativas 

inflacionarias que ello 

genere, así como de los 

efectos sobre el creci

miento económico y la 

productividad que en

vuelven dichas dinámi

cas. Por tal motivo, el ob

jetivo en este recuadro es 

1 IPe sin alimentos ni energía. 

Gráfico R1.1 

Precios " reales" del barril de petróleo 
(base 2006) 
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Fuente: Bloomberg, cálculos del Banco de la República 
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analizar las causas que han generado dicho fenómeno y poder dar algunos argumentos 

sobre la sostenibilidad del mismo en los próximos trimestres. 

Antes de analizar las causas estructurales y coyunturales del incremento en los precios del 

crudo, es importante conocer la estructura de la demanda y oferta global de este bien 

básico. En el Cuadro R 1.1 se observa el déficit entre producción y consumo a nivel global 

durante el año 2007 y la correspondiente reducción en los inventarios de la Organización 

para la Cooperación y Desarrollo Económicos (OCDE)2. En el Gráfico R1.2 también se 

muestra que al primer trimestre de 2008 más del 15% de la producción mundial está 

concentrada en países que han mostrado incertidumbre política o políticas económicas 

antimercado (Irán, lraq, Nigeria y Venezuela). Por su parte, en el consumo mundial se 

destaca la participación de China (9%), Latinoamérica (9%) y Europa, Oriente Medio y 

África (EMEA, por su sigla en inglés) (16%), aunque los Estados Unidos y Europa mantie

nen la mayor proporción. 

Dentro de las causas estructurales que podrían haber generado un reajuste en los precios 

internacionales del crudo desde 2007, se observan dinámicas tanto por presión de oferta 

como por mayor demanda. 

Por el lado de la oferta, la principal preocupación se relaciona con su estancamiento, que 

aunque sigue respondiendo a los mayores precios internacionales, lo hace de manera 

más lenta, con un rezago más grande y con costos superiores a los que se veían en años 

anteriores3 . Los principales motivos son: 

Cuadro R1 1 

Petróleo: balance entre oferta y demanda mundial 

Producción 
Consumo " 
Balance ~· 

Inventarios totales 

a/ M1llones de barriles por dfa. 

(proy) proyectado 

2005 

84 .36 
83 ,68 
0,68 

2.597 

r Jt e 11tenl10lill Enrrgy Agency 11EA) 

2006 2007 2008 (proy) 

84 ,98 85 ,18 87 ,91 
84,46 86 ,03 87.51 
0,52 (0 ,85) 0,40 

2.684 2.548 2.630 

2009 (proy) 
----

89,74 
89,37 
0,37 

2.709 

2 Las proyecciones del Cuadro R1.1 son tomadas del Cuadro 1 del informe trimestral más reciente de la Economist 

lntelligence Unit (abril de 2008). En la actualidad diversos agentes del mercado han presentado proyecciones 
de balance entre consumo y producción inferiores para 2008 y 2009. 

3 Incluso, en muchos casos los mayores esfuerzos de inversión sólo mantienen los niveles de oferta, necesitan

do de un estímulo aún mayor para incrementar los niveles de producción a la par con la demanda. 
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Restricciones físicas 

en cuanto a los lími

tes de capacidad de 

varios campos madu

ros de oferta tradicio

nal de crud04. 

Restricciones tecno

lógicas que se pre

sentan en la explora

ción y producción de 

alternativas no tradi

cionales, como ma

yores costos prome

dio de exploración, 

escasez de equipo y 

capital humano cali

ficado , costos adjun

tos a la utilización de 

recursos con fines 

energéticos , entre 

otros. 

Barreras de mercado 

y problemas geopolíti

cos en los principales 

países exportadores 

Gráfico R1.2 

A. Demanda mundial de petróleo, I trim. 2008 
(porcentaje) 
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B. Oferta mundial de petróleo, I trim. 2008 
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de crudo. Esto último ha generado menores niveles de inversión en exploración en 

países exportadores5 y ha trasladado flujos de capital internacionales hacia los desti-

nos disponibles, pero no hacia los lugares más eficientes. Estos hechos han contribui

do a que la capacidad de reposición de petróle06 se haya reducido ampliamente duran

te estos últimos años, dejando poco espacio de maniobra7, especialmente en la OPEP, 

para suavizar los efectos potenciales de escasez que generan diversas noticias 

geopolíticas. 

4 Por ejemplo Rusia y Arabia Saudita. donde algunos estudios demuestran que se ha llegado a los picos de 

prodUCCión . 

s Recientemente no se han generado descubrimientos tradicionales de gran magnitud en estas economías. 

6 Concentrada en Arabia Saudita. 

7 Actualmente cercana a14% de la demanda y con proyecciones a la baja . 
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Por el lado de la demanda, la principal razón estructural que puede estar presionando los 

precios recientes es el aumento del consumo de petróleo de varios países en desarrollo. 

Sobre la sostenibilidad de un «choque de demanda», en varios estudiosa se argumenta 

que aunque se desacelere moderadamente el crecimiento global en los próximos trimes

tres, la demanda energética permanecerá activa, debido a una escasa correlación de la 

misma con el ciclo económico, tanto por hábitos de consumo en economías desarrolla

das como por la industrialización de zonas con rezago económico y por subsidios a los 

precios energéticos establecidos por los gobiernos locales de economías emergentes9• En 

la ausencia de una desaceleración marcada de la economía mundial y frente a rigideces 

importantes en el efecto de la inversión sobre la nueva producción de petróleo, serían los 

hábitos de consumo, la sustitución por diversas fuentes energéticas y la innovación tec

nológica las variables que balancearían el actual distanciamiento entre el crecimiento de la 

demanda y la oferta de petróleo en los próximos años. 

Un buen indicador de mercado de dichas dinámicas estructurales son los precios de los 

contratos a futuro de largo plazo, que históricamente carecen de la volatilidad de los 

precios spoty que pOdrían estar más relacionados con la percepción de balances entre el 

consumo y la producción de la materia prima a diferentes plazos (Gráfico R1.3) . A diferen-

GrMico R1 3 

Precio del barril de petróleo 
(dólares nominales) 
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Fuente: Bloomberg cálculos del Banco de la Repúb Ica. 

cia de períodos anterio-

res, en el auge reciente 

de los precios del petró

leo, dichos contratos a 

futuro se han incremen

tado a la par con los pre

cios spot, y aún no dan 

señales de encontrar un 

equilibrio, mostrando la 

incertidumbre sobre el 

balance entre oferta y de

manda futura del crudo. 

Entre 2004 y 2005 se 

generó un suceso simi

lar con un reajuste de 

precios cercano a los 

US$70 para el período 

8 Intemational Emergency Agency (lEA), Energy Information Administration (EIA) y Goldman Sachs. 

9 En el caso de la industrialización, varias regiones de China e India generan el mayor impacto sobre la demanda, 

y en el caso de controles de precios, tanto China, los países productores de petróleo de Oriente Medio y 

Latinoamérica tienen los mayores subsidios. 
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2005-2007, una vez se incentivó el crecimiento de la oferta por vías no tradicionales 

(biodiésel, gas natural líquido, etc.). 

Otras de las explicaciones a las fuertes alzas en los precios del barril de petróleo se centran 

en la debilidad del dólar. Al depreciarse dicha moneda aumenta la demanda por el bien 

básico, dado que: 

Se incrementa el poder de compra del bien referenciado en dólares y se aumenta el 

costo de los insumas a precios de otras monedas. 

Los bancos centrales aumentan el nivel de sus reservas y se genera mayor liquidez. 

Estos recursos pueden estar siendo destinados nuevamente a la inversión de materias 

primas como el petróleolO• 

Se buscan activos que protejan al inversionista frente a la devaluación del dólar y la 

inflación estadounidense (como es el caso de los bienes básicos). 

Otro factor importante en el alza del petróleo tiene que ver con los flujos de inversión de 

portafolio y posibles brotes especulativos. Este bien básico es frecuentemente utilizado 

como cobertura para mitigar las caídas de precios de otros activos tradicionales como los 

títulos del Tesoro de los Estados Unidos, acciones o bonos corporativos. Así mismo, ha 

aumentado su demanda especulativa para aprovechar la tendencia alcista que generan los 

fundamentales enunciados anteriormente. No obstante, se debe tener en cuenta que 

estos fenómenos pueden exacerbar las dinámicas de demanda y relacionarse con movi

mientos cíclicos de los precios en determinados momentos de tiempo, pero no pueden 

alterar estructuralmente ni la oferta ni la demanda del bien básico. 

De esta manera, aunque diversos factores geopolíticos, climáticos y financieros pueden 

modificar los precios a lo largo de una tendencia (tanto al alza como a la baja) , la situación 

actual del sector energético requiere de precios estructuralmente más elevados, que 

incentiven inversión costosa en un ambiente de restricciones políticas, geológicas y tec

nológicas, y que modere de manera estructural el crecimiento de la demanda por crudo, 

particularmente en economías en desarrollo. Así, para el horizonte en que opera la política 

monetaria en Colombia (entre seis y ocho trimestres) es probable que se presenten pre

cios del petrÓleo más elevados que los registrados en 2007, lo cual puede afectar las 

expectativas de inflación, la productividad y el crecimiento potencial del PIB 11. 

10 Estadísticamente JP-Morgan no pudo rechazar la hipótesis de presentarse una causalidad contraria, es decir. 

que aumentos del precio del petróleo pueden generar debilidad en el dólar. 

11 Para países productores y exportadores de crudo también se debe analizar el efecto de los incrementos en el 

precio del crudo sobre la demanda agregada (exportaciones e ingresos fiscales) . 
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IL INFLACIÓN DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 2008 

Y PERSPECTIVAS 

A. Comportatniento reciente 

Como e describió en el capítulo ante rior en el primer seme stre de 2008 se 

presentó un incremento significativo de la inflación en la mayoría de países 

desarrollados y emergentes , el cual se debe básicamente al fuerte aumento 

en el precio internacional de los alimentos , del petróleo y de otros bienes 

básicos necesarios para la generación de energía. Este fenómeno , al cual no 

ha sido ajeno nuestro país generó un cambio en los precio relativos y elevó 

el riesgo de incumplir la meta de inflación del presente año en los paíse que 

tienen una estrategia de inflación objetivo . 

En el caso colombiano el incremento de la inflación anual (de 5 ,7 % en di

ciembre pasado a 7 ,2% en junio de este año) resultó más fuerte de lo previs

to por el Banco de la República, por los analistas económicos y por el mercado 

(Gráfico 11) . Este hecho se puede atribuir a diferente ' circunstancia, den

tro de las cuales se destacan: i) la presencia d nuevos choques externos e 

intel"nOS que afectaron los precios de los alimentos y los combustibles ; ii) 

una activación de los mecanismos de indexación de precios como respuesta 

a la aceleración de la inflación a partir de la segunda mitad del año pa -ado, 

y iii) presiones dc demanda que no , e pueden descartar, pese a la modera

ción del crecimiento observada en los dos prÍlneros trime tres del año . 

Adicionalmente , aunque la apreciación del tipo ele cambio se acentuó en 

e s te período , sus efe tos de 'inflacionario obre los bienc. imponado sólo 

se han re flejado ma/"ginalmente en lo~ precios al consumidor, quizá por la 

Gráfico 11 

Inflación anual al consumidor 
(porcenta je) 
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Fuente: DANE 
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presencia de lo ' factores 

alcista. mencionados . 

El fuerte impacto del incre

mento en el precio d los ali

mentos sobre la inflación 

total . e puede ob -el-var cuan

do se de compone el lPC en 

sus principales subcanastas. 

En efecto, cerca del 82 % de 

la aceleración d la inflación 

en lo corrido del año se pue

de atribuir al aumento en el 

precio de los alimento , tan

to perecederos como proce

sados . E te último grupo ha 

estado sometido a diver os 
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choques exógenos, como fue el alza en el precio internacional de ciertos 

productos básico ' como cereale ' y aceites, gran parte de los cuales son iln

portados por nuestro paí . Estos aumentos no fueron compensados por la 

apreciación del tipo de cambio y se empezaron a transmitir a los precios 

internos , tal como lo muestra el incremento de la inflación de cereales y 

aceites en Colombia (Cuadro 3). 

Los elevados precios de los alimentos perecederos , especialmente el de la 

papa, e dieron principalmente por el pobre desempeño de su oferta debi

do a factores climáticos. Es-

tos hechos elevaron la 

inflación de alimento pere

cederos de manera impor

tante en los últimos meses, 

repercutiendo en la inflación 

total (Cuadro 3). A í las co

sas, la inflación de alimentos 

terminó en junio en 12 ,0 %, 

por ~ ncima de la ob er ada 

en diciembre de 2007 y en 

los primero mese del año 

en curso (Gráfico 12). 

En la medida en que el au

mento en el precio de los ali

mentos gen raba una ma or 

Gráfico 12 

Inflación anual de alimentos 
(porcentaje) 
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Fuente: DANE 

Cuadro 3 

Descomposición de la inflación según presiones alcistas a junio de 2008 

-
Descripción Ponderación Crecimiento anual Participación en 

la aceleración 
Oic-07 Mar-Oa May-08 Jun-08 en el mes ano corrido 

Total 100,0 5,7 5,9 6,4 7,2 100,0 100 ,0 
Sin alimentos 70 ,5 4,4 4,7 4,8 4,9 8,4 18,1 

Transables 24 ,7 2,3 2,4 2,2 2,2 (0,8) (2,5) 
No transables 36 ,8 5,2 5,1 5,3 5,3 1,0 0,5 
Regulados 9,0 6,4 7,7 8,3 8,8 8,3 20 ,2 

Alimentos 29 ,5 8,5 8,6 9,7 12 ,0 91 ,6 81 ,9 
Hortalizas, frutas , tubérculos y leche 7,2 6,7 6,6 15.5 22 ,2 74 ,3 95 ,9 
Cereales, aceites y otros 5,4 9,1 11 ,1 13,3 15,7 19,2 26,5 
Comidas fuera del hogar y otros 9,5 7,6 6,8 6,9 7,0 1,1 (3,6) 
Carne de res y sustitutos 7,5 11 ,1 11 4 4.0 3,7 (3,0) (36,9) 

Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República 
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inflación total , y el alza en la cotización de la gasolina acentuaba e te com

portamiento, los mecanismos de indexación de precios comenzaron a acti

varse , afectando sectores regulados como los servicios públicos. Esto últüuo 

debido a que las fórmulas que regulan las tarifas de varios de ellos están 

atadas a la evolución de los precios al con ' umidor y al comportamiento de 

los costos de ciertas materias primas, representado por el índice de precios 

al productor (IPP). Adicionalmente , y como viene sucediendo desde hace un 

par de años , el im.pulso de los cOlubustibles siguió repercutiendo en el pre

cio de los servicios del transporte durante los primeros seis meses de 2008. 

Así, en conjunto, la inflación de regulados continuó presionando la inflación 

al consumidor tal y C01l10 ha sucedido desde mediados de 2007 . En junio la 

inflación de regulados se situó en 8 ,8 %, distribuida entre aumentos anuales 

en las tarifas del combustible (12,1 %) , los servicios públicos (9 ,2 %) y del 

transporte (7 ,3 %) (Gráfico 13. panel A) . 

Gráfico 13 

A. Inflación anual de regulados 
y por componentes 

(porcentaje) 
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Fuente DANE. cálculos del Banco de la Republica 
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Como se deduce de lo ante

rior, el fuerte increnlCnto en 

los precios de los alimentos 

y los bienes y ' ervicios regu

lados explican totalmente la 

aceleración de la inflación 

en 10 corrido del pI' sente 

al=to . En fec to , cu anclo se 

excluyen del rpc estos dos 

grupo~ , la inflación que re

sulta ha permanecido e -ta

bie en ni eles cercano~ a % 

desde octubre del año pasa

do (Gráfico 13 , panel B). 

La inflación de las otras 

subcanastas del rpc ha pre

sentado cierta e ' tabilidad en 

los primeros seis meses del 

año. En el caso de la infla

ción de transables sin ali

mentos ni regulados , é ' ta e 

situó en 2 ,2 % en junio fren

te a 2 3 % en diciembre del 

año pasado (Gráfico 14, pa

nel A) _ En este subíndice se 

destaca la poca transluisión 

que se ha dado ele la impor

tante apreciación del tipo de 
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cambio registrada en lo co

rrido del año . Algo sin1i1ar se 

observó el año pasado , cuan

do la inflación de esta ubca-

nasta se 01antuvo en terreno 

positivo y ' uperiol- al 2 % 

pese a una apreciación pro

medio de 12 % . 

Hasta junio los bienes tran

sables de consumo durable , 

como autc)lnóviles y electro

domésticos, mostraban de -

censos en sus precios de 

acuerdo con lo esperado. Sin 

embargo , otro conjunto de 

hienes que hacen parte de la 

clasificación de tran ' able , 

C0l110 artículos de aseo per

, nal y para el hogar, algu

nas bebidas y pasajes aéreo ', 

entre otros , presentaban 

considerables reajustes al 

alza . E ' ta !'Iituación estaría 

obedeciendo , en parte , al 

aum e nto de los precio~ de 

male rias primas , que son un 

compone nle importanle del 

costo del bien final y que no 

han logrado s e r compensa

dos por la apreciación del 

peso. 

Gráfico 14 

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

(porcentaje) 
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B. Indicadores de inflación básica anual 
(porcentaje) 
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Fuente. DANE, cálculos del Banco de la República 

Con respecto a la inflación anual de no transable ' in alimentos ni regula

dos , entre enero y junio se mantu O alrededor de 5 2 %, tal y como ocurrió 

en 2007 (Gráfico 14 , panel A) . La ll"layorfa de ítems de esta canasta presenta 

ajustes de precios que superan el techo del rango meta de inflación . En el 

ca o particular de arriendos , que tiene el mayor peso , la inflación anual a 

junio e de 4 ,7 %, superior al regí tro de finales del año pasado; los de cen

sos leves que se ob erva1"on a comienzo de año se revirtieron en los dos 

últimos meses. 

Aunque la model"ación del crecimiento de la demanda agregada a comien

zos de año debe haber contribuido a reducir las presiones sobre los precios 

de no rransables sin alitnentos ni regulados , el hecho de que la inflación de 
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esta subcanasta permanezca por encima del rango meta'y sin mo trar una 

tendencia decreciente sugiere que dichas presiones no han sido plenamente 

controlada . Por los mismos hechos, tampoco es posible descartar que las 

expectativas crecientes de inflación y la aceleración reciente de la misma 

estén afectando la formación de precios y salarios en este grupo de bienes y 

servicios y en otros como los transables y los alimentos procesados. 

Los cinco indicadore de inflación básica que calcula tradicionalmente el 

Banco de la República también parecen soportar los anteriores argumentos 

(Gráfico 14 , panel B). Do de ellos han permanecido relativamente esta

bles, y los restantes se incrementaron de manera lenta pero continua en 

estos primeros seis meses . A junio el promedio de los cinco indicadores se 

situó en 5 , 1%, frente a 4 ,7 % en diciembre pasado, tasas superiores al techo 

del rango meta de inflación para e te año (entre 3 ,5 % y 4 ,5 %) . 

B. Perspectivas de la inflación 

Se espera una reducción de la inflación durante la egunda mitad del año , 

en la medida en que buena parte de su aumento reciente se ha debido a los 

precios de varios alimentos perecederos. Como corresponde con el ciclo 

económico nonnal de productos como la papa y otros vegetales , los altos 

precios relativo. alcanzados hacia mediados de año deben estimular la ofer

ta , lo que permiLiría una reducción sustancial de los precios en los iguientes 

dos o tres trimestr ' 

A este factor favorable debe sumársele el efecto de una política monetaria 

menos holgada, que a acumula ario. trime · tre~ , y que debe actuar princi

palmente a través de dos canales : i) de demanda: al permitir un crecimiento 

económico más acorde con la capacidad productiva de la economía, como 

de hecho a parece estar sucedi nd , ii) de expectati a. : al reiterar el com

promiso de las autoridades con el control de la inflación en el largo plazo y 

restabl cer la confianza en las metas. Adicionalmente , la apreciación obser

vada del peso junto con una demanda má débil puede tener un efecto de 

desinflación sobr lo bienes transables. 

Cabe esperar que la actual postura de la política monetaria continúe gene

rando resultados en la segunda mitad del año al permitir que la inflaci ' n de 

no transable in alimentos ni regulado, indicador que mejor explica las 

presiones inflacionarias de demanda, se mantenga en lo!) niveles actuales o 

que presente una ligera disminución . Adicionalmente, si las expectativas de 

inflación no son un ob táculo, el efecto más importante deberá ob ervarse 

en 2009 cuando se proyecta una reducción en el precio de lo no transable . 

Así mismo, se prevé que la política monetaria evite un desborde de las ex

pectativas , con lo cual los reajustes de precios y salarios a comi nzos del 

próximo año serían moderados. 
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En cuanto al efecto de lo choques externos, e ' tos deberán atenuarse lenta

mente , , iempre y cuando los precios internacionales del petróleo y de lo 

alimento se mantengan en su actuales niveles o disminuyan un poco. De 

ser así, las presiones sobre la inflación anual empezarían a disminuir en al

gún n10mento entre finales de este año y la primera mitad de 2009 . 

Ahora bien, la anterior perspectiva de inflación enfrenta rie gas al alza que no 

son de preciables. En primer lugar, dado que aún ' e obser an desbalances en 

los mercados mundiale de materias primas y energía, es po ible que los cho

que que provienen de los precios externos no de aparezcan tan fácilmente. 

Adicionalmente, es probable que el fuerte incremento de lo precios de estos 

producto ' no e haya isto reflejado completamente en los precios internos . 

Por otro lado, para conducir la inflación a su senda de largo plazo, se d be 

evitar que los precios y los salarios se ajusten más rápidamente y a tasas 

mayores que en años anteriores. E te riesgo es significativo hacia finales de 

este año y comienzos del próximo, e ' pecialmente para la ' tarifas de servi

cio públicos, en i ta de los mecanismos de indexación contemplados en la 

regulación del sector. Así mismo, en el ca o d los salarios, dada la probabi

lidad no despreciable de incumplir la meta ele inflación en el presente al1o, 

para 2009 se pued n presentar aumentos salariares mu superiores al obje

ti o de inflación de largo plazo y por encüna d l crecimiento de la producti-

idad laboral. Si esto se da , puede ser el inicio ele una espiral inflacionaria 

precios- · ~tlarios, cuyo combate en el pasado exigió a. ull1.ir altos costos socia

les tanto en Colombia como en un gran número de países . 

En condu ión, e~ r>o~iblc que la inflación al con~umidor pre~ente reduccio

nes hacia finale , del año frente a los alto ' niv les que alcanzó en lo últimos 

meses . Sin embargo, la probabilidade ' de que el lPC total finalice 1 año 

dentro del rango meta (entre 3 ,5 % y ... ,5 %) son bajas de acuerdo con los 

ejercicio ' de pronó ti o del equipo técnico del Banco. Para la inflación bási

ca, medida a partir elel I PC sin alimentos ni regulados esta po -ibilidael es 

ma 01". Ilacia 2009 debería entir plenamente el efecto de la política m -

netaria sobre los precios, dado lo rezagos con que ella actúa, con 10 cual la 

inflación retornaría a una senda c nvergente con las metas de largo plaz 

definidas por la jDBR. 

IIL ACTIVIDAD ECONÓMICA Y EMPLEO DURANTE EL PRIMER 

TRIMESTRE DE 2008 y PERSPECTIVAS 

A. Actividad económica en 2008 y perspectivas 

En los últimos tres años Colombia presentó una expansión económica re

gistrada poca vece n el pasado. Dicho crecimiento estuvo explicado por 
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Crecimiento porcentual anual del PIB 

Fuente: DANE-MMM-MMCM 

e le adas tasas de inversión 

privada dirigidas a s e ctore 

como minería , industria y 

comercio ; unos té rminos d e 

inte rcambio favorabl e s qu e 

impulsaron las exportacio

nes y contribuyeron a mejo

rar e l ingreso disponible de 

los hogares ; un incremento 

en el monto de r e mesas de 

trabajadores que alcanzó a 

compensar la revaluación d e l 

pe o ; una aceleración del con

sumo privado que se acentuó 

con la mayor oferta d e crédi

lO observada d e de mediados 

de 2006 ; una mayor deman

da exte rna gen e rada por los 

fu e rte ' crecimientos de e co

nomías desarrolladas y emer

gentes como China e India, 

bajos precios de bienes de 

capital y una liquidez int r

nacional e n nivele elevados . 

La ' siguientes e stadística ' 

mu e stra n la magnitud , as í 

conlO la a cel e rac ió n qu e 'e 

dio e n los últimos años : 

• Entre 2005 y 2007 el cre

cimien to económico pro

m e dio de CoLombia (7,0 %) 

fue muy superior al aume n

to medio del PlB real , caJ ~ 

culada desde 1923 (4,3 %) \ 

El período más reciente de tres años con igual crecimiento promedio 

fue 194 4-194 6 ' (Gráfico 15) . 

La ace leración del crecimiento económico se presentó especialtnente 

en los pasados dos años lapso en cual se registró un aumento prome

dio del PIB real de 7,6 %, cifra uperada únicamente por tres períodos 

Si no se tienen en cuenta las recesiones de 1930, 1931 Y 1999, el crecimiento promedio es de 4,7%. 

Otro período cercano al promedio registrado en los últimos tres años fue 1972-1974, con 6,7%. 
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en los años treinta". En 

particular, el crecimien

to económico de 2007 

(8,2%) sólo es compara

ble con los registrados 

en 1978 (8,2%) Y 1949 

(8,7%) (Gráfico 16) . 

Entre 2005 Y 2007 la 

demanda interna creció 

en promedio 8,6%, más 

allá de lo que la econo

mía nacional pudo pro

ducir (7,0%) (Gráfico 17). 

En el mismo período el 

consumo de los hogare 

e expandió a u na tasa 

promedio de 6,4%, re

gistro no isto desde ini

cios d los años setenta 

(Gráfico 18). En un lap

so má ' corto, 2006-

2007, la aceleración de 

la demanda interna fue 

n1ayor, con un aUlnen

to promedio de 9,':1:%, 

Gráfico 17 
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Gráfico 18 
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cifra ~uperada única- 0,0 

mente en cuatro perío

dos atrá ' ele de 192Y'. 

Entre 2005 Y 2007 la in

versión bruta en capital 

fijo aumentó de forma 

importante, con incre

mentos an uales supe

riores a 21 %, Y como 

proporción del PIB al

canzó ta a no reporta-

-5.0 

al Datos a 2007 

Fuente DANE 

VariaCión porcentual anual 
Porcentaje del PIB (eje derecho) 

65.0 

das desde mediado de lo. años cincuenta (Gráfico 19). A diferencia de 

Estos fueron : 1925-1926 con 9,5%, 1926-1927, con 9,3%, y 1927-1928, con 8,2%. En otros perío
dos se presentaron crecimientos similares, aunque menores a los observados entre 2006-2007; 
por ejemplo: 1945-1946 (7,1%), 1973-1974 (7,2%) Y 1993-1994 (7,3%). 

Estos períodos fueron: 1992-1993 con 10,0%; 1993-1994 con 10,0%; 1926-1927 con 12,0% y 
1927-1928 con 10,7%. 
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Fuente: DANE. cáJculos del Banco de la República . 

canalizó principalmente a la 

minería , industria , comer

cio , entre otros . 

• El buen desempeño de la 

economía mundial, unido 

a uno términos de inter

cambio favorables , dieron 

origen a un buen creci

miento de las exporracio

ne que, en promedio, 

aumentaron 9 ,6% en tér

minos reales en los úJti

mos tres años. POI- su parte , 

La fuerte demanda inter

na , junto con La aprecia

ción del peso, incentivó las 

imponacione~ , que creci<> 

ron en el mismo período 

a un ritmo promedio de 

1 7 ,6 °'0. 

No obstante lo anterior, 

como se explicó en el /nfor

IIU! al Congreso pasado, tan

to el equipo técnico del 

Banco de la República como 

el promedio del mercado 

esperaban que la economía 

se desacelerara en 2008 _ Ello 

a pe ar de que a finales de 

2007 e inicios del presente año se continuaba obser ando una confianza del 

consulnidor en niveles elevado , un aumento significativo en la inversión 

privada un sector exportador creciendo a m e nor ritmo , pero todavía de 

forma robusta . 

Fue así como los resultados de crecimiento del primer trime tre de 2008 mos

traron una desaceleración , aunque algo mayor a la esperada (Gráfico 20). 

Según el DANE, entre enero y marzo de 2008 la economía colombiana creció 

4 ,1% anual , cuando un trimestre atrá lo hacía a 8 ,'1- % _ Esta disminución se 
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dio principalmente por la moderación de la demanda interna, la cual pasó 

de crecer 9,5% en diciembre de 2007 a 5,-f% en marzo de 2008. El consumo 

final se expandió a una tasa de 3 8%, cuando lo hacía a un ritmo de 5,5% a 

finales del año pasado. En el mismo período la inversión lotal pasó de crecer 

23% a 10% (Cuadro 4). 

A continuación se describen los principales motivos por los cuales se dio el 

anterior comportamiento y por lo que se espera una desaceleración del cre

cimiento en 2008, sin pretender establecer su importancia relativa: 

f--

PIB 

Cuando se pre entan ciclos largos con elevados aumentos en el PIB, es 

factible que se dé una desaceleración en un año venidero luego de la 

fase expansiva. En efecto, las cifras históricas de Colombia muestran 

que cuando se dan período de tres años con un aumento promedio 

del PIB real uperior a 6%, es altamente probable que en el cuarto año 

ocurra un aumento del PIB real no mayor a 4% (Gráfico 21). 

En el primer trimestre de 2008 el incremento anual en la demanda de 

los hogares de 3,9% fue menor en 1,6 puntos porcentuales (pp) que el 

registrado tres meses atrás . Para el resto del aflo existen varios factores 

que pueden contribuir a que este grupo p.-esente tasas de crecimiento 

men res a las observadas un año atrás . En primer lugar, los fuertes au

mento~ en los precios de Lo alimentos y los combustibles afectan el 

ing.-eso disponible de los hogares, lo cual genera una disnlinución en !)u 

ritmo de gasto. Por otra parte, la deuda de los hogares (con~umo más 

Cuadro 4 

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto 
(porcentaje) 

2006 Mar-07 Jun-07 Sep-07 Die-07 2007 Mar-08 Variación 
anual 

en Mar-08 

Consumo final 6,8 8,1 5,8 6,0 5,5 6,3 3,8 3,2 
Hogares 7,8 9,5 6,2 5,8 5,6 6,8 3,9 2,6 
Gobierno 3,5 3,1 4,0 6,4 5,4 4.7 3,5 0,6 

Formación bruta de capital 16 ,8 27,2 24 ,2 18,5 23 ,0 23 ,0 10,3 2,7 

Demanda interna 8,9 12 ,0 9,8 8,8 9,5 10 ,0 5,4 5,9 

Exportaciones totales 9,4 8,0 7,5 11 ,4 21 ,4 12,2 15,0 2,6 
Importaciones totales 17,3 21 ,3 13 ,8 17 ,4 21 ,2 18,4 15,9 4,4 

7,0 9,1 8,4 6,9 8,4 8,2 4,1 4,1 

Fuente: DANE cálculos del Banco de la Republlca. 
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Gráfico 21 

Crecimiento económico de Colombia: 
períodos de mayor expansión 

en tres años consecutivos 
(porcentaje) 
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Fuente: DANE cálculos del Banco de la República. 

Gráfico 22 

Consumo de los hogares y crédito, 
en términos reales 

(porcentaje) (porcentaje) 
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Crédito -- Consumo (eje derecho) 

Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República 

i ienda como porcentaje 

d 1 PIB), que presenta nive

les elevados sÍlnilares a los 

registrados en 1997, en esta 

ocasión e tá concentrada 

en consumo. En e te con

texto, si la cartera de los 

bancos destinada a este sec

tor continúa deteriorándo

se, se puede presentar una 

disminución en la oferta de 

crédito que afecte el ritmo 

de aumento del consumo 

(Gráfico 22). 

• En el campo laboral La 

tasa de desempleo total 

nacional y trece ciudades 

continúa con un con'lpor

tamiento decreciente. Sin 

embargo, la creación de 

empleo por cuenta propia 

sigue aumentando más 

que el empleo formal, he

cho que genera una ma

yor incertidumbre !'Iobre 

los ingresos futuros de los 

hogares ' puede terminar 

afectando el con umo . 

• El menor crecimiento de 

la inversión del primer tri

mestre de 2008 pudo es

tar relacionado con la 

caída de 25% en La cons

trucción de obras civiles, 

en parte compensada por 

un comportamiento en 

edificaciones mejor él lo 

esperado. La lenta ejecu

ción del gasto territorial asociada con el inicio de período de Las alcal

días y gobernaciones contribuyó al lento crecimiento de este grupo. Otro 

a pecto importante es que se está comparando con una base elevada, 

ya que en 2007 este cctor pre entó una fuerte expansión como suele 

suceder cuando finalizan los períodos de administraciones locale . El 
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ilupacto de lo anterior se ve cuando se calcula el crecimiento del PIS sin 

obras civiles para el primer trimestre de 2008 (5 ,1%) , cifra superior en 

1 pp frente al crecimiento del PIS total. 

En cuanto a las exportaciones, los menores días hábiles regi trados en 

el primer trimestre explicaron en parte su desaceleración de de 21 ,2 % 

anual en diciembre pasado a 15 0 % anual en marzo del presente año"'. 

De hecho , como se nlostrará adelante , las cifras de abril de 2008 exhi

ben de nuevo una recuperación . Sin embargo, a pesar de que los térmi

nos de intercambio continúan siendo favorables para Colombia, existen 

otros factores que hacen probable un menor ritmo de crecimiento de 

las ventas al exterior. En efecto , la desaceleración presentada en los Es

tados Unidos la menor dinámica proyectada en otras economías desa

rrollada , como la zona del euro e 1 nglaterra , las restricciones de 

comercio con Venezuela y, por último , la apreciación de nuestra luone

da frente al dólar, son factores que permiten predecir un menor ritmo 

de aunlento de nuestras exportaciones a lo largo de 2008 . 

Por el lado de la oferta , el mayor número de días festivos del primer 

trimestre de 2008 generó menores crecimientos en sectores importan

te amo la industria y el transporte. Otro aspecto no previsible que 

terminó afectando el dtmo de la industria en los primeros tres me es 

del año y parte del segundo fue la huelga de erca de un mes presenta

da en Cerromatoso . Adi ionalmente , a finales de 2007 indicadores de 

sectores como la construcción de vivienda ya e mpezaban a mostrar sig

nos 1" d e sace le ración después de un fuerte período de expansión re

portado e n 2005 y 2006. 

Por último , cabe e perar qu e e l ajuste de la política monetaria iniciado 

en abril de 2006 contribuya a moderar el ritmo de aumento de la de

manda , canal necesario para reducir las presione inflacionarias y lo

grar alcanzar un crecimiento 'ostenible de largo plazo . 

La menor dinámica del producto se observó tanto en los sectores rran ables 

como en los no tran abl . Para el caso de los tran ~ ables, la expansión anual 

durante el primer trinlestre del año fue de 4 ,2 %, cifra inferior en 2 ,9 pp a la 

registrada en la última parte del año pasado. Esta desaceleración se debe, 

especialmente , al comportamiento de la industria manufacturera y a la agri

cultura. Por el lado de los no transables , su crecimiento anual fue de 4 0 %, 

frente a 9 , 1% de un trimestre atrá . E te menor ritmo fundamentalmente se 

debió a los sectores de construcción de obra civiles y al comercio (Gráfico 

23) . 

En dólares, su crecimiento fue de 40,6%, superior al de un trimestre atrás (35 ,8%). 
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Gráfico 23 

Crecimiento anual del PIS de transables 
y no transables 

(porcentaje) 
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Fuente. DANE, cálculos del Banco de la República. 

A nivel más desagregado, 

con excepción de los estable

cimientos financieros, todos 

los demás sectores de la eco-

nomía registraron una 

desaceleración con (-especto 

a lo observado en el último 

trimestre de 2007. En espe

cial la menor dinámica se 

reportó en los ectores de 

comercio, industria y cons

trucción, los cuales crecieron 

3,1%,2 , 1% Y -5 ,7 % en mar

zo respectivamente , frente al 

último trimestre del año pa

sado , donde en su orden lo 

hicieron 8 ,7 %,8,1% Y 22,9%. 

En la construcción la mode

ración se dio por la caída en 

obras civiles (25 %) , que como se dijo anteriormente , podría tener que ver 

con el inicio de I ' gobiernos locales en 2008. Con respecto a la industria, 

los sectores más afectados por la desaceleración fueron lo. de textiles , pro

ductos de madera y equipo de transporte (Cuadro 5). 

Así las cosas , dados los resultados de crecimiento del primer trimestr , la 

información disponible a la fecha los mencionados motivos por los cuales 

se debe esperar una menor expansión , el equipo técnico redujo su estima

ción de aumento del PIB real para 2008 de de un rango de <1,0 % a 6 .0 % a un 

rango entre .3 . .3 % y 5,3 %. De e . ta forma . es probable que la economía retor

ne en el presente año al ritmo de crecimiento de su promedio histórico . 

B. Tendencias recientes del mercado laboral 

Aunque el panorama en el mercado laboral durante el prituer semestre de 

2008 continúa, iendo favorable, con crecimientos en el número total de 

ocupados y descensos en las tasas de desempleo en la mayoría de las catego

rías de la encuesta, acompañado por un buen desetupeño de los indicadores 

de seguridad social, hay evidencias de una moderación en el ritmo de creci

miento del empleo _ Los principales síntoma de ello son La reciente caída del 

empleo asalariado, el comportamiento de las tasas de desemple de los 

jefes de hogar, que dejaron de caer, y el de las de subempleo objetivoS, que 

El subempleo objetivo comprende a los ocupados que manifiestan el deseo de mejorar sus ingresos, 
el número de horas trabajadas o tener una labor más apropiada con sus competencias, y que 
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Cuadro 5 

Crecimiento real anual del PIS sectorial 
(porcentaje) 

2006 2007 IVtrim.07 Itrim.08 Contribución a la 
variación anual 

en I trim . 08 

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,6 4,5 4.8 3,8 0.3 
Explotación de minas y canteras 2.2 2.3 5.6 5.2 0,2 
Industria manufacturera 8.5 10.2 8.1 2.1 0,3 
Electricidad. gas yagua 2.6 3.1 2.9 0.6 0,0 
Construcción 9.9 20,0 22,9 (5,7) (0,3) 

Edificaciones 7,5 1.2 5.6 25,4 0,5 
Obras civiles 11 ,8 33,8 34 ,9 (24 .5) (0,8) 

Comercio, reparación , restaurantes y hoteles 9,1 10.3 8,7 3,1 0,4 
Transporte, almacenamiento y comunicación 9,8 9,0 11 .2 7,4 0,5 
Estab . finan .. segur , inmueb. y servicios a las empresas 5,9 6.6 7,4 7,5 1,3 
ServIcIos sociales, comunales y personales 4,3 3,8 4,7 3,3 0,6 

Intermediaclón finanCiera medida indirectamente 6,4 7,5 7,8 3,7 3,4 

Subtotal valor agregado 13,5 15,3 14,7 8.0 0,7 

PIB 7,0 8,2 8,4 4,1 4,1 

TransablesaJ 6,8 7,3 7,1 4,2 1,5 
No transa bies 7,0 8,6 9,1 4,0 2,6 

al Se suponen como transables los sectores agropecuario. minero. manufacturero: los servicIos de transporte aéreo acuático, comple-
mentarios y auxiliares y algunos servicIos privados a las empresas 

Fuente : DANE. cálculos del Banco de la República. 

continúan a l alza . A lo ante rior s e ~uma el mode r a do de empeño d e lo. 

indicadore ~ d e e mpleo se torial e ~ . A continuación se e x aminan di c ha, len

d e ncias , a partir de la e olución reciente de los principales indicadores labo

rale~ , y se utiJizan además otra~ fu e nte, de información disponibles . 

En primer lugar, a mayo , de acuerdo con la Gra n e ncuesta integrada de 

hogares (GEIH) , se siguen registrando caída. en las ta 'a ' de desetupleo tri

mestrales en todos los dominios de la encue la , aunque de menor magnitud 

en comparación con meses anteriores (Cuadro 6). En particular, para el 

total nacional y para las trece principale áreas urbanas , dichas tasas se ubi

caron en 10,9 % y 11 ,7%, respectivamente , indicando caídas de 0 ,6 pp y 0 , 1 

pp con re pecto al mismo trimestre del año anterior. Estos descensos en la 

tasa de desempleo se originan por el mayor dinamismo de la creación de 

empleo con respecto a la oferta laboral , pues lo ocupados crecieron a una 

tasa del 5 ,1% anual en el territorio nacional , cifra superior al crecimiento de 

la población económicamente activa (4 ,5 %) . 

además han hecho una gestión para materializar dicha aspiración y están en disposición de efec
tuar el cambio. 
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Cuadro 6 

Indicadores del mercado laboral 

Trimestre (marzo-abril-mayo) IV trimestre 2007 

2004 2005 2006 2007 2008 Díl . 2007 Y 2008 Dil . 2007 Y 2008 

Absoluta Porcentual Absoluta Porcentual 

Tasa global de participación 
Nacional 61 ,2 59,4 59 ,2 57 ,2 58 ,6 1,5 - 2,2 -

Área rural 59,5 56,9 56,7 51 ,3 53 ,3 2,0 - 3,7 -
Cabeceras 61,7 60,3 60,1 59,2 60,5 1,3 - 1,7 -

Trece ciudades 62 ,5 62 ,3 61 ,9 60,7 61 ,8 1,1 - 1,9 -

Tasa de ocupación 
Nacional 52,6 52,0 52,3 50,6 52 ,2 1,6 - 2,9 -

Área rural 53,7 52,4 52 ,2 47 ,3 49,5 2,2 - 4,0 -
Cabeceras 52 ,2 51 ,9 52 ,3 51 ,8 53 ,2 1,4 - 2,5 -

Trece ciudades 52,5 53 ,3 54 ,1 53,5 54 ,5 1,0 - 3,1 -

Tasa de desempleo 
Nacional 14,0 12,5 11,7 11 ,5 10,9 (0,5) - (1,6) -

Área rural 9,8 8,0 7,9 7,8 7,1 (0,6) - (1 ,2) -

Cabeceras 15,4 14,1 13,0 12,6 12,1 (0,5) - (1,7) -
Trece ciudades 16,0 14,5 12,7 11 ,8 11,7 (0,1) - (2,4) -

PEA (miles de personas) 
Nacional 20377 20 .223 20556 20 .245 21 .147 903 4,5 118600 6,0 

Área rural 5265 5.111 5.150 4.695 4.891 196 4,2 35 .700 7,6 
Cabeceras 15112 15 112 15.405 15550 16.256 706 4,5 83 ,000 5,4 

Trece ciudades 9.280 9.484 9.662 9.776 10.270 494 5,1 62 100 6,6 

Ocupados (miles de personas) 
Nacional 17.530 17692 18 150 17924 18837 913 5,1 139.100 7,9 

Área rural 4748 4704 4742 4331 4543 212 4,9 38.700 9,0 
Cabeceras 12.782 12.988 13408 13593 14 294 702 5,2 100400 7,5 

Trece ciudades 7.798 8108 8436 8618 9.064 446 5,2 78600 9,5 

Desocupados (miles de personas) 
Nacional 2,847 2.531 2.406 2321 2.310 (10,7) (0,5) (20.500) (9,0) 

Área rural 517 407 408 364 348 (15,4) (4 ,2) (3 .100) (8,2) 
Cabeceras 2.330 2.124 1.998 1.957 1.962 4,8 0,2 (17 .400) (9,2) 

Trece ciudades 1 482 1 376 1 226 1 158 1 207 48,3 4,2 (16 .500) (14 ,2) 

Fuente: DANE. 

En el Cuadro 6 se muestra cómo las magnitudes de dichas caídas en las tasas 

de desempleo son menores a las registradas en el últilTIO trimestre del año 

pasad09
. Sin embargo, hay que advertir que los calTIbios en la metodología 

de la GEtlT incorporado en julio de 2006 pudieron obree timar los des

censos anuales de la tasa de de empleo durante el segundo semestre del 

año pasado 'o . Incluso , hasta septiembre de 2008, aún pueden existir dudas 

10 

En el último trimestre de 2007 la tasa de desempleo se redujo en 1,6 pp para el total nacional , y 2,4 
pp en las trece principales áreas urbanas. 

Véase el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República de marzo de 2008. 
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acerca de las variaciones anua

les de lo principales indi

cadores laborales, puesto 

que la tasa de de empleo del 

mismo período del año pa

sado pudo estar afectada por 

los problemas de medición 

de la series. 

Otra tendencias pueden i n

dicar también un debilita

miento de la xpansión del 

empleo. En particular, la dis

minución reciente de la cr a

ción de empleo parece star 

su t ntada en la evolución del 

no a alariado, ya que el asala

riado 11 se ha venido desacele

rando, En feeLo, este último 

Gráfico 24 

Creación de empleo 

(total nacional-promedio móvil de orden 3) 
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Fuente' DANE. cálculos del Banco de la RepÚblica 

May-08 

indicador disminuyó a rnayo a una tasa del 6,2% anual mi ntras que a mediados 

de 2007 cr cía a ta, as cercanas al 10% (Gráfico 2o.J) . e d b ~ destacar que la 

serie del empleo asalariado no se vio afectada por el cambio metodológico 

cuando se intr dujo la GEJ11. 

La anterior aída en el empleo asalariado está pre 'ente en todos lo ' domi

nio: ti · la en ueSLa , tanto en zona., rurale como urbanas , aunque es le e

mente má acentuada en estas últimas . Aunque e ' te indicador puede dar 

síntoma duna efecti a di 'minución en la demanda por trabajo formal , 

también pu de estar a ociado con una fase normal en el ciclo del empleo 

formal. En recto, aún en épocas el ~ r cimiento económico, ante lo ' altos 

costos de enganche de la mano de obra los empresarios prefieren contratar 

nuevos asalariados de manera escalonada y aunlentar la productividad de la 

nómina, hasta onfirmar la expansión de u empresas , 

Otro componente que puede explicar la contra ción del empl o a alariado 

es la activación de los mecanismo de indexación de los salarios en re pu s

ta a la aceleración de la inflación. Lo crecimientos an uales con los que ac

tualmente e ajustan los salarios en lo ectores en lo que e dispone de 

información han aumentado en los últimos meses del emestre (Gráfico 

25). Ello estaría explicando, en parte , el reciente comportamiento del em

pleo asalariado y podría además ac ntuar u fase contractiva. 

A pe al' del menor número de trabajadores a alariados, los cuale represen

tan más del 40% del total de la población ocupada, el crecimiento de esta 

1 1 Empleados privados y públicos. 
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Gráfico 25 

índices de salarios sectoriales nominales 

(crecimiento porcentual anual) 

Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 
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al últ imo dato a Ju nio 

bl lltimo dato a abril. 

Fuente DANE (ICCp· MMM-MMCM). 
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Gráfico 26 

A. Tasa de desempleo (jefes de hogar), 
marzo-abril-mayo 
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Fuente: DANE. cálculos del Banco de la Repúb lica 
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última categoría continúa 

siendo positivo. El empleo 

de los no asalariados, y en 

particular de los cuenta pro

pia, ha compensado la caída 

del empleo asalariado, lo 

que ha impedido que las ta

sas de ocupación globales 

desciendan a un ritmo me

nor que en el mismo tritnes

tre del año anterior. Sin 

embargo, la evolución de 

este segmento puede estar 

distorsionada, dado que el 

rubro de los trabajadores 

cuenta propia fue el más 

afectado por la introducción 

de la G EIII durante el aí10 

pasado, por lo que sus varia

ciones anuales actuales pue

den estar sobree timadas . 

Las tasas de desempleo de je

[es de hogar muestran estan

camientos frente al ritmo on 

que yenían descendiendo du

rante el mismo trime~tre del 

ai10 ant·ri.or (Gráfico 26. pa

nel A) . Así mismo. las tasa~ de 

suhempleo objetivo. que mi

den la proporción de aque

llos ocu pados incon formes 

con su actual trabajo y que 

siguen en busca de empleo , 

han seguido aumentando 

(Gráfico 26, panel B) . Cabe 

enfatizar que este último in

dicador no constituye nece

sarian1ente un deterioro de 

la calidad del empleo, pues 

puede estar reflejando el au-

111ento en la percepción de 

los trabajadores sobre mejo

res oportunidades salariales 
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en otros puestos de trabajo. Además el incremento de estas últilnas tasas se 

da luego de que registraran una importante caída en el mismo período del 

año anterior. 

Otros indicadores disponibles también muestran una moderación en la di

námica del eInpleo. Según las encuestas sectoriales del DANE, aunque el 

empleo total en el comercio sigue creciendo a tasas elevadas (5%), éste se 

ha venido reduciendo moderadamente desde principios de año. Por otra, el 

aumento del empleo total en la industria se ha desacelerado, y crece a tasas 

cercanas al 1% (Gráfico 27). 

Cabe señalar que en 2008 se 

sigue registrando una tenue 

recomposición de los contra

tos de trabajadores industria

les en favor de la contratación 

permanente. 

Por último, los indicadores 

de seguridad ocial exhiben 

importantes incremento del 

número de afiliados a las ca

jas de cOlnpensación, riesgos 

profesionales y pensiones 

(Cuadro 7). Esto puede ser 

el reflejo de un lnayor con

trol y supervisión sobre los 

requisitos que debe tener un 

empleo formal. 
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Gráfico 27 

Empleo en la industria y el comercio 

(variación porcentual anual) 
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Fuente: DANE (MMM-MMCM). 

Cuadro 7 

Indicadores de seguridad social en el total nacional 

Subsistemas 2007 2008 Fechas de corte Variación 
2007-2008 

Absoluta Porcentual 

Trabajadores afiliados a las cajas de compensación 4.988.390 5.465.018 Abril 476.628 9,6 

Afiliados a las ARP 5.816.071 6.056.067 Marzo 239.996 4,1 

Cotizantes activos a pensiones (ISS + AFP) 4.953.918 5.077.663 Febrero 123.745 2,5 

Cotizantes al régimen de pensiones dellSS 1.927.396 1.705.712 Febrero (221.684) (11 ,5) 

Cotizantes a fondos de penSiones obligatorias 3.026.522 3.371 .951 Febrero 345.429 11.4 

Fuentes. Ministerio de la Protección Social, con datos de la ISS, Superflnanclera y la SuperintendenCia del SubSidio Familiar. 
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RECUADRO 2 

CAMBIO DE BASE DEL PIS 

Gráfico R2 1 

Ponderaciones de las ramas de actividad 
en el PIS para el año 2000 a precios corrientes 

(porcentaje) 

Sifmi 

Electricidad gas yagua 

ConstrUCCIón 

Transporte 

Minas y canteras 

Impuestos - subsidios 

Agropecuario 

Comercio 

Industria manufacturera 

Establecimientos financieros 

Servicios sociales, comunales y 
personales 

-6,0 -2,0 2,0 6,0 10,0 14,0 18,0 22,0 

_ 2000 c:::J 1994 

Fuente: DAN E cálculOS del Banco de la República 

El Departamento Admi

nistrativo Nacional de 

Estadística (DANE) cam

bió el año de referencia 

de las cuentas naciona

les de 1994 a 2000, jun

to con otras modifica

ciones a la metodología'. 

Estas trasformaciones 

son usuales internacio

nalmente y se realizan 

con el objeto de actuali

zar el tamaño de la eco

nomía y tener una mejor 

aproximación de la par

ticipación de los diferen

tes agentes dentro de la 

producción nacional. 

Con el cambio de base 

en Colombia el sector 

agrícola, por ejemplo, perdió 3,3 pp dentro del total de la producción nacional, mientras 

que el comercio ganó 1,9 pp (Gráfico R2.1). 

Los siguientes cambios metodológicos también modificaron las cifras del PIS: 

1. En la nueva base se aplica a cada sector el consumo intermedio de los servicios financie

ros (Sifmi) . Esto modifica los resultados de crecimientos para cada uno de ellos, ya que 

en la base 1994 el Sifmi se medía de manera independiente y se creaba un sector 

adicional que le restaba al PIB. Con la base actual también se reconoce que una parte del 

Sifmi no es consumo intermedio de los sectores sino servicios prestados a los sectores 

institucionales. De esta forma, se le asigna a cada uno el Sifmi que le corresponde, lo cual 

ha modificado el cálculo del valor agregado del consumo de los hogares, del gasto 

público, de la inversión, de las exportaciones y de las importaciones. 

1 La serie histórica de la nueva base está disponible desde el año 2000. 

42 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



2. En la base 1994 el cálculo de la economía ilícita se incorporaba al sector agropecuario, 

y se suponía que el valor agregado de la producción de aquella se encontraba en su 

totalidad en este sector. En la base 2000 se creó un nuevo grupo denominado «el 

enclave», en el cual se calculan los cultivos ilícitos y, adicionalmente, se realiza la 

transformación para generar el producto final. Debido al rezago en las cifras de este 

grupo, el PIS se publica sin el enclave. 

3. El valor agregado del Banco de la República se calcula en la base 2000 de acuerdo con 

la metodología de costos, es decir, por remuneración a asalariados más remuneración 

al capital , y no como 

se realizaba en la base 

1994: con respecto a Gráfico R2.2 

la diferencia entre in- Producto interno bruto 

gresos y egresos. (variación porcentual anual) 
11 ,0 

4. El sector público aho-
9,0 

ra se calcula por cau-
7,0 

5,0 
sación , y no por caja 

3,0 
como se venía reali- 1,0 

zando. ·1,0 

-3,0 

5. En la base 2000 se re- Mar-Ol Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-OS Mar-06 Mar-07 Mar-OS 

agruparon algunos - Base 1994 - Base 2000 

sectores , pasando , 
Fuente DAN¡: cálcu os del Banco de la República. 

por ejemplo, la trilla 

de café y café verde 

al sector industrial , Gráfico R23 

así como las exporta- Consumo de los hogares 

ciones de oro. (variación porcentual anual) 
11 .0 

6. Se actualizaron fuen-
9.0 

7,0 
tes de información, 

5,0 
como por ejemplo la 3,0 

inclusión en los cál- 1,0 

culos de los datos -1 ,0 

provenientes de la -3,0 

Encuesta anual ma-
Mar-Ol Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-OS Mar-06 Mar-07 Mar-OS 

nufacturera (EAM) - Base 2000 - Base 1994 

dentro del cálculo del 
Fuente: DANE, cálculos del Banco de la Repúb'ica. 

PIB de la industria. 
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11 ,0 

9,0 

?,O 

5,0 

3,0 

1,0 

-1 ,0 

-3.0 

Gráfico R2.4 

Consumo del Gobierno 

(variación porcentual anual) 

Mar-Ol Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-OS Mar-06 Mar-O? Mar-Da 

- Base 2000 - Base 1994 

Fuente: DANE. cálculos del Banco de la República. 

50,0 

40.0 

30,0 
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0,0 
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-20.0 

Gráfico R2.5 

A. Formación bruta de capital 

(variación porcentual anual) 

Mar-Ol Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-OS Mar-06 Mar-O? Mar-Oa 

30.0 

25.0 

20.0 

15.0 

10.0 

- Base 2000 - Base 1994 

B. Tasa de inversión 

(variación porcentual anual) 

Mar-Ol Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-OS Mar-06 Mar-O? Mar-Oa 

- Base 2000 - Base 1994 

Fuente DANE. cálculos del Banco de la República. 

4 4 

7. Otro cambio impor

tante fue el de incluir 

el 92% de la produc

ción en salud como 

producción de mer

cado , sacándolo del 

cálculo de los servi

cios del Gobierno, así 

como del consumo 

del Gobierno por el 

lado de la demanda. 

8. Se actualizaron varios 

deflactores; se mejo

raron fuentes de infor

mación y métodos 

de desestacionaliza

ción, entre otros. 

En el Gráfico R2.2 se apre

cia que la nueva base 

arroja un crecimiento pro

medio superior en 0,5 pp 

a la antigua base. 

Desde el punto de vista 

de la demanda, la nueva 

base muestra que el con

sumo de los hogares tuvo 

un períOdO de expansión 

más marcado, que se ini

ció en el cuarto trimestre 

de 2005 y alcanzó un 

máximo en marzo de 

2007. A partir de esa fe

cha el consumo se ha 

desacelerado rápidamen

te, algo que no se perci

bía con la base anterior 
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(Gráfico R2.3) . El consu

mo de las administracio

nes públicas presenta un 

mayor crecimiento duran

te todo el período con la 

base 2000 (Gráfico R2.4); 

por el contrario, la inver

sión total no presenta ma

yores variaciones entre 

una base y otra, haciendo 

que su tasa continúe sien

do similar comparada con 

los datos de la base ante

rior (Gráfico R2.5) . 

14.0 

12.0 

10.0 

8.0 

6,0 

4.0 

2,0 

0.0 

-2.0 

Gráfico R2.6 

Demanda interna 

(variación porcentual anual) 

Mar-Ol Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar·05 Mar-06 Mar-O? Mar-08 

-- Base 2000 -- Base 1994 

Fuente ' DANE, cálculos del Banco de la República . 

Gráfico R2.7 

PIS: exportaciones netas 

A. Exportaciones 
(variación porcentual anual) 

B. Importaciones 
(variación porcentual anual) 
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C. Balanza comercial 
(porcentaje del PIB) 
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m 02 03 04 ~ 06 W 08 

-- Base 2000 Base 1994 

Fuente: Banco de la República. 
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A pesar de los cambios en la dinámica del consumo de los hogares y el consumo público, 

al cotejar las dos bases la demanda interna tampoco presentó cambios importantes 

durante el período. Lo anterior como consecuencia de una aparente recomposición den

tro de la demanda interna (Gráfico R2.6). Al observar el comportamiento de las exportacio

nes netas se puede observar que el balance comercial como porcentaje del PIB se hizo 

más negativo al calcularlo con las series de la base 2000, aunque recientemente se ha 

venido cerrando la brecha entre una base y otra, debido a que las exportaciones en 2007 

crecieron mucho más según la nueva base, frente a la de 1994 (Gráfico R2.7). 

Por último, desde el punto de vista de la oferta, los sectores que mayores variaciones 

tuvieron fueron construcción , explotación de minas y canteras, transporte y telecomuni

caciones, y establecimientos financieros (Gráfico R2.8). 

A. Construcción 

Gráfico R2.8 

PIS según oferta 

B. Minería 

(porcentaje) (porcentaje) 

40,0 
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25,0 ,.-------------, 

20,0 
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0.0 1-It-'¡A--4.......-'-f'---'~Nf_........."o.A.d_.u,.¡.;==-....::::.--l 

-5,0 
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Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar-
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- Base 1994 - Base 2000 Base 1994 Base 2000 

C. Establecimientos financieros, seguros, 
inmuebles y servicios a las empresas 

o_ Transportes 

(porcentaje) (porcentaje) 

20,0 16,0 ,.-------------, 
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10,0 

5,0 
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-5,0 
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14,0 
12,0 
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0.0 
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- Base 1994 - Base 2000 Base 1994 - Base 2000 

Fuente: Banco de la República 
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RECUADRO 3 

EVOLUCiÓN DEL INGRESO DISPONIBLE 

DE LA ECONOMíA COLOMBIANA 

El ingreso disponible es una de las variables fundamentales en la toma de decisiones de 

consumo, ahorro e inversión de los agentes en una economía. A nivel agregado el exceso 

de ahorro sobre la inversión determina el balance en la cuenta corriente de la economía, 

que es equivalente al exceso del gasto agregado en consumo e inversión sobre el ingreso 

disponible. 

El análisis a nivel agregado del ingreso disponible permite evaluar la evolución de las 

fuentes de generación entre el ingreso nacional por el pago a los factores de producción en 

el territorio colombiano y los ingresos por transferencias y ayudas externas diferentes al 

pago de los factores. 

El análisis a nivel sectorial del ingreso disponible detalla los mecanismos de redistribución 

y reasignación de los ingresos entre los sectores institucionales en donde, además de las 

fuentes primarias de ingreso, se tienen en cuenta las transferencias y redistribuciones del 

ingreso entre agentes institucionales por concepto de impuestos directos e indirectos, 

contribuciones y prestaciones a la seguridad social y la renta de los factores (intereses, 

dividendos, renta de la tierra, etc.), hasta llegar al ingreso disponible final de cada agente. 

La presente nota tiene por objeto examinar el origen, la distribución del ingreso disponible 

y el gasto de la economía colombiana a nivel agregado y sectorial , enfocado específicamente 

a describir la situación de los hogares colombianos'. 

1. Ingreso disponible agregado 

Si a todos los ingresos percibidos en territorio colombiano en el proceso de producción de 

bienes y servicios internos (PIB) se le adicionan los pagos factoriales (salarios, intereses y 

dividendos) recibidos del exterior y se le descuentan todos los pagos factoriales enviados 

al exterior, se obtiene el ingreso generado por todas las unidades residentes en la econo

mía (ingreso nacional) . Si a este ingreso nacional se le suman todas las transferencias 

netas del exterior por concepto de remesas de los trabajadores, donaciones, ayudas, etc. , 

se obtiene el ingreso disponible de los colombianos. 

I El análisis se realizará a partir de la información que resulta de aplicar la nueva metodología de cuentas nacio

nales del DANE de los sectores institucionales con año base 2000. y la cual sólo tiene datos hasta el año 2006. 
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El ingreso disponible nominal agregado de la economía colombiana en 2006 llegó a un 

equivalente del 102,1 % del PIS nominal, con lo cual los ingresos netos provenientes del 

exterior adicionaron a los ingresos internos 2,1 puntos porcentuales (pp) del PIS. Su 

trayectoria relativa muestra una fase ascendente desde 2000 hasta 2003, cuando llega a 

un pico máximo de 104,2%, año a partir del cual decrece, hasta perder en los tres últimos 

años 2,1 pp del PIS (Cuadro R3.1). 

En 2006 el ingreso nacional nominal de la economía colombiana fue menor en 2,7% al 

PIS de ese año, debido a que se giraron al exterior mayores pagos netos factoriales por 

salarios, dividendos e intereses en 3,1 pp del PIS, compensados parcialmente por los 

ingresos de 0,4 pp provenientes del enclave2. 

La participación de las transferencias corrientes netas del exterior aumentan por el com

portamiento de las remesas de los trabajadores, las cuales se han incrementado 0,7 pp del 

PIS, pues pasaron de representar 1,7% en 2000 a 2,4% en 2006. Sin embargo, desde 

2003, cuando llegaron hasta un 3,3% del PIS, han perdido 0,9 pp a pesar de su crecimien

to en dólares. 

La evolución nominal del consumo final y de la inversión bruta impulsan el deterioro del 

balance nominal en la cuenta corriente, al pasar de un superávit de 1,4% del PIS en 2000 

a un déficit de 2,1% del en PI S 2006. Este deterioro del déficit de 3,5 pp se explica por el 

fuerte incremento en la participación de la inversión nominal de 7,8 pp del PIS, que no 

alcanzó a ser compensado por el incremento de 4,3 pp del ahorro. 

En el Cuadro R3 .2 y el Gráfico R3.1 se presenta la evolución de las variables 

macroeconómicas en términos reales. El ingreso disponible se actualizó con el índice de 

precios implícitos del PIS y las demandas de bienes se hicieron con sus respectivos 

índices de precios implfcitos de consumo e inversión3. En términos generales, el ingreso 

real disponible como el consumo final de la economía colombiana ha crecido permanen

temente y a tasas anuales muy similares de alrededor de 2,9% en 2001, hasta cerca de 

6,5% en 20064
, confirmando que en los últimos años el consumo final está más asociado 

y estrechamente relacionado con la evolución del ingreso disponible que del PIS. De 

hecho, después de 2003 las tasas de crecimiento del consumo final y del ingreso dispo

nible han estado por debajo de las que presenta el PIS real (Gráfico R3.1). 

2 En 2006, de acuerdo con las estadísticas del DANE, los ingresos factoriales y las transferencias provenientes 

del enclave (cultivos ilíCItos) representan para la economía colombiana 2,2% del PIS, y se han reducido 0,9 con 

respecto a su participación en 2000. 

J El ingreso disponible real corregido por el deflactor implícito del PIS mide la capacidad del ingreso disponible 

para comprar bienes producIdos internamente. 

4 Exceptuando el año 2003, cuando el ingreso disponible creció 1,1 pp , por encima del consumo final. 
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Cuadro R3.1 

Estructura agregada de los ingresos 
y gastos nominales de la economía colombiana 

(miles de millones de pesos) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(pr) 

A. Ingreso disponible agregado 
(1 + 2) 202.020 221 .236 242 .748 275 .005 308 .950 344 .213 385 .949 
1. Ingreso nacional (a + b) 194.926 212 .738 232 .665 262 .633 294 .325 327.840 367 .596 

a. Producto interno bruto 196.374 213.583 232.941 263.888 299 .067 335 .547 377.985 
b Remuneración neta a 

los factores (1.448) (845) (276) (1 .255) (4742) (7 .706) (10390) 
Ingresos factoriales 
provenientes del enclave 2.397 2.506 2.567 3.092 1.871 1.330 1.352 
Salarios, intereses y 
dividendos netos (3 .844) (3 .350) (2 .843) (4 .347) (6 .613) (9.036) (11 .742) 

2. Transferencias corrientes 
netas (a + b + c) 7.094 8.498 10 .082 12 .372 14 .625 16 .373 18.353 
a. Provenientes del enclave 3.561 2803 2.818 2.077 4.098 6.542 6.834 
b Remesas de los trabajadores 3.294 4.649 6.154 8.805 8.325 7.690 9.172 
c. Otras transferencias 239 1.046 1.111 1.490 2.202 2.141 2.347 

B. Gastos de consumo final 168 .524 186.916 205 .266 227 .971 250 .453 275 .630 305 .099 
a Consumo final de los 

hogares e ISFL 131 466 146 079 161 681 179677 197 726 217.069 241 723 
b. Consumo final del Gobierno 37.058 40837 43585 48.294 52 .727 58 .562 63376 

C. Ahorro bruto (A - B) 33 .479 34 .320 37 .482 47 .034 58 .496 68 .583 80 .850 
D. Inversión bruta 30 .760 35 .633 39 .960 49 .770 59 .980 72 .538 88 .620 

E. Balance en la cuenta corriente 
(e - D) 2.719 (1 .313) (2 .478) (2.737) (1 .484) (3 .955) (7 .770) 

PartiCipación porcentual con respecto al PIB nominal 

A. Ingreso dispon ible agregado 
(1 + 2) 102,9 103 ,6 104,2 104 .2 103 .3 102,6 102 .1 
1. Ingreso nacional (a + b) 99 .3 99 ,6 99 ,9 99 ,5 98 ,4 97 ,7 97 .3 

a Producto Interno bruto 100.0 100.0 100,0 100.0 100 O 100.0 100,0 
b Remuneración neta a los factores (0.7) (0.4) (0,1) (0,5) (1 ,6) (23) (2,7) 

Ingresos factonales provenientes 
del enclave 1.2 1.2 1,1 1,2 0.6 0,4 0.4 
Salarios, intereses y dividendos 
netos (2,0) (1 ,6) (12) (16) (2,2) (2.7) (3,1) 

2. Transferencias corrientes netas 
(a + b + e) 3,6 4,0 4,3 4,7 4,9 4,9 4,9 
a. Provenientes del enclave 1,8 1.3 1.2 0,8 1.4 1,9 1 8 
b. Remesas de los trabajadores 1.7 2.2 2,6 3,3 2.8 2.3 2.4 
c. Otras transferencias 0,1 0.5 0,5 0,6 0,7 0.6 0.6 

B. Gastos de consumo final 85 ,8 87 ,5 88 ,1 86 ,4 83,7 82 ,1 80 ,7 
a. Consumo final de los hogares 

elSFL 66,9 68,4 69,4 68,1 66 ,1 64,7 64 ,0 
b. Consumo final del Gobierno 18,9 19,1 18,7 18,3 17,6 17,5 16,8 

C. Ahorro bruto (A - B) 17 ,0 16,1 16,1 17,8 19,6 20 ,4 21 ,4 
D. Inversión bruta 15,7 16,7 17 ,2 18,9 20 ,1 21 ,6 23 ,4 

E. Balance en la cuenta corriente (C - D) 1,4 (0 ,6) (1 ,1) (1 ,0) (0 ,5) (1 ,2) (2 ,1) 

(pr) preliminar. 

Fuente DANE Cuentas Nacionales por sectores institU Cionales, base 2000. 
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Cuadro R3.2 

Estructura agregada de los ingresos y gastos reales 
de la economía colombiana 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Tasa de crecimiento porcentual 
anual real 

A. Ingreso disponible agregado 
(1 + 2) 2,9 3,1 4,6 3,8 5,0 
1. Ingreso nacional 2,5 2,7 4,2 3,5 5,0 

De los cuales producto 
Interno bruto 2,2 2,5 4,6 4,7 5,7 

2. Transferencias corrientes netas 12,5 11 ,5 13,3 9,2 5,5 

B. Gastos de consumo final 2,9 3,3 3,5 3,9 5,1 

C. Ahorro bruto (A-B) 2,9 1,8 10,5 3,1 4,6 

D. Inversión bruta 7,9 2,2 14,5 13,0 19,9 

Participación porcentual con respecto al PIB real 

A. Ingreso disponible agregado 
(1 + 2) 102,9 103,6 104,2 104,2 103,3 102 ,6 
1. Ingreso nacional 99 ,3 99,6 99 ,9 99 ,5 98,4 97,7 

De los cuales producto interno 
bruto 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

2. Transferencias cOrrientes netas 3,6 4,0 4,3 4,7 4,9 4,9 

B. Gastos de consumo final 85 ,8 86 ,4 87 ,1 86 ,2 85 ,S 85 ,0 

C. Ahorro bruto (A - B) 17,1 17,2 17 ,1 18 ,0 17 ,8 17 ,6 

O. Inversión bruta 15,7 16,5 16,5 18.1 19,5 22 ,1 

E. Balance en la cuenta corriente 
(e - D) 1,4 0,6 0.6 (0 .0) (1 ,7) (4 ,5) 

(pr) preliminar. 

2006(pr) 

6,5 
6,5 

7,0 
6,4 

6,8 

4,7 

16,8 

102 ,1 
97 ,3 

100,0 
4,9 

84 ,9 

17 ,2 

24 ,1 

(6 ,9) 

Fuente DANE CJentas Nacionales por sectores l'lstltucionales base 2000 cálculos del Banco de la Replibllca. 

El déficit en la cuenta corriente en términos reales se amplía con respecto al nominal a 

partir de 2003. En 2006, en lugar de un déficit nominal del 2,1 % del PIS nominal, se 

observa un déficit real de 6,9% con respecto al PIS real5 (Cuadro R3.2 y Gráfico R3.1). El 

mayor déficit en la cuenta corriente real se explica casi en su totalidad por el aumento en 

el gasto real en inversión, pues el ahorro se ha mantenido prácticamente inalterado, debi-

do a que las trayectorias en las participaciones (levemente descendentes) del ingreso 

disponible y del gasto de consumo final son muy similares (Gráfico R3.2) . 

5 Al corregir el balance en cuenta corriente por los términos de intercambio, se muestra que la economía está 
consumiendo más importaciones con respecto al PIS real que lo que se muestra en términos relativos nominales. 
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2. Distribución 

sectorial del 

ingreso 

disponible 

agregado 

En el Cuadro R2.3 se pre

senta la distribución del in

greso disponible nominal 

entre los ocho principales 

subsectores en los que el 

DANE divide la economía 

colombiana . La mayor 

participación promedio 

durante el período de aná

lisis le ha correspondido a 

los hogares colombianos 

con un 70,1 %, seguida 

por los gobiernos locales 

(9,2%), las sociedades pri

vadas (6,7%), el Gobierno 

central (6,3%), y así suce

sivamente por las partici

paciones de las socieda

des públicas, de la seguri

dad social , del sistema fi 

nanciero y de las institu

ciones sin fines de lucro 

(ISFL). 

El ingreso disponible en

tre los principales agen-
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B. Evolución acumulada de la participación 
de las variables macroeconómicas reales 
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Ft ente DANE-Cuentas NaCionales por sectores instituCionales base 2000: cálcu
los del Banco de la RepJblica 

tes de la economía surge de tener en cuenta, por una lado, los ingresos primarios genera

dos en la producción (excedente bruto de explotación, ingreso mixto y salarios) y, por el 

otro, las redistribuciones secundarias que se presentan entre ellos por concepto de im

puestos directos e indirectos, las rentas factoriales netas, los aportes y los beneficios de la 

seguridad social, y las otras transferencias netas internas y del exterior. 

Entre 2000 Y 2006 la evolución sectorial del ingreso disponible nominal señala que las 

sociedades privadas y los gobiernos locales fueron los únicos que ganaron participación: 

5 1 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Gráfico R3.2 

Evolución acumulada de la participación 
sectorial del ingreso disponible real 

(puntos porcentuales del PIS) 

6 

·2 
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Hogares --- --- Gob ierno 
Empresas públicas + ISFL 

Empresas privadas 
Sistema financiero 

Fuente ' DANE-Cuentas Nacionales por sectores institucionales base 2000 cál
culos del Banco de la República 

Cuadro R3.3 

5,2 Y 0,2 pp, respectiva

mente; mientras que las 

sociedades públicas y los 

hogares fueron quienes 

más la perdieron : 2,8 y 

1,9 pp, en su orden. 

En el Cuadro R3.4 se 

muestra en términos rea

les la evolución del ingre

so disponible agregado y 

sectorial. La capacidad de 

compra del ingreso dis

ponible agregado ha cre

cido permanentemente 

desde 1 ,9% en 2001 hasta 

Participación sectorial del ingreso disponible nominal de Colombia 
(miles de millones de pesos) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Ingreso disponible nominal 202 .110 221 .236 242 .748 275 .005 308 .950 344 .213 385 .949 
Hogares 145 427 158 270 176.606 196238 21 7 915 241 .390 270.501 
Gobierno central 12904 12.058 14 .644 18772 20 .639 22 .196 23745 
Gobierno local 17861 22 .074 22.227 25227 28604 30207 34948 
Seguridad social 4.981 6463 6.645 6323 7.016 9.264 9093 
Sociedades públicas 8478 7 710 6.443 7.846 7763 7.408 5329 
Soci edades pnvadas 9443 12456 13.170 17.195 22 .332 27.034 38 .005 
ISFL 389 546 602 646 740 754 882 
Sistema finanCiero 2519 1.660 2412 2759 3.941 5.960 3.447 

Participación porcentual 

Ingreso disponible nominal 100 ,0 100 ,0 100,0 100,0 100,0 100 ,0 100 ,0 
Hogares 72,0 71 ,5 72 ,8 71 ,4 70 ,5 70,1 70,1 
Gobierno central 6,4 5,5 6.0 6,8 6.7 6,4 6,2 
Gobierno local 8,8 10,0 9,2 9,2 9,3 8,8 9,1 

Seguridad social 2,5 2,9 2,7 2,3 2,3 2,7 2,4 

Sociedades públicas 4.2 3.5 2.7 2,9 2,5 2,2 1,4 
Sociedades privadas 4.7 5.6 5,4 6.3 7,2 7,9 9,8 
ISFL 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Sistema financiero 1,2 0,8 1,0 1,0 1,3 1.7 0,9 

Fuente DAN E-Cuentas NaCionales por sectores institucionales base 2000 
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Cuadro R3.4 
Participación sectorial del ingreso disponible real de Colombia 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Tasa real porcentual de crecimiento anual 

Ingreso disponible real 1,9 2,6 4,5 5,6 6,6 7,7 
Hogares 0,6 3,6 3,0 3,3 5,3 8,1 
Gobierno central (12,3) 17,4 19,6 5,8 3,7 2,2 
Gobierno local 16,0 (2,7) 5,9 9,1 1,9 10.6 
Seguridad social 21 .8 (0,6) (11 ,2) 6,8 27 .4 (6,2) 
Sociedades pÚblicas (13,0) (22 ,1) 6,0 (4 ,4) (6,1) (32 ,0) 
Sociedades privadas 26 ,2 (1,4) 13.6 25 .5 19,1 32 ,9 
ISFL 34 ,2 2.6 (6,5) 10,7 0.2 10,6 
Sistema financiero (37 ,0) 35 .5 (0.5) 38.0 48 ,8 (45.3) 

Participación porcentual 

Ingreso disponible real 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 100.0 
Hogares 72 ,0 71 ,1 71 .8 70,7 69 ,2 68,3 68 ,6 
Gobierno central 64 5,5 6,3 7,2 7,2 7,0 6,7 
Gobierno local 8.8 10,1 9,5 9,7 10,0 9.5 9.8 
Segundad social 2.5 2,9 2,9 2,4 2.5 2,9 2,6 
Sociedades públicas 4,2 3.6 2,7 2,8 2,5 2.2 1,4 
Sociedades privadas 4,7 5.8 5,6 6.0 7,2 8,0 9,9 
ISFL 0.2 0,3 0,3 0.2 0.2 0,2 0,2 
Sistema financiero 1,2 0.8 1,0 1.0 1.3 1.8 0.9 

Fuente DANE. Cuentas NacIOnales por sectores inst,tucionales. base 2000; cálculos del Banco de la Republica , 

7,7% en 2006, la cual es mayor de la que se obtiene corrigiendo por los precios de los 

bienes producidos internamente (PIB), porque el ingreso disponible se está corrigiendo 

por los precios de la oferta total, cuyos precios, al incluir los bienes importados, han 

crecido a tasas menores que la de los bienes producidos internamente, permitiendo una 

mayor capacidad de compra de los ingresos de la economía. 

Al calcular la capacidad real de compra de cada uno de los ingresos sectoriales, de acuerdo 

con los precios de demandas agregadas relevantes para cada secta ro, se observa que a lo 

largo de la década la capacidad de compra del ingreso disponible de los hogares ha 

crecido permanentemente hasta una tasa anual del 8,1% en 2006. Sin embargo, ha perdi

do 3,4 pp con respecto al ingreso disponible real total que manejaba en 2000. Una parte de 

la pérdida (1 ,5 pp) se explica porque el precio de la canasta de bienes que compran los 

6 Para el caso de los hogares los ingresos nominales se corrigieron por los precios de una canasta que incluye 

los bienes de consumo final y la construcción de vivienda como los principales bienes de demanda de los 

hogares. 
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Gráfico R3.3 

Tasa de crecimiento real del ingreso disponible 
y del consumo de los hogares 

(po rcentaje) 

2001 2002 2003 2004 2005 

Ingreso real disponible de los hogares 
- Consumo final real de los hogares 

2006 (p) 

Fuente OANE·Cuentas Nacionales por sectores Institucionales base 2000; cál 
culos del Banco de la República 

hogares ha subido más 

rápido que el precio de 

las canastas de bienes 

que compran otros sec

tores. Las empresas pú

blicas han perdido en tér

minos reales 2,8 pp del 

ingreso real disponible 

nacional. 

Las empresas privadas y 

el gobierno en general 

(central , local y seguri

dad social) han absorbi

do en términos reales las 

pérdidas en la participa

ción de los hogares y de 

las empresas públicas, 

logrando una mayor par

ticipación de 5,2 y de 1,4 pp, respectivamente (Cuadro R3.4 y Gráfico R3.3) . Es notoria la 

tasa de crecimiento real anual del ingreso disponible de las empresas privadas (por enci

ma del 19%), en los últimos tres años, hasta lograr un 32,9% en 2006. 

3. Ingresos y ga tos de los hogares 

En el Cuadro R3.5 se presenta la evolución de los ocho principales componentes que 

forman el ingreso disponible de los hogares, el cual consta de los ingresos primarios 

generados en la producción (excedente bruto de explotación, ingreso mixto y los salarios) , 

a los cuales se les adicionan todos los ingresos que reciben los hogares provenientes de 

agentes internos y externos por concepto de intereses y dividendos, las prestaciones de la 

seguridad social (pensiones), las remesas del exterior y otras transferencias? A la suma de 

estos ingresos se les descuenta las contribuciones netas a la seguridad social (salud y 

pensiones) y los pagos de impuestos directos, para así finalmente obtener el ingreso 

disponible de los hogares. 

En lo transcurrido de la presente década los ingresos de los hogares han dependido 

menos de los ingresos salariales, del ingreso mixto y del excedente bruto de explotación, 

7 Principalmente las que provienen del enclave. 
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Cuadro R3 .5 

Estructura agregada de los ingresos y gastos nominales 
de los hogares colombianos 

(porcentaje del ingreso disponible de los hogares) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(pr) 

A. Ingreso disponible de los hogares 
(1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 + 7 + 8) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100 ,0 
1. Ingresos por el excedente 

bruto de explotación más 
el ingreso mixto 43,0 43 ,3 42 .1 41 ,8 42 ,1 41 .1 40 ,5 

2. Ingresos por salanos 48 .1 48.2 47 .1 46 .3 45 .1 44 .5 44 .4 
3. Ingresos netos por intereses 

y dividendos 6,3 6.0 6.2 6,4 7.0 8.3 8,0 
4. Ingresos por prestaciones 

sociales recibidas en dinero 
(pensIOnes) 8,4 9.3 9,2 9.3 9.8 10,0 10.2 

5 Ingresos por remesas del 
exterior 2.3 2,9 3,5 4,5 3,8 3.2 3,4 

6. Ingresos netos por otras 
transferencias corrientes 2,4 1.2 2.2 1,8 2.5 3.3 2,9 

7. Pagos netos por contribuciones 
a la seguridad social (9.0) (9,4) (9,0) (8,8) (8,7) (8,8) (7,7) 

8. Pagos por impuestos directos 
sobre el Ingreso (1 ,6) (1 ,5) (1,4) (1 ,5) (1 ,6) (1,7) (1 ,6) 

B. Gastos de consumo final 90 ,1 92 ,0 91 ,2 91 ,2 90 ,4 89 ,6 89 ,0 

C. Ahorro bruto (A - B) 9,9 8,0 8,8 8,8 9,6 10,4 11 ,0 

O. Inversión bruta y otras operaciones 
de capital 3,2 2,9 3,7 4,6 5,4 5,5 5,7 

E. Balance entre ahorro e inversión 
(e -o -E) 6,8 5,1 5,1 4,2 4,2 4.9 5,3 

(pr) preliminar. 

fuel.te . DANE Cuentas NaCionales por sectores Instituclo'la es, base 2000 

pues su participación conjunta ha disminuido apreciablemente en 6,2 pp (Cuadro R3.5) . 

Estas reducciones han sido compensadas por el incremento en las participaciones de las 

prestaciones sociales, principalmente pensiones, con 1,8 pp; de los ingresos netos por 

intereses y dividendos, con 1,5 pp; de la reducción en los pagos netos por contribuciones 

a la seguridad social8, con 1.3 PP. yen cuarto término, con el incremento de la participación 

de las remesas de los trabajadores, que aumenta 1,1 pp. Este último rubro llegó a repre

sentar en 2003 un 4,5% del ingreso disponible de los hogares, pero a pesar de que en los 

últimos tres años continúa creciendo en dólares. su participación ha caído a 3,4% debido 

a la apreciación del peso. 

8 Esta reducción se debe a que las contribuciones y los traslados a los fondos de pensiones privados se des

cuentan de las contribuciones obligatorias a pensiones, lo cual no ocurre si lo hacen al sistema de prima media. 
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Para medir la capacidad real de compra del ingreso disponible de los hogares, los ingresos 

se corrigieron con el índice de precios implícito de la demanda de los hogares9. Los 

resultados del ejercicio aparecen en el Cuadro R3.6 y Gráfico R3.3. Las tasas de crecimien

to reales del consumo y del ingreso disponible son ascendentes hasta ubicarse en término 

reales en alrededor 8%. Sin embargo, la mayor tasa real de aumento del consumo final 

sobre el ingreso disponible ha implicado un descenso en el ahorro de los hogares de 1,3 

pp del ingreso disponible con respecto al año 2000. El gasto real en inversión de los 

hogares, que principalmente está constituido por el gasto en vivienda, se ha mantenido 

muy estable alrededor de 2,3% como proporción del ingreso disponible, y sus tasas de 

crecimiento en los últimos años han sido relativamente bajas frente a las que se observa

ron en 2002 y 2003, cuando se consiguieron tasas de 17,7% y 19,5%, respectivamente. 

Conclusiones 

La capacidad del ingreso disponible agregado colombiano para comprar bienes produci

dos internamente, junto con los importados, ha crecido permanentemente desde tasas 

anuales de 1,9% en 2001 hasta tasas del 8,1% en 2006. 

Cuadro R3.6 

Ingresos y gastos reales de los hogares colombianos 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(pr) 

Tasas reales de crecimiento anual 
porcentual 

A. Ingreso disponible bruto real 06 3.6 3.0 3.3 5,3 81 
B. Gastos de consumo final real 2,6 3.1 3,5 3,7 4,7 7,9 
e. Ahorro bruto real (A · B) (17 ,7) 8,6 (2,1) (0,8) 12,6 10,9 
O. Inversión bruta real más 

otras transferencias de capital (5,4) 17,7 19,5 (5,4) 1.8 2.3 
E. Balance entre ahorro e inversión 

real (e· O) (23 ,5) 3,4 (16 ,3) 3,6 21 ,9 17,0 

Participación como proporción del ingreso bruto disponible real de la economía 

A. Ingreso disponible bruto real 72 ,0 70,8 71,4 70,9 69 ,1 67,9 68,4 
B. Gastos de consumo final real 64 ,8 65 ,0 65,3 65 ,2 63,7 62 ,3 62 ,5 
e. Ahorro bruto real (A - B) 7,1 5,7 6,1 5,7 5,4 5,6 5,8 
O. Inversión bruta real más otras 

transferencias de capital 2,3 2,1 2,4 2,8 2,5 2,3 2,2 
E. Balance entre ahorro e inversión 

real (e -O) 4,9 3,6 3.7 3,0 2,9 3,3 3,6 

(pr) preliminar. 

Fuente DANE-Cuentas NacIOnales por sectores institucionales base 2000. cálculos del Banco de la Repúbl ica . 

9 Al deflactar el ingreso disponible por el índice de precIos implícito de la demanda que incluye bienes importados, 

permite corregir la capacidad de compra del ingreso por los términos de intercambio. 
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El análisis sectorial indica que el ingreso real de los hogares también ha crecido constan

temente, pero a un ritmo menor que el del ingreso agregado, lo que lo ha conducido a una 

pérdida de 3,4 pp en su participación con respecto a la que se observaba en 2000. Tres 

factores explican esta merma: a) la menor participación de las remuneraciones a los 

asalariados y el ingreso mixto en el PIS; b) la reducción de los ingresos netos provenientes 

del exterior debido a la apreciación del peso y de los mayores giros netos al exterior por 

intereses y dividendos, y c) el mayor precio de la canasta de bienes de los hogares frente 

a los precios de las canastas de bienes de los demás sectores. La pérdida de los hogares 

ha sido absorbida principalmente por la mayor participación de las empresas privadas, 

quienes ganaron 5,2 pp del ingreso disponible real agregado. 

El ingreso disponible y el consumo final tanto a nivel agregado como el de los hogares 

guardan una estrecha relación, pues las evoluciones de sus tasas de crecimiento reales 

son muy similares. El déficit real en cuenta corriente de la economía colombiana según se 

estima estaría en 9% como proporción del PIS real, explicado casi en su totalidad por un 

fuerte incremento en la inversión agregada de la economía. 

IV POLÍTICA MONETARIA Y SISTEMA FINANCIERO 

En el esquema de inf/aeión objetivo, con el cual se conduce aCtualmente la 

política monetaria, la ta:-,a de inleré., ~c utili/.él como in trumento de política. 

E::.LO significa qu a los niveles e cogidos de ta as de expan~ión y contracción 

las autoridades deben sunlinistrar al mercado toda la liquidez demandada o 

recibir del mer ado los exceso~ de liquidez ofrecidos. En con. ecuencia , la 

evolución de los agregados monetario. y del crédito refleja básicamente el 

comportamiento de los agentes en la economía, en cuanto al monLO de li

quidez que quieren mantener y al volumen de crédito que desean deman

dar a las ta as de int 'rés vigentes. 

De esta manera, cuando las autoridade modifican la postura de la política 

nlonetaria por medio ele aumentos (reeluccione ) en las tasas de interés , se 

busca que los agentes cambien su conducta, en e pecial sus patrones de 

gasto y, de esta forma , se impacten las presiones inflacionarias. Normalmen

te el comportamiento de los agente. se ve afectado , por un lado, por el 

efecto directo del alza (baja) en la tasas de interés sobre los costos de 

financiamiento de los gastos de consumo e inversión y el precio de los acti

vos y, por el otro, por el efecto indirecto a través de cambios en las expecta

tivas de la inflación futura. Esto último ocurre, además porque las 

expectativas de inflación determinan de manera fundamental las tasas de 

interé de largo plazo . 
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En el proceso de ajustar su comportamiento frente a las variaciones en las 

tasas de interés, lo agentes modifican su demanda de crédito y recompo

nen su portafolio alterando las tenencias de sus diferentes activos financie

ros (entre ellos los depósitos incluidos en el agregado monetario M3). En 

este sentido se afirma que en el esquema actual de política monetaria los 

agregados monetarios y crediticios tienen un papel pasivo al reflejar el com

portamiento de los agentes y, de esta manera, se convierten en un indicador 

para las autoridades monetarias (mas no el único) de la evolución de la 

actividad económica. 

De acuerdo con lo descrito , el comportamiento reciente de lo agregados 

monetarios y crediticios, así como el de las tasas de interés , refleja los efectos 

de la postura de la política monetaria que el Banco ha venido implementando 

desde hace dos años. Cabe recordar que durante 2006 se presentaron eis 

aumentos en la tasa de interés de intervención del Banco de la República, en 

2007 se realizaron otros ocho, y en febrero y julio de 2008 se han efectuado 

do ' aumentos adicionalcs ll
. De manera complementaria, se e tableció un en

caje marginal a partir de mayo de 2007 1
\ con el cual se buscaba acelerar la 

transmisión de los cambios en la tasa de intervención del Banco sobre las 

ta 'as de interés del mercado y sobre los agregados monetarios y crediticios. 

En junio de 2008 se eliminó el encaje marginal y se ajustó el ordinario. 

En el transcurso de lo . últimos doce m.eses se ha observado una 

desaceleración de las tasa de crecimiento nominal anual de la cartera co

mercial y ele consumo, las cuales pasaron de crecer 32 ,8 % y 46,1%, respecti

vamente en mayo 2007 , a 19,,"* % y 19,5 % en junio de este año. En igual 

período también ~e observó una desaceleración en el crecimiento anual del 

agregado monetario amplio M3 que pasó de 21,,*% a 1,* , 1%. Esto estuvo 

acompañado de aumentos de las tasas de interés del si. tema financiero. La 

tasa promedi de colocación l' pasó de } ' j ,8 % a 17, 1%, mientras que la DTF 

lo hizo de 7,6% a 9 ,8 % en el mi 'mo período . 

A. Tasas de interés 

1. Tasas de interés del Banco de la República y de mercado 

Desde finales de abril de 2006 el Banco comenzó a aum ntar progresi a

mente la tasa de interés de las suba tas de expansión ha ta completar un 

12 

13 

14 

Durante 2006 la tasa de interés de expansión del Banco de la República aumentó 150 pb, al pasar 
de 6,00% a 7,50%, y durante 2007 se incrementó 200 pb, para finalizar el año en 9,50%. Estos 
aumentos se distribuyeron en catorce alzas iguales, cada una de 25 pb. Al cierre de julio de 2008 la 
tasa se ubicaba en 10,0%. 

El encaje marginal se estableció con base en los depósitos del 7 de mayo de 2007. Entre mayo y 
junio de 2008, el saldo del requerido marginal fue de aproximadamente $2 billones (b) y representó 
el 23% del total del requerido. 

Se refiere a la tasa de colocación metodología Banco de la República. 
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alza de ':lOO pb . La última de 

estas alzas e llevó a cabo en 

julio de 2008, con la cual la 

ta a alcanzó un nivel de 

10,0%. Como revelan las ci

fras , en dicho período y hasta 

30 de julio de 2008, la tasa 

interbancaria (TIB) reflejó en 

su totalidad los aumentos, 

con un incremento de 411 pb 

(Gráfico 28, panel A) . A pesar 

de los últimos dos aumentos 

en la tasa de interés , en tér

minos reales ésta ha descen

dido y se encuentra en niveles 

similares a los regi.strados a 

mediados de 2001 . E to últi

mo debido a que lo ' aumentos 

en la inflación han superado 

las alzas en la tasa nominal 

(Gráfico 28, panel B) . 

La transmL ión del incremen

to de 375 pb en la tasa de in

tervención del Emisor entre 

abril de 2006 y junio de 2008 

a las tasas de interés pasivas 

d I mercado ha sido significa

tiva (Gráfico 29) . Para el ca 'o 

de la captación a través de 

CDT, la ta a de interés pasó 

de 6,1 % en abril de 2006 a 

7,8% en mayo de 2007 y a 10% 

en junio de 2008. Por su par-

Gráfico 28 

A. Tasa de interés de subasta de expansión 
del Banco de la República y tasa de interés 

interbancaria (TIB) al 

(porcentaje) 

10.0 

9.0 
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5.0 
29/03 29/07 29/11 29/03 29/07 29/11 29/03 29/07 
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B. Tasa de interés real de intervención 
del Banco de la República, según 

diferentes deflactores 
(porcentaje) 
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Promedio básicas 

IPC sin alimentos 
Expectativas de TES (un año) 

al Las Cifras corresponden a dalas de días hábiles. El último dato corresponde 
al 8 de fullo de 2008. 

Fuente A, Supenillendencla FinanCIera de ColombIa. cálculos del Banco de la 
RepubIJca. B. DANE cálculos del Banco de la República 

te , durante este mismo período la DTf aumentó de 5,9% a 7,6% y a 9,7% y la 

tasa de interés pa iva ponderada l
'; lo hizo de un nivel de 4% a 5,5% y a 7 ,5%. 

Igualmente , el aumento de la tasa de interés de referencia del Banco de la 

República se ha transmitido a las tasas de interés activas del sistema financie

ro. En particular, la tasa de interés activa promedio del sistema 16 fue de 17,1% 

15 

16 

Incluye la totalidad de depósitos con costo. 

Calculada como el promedio ponderado por monto de las tasas de crédito de: consumo, preferen
cial , ordinario y tesorería para los días hábiles del mes. Debido a la alta rotación del crédito de 
tesorería, su ponderación se estableció como la quinta parte de su desembolso diario. 
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Gráfico 29 

Tasas de interés pasivas y tasa de interés 
de las subastas de expansión del 

Banco de la República 

A. Nominales 

(porcentaje) 
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al la tasa de interés pasiva ponderada mide el costo de las nuevas captaciones del 
sistema finanCiero durante el mes, mediante depósitos en cuentas de ahorro, 
COT, bonos y repos con el sector real , principalmente. 

bl Oeflactado por ellPC Sin alimentos 

Fuente. Superintendencia FinanCiera Ou Colombia, cálculos del Banco de la Re
pública 

en junio pasado , fr e nte a 

15 ,3 % en junio d e 200 7 y 

12,9% de abril de 2006 (Grá

fico 30) . Por tipo de cré dito , 

en la mayoría de las modali

dade s (cons umo , comercial 

y microcré dito) , la tasa de in

teré s prese ntó un aumento 

superior a la tasa de e xpan

sión del Banco d e la Repú

blica entre abril d e 2006 y 

junio de 2008 . En particular, 

durante este período la tasa 

d e inte r és de la cartera co

mercial se elevó de 10,5% a 

15,7% (520 pb) , la del cré di

to de consumo aum e ntó d e 

21 , 1% a 25 ,9 % (q 79 pb) Y la 

d e mi c rocré dito lo hizo de 

2:3 ,3% a :3 1 , 1% ( 7 7 3 pb) . 

Cabe anotar que a lo largo 

del p e ríodo , en el caso de 

c onsumo y microc r é dito , el 

comportamiento de las tasas 

ha e stado acotado por los lí

mite s e s table c ido s por las 

tasas de U'iura. Por s u parte, 

la tasa de 10te rés d e la ca rte 

ra hipote aria pre s e ntó un 

crecimiento de 2 ... 7 pb , al 

pa ar de 13 ,7% en abril de 

2006 a 16 , 1% en junio de 

2008 . 

2. Evolución del mercado de deuda pública local durante el 

primer selnestre de 2008 

El primcr semestre de 2008 fue un período desfavorable para el mercado 

de dcuda pública local. Las tasas de los TES para todos los plazos de la curva 

mostraron una tendencia al alza a lo largo del semestre , lo cual implica una 

desvaloración de los bonos , teniendo en cue nta la relación inversa entre la 

tasa y el precio . Así, por ejemplo, el bono con vencimiento en 2020 pasó de 
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una ta a de 10 ,30% en ene

ro a una de 12,52% al cierre 

de junio . al tiempo que 

aquel con vencimiento en 

mayo de 2009 -el de ma

yor liqu idez durante el se

mestre- pasó de 10 ,01 % a 

10.74 % durante el mismo 

período (Gráfico 31). 

Las tasas de los TES estuvie

ron influenciadas por el de

terioro en las expectativas 

de inflación . luego del impor

tante incremento en los pre

cios que se registró durante 

el semestre . Como ya se 

mencionó . entre enero y ju

lio la JDBR realizó únicamen

te dos ajustes en la tasa de 

interé de referen ia a fina

les de febrero , de 9 , 5 % a 

10 .0 % 1- . E~ta relati a estabi

lidad en la ta~a de referen

cia, junto con el incremento 

en las e xpectativas ele infla

ción , han generado un em

pinamiento en la curva de 

rendimientos , que se ha pro

fundizado por el aumento en 

la demanda por títu lo de 

menor duración . La preferen

cia de los inversionistas por 

portafolios de menor dura

ción e explica por la menor 

sensibilidad de lo títulos de 

Gráfico 30 

Tasas de interés activas 

A. Tasas activas (promedio mensual nominal) 

(porcentaje) 

35.0 

30.0 

25,0 

20,0 

15,0 

10.0 
Mar- Jun-

06 06 
Sep- Dlc- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun-

06 06 ~ ~ ~ ~ 00 00 

Consumo 
Microcrédltos 

B. Tasas activas 

ComerCial 
Hipotecario 

(deflactadas por el IPe sin alimentos) 

(porcentaje) 

30.0 

25.0 

20.0 

15,0 

10.0 

5.0 
Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dlc- Mar- Jun-

06 06 06 06 ~ ~ ~ ~ 00 00 

Consumo 
Mlcrocrédltos 

Comercial 
Hipotecario 

Fuentes: Superintendencia Fmanclera de Colombia. DANE y Banco de la RepÚblica 

Gráfico 31 

Curva cero cupón de TES en pesos y tasa de 
referencia del Banco de la República, 
enero 27 de 2008 a junio 27 de 2008 

(porcentaje) 
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Desde abril de 2006, cuando co
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de referencia . 

Fuentes BVC y Banco de la República . 
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la inestabilidad en los mercados internacionales, debido a la profundización 

de la crisis financiera en los Estados Unidos y a las expectativas sobre una 

eventual recesión de dicha economía. 

B. Base tnonetaria, crédito y fuentes de financiatniento 

del sistetna financiero 

Como se explicó al inicio del capítulo, la evolución de los agregados mone

tarios y crediticios refleja el comportamiento de los agentes en la economía, 

en parte como respuesta a las medidas de política de las autoridades mone

tarias. En particular, para una tasa de interés dada, el comportamiento de la 

base monetaria está determinado por las decisiones de los agentes y del 

sistema financiero en el mercado de liquidez primaria, mientras que el 

desempeño del crédito refleja las decisiones de gasto de los agentes, y el de 

M3, las elecciones de portafolio de los agentes junto con el nivel de actividad 

económica. 

1. Base tnonetaria: usos y fuentes de expansión 

a. Usos 

La base monetaria, que e · la fuente de liquidez primaria de la economía, 

tiene do. componentes: 

18 

El efectivo en poder del público, cuyo monto está totalmente determi

nado por la demanda, ya que el banco central suministra toda la liqui

dez que sea solicitada por lo agentes, a una tasa de interés fijada por el 

banco. En este sentido, la evolución de e ·te agregado depende de las 

decisiones de las personas firmas sobre qué tanto dinero utilizar en 

sus transacciones. Esto, a su vez, depende del costo de oportunidad de 

n1antcner efectivo, ya que, aunque no gana intereses y no protege con

tra la inflación, le permile a los agentes atenuar el impacto del impues

to sobre las tran accione financieras. 

La reserva bancaria depende de las di posiciones de la autoridad mone

laria sobre el nivel mínimo de encaje que deben mantener las entida

des financieras sobre sus captaciones, así como de las decisiones de las 

entidades financieras obre su posición de encaje. E to está ligado al 

costo de oportunidad de dichos recur os, que permanecen inactivos en 

el banco central o en sus cajas 18 y a la penalización que sufren las entida

des que presentan posiciones negativas. 

En la actualidad el Banco de la República remunera el encaje ordinario con una tasa de interés 
efectiva anual equivalente al 37,5% de la meta de inflación en el caso de las cuentas corrientes y los 
ahorros, e igual a la meta de inflación en el caso de los certificados de depósito a término (CDT). 
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En lo corrido de 2008 a ju

nio la base monetaria presen-

tó una variación promedio 

anual de 15 1%, equivalente 

a 8,4% en términos reales 

(Gráfico 32). Este resultado 

es inferior en cerca de 4 pp 

al observado durante el nlÍs

mo período de 2007 y es pro

ducto de la menor demanda 

Gráfico 32 

Base monetaria real 
(variación porcentual anual) 
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20,0 

15,0 

10,0 

por efectivo , del mayor cre- 5,0 

cimiento de la reserva ban

caria y del incremento en las 

tasas de interés en el merca

do. En particular, entre ene

ro y junio de 2008 los 

aumentos promedio anuales 

del efectivo y de la reserva 

bancaria fueron 9 , 1 % Y 

0,0 

DIC· Jun· Dic· Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun-
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Base Promedio de base 

Fuente: Banco de la República . 

30,2 %, respectivamente (2 ,7% Y 22 5 % real) . 

La demanda por efectivo se ha desacelerado de manera notable, de forma 

tal que al cierre de junio de 2008 su variación anual fue de 6 ,5 % frente a 

10 3% en I mi mo período de 2007. Dicha di minución ha coincidido con 

el aumento de las ta as de interés y de la inflación , factores que incr mentan 

el costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo. 

Por u parte , la r er a bancaria aumentó 15 ,6 % anualmente en igual fecha. 

Como e ha mencionado en ocasiones anteriores, el aum nto d la reserva 

bancaria obedece , en buena parte , a las medidas que adoptó la JDBR en 

materia de encaje en mayo de 2007 . Si bien hubo un cambio de composi

ción de los pasi o ujetos a encaje (P E) desde aquello con encaje má alto 

(cuentas corriente y de ahorro) a lo de menor encaje (CDT) , tanto el im

pacto de la medida como los mayores nivele de los PSE llevaron a los má 

altos niveles de reserva regi trados. 

b. Fuentes de expansión de la base 

La liquidez primaria de la economía es suministrada por el Banco de la Re

pública por medio de sus operaciones con el resto de agentes, especialmen

te con la entidade financieras. El Banco inyecta liquidez a la economía 

cuando adquiere activos o presta recursos al si tema financiero y la sustrae 

cuando realiza las operaciones opuesta (vende activos y toma prestado re

cursos de la economía). 
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Como e observa en el Cuadro 8, en 2007 y en 10 corrido de 2008 hasta el 

30 de junio, la compra de divisas por parte del Banco fue la fuente principal 

de suministro de liquidez en pesos a la economía. Si esta inyección se torna 

excesiva, es posible que las tasas de interés se sitúen temporalmente por 

debajo de los niveles necesarios para alcanzar las metas de inflación . En este 

caso el Banco de la República debe efectuar operaciones compensatorias 

para drenar liquidez de la economía 19. 

19 

Cuadro 8 

Fuentes de la base monetaria, variación trimestral 
(miles de millones de pesos) 

2006 2007 2008 

Mar. Jun. Sep . Dic . Acumulado Mar. Jun . Acumulado 

1. Gobierno 2.000 (2 .194) (5.565) 2.708 2.935 (2 .117) (4.187) 271 (3.916) 
Traslado de utilidades • 793 O O O O O 1 415 O 1.415 

Pesos 793 O 1.415 O 1.415 
Depósitos en el Banco de 
la República 1 207 (2194) (5 .565) 2708 2.935 (2117) (5602) 271 (5 .331) 

11. TES regulación (326) (914) (56) (39) (151 ) (1 .161 ) (147) (981 ) (1 .128) 
Compras definitivas 633 60 O O O 60 O O O 
Ventas definitivas (430) (660) O O O (660) (137) (823) (960) 
Vencimiento (529) (315) (56) (39) (151 ) (561) (10) (158) (169) 

111. Operaciones de liquidez del 
Banco de la República 2.586 (6.046) 4.641 (2 .525) 2.438 (1.492) (1.571 ) 733 (837) 

ExpanSión b 2586 (6046) 5801 (3269) 2281 (1 233) (1 713) 1 102 (610) 
Contracción O O (1 160) 743 158 (259) 142 (369) (227) 

IV. Div isas (482) 8.517 1.835 (1 ) (25) 10 326 505 1.346 1.851 
Opciones pul para control 
de volatilidad 1.398 O 759 359 1 1.119 505 422 927 
Opciones cal/para control 
de volatilidad (2 .315) O (347) (360) (26) (732) O O O 
Opciones de acumulaCión 
de reservas O 798 798 
Subasta compra directa O 126 126 
Intervención discrecional 2.702 8517 1.422 O O 9939 O O O 
Venta de diVisas al 
Gobierno (2.268) O O O O O O O O 

V. Otros el 450 110 (748) (714) 1.179 (173) 275 454 729 
Variación total de la base 4.228 (527) 106 (572) 6377 5383 (5.125) 1 823 (3 .302) 
Saldo de la base 27032 26.505 26.611 26038 32415 32415 27290 29114 29114 

al El 28 de febrero de 2007 las utilidades del Gobierno se giraron en dólares: $1.186 mm (US$533 m) . 

b/lncluye repos a un día, overmgh/. y a mediano plazo. 

el Dentro de o/ros se encuentran, prinCipalmente, el efecto monetario del P y G del Banco de la República, as! como el efecto monetario 
de los depósitos por endeudamiento y portafolio externos. 

Fuente Banco de la República 

A estos mecanismos compensatorios se les denomina operaciones de esterilización de los efectos 
monetarios de la intervención del Banco de la República en el mercado cambiario. 
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Así , por ejemplo , en el cuadro anterior (última columna) se observa que la 

expan ión de la ofena de base monetaria que resultó de la compra de 

divisas por parte del Banco de la República, equivalente a $1.851 mile de 

millones (mm) en el período enero a junio de 2008, fue compensada princi

pahnente mediante los siguientes factores: 

Aumento de los depósitos del Gobierno en el Banco de la República: 

$5.331 lnm. 

Reducción de las operaciones netas de liquidez20 por parte del Banco de 

la República: 837 mm. 

Venta y vencimientos netos de TES: $1.128 mm . 

Otros factores de expansión de la base en lo corrido de 2008 a junio fueron: 

La transferencia de utilidades del Banco de la República al Gobierno 

nacional por 1.Q15 mm. 

Otros conceplos , por $729 mm , entre los cuales se encuentran princi

palmente la l' ducción de los depó itos de endeudamiento e inversión 

de portafolio xl rnos y efectos expan, ionistas del estad de resultados 

del Banco de la República . 

Conlo resultado de lo anterior, la base monetaria se redujo en $3.302 mm 

entre enero y junio de 2008 . Es important señalar que desde el segundo 

seme~tre d 200 7 el Banco de la Re pública no ha adquirido divisas en el 

mercado cambiario de manera c1iscre ional sino por m e elio ele subasta') . 

El 28 de marzo el Banco de la República anunció la realización de subastas 

mensual de opciones puf para acumulación de reserva ' por S 150 m las 

cuales se efectuaron durante el segundo trimestre . Posteriormente , en su 

reunión del 20 de junio informó la sustitución de dichas subastas de opciones 

por subastas diarias de compra directa por S$ 20 m (aproximadamente , 

US$400 m al mes) , las cuales se llevarán a cabo en lo que resta del año . Para 

comp nsar parcialmente los efectos monetario de eSla intervención, la ]DBR 

modificó el régimen de encaje bancario, eliminando el encaje marginal y ele

vando el encaje ordinario de 8 ,3 % a 11 ,5 % para las cuenta corrientes y de 

ahorros , y 2 ,5% a 6 % para los CDT a partir de la bisemana que empieza el 3 

de septiembre de 20082 1
• Esto ha afectado el P Y G del Banco de la República, 

como e explica en detalle en el capítulo VIII de este Informe. 

20 

21 

Las subastas de depósitos remunerados no constitutivos de encaje se suspendieron en diciembre 
de 2007. Las operaciones de contracción que ha realizado el Banco de la República en 2008 han 
sido únicamente por medio de ventanilla . 

La bisemana que empieza el 3 de septiembre de 2008 corresponde a los PSE reportados entre el 13 
y el 26 de agosto de 2008. 
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2. Fuentes de financiamiento del sistema financiero y M3 

Entre 2006 Y 2007 una parte importante del crecimiento de la cartera de los 

establecimientos de crédito fue financiada mediante la liquidación de su 

posición en inversiones , principalmente venta de TES . Este comportamiento 

empezó a revertirse desde mediados de 2007, y entre junio de 2007 y junio 

de 2008 las inversiones en el sistema financiero aumentaron $933 mm (Grá

fico 33 y Cuadro 9). 

En el último año los P E han sido la principal fuente para la expansión de la 

cartera, en especial las captaciones por medio de CDT. Los depósitos en el 

sistema financiero aumentaron $ L8 .371 mm en términos anuales a junio 

de 2008 (15 ,3%). Vale la pena destacar que , como resultado del diferencial 

de encajes que caracterizó la medida del encaje marginal , la entidades fi

nancieras han sido más agresivas en la captación de recursos de menor en

caje (CDT y bonos) en relación con los de mayor encaje (ahorros y cuentas 

corriente '). Así , los depósitos de ahorro pasaron de registrar un crecimiento 

anual de 16,4% en junio de 2007, a 0 ,1% en junio de 2008, mientras que los 

CDT y los bonos pasaron de tasas de crecimi nto anual de 2LJ ,6 % y 10 1% 

respectivamente en junio 2007 , a 37, 6% 31 , 1% en el mismo mes de 2008 . 

En el caso de las cuentas corrientes , aunque el dato puntual del cierre de 

junio de 2008 muestra un LTlayor crecimiento que el obser ado en 2007 , 

también 'e han desacelerado . En promedio , durante el primer semestre de 

2007 la cuentas corrientes tuvieron un aumento anual del 1-t ,7%, mientras 

Gráfico 33 

Cartera e inversiones (brutas)/total activos al 

(porcentaje) 
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al Sin entidades financieras especiales 

Fuente: Supenntendencia FinanCiera de Colombia. cálculos del Banco de la 
República . 
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que en igual período de 

2008 , en prom e dio han t -

nido una variación anual del 

9 ,7%. Por esta razón , en el 

último año la composición 

de los PSE ha variado de 

manera notable . 

El comportamiento de los 

PS E e reflejó e n u 11. creci

miento promedio anual del 

M3 de 14,9 % en lo corrido 

de 2008 a junio (14 1% a fi

nales del mismo mes), equi

valente a un incremento real 

de 8 2% (Gráfico 3"!) . 

Principalmente, e ha eviden

ciado una desaceleración en 

el ritmo de los agregados 
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Cuadro 9 

Principales cuentas del balance 
de los establecimientos de crédito sin FEN 

Saldos fin de Variación anual Variación anual 
(millones de pesos) absoluta porcentual 

Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-07 Jun-08 Jun-07 Jun-08 

Activo 
Posición propia de contadol/ 2.041 1.740 3.082 (2 .846) (287) (1 .6) (0.1) 
Reserva bancaria 5.345 8.417 9.732 3073 1.314 57 .5 15.6 
OMA pasivas del Banco de la 
República 
y depósitos remunerados no 
consti tutivos de encaje O 88 50 88 (37) - -
Cartera + leastng 76453 100.680 119.399 24 .227 18.719 31.7 18.6 

Cartera neta (m/n) 70.084 91 .642 108 187 21 558 16.545 30.8 18,1 
Cartera de leastng (m/n) 6369 9.038 11 212 2.669 2.174 41 .9 24 ,1 

InverSiones 39 .657 33749 34 .682 (5908) 933 (14 ,9) 2.8 
Otros netos (14826) (18 .144) (23 .608) (772) (3 .835) 22 .4 30.1 

Tolal 108 .669 126.530 143.338 17.861 16 .808 16,4 13,3 

Pasivo 
Operaciones netas con el Banco 
de la República 6.714 6.205 4.642 (509) (1 .563) (7 .6) (25 .2) 
PSE 101 955 120.325 138.696 18.370 18.371 18,0 15,3 
Ahorros 46 .882 54 .578 54614 7.696 36 16,4 0,1 
Cuentas corrientes 16 .476 17 .972 20 .003 1.496 2.032 9,1 11 ,3 
CDT 30 165 37 .581 51 711 7.416 14 .130 24 .6 37 ,6 
Depósilos fiduciarios 2.304 3.959 4.430 1.655 471 71 ,8 11.9 
DepósItos a la vIsta 2.066 1.900 2.541 (166) 642 (8,0) 33,8 
80110s 3.628 3.996 5.237 368 1.24 1 10,1 31 .1 
Repos (TGN + sector real) 434 339 158 (95) (181 ) (21 ,9) (53 ,4) 
Cédulas 1 O O (O) (O) (22 ,5) (10 ,9) 

Tola I 108 .669 126 .530 143 .338 17 .861 16 .808 16,4 13,3 

Nota: corresponde al mes monetario. 

al No Incluye comisiOnistas de bolsa , las variacIOnes absolutas corresponden a las variacIOnes en dólares multiplicadas por la tasa de 
cambio promedio del penado 

Fuente Banco de la República 

monetarios del sector privado 

(C uadro 10) . A nnale~ de 

mayo pasado. el M3 pri ado 

creció a una tasa de 13. 5 %, 

frente a 22 ,3% un año anles.l2. 

Por su parte . el aume nto de 

lo PSE privados pasó de 

23 ,9 % e n mayo de 2007 a 

14 ,3% en igual mes de 2008. 

22 La información utilizada en la di
visión de los agregados moneta
rios entre los sectores público y 
privado sólo se encuentra dispo
nible al mes de mayo de 2008, ya 
que la misma se obtiene de los 
balances que el sector financiero 
reporta a la Superintendencia Fi
nanciera de Colombia. 

Gráfico 34 
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Fuente Banco de la República. 
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Cuadro 10 

Oferta monetaria ampliada: M3 público y privadoa/ 

(miles de millones de pesos) 

Saldos a mayo Crecimiento anual en 2008 (%) l ' 

2007 2008 2007 2008 

M3 privado 113 .237 128.486 13,5 15,1 
Efectivo 17.483 19.029 8,8 9,5 
PSE 95 .754 109.457 14,3 16,1 

Cuentas corrientes 13058 13.702 4,9 7,9 
COT 34425 47 .565 38 ,2 37 ,1 
Ahorro bl 42492 41 .051 (3,4) 2,7 
Otros 5.779 7.139 23,5 13,6 

M3 público 26 .335 29 .194 10 ,9 15 ,3 
Cuentas corrientes 4.349 4.966 14,2 8,6 
COT 1.958 3.196 63 ,2 29,5 
Ahorro 12.468 14.382 15,4 13,3 
Otros 7.560 6.650 (12,0) 26,5 

M3total 139.572 157.680 13,0 15,1 
Efectivo 17483 19.029 8,8 9,5 
PSE 122.089 138651 136 16,0 

Cuentas corrientes 17.407 18.668 7,2 8,0 
COT 36 .383 50 .761 39 ,5 36,7 
Ahorro 54 .960 55 .433 0,9 5,1 
Otros 13.339 13.788 3,4 35 ,5 

al Variación porcentual anual. 

bl No Incluye los depósitos de la Caja de VIvienda Mili tar creada en Julio de 2006, 

Fuente Banco de la Republlca y Supenntendencla Financ ie ra de Colombia, 

3. Cartera de créditos 

Las decisiones sobre lasa d interés y encaje que ha tomado la JDBH se han 

reflejado en menores tasas de aumento de la cartera. En junio de 2008 la cartera 

bruta en moneda nacionaF~ creció 18,7% anual , mientras que la cartera total, 

que incluye crédito~ en llloneda extranjera, lo hizo al 19,1% (Cuadro 11) . Estas 

cifras son inferiores en más de 10 pp a la observadas en igual mes de 200 . 

Por tipo de cartera, e ntre junio de 2007 y junio de 2008 se destaca la reduc

ción de 25 pp en el ritmo de crecimiento anual de la cartera de consumo, de 

7,6 pp en la comercial y de 6 ,0 pp en la destinada al microcrédito . 

En térm.inos reales la cartera bruta de los establecimientos de crédito em

pezó a desacelerarse desde comienzo de 2007. En particular, la ariación 

anual r e al de este rubro pasó de niveles cercanos al 30% a comienzo de 

2007 a 12% a mayo de 2008. Según destino del crédito , en mayo de 2008 la 

23 Sin incluir /easíng financiero . 
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Cuadro 11 

Cartera bruta del sistema financieroa! 

Saldo en miles de millones de pesos , Crecimiento porcentual anual , 
fin de junio de fin de junio de 

2005 2006 2007 2005 2006 2007 

A. Moneda nacional 73 .227 95.699 113.600 22 ,8 30 ,7 18,7 
Hipotecaria 7.608 8.550 9.479 5,5 12,4 10,9 
Consumo 21 .652 31 .304 37419 47,5 44 ,6 19,5 
Microcrédlto 1 468 1.840 2196 38,2 25 .3 19,3 
Comercial 42498 54006 64.506 15,9 27 ,1 19,4 

B. Cartera hipotecaria ajustada 9944 11 825 13775 (0,7) 18,9 165 

C Moneda extranlera 5320 5661 7.075 40 ,2 6,4 25,0 

D. Total (A + C) 78 .547 101 360 120.675 23,9 29 ,0 19,1 

E Leasmgfmanclero (mi + me)bl 6548 9325 11 613 44,4 42,4 24 ,5 

F To tal cartera con leasmg(D + E) 85095 110684 132.289 25 ,2 30,1 19,5 

al Sm FEN y sin entidades en liquidación. Datos al cierre del mes monetario 

bl Las Cifras de leasJi7g fmanclero sólo se tienen disponibles a partir del 30 de enero de 2004. 

Fuente. Formato 281 de la Superintendencia Fmanclera (cuentas activas y pasivas) 

canera re al ele con umo au

mentó 16,8 96 anual , la comer

ci a l l() , , qb ' la hipotecaria 

3 ,9 Qo. fre nte a 37,7%, 25.2 0
/0 )' 

10, . q,o r "' ~pecti vame nle e n la 

misma fe cha ele l año ante rior 

(Gráfico .35) L'. 

En lo corrido del presente 

año La menor dinámica del 

crédito descrita , se ha con

lrastado con el crecimi e nto 

Gráfico 35 

Crecimiento real anual de la cartera bruta 
de los establecimientos de crédito al 

(porcentale) 

50.0 

40.0 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

·10,0 
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de la cartera riesgosa l
\ la '40,0 

24 

25 

Estos datos tienen como fuente 
los balances mensuales de los 
establecimientos de crédito. Los 
balances de junio de 2008 no se 
encontraban disponibles al mo
mento de la elaboración de este 
documento, razón por la cual la 
información se presenta a mayo. 

Siendo la cartera riesgosa todo 
crédito que tiene una calificación 
distinta de A. 

May· Nov· May· Nov· May- Nov- May- Nov- May-
04 04 05 05 06 06 07 07 08 

Cartera de consumo 
Cartera comercial 
Cartera hipotecaria 
Cartera hipotecaria con titularizaciones 
Cartera bruta 

al Deflactado con ellPC total. 

Fuentes Superintendencia Financiera de Colombia, Titulanzadora Colombia y 
cálculos del Banco de la República 
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Gráfico 36 

Calidad de la cartera por tipo de crédito: 
(cartera riesgosa/cartera bruta) 

(porcentaje) 
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Gráfico 37 

Indicador de cubrimiento 

A. Provisiones/cartera riesgosa 

:.:'.: ... 
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B. Provisiones/cartera total 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República 

7 0 

cual se mid e co n e l indica

d or d e ca lidad d e carte r a 

(Ie) 26 , qu e p asó d e 6 6 % e n 

dici e mbre d e 200 7 a 7, 1 % 

e n marzo d e 2008 _ Es te d e 

te rioro e n e l indicador h a 

s ido m á ace ntuado e n las 

moda lid a d es d e cré dito d e 

consumo y micro c r é dito 

(Grá fi co 3 6 )- E n e l prime r 

caso , e l índice d e calid ad d e 

carte r a p asó d e 8 ,6% e n di

c ie mbre d e 2007 a 10,5% e n 

marz o de 2008 , mi e ntra 

que e n c u a nto al micro cré 

dito , e l indicador pasó d e 

7,7% a 8 ,8 % dura nte el mis

mo p e ríodo . Por e l contrario, 

la c a rt e ra comercial e s la 

modalidad con mejor indica

dor de calidad , y pre , e nla un 

a ance, a l p asar d e 5 ,6% e n 

dici e mbre d e 200 7 a 5 ,4% 

e n marz o d e 2008. P r u 

p arte , el le d e la carte ra hi

p o t eca r ia co n t inú a es t a bl e 

p a r a e l prime r lrime lre d e 

2008 ubi cá nd ose 

8 , 5 %. 

n un 

Vale la p e n a resa ltar qu e a 

p e a l' d e La d esm e jora e n el 

le total , se ha r e gis trado un 

inCl"eme nto e n los nive les d e 

cobertura. A í , desde 2002 e l 

indicador d e cubrimie nto de 

la carte ra (provisione s/carte 

ra ri esgosa) mu es tra un a 

tend e ncia creciente, alcan

zando e n marzo de 2008 un 

nive l d e 55 ,7% (Gráfico 37 

26 Dicho indicador se mide como la ra
zón de cartera riesgosa a cartera 
bruta . 
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panel A). Se desLaca en especial la alta cobertura en la modalidad de cré dito 

comercial (67%), seguido por el microcrédito el con umo (51 ,8 % y 48,2%, 

respectivamente) . Lo anterior revela una ma 01' protección para las entida

des financieras ante la eventualidad de no pago de los deudores , que tam

bién e evidencia en el crecimiento de la razón de provisiones sobre cartera 

total (Gráfico 37, panel B) . 

Esta mejoría en el indicador de cubrimiento es atribuida fundaluentaLmente 

a la ntrada en funcionamiento del sistema de administración del riesgo cre

diticio ( 'ARC) r, el cual busca fortalecer la ' uficiencia y con iSLencia de las 

provisione ' del sistema financiero de acuerdo con el nivel de riesgo existente 

en cada momento del tiempo. Es importante señalar que en junio d e 2007 

entró en vigencia el SARC 

para la cartera comercial , 

que en 2008 lo hará para la 

artera de consumo, y próxi

mamente para las OLras mo

dalidad s de crédito . 

El análisi ' del otro indicador 

de cubrimiento de la cartera , 

como e ' el de la razón entre 

provisione ' y cartera vencida, 

muestra que Colombia con

Linúa presentando los ni eles 

Il1. á baj o ~ e n comparació n 

con otro países de la región . 

Sin embargo, cabe señalar que 

mientras el indicador para Perú 

Colombia e mu estable , 

otros países como Argentina, 

México Venezuela siguen pre

sentando claros deterioro. en 

el cubrimi nto d' la cartera 

(Gráfico 38, panel A). 

Para lo que resta de 2008 lo. 

riesgos del sistema financie

ro dependerán de la coyun

tura económica, la volatil ¡dad 

(porcentaje) 
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Gráfico 38 

Otros indicadores de cubrimiento 

A. Provisiones/cartera vencida 

Dic-02 

MéXICO 

Colombia 

Dlc-03 Dlc-04 Dle-05 Dl e- 06 Dle-07 

Perú 
Argentina 

------ Venezuela 

B. Provisiones/cartera total 

2005 2006 

- Viejos 2002-2 004 
c:::::::J Nuevos 2006 

2007 

c:::::::J Nuevos 2005 
c:::::::J Nuevos 2007 

Fuente Superintendencia FinanCiera de Colombia. cálculos del Banco de la República, 

27 Por medio del SARC las entidades pueden determinar sus propios criterios de administración del 
riesgo de crédito con base en el perfil de riesgo y el comportamiento de los deudores. El SARC, por 
tanto, hace énfasis en la mitigación del riesgo y en poder establecer de manera anticipada las 
provisiones . 
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de los mercados financieros internacionales , las obligaciones financieras del 

Gobierno y las medidas de política monetaria. La desaceleración de la econo

mía llevará a un menor crecimiento del crédito . Por su parte, la dinámica de 

la cartera riesgosa estará influenciada por la carga financiera de los hogares , 

principalmente por el mayor crecimiento del crédito de consumo y de las 

tasas de interés. Se debe llaluar la atención con respecto a que los deudores 

que contrataron créditos de consumo por primera vez en 2005 o 2006 au

mentaron su tendencia a entrar en mora un año después , elevando en más 

del doble el indicador de cartera riesgosa de estos individuos. Esto contra ta 

con el leve incremento en este indicador para los deudores antiguos (2002 -

2004) Y para Los deudores nuevos durante 2007 (Gráfico 38, panel B) . Esto 

último sugiere una mayor caute la para otorgar cré dito . 

Finalmente , se obsel-va una notable mejoría en los indicadores para la carte

ra comercial , gracia a la entrada en funcionamiento del SARC , puesto que 

dicha regulación genera incentivos para el desarrollo de modelos internos 

de riesgos y para un aprovisionamiento suficiente que supla futuras pérdi

das esperadas en las diferentes entidades financieras. 

A pesar del deterioro de la cartera , la rentabilidadlH continúa en niveles hi -

tóricamente altos , pero pre

sentando una tendencia 

28 

29 

(porcentaje) 
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Gráfico 39 

Rentabilidad del activo 

Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar-
96 98 00 02 04 06 08 

Sistema financiero 
-- NaCIOnales 

--- --- Extranjeros 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la 
República . 

decreciente desde 2006 , con 

un registro de 2 , 1% en mar

zo de 2008, frente a 2,3% en 

igual mes de 2 007 (Gráfico 

39) . Así luismo , el indicador 

de solvencia llJ para el conjun

to del sistema financiero 

continúa en nive les altos y 

por encima del mínimo 

regulatorio (9 %) , ubicándo

se en 14 ,2 % a marzo de 

2008. Esto significa que la 

expansión de Las actividades 

de intermediación financie

ra no se encuentra restringi

da por los niveles de capital 

(G ráfico 40) . 

El indicador de rentabilidad del sistema financiero se define como la razón entre utilidades y activo 
promedio. 

La relación de solvencia es medida como la razón patrimonio técnico sobre activos ponderados por 
riesgo (incluyendo riesgo de mercado) , la cual es utilizada para analizar la solidez patrimonial de los 
establecimientos de crédito. 
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El Reporte de Bstabilidad Fi

nanciera que será publicado 

el próximo septiembre pre

sentará u n análisis detallado 

y actualizado de los diferen

tes riesgos que enfrenta el 

sistema financiero. 

V. SECTOR EXTERNO 

A. Evolución de la tasa 

de cambio nominal 

y real en 2008 en 

Cololllbia 

El componamiento de la co

tización del peso colombia-

Gráfico 40 

Relación de solvencia 
de los establecimientos de crédito 

(porcentaje) 
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no no ha ido ajeno a la gran incertidumbre de los lllercados financieros 

internacionales en torno del desempet10 de la economía de los Estados Uni

dos, a la crisis hipotecaria en ese país (que ha vulnerado su estructura finan

ciera el comportamiento de otras economías desarrolladas) y al auge en 

los precios del petról o otras materias primas. A lo anterior se suma la baja 

percepción de riesgo sobre la deuda soberana ele Colombia, lo cual se con

vierte en un e tímulo para la in ersión en el país . Todo ello ha contribuido a 

que, en un s enario de mayor volatilidad cambiaria, se mantenga la ten

dencia él la apreciación del peso colombiano, iniciada en afi.os recientes, 

situación que ha sido común a la de otras economías emergentes. 

En efecto, en lo corrido de 2008 ha ta junio, la tenden ¡a a la apreciación 

del peso con respecto al dólar se acentuó y de esta manera continuó con la 

trayectoria iniciada desde el segundo semestre de 2006 (Gráfico ":t 1). En 

promedio, entr enero y junio de 2008 la revaluación nominal anual fue de 

13,5%, frente a igual período de 2007. Al finalizar junio de 2008 la cotiza

ción peso-dólar registró una disminución de 301,9 (15,0%) frente a la ob

servada en diciembre de 2007. 

Como ya se ha mencionado, una de las principales causa de la apreciación 

del pes e el debilitamiento del dólar, lo cual ha afectado también a las 

monedas de la mayoría de economías del mundo. En efecto , en promedio 

en lo corrido del año a junio varias monedas fuerte también se han apre

ciado frente al dólar: es el caso del euro (13,2%), el yen japonés (12 6%) y el 

dólar canadiense (11,2%) (Cuadro 12). 
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Gráfico 41 

A. Tasa de cambio nominal 

(pesos por dólar) 
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Fuente' Banco de la República 

Cuadro 12 

De igual forma, durante el 

prim.er semestre, el valor del 

dóLar ha experimentado con

siderabLe disminución con 

respecto a Las economías 

elnergentes: frente al real de 

Brasil , 17, 0 %, al peso chile

no , 12 ,6%, al soL peruano, 

10,"i%. Cabe destacar que la 

cotización peso argentino

dóLar reg istrÓ una devalua

cion de 1,5%. Por otra parte , 

el análisis de todo el perío

do ele 2003 a junio ele 2008 

muestra que la apreciación 

nominal de la mayoría de las 

monedas fue sustancial con 

respecto al dólar. En los ca

~os del real , el euro, la libra 

esterlina, el dólar canadien

s . el peso chileno, la apre

ciación fue mayor que la del 

p ~ ~o colombiano. 

En informes pasados y en 

dh,er ..,as publicacion<:~, el 

Tasa de cambio nominal: moneda extranjera frente al dólar 

__ Variaciones porcentuales anuales promedio 

2003 -2008 2007 a junio de 2008 
--

Colombia (4 ,6) (11 ,9) (13 ,5) 
Venezuela 12,3 O O 0,0 
Ecuador 0,0 0,0 0,0 
MéXICO 2,0 0,3 (3 ,1) 
Brasil (8,5) (106) (17 ,0) 
Zona del euro (77) (84) (13,2) 
Peru (31) (45) (10,4) 
Japón (23) 1 2 (12 .6) 
Chile (6,1) (1 ,6) (12 ,6) 

Canadá (7,7) (5,5) (11,2) 
Inglaterra (5 ,1) (8,0) (0,2) 
Argentina 1,0 1,4 1,5 

Fuente bancos centrales y Banco de la Repúbli ca 
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Banco de la República ha hecho e pecial énfasis en señalar que cualquier 

análisis de competitividad del país debe tener en cuenta, entre otras aria

bies , el desempeño de la tasa de cambio real más que de la tasa de cambio 

nominal peso-dólar, pues incorpora al análisis los diferenciales en costos de 

producción entre países ; es decir, descuenta la inflación del cálculo del valor 

de la moneda . Al respecto , la definición estándar y comúnmente utilizada 

de tasa de cambio real , es la que aplica un índice de precios interno y exter

no como aproximación de costos . La interpretación del significado econó

mico de la tasa de cambio real (TeR) depende directamente de la forma 

como e utilicen y combinen los distinto Índices de costos/precios en la con -

trucción de la TeR. 

A partir de lo anterior. se pueden construir indicadores de TeR bilaterale o 

multilaterales para analizar la competiti idad de lo bienes producido ' 

o exportados por un paL frente a los de países con los cuale comercia o 

compite. Por ejemplo, al analizar la evolución de los índices bilaterales con 

respecto a cada uno de los s dos com.erciales , para el período comprendido 

entre diciembre de 2003 Y' junio de 2008 se ob erva que en término reales 

el peso colombiano se apreció 3,0% anual frente al dólar y se depreció en 

t ' rminos anuales con respecto al eur (2 ,0 %) y frente a algunas monedas de 

la l' gión, como el real (9 ,7%) , el peso chileno (4,7%) , l bolívar (2,1 %) y el 

pe. o argentino (1,9%) (Cuadro 13) . No obstante, en lo corrido de 2008 a 

junio la apreciación real ha ' ido más pI' nunciada frente a monedas como 

el dólar, la libra esterlina el peso mexi ano . 

Cuadro 13 

Tasa de cambio real bilateral: peso colombiano 
frente a moneda extranjeraal 

Participación en Variaciones porcentuales 
las exportaciones anuales promedio 

-
no tradicionales 2000-2002 2003-2007 2003-2008 2007 2008 a junio 

de Colombia 

Estados Unidos 19,4 4,6 (2,6) (3,0) (8,7) (7,6) 
Venezuela 31 ,9 1,9 2,3 2,1 3,8 0,3 
Ecuador 8,1 14 ,6 (4,4) (5,0) (10 ,9) (11 ,3) 
México 3.0 8.8 (4 ,4) (5,0) (9,9) (10 ,6) 
BraSil 1 4 2,1 9.5 9,7 2,9 11 7 
Zona del euro 6,1 1,6 2,2 2,0 (2,6) 0.4 
Perú 4,6 3,1 (2,7) (2,5) (6,5) (0,5) 
Japón 0,4 (1,7) (5,3) (4,9) (11 ,9) (1 ,1) 
Chile 1,8 (3,8) 4,6 4,7 (5,8) 5,7 
Canadá 1,5 3,2 1,0 0,3 (6,4) (5,8) 
Inglaterra 1,1 1,2 0,1 (1 ,0) (2,4) (11 ,0) 
Argentina 0,3 (13 ,6) 2,4 1,9 (4 ,0) (3,8) 

al Deflactado con eIIPP. 

Fuentes. bancos centrales '1 Banco de la República 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Gráfico 42 

índice de la tasa de cambio real 
(1994 = 100) 
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Fuente Banco de la Republica. 

Por su parte, e l Gráfico 4 2 

presenta las medidas d e Te R 

lnultilateral , que tradicio-

nalmente publica y calcula el 

Banco de la República , para 

las cuale s utiliza como indi

cadores de costos relativos e l 

IPC y el IPp, tanto de Colom

bia como de los países con los 

cuale s comercia . El Banco 

tambié n publica un índice 

que evalúa la competitividad 

de un grupo de bienes en el 

m e rcado de los Estados Uni-

dos (café , flores , banano y 

textiles) ITCR-C . De acuerdo 

con estos indicadores , en lo 

corrido del año a junio el 

peso colombiano se ha revaluado JO , 7% 

IPC y 1 ... ,2 % con el ITCR- ,. 

(medido con e l 1 PP) , 14, 1 % con el 

Como e deriva de lo ant rior, no e x iste un indi aclor único que mida la 

competitividad de las exporta iones del país , pue u construcción e intcr-

pre tación depende de la informació n de que se disponga para medir costos 

re lativos, así como d e la economía con la cual se compare . Con e s ta idea se 

han co n ' truid o otros indicado res de T e R di. tinto s a los anteriore s , con los 

qu e se esp e r a obte n e r má~ info rmación . Estas m e dida alternativas de T C R 

in o lu cran otro tipo d e indicadores de costos d e producción , como e l co s to 

laboral unitario ( , L U) , o e l c1ef1actor del PIB . Tambié n es tán aqu e llos que 

buscan medir la compe titividad de las exportaciones mediante la compara

ción de precios d e exportación d e Colombia con respecto a precios de im

portación e n los países con los que comercia ~(). Como , e muestra e n el Gráfico 

43 , con la medidas alternativa de tasa de cambio re al propuestas La magni

tud d e la apreciación real del peso , al parecer, e s menos pronunciada que lo 

e xhibido por la medida de ITCR-IPC , lo cual e s más notorio en aquellos 

indicadores que buscan Dlcdir algún grado de competitividad de las expor

taciones colombianas~ '. 

30 

31 

Alonso, G. et al. «Medidas alternativas de tasa de cambio real para Colombia", Revista del Banco de 
la República, vol. LXXXI , núm. 966, 2008. 

ITCR 4: índice de tasa de cambio real, utilizando el deflactor del PIB. El uso del deflactor del PIS es 
conven iente , ya que muestra una dinámica de precios muy amplia debido a que cobija tanto a 
sectores transables como no transables. ITCR 5: índice de tasa de cambio real, deflactando con 
CLU. Este es el indicador que mejor explica las ganancias o pérdidas de competitividad de un sector 
frente a sus competidores internacionales . Mide la competitividad del país teniendo en cuenta la 
inflación que proviene de presiones internas de costos en el mercado laboral , ya que en su cálculo 
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Gráfico 43 

Medidas alternativas de tasa de cambio real 

A. índice de tasa de cambio real utilizando 
el deflactor del PIS VS. ITCR-IPC 

S. índice de tasa de cambio real utilizando 
el costo laboral unitario VS. ITCR·IPC 
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internacionales VS. ITCR-IPC 
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E. índice de tasa de cambio real de competencia 
en el mercado interno VS. ITCR·IPC 
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Fuente: Banco de la República . 

se incluyen el salario medio de un trabajador, el número de obreros en la industria y la producción 
industrial. ITCR 6: índice de competencia en los mercados de expot1ación de Colombia. Pretende 
medir la competitividad de las exportaciones colombianas en los países de destino, comparando el 
precio de una canasta de bienes de exportación colombianos con los precios de importación en los 
pa íses de destino. ITCR 7: índice de competencia en los mercados internacionales: mide la 
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Gráfico 44 

índice de tasa de cambio real 

,":""',: 
.... ; .... :'.: ...... " 
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ITCR-IPP 
Promedio histórico, 1980-2000 
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Nota: Base promediO geométrico 1994 '" 1 OO. 

Fuente Banco de la República 

De otro lado , e l análisis de 

largo plazo de las series de 

TCR muestra que a través del 

tiempo el indicador ITCR-IPP 

ha sufrido cambios estruc

turales y es inferior al pro

medio calculado desde la 

década de los noventa (Grá

fico 4 4) . En e l Gráfico 45 se 

presentan las medidas alter

nativas de TCR, junto con su 

promedio de de cuando se 

dispone de información. 

B. Factores que h an 

incidido en la 

apreciación d e 

la Illoneda 

Las razones para la aprecia

ción de la moneda colombiana se asocian tanto con el desempeño de las 

economías con las cuales comercia como con factore ' relacionados con su 

propio d e. e mpeño . Por un lado , como ya 'e ha explicado amplialTIente en 

diversos apartes de este Informe , la revaluación es un fenómeno generaliza

do a la mayoría de la~ economías del mundo , a ociado con el debilitamien

to d e l dólar. 

Con re~pecto a l desempeño de la e conomia colombiana , los elemento. que 

han inc idido en la apreciación nominal real del peso en 2008 al igual que 

en años anteriores , están rela ionados con factores que han afectado los 

precios relativos de la e conomía, como 'e resume a continuación ~2 : 

1. Colombia ha registrado mejoras en sus término de intercambio, las cuales 

se han acentuado en el último año, fa orecidas por las altas cotizaciones 

32 

competitividad de los productos colombianos en los mercados internacionales, comparando el 
precio de una canasta de bienes de exportación colombianos con los precios de las exportaciones 
de otros países. ITeR 8: indicador de competencia en el mercado interno: intenta medir la capacidad 
de competencia de los productos colombianos frente a los extranjeros en el mercado colombiano. 

En términos de la teoría económica, el aumento en los precios relativos se puede originar tanto en 
factores de oferta, dadas las ganancias relativas en productividad , como por aumentos en la 
demanda por bienes transables y no transables en la economía. Dado que la demanda de bienes 
transables puede ser abastecida externamente (y los precios son fijados en los mercados exter
nos), no lo es la de bienes no transables, la cual depende de la capacidad de producción nacional , 
el efecto final es un alza en el precio relativo de los no transables de la economía, con el consiguiente 
efecto sobre los salarios reales y los precios de toda la economía. 
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Gráfico 45 

Medidas alternativas de tasa de cambio real y largo plazo 

A. índice de tasa de cambio real 
deflactado por IPC 
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D. índice de tasa de cambio real 
deflactado por costo laboral unitario (FMI) 
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Fuenles . Fondo Monetario 1'llernaclOnal y Banco de la República 

inrernacionale de los producto ' básicos de exportación , como café, p e rró

leo , carbón y ferroníquel , entre otros ( ,ráfi o 46) . 

2 . El grado de confianza en el país ha m e jorado consistentemente desde 

2003 . Ello e refleja en una re ducción en el indicador de ricsgo d e invcr

' ión para Colombia, la cual ha sido más fuerte que para otra econo

mías de la región (Gráfico 47). 

3 . Los flujos el e inversión extrajera hacia Colombia se mantienen muy di

námicos . Según la balanza de pagos, durante 2007 totalizaron U $8.658 

m en lo corrido del año a marzo , alcanzaban la uma de '$ 2. 796 m , 

de los cuales S$1.74 6 m correspondían a inversiones en petróleo y 

minería . En término del PIS , dicho monto on los má altos de la 
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Gráfico 46 

Términos de intercambio al 

(media geométrica de 1994 = 100) 
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Fuente: Banco de la República 

Gráfico 47 

EMBI+ Colombia y Latinoamérica 
(puntos básIcos) 
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Fuente Bloomberg 

Gráfico 48 

Inversión extranjera directa en Colombia 
(porcentaje del PIB) 
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Fuente : Banco de la República. 
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80 

d écada, excluyendo el año 

2005, cuando se llevó a 

cabo la venta de Bavaria 

(Gráfico 48). 

De hecho, de acuerdo 

con las cifras de la balan

za cambiaria disponibles 

a junio d e 2008, los recur

sos de capital de inversión 

extranjera directa (IED) se 

han mantenido muy diná

micos , y se han dirigido a 

diferentes sectores d e ac

tividad económica (Cua

dro 14). 

Por ot.ra parte , se debe 

destacar que si bien e ha 

ampliado el diferencial de 

tasas de inte rés in[erna~ 

vs. externas (haciendo 

más atractivas las inversio

nes en pesos colombia

nos), desde mediados de 

2007 no se han evide ncia

do e ntradas d e capital de 

corto plazo (inversión el ~ 

portafolio) , d e bido a las 

medidas de controles de 

capital adoptadas en 

mayo de 2007 (Gráfico 

4 9). Por esta razón , no se 

puede argumentar que el 

diferencial de tasa, de in

terés haya sido la causa 

má importante de la 

apreciación del peso . 

4. En los últimos años los in

gresos en dólares por 

remesas de trabajadores 

del exterior se han man

tenido dinámicas , lo cual 

sugiere que se trata de 
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Cuadro 14 

Reintegros netos por inversión extranjera 
directa y suplementaria, enero-junio de 2007 y 2008 

(millones de dólares) 

Enero-junio 

Actividad 2007 2008 

Petróleo y minería 2.308 ,6 2.972,2 
Otros sectores 1.311 ,3 1.576.8 
Comercio al por mayor y al por menor. reparación de veh ículos automotores, 

motocicletas. efectos personales y enseres domésticos 376 ,5 431 ,2 
Intermediación financiera 10,2 315.6 
Transporte. almacenamiento y comunicaciones 34 ,S 298,5 
Actividades Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 80 ,1 167,0 
Industria manufacturera 636.6 1547 
Construcción 40 ,2 37 ,2 
Explotación de minas y canteras 10,2 32 ,9 
Otras actividades de serviCIOS comunitarios, sociales y personales 14.7 25 ,8 
Agricultura. ganadería, caza y silvicultura 9.7 23 ,9 
Hoteles y restaurantes 8,9 19,5 
Suministro de electricidad, gas yagua 1.5 (25 .4) 
Otros 88 ,2 95.9 

Total 3.619.8 4 549,0 

Fuente Banco de la República-Balanza cambiarla 

Gráfico 49 
u na fuente de recu r~os 

externos relativamente 

estable . En el primer tri

me trc de 2008 registra

ron un crecimiento de 

20% en dólare ' , frente 

a igual período de 2007, 

pese a la desaceleración 

de España y los Estado 

Flujos de capital de corto plazo, sector privado 

nidos, las principales 

economías en donde se 

originan las reme as 

(Gráfico 50). En parte , 

la explicación para su 

crecimiento en dólares 

se debe a que un por

centaje importante de 

(millones de dólares) 
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Fuente Banco de la República. 

las mismas se origina en euros, una moneda que se ha fortalecido fren-

te al dólar. 

5. De acuerdo con la evidencia empírica, países en vía de d esarro llo que 

experimentan aumentos rápidos en su ingreso per cápita tienden él 
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registrar apreciación de sus monedas . Esto sucede porque en el largo 

plazo la convergencia del ingreso per cápita de países emergentes ha

cia ni eles más cercanos a los de países más desarrollados suele estar 

asociada con crecimientos relativos en la productividad en su sector 

transable (v. gr. industria), más rápidos que en el de bienes y servicios 

no transables (v. gr. arrendamientos). El incremento en la productivi

dad del sector transable eleva los salarios reales y, por ende , los costos 

del sector no transable . Esto se refleja en mayores precios relati o de 

los bienes no transables . El efecto final será una apreciación real de la 

moneda . 

Gráfi co 50 

Ingresos por remesas de trabajadores 
(millones de dólares) 
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Fuente, Banco de la Republica 

3.314 
3.000 3170 

2.454 

4493 

3.800 

Cuadro 15 

Una forma aproximada 

de ver esta dinámica es 

comparando el ritmo de 

crecimiento de la econo

mía colombiana con el de 

su . socio comerciales. El 

Cuadro 15 muestra que el 

diferencial en el creci

miento promedio entre 

200"1 y 2007 frente al pe

ríodo 2000-2003 , fue.: 

mayor en Colombia que 

en otro~ países . 

6 . ' í un país C~ m ás cOlupe

tiUvo porque su sector 

transab1c es má~ eficiente , 

Variación en la tasa de crecimiento del Pie 
(puntos porcentuales) 

2000-2003 2004-2007 

Estados Unidos (11) (1 ,5) 

Venezuela (11 ,4) (9,9) 
Perú 1,1 3,9 
Ecuador 0,8 (5,9) 
MéXICO (5 ,2) (0,8) 
Brasi l (3,2) (0,3) 
Chile (0,7) (0,7) 

Colombia 1,7 3,5 

Promedio (2 ,3) (1 ,5) 

Fuente Banco de la República. 
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esos aumentos en pro

ductividad pueden re

flejarse en caídas en la 

TCR. De e ta forma, al 

tiempo que la competiti

vidad de un país puede 

aumentar u TCR pue

de disminuir. En este 

caso, la mayor compe

titividad relativa del país 

fortalece su moneda. 

Cálculo preliminares 

muestran ganancias en 

productividad en favor 

de Colombia frente a 

los Estados Unidos en el 

período 2004-2007 ·B 

(Gráfico 51). La evo lu-

(índice) 

160 

140 

120 

100 

80 

60 

Gráfico 51 

Diferencial de productividad 
EE. UU./Colombia e ITCR bilateral 

I tri m I trim. I tnm I tnm. I tnm I tnm I trim. I tnm. I trim 
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Diferencial de productividad EE. UU./Colombla 
ITCR bilateral con EE. UU . (trimestral) 

Fuente: DANE (MMM). BLS 

ción de la productividad relativa no e tá muy leja ' de la TCR. 

c. Intervención del Banco de la República 

en el tnercado canlbiario 

Con el propósito de aumentar el nivel de las reservas jnternacionale~ redu

cir la vulnerabilidad e terna de la economía, el Ban o de la República ha 

utilizado mecanismos de ~uba. ta~ para a umulación de reser as internacio

nales. Entre nero y junio de 2008 el Banco de la República realizó compras 

de divisa ' por S 963 m, de lo cuales, SS513 m corre~pondicron a opcio

ne. para el control de la voJatilidad y S$450 m él opciones para acumula

ción de re . ervas. Estas últimas se efectuaron en cumplimiento del anuncio 

del Banco (el 28 de marzo) de su di posición a realizar opcione de acumu

lación de reservas por US$150 m m nsuales hasta alcanzar un tope de 

S 1.800 m (Cuadro 16). 

En junio 20 el emi or anunció un nue o mecanismo de intervención en el 

mercado cambiario, al d terminar una acumulación diaria d 20 m a 

través de subastas diarias de compra directa, que se llevarán a cabo en lo 

que resta del año. Por e te mecanismo se comprarán U $2.400 m entre 

julio y diciembre con 1 cual la compra total de divi a erá cercana a 

US$3.500 ro en el año completo. Para compensar parcialmente los efectos 

monetarios d e ta intervención, la JDBR modificó el régimen d encaj 

33 La medida de productividad se refiere al PIS por hora trabajada en cada país. 
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Cuadro 16 

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

2007 2008 

Concepto acumulado Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Acumulado 
ene-die a junio 

Compras 5.081 ,9 0,0 232,7 38,0 212 ,5 150 ,0 401 ,6 1.034 ,8 

Opciones puf 554 ,5 0,0 232 ,7 38 ,0 212 ,5 150 ,0 330 ,0 963 ,2 

Para acumulación de 
reservas in ternacIOnales 0,0 0,0 0,0 0,0 150,0 150,0 150,0 450.0 
Para el control de la volatilidad 554,5 0,0 232.7 38,0 62,5 0,0 180,0 513,2 

Subastas de compra directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 71 ,6 71 ,6 

Intervención discrecional 4.527 ,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Ventas 368 ,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Opciones call 368,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Para el control de la volatilidad 368,9 0.0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 
Gobierno nacional 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Compras netas 4 .713 ,0 0,0 232 ,7 38 ,0 212 ,5 150,0 401 ,6 1 .034 ,8 

Fuente: Banco de la República. 

bancario, eliminando e l encaje marginal y elevando el encaje ordinario, tal 

como se describe en el capítulo IV de este informe. 

D. Desempeño del comercio exterior colombiano, enero-abril 

de 2008 

Dc acuerdo con las cifras del DANE, en lo corrido del año a abril Co lombia 

regL tró un ' uperá it en u balanza comercial de bienes por un valor de 

US$506 m, el cual estuvo favorecido por el . ignificativo aumento de las ex· 

portaciones torales (39, '5% anual) . Este aumen lO en las exportaciones com

pensó con creces el crecimiento de las importaciones del país, que en el 

miS1TIO período fue de 2':1-% anual. 

Otro de los aspectos por destacar en e l desempeño del comercio exterior 

colombiano en los cuatro primeros me del año es la desaceleración en el 

ritmo de crecimienro de las venta de productos colombianos a Venezuela a 

partir del mes de marzo (aunque aún crecen a tasas altas). Este fenómeno 

se debe , en tre otros factores, a las diferentes restricciones a las importacio

ne adoptadas en ese país . 

1. Exportaciones enero-abril 2008 

En lo corrido del año a abril las exportaciones totales de Colombia alcanza

ron una tasa de crecimiento anual de 39,5%, impulsadas principalmente 
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por el dinamismo de las ventas de productos u-adicionales (54%), que con

tribuyeron con más del 66% de dicho aumento (Cuadro 17). Aunque las 

exportaciones no tradicionales mostraron una leve desaceleración en su rit

mo de crecimiento anual, afectadas, en parte, por las restricciones a las im

portaciones adoptadas en Venezuela, alcanzaron una tasa de crecimiento 

de 26,2% anual en el mismo período, como resultado, principalmente, de la 

dinámica en las ventas externa de productos industriales a los Estados Uni

dos y la Unión Europea. 

Con respecto a las ventas externas de productos tradicionales, se destacan 

las de petróleo y sus derivados , seguidas por las de café y carbón, rubros que 

presentaron niveles de precios internacionales históricamente altos. En tér

minos de cantidades, los volúmenes vendidos de crudo, café, ferroníqucl y 

oro aumentaron, mientras que los de carbón se redujeron en cerca de 10,6% 

frente al período enero-abril de 2007. Las exportaciones de carbón se vie

ron afectadas por el paro de camioneros en Malnonal a comienzos ele abril. 

Entre enero y abril de 2008 las mayores exportaciones no tradicionales ~e 

dirigieron a los mercados de Venezuela (confecciones, productos químkos, 

Cuadro 17 

Exportaciones clasificadas 
por principales productos y sectores económicos 

Millones de dólares Variación Contribución al crecimiento 

Enero-abril 
2007 2008 (pr) Absoluta" Porcentaje Puntos porcentuales Porcentaje 

-

Exportaciones tradicionales 4.156 6.384 2.229 53,6 25,9 65,1 
Café 544 756 212 38 ,9 2,5 6,2 
Carbón 1 333 1594 261 19,6 3,0 7,7 
Ferroniquel 433 356 (77) (17 ,8) (0,9) (2,3) 
Petróleo y sus derivados 1 845 3678 1 833 99 ,3 21 ,3 54 ,0 

Exportaciones no tradicionalesb 4.447 5.612 1.165 26 ,2 13,5 34 ,3 
Sector agropecuario 822 1 017 195 23,8 2,3 5,8 
Sector industrial 3262 4.069 807 24,7 9,4 23,8 
Sector minero bJ 363 526 163 44 ,9 1,9 4,8 

Oro no monetario 64 211 148 231 ,0 1.7 4,3 
Esmeraldas 34 59 24 71 ,6 0,3 0.7 
Platino 8 1 (6) (84,0) (0,1) (0,2) 
Otros 257 254 (3) (1 ,1) (0 ,0) (0,1) 

Tolal exportaciones 8.602 11.996 3.394 39 ,5 39 ,5 100,0 

(pr) preliminar. 

al En millones de dólares 

bl No Incluye exportacIOnes temporales, reexportacIOnes y otras; Incluye ajustes de balanza de pagos . 

Fuentes DIAN y DANE 
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carne bovina maquinaria y equipo, entre otros) y hacia lo paíse ' miem

bros de la Asociación Europea de Libre Comercio (AELC) (Cuadro 18) . 

En lo corrido del año al mes de abril se evidenció una importante recupera

ción en las ventas de productos colombianos a los Estados nidos (incluyendo 

Cuadro 18 

Exportaciones de bienes no tradicionales 
de Colombia por país de destino (pr) 

Enero-abril 2008 

Estados Vene- Ecuador Japón Alema- México China Resto Total 
Unidos' zuela nla 

Crecimiento porcentual anual del valor en dólares 

Total 53 ,6 55 ,8 10,1 6,4 57 ,1 25 ,9 (30 ,8) 31 ,4 39 ,5 
Tradicionales 69 ,8 357 ,2 61 ,9 4,4 19,4 245 ,8 415 ,8 45 ,7 53 ,6 
No tradicionales 19,0 54 ,9 9,8 17,4 130,7 13,9 (33 ,1 ) 16,0 26 ,2 

Sector agropecuano 4,4 51 1 230,9 14 .5 56,6 (2,1) 316,7 25,S 23,8 
Sector Industrial 15,6 51,2 14 ,3 19,2 281 ,7 8,7 (34,4) 13,9 24,7 

Alimentos, bebidas y tabaco 15,9 23 ,0 25 ,6 (O,4) n.a 113,0 (62 ,S) 0,9 20 ,5 
Hilados y tejidos (6,0) 206,1 23 ,5 n.a 144,4 (7,2) n.a 4,3 81 ,0 
ConfeCCIones (17 ,9) 173.3 20.6 (8.3) 19.5 (22 .5) (100.0) (1 .6) 50 .1 
Productos plásticos y de caucho 10.8 58,6 16,6 n.a (92 .0) 0.0 20.9 24,4 30,7 
Cuero y sus manufacturas 6,6 n.a (14 .2) (72 ,3) (50 .5) (15 .6) 65 .2 (11 .0) 96 ,3 
Madera y sus manufacturas 1,8 104.0 (30,7) na 133.3 76,0 14 .0 (0,8) 488 
Artes gráficas y editoriales 6.2 48.3 30 .5 (15 .8) (71,4) (4 ,4) 16,7 6,7 21 .3 
Industria qufmlca (8.2) 44 ,2 20 ,6 55 .6 n.a 31 .4 142.1 35,7 31,7 
Minerales no metálicos 1,3 49,5 8.9 (37 .5) 3.0 48 ,0 (100.0) 20.8 19.1 
Industna de metales comunes 38 ,5 58,7 111 na n.a (39 ,4) (52 .4) 14.3 8,7 
Maquinaria y equipo 76,7 38,4 15,6 n.a 23 .5 10.9 63 .5 (7,4) 20,8 
Matenal de transporte n.a (62,0) (166) na na 36 .0 na 22 ,8 (37 ,9) 
Aparatos de óptica. cine y otros 2.7 n.a 53.6 (18 .8) n.a 42 .9 na (9,7) 53.0 
Otras Industnas (11 ,0) 212 ,1 6.2 (50 ,O) (17 .6) 127.9 (100.0) 9.2 60,2 

Sector minero t 82,6 n.a (49 .6) 24 .6 (21 .3) n.a n.a 17,8 44 .9 

Valor de las exportaciones enero-abril de 2008 (millones de dólares) 

Total 4.493 ,2 1.786 ,0 451 ,0 137 ,9 226,2 198 ,6 164 ,7 4.538,7 11 .996 ,2 
Tradicionales 3.386 ,9 16,6 3,8 114,5 113,7 28 ,3 102 ,9 2.617 ,6 6.384 ,2 
No tradicionales 1.106 ,3 1.769 ,4 447 ,2 23 ,4 112,5 170 ,3 61 ,7 1.921 ,1 5.612 ,0 

Sector agropecuario 380.4 294 ,1 5,5 11 .2 49,7 0.5 0.5 275.7 1.017,5 
Sector Industnal 529.8 1 426.8 424,4 9,6 62,2 161 .8 60,4 1 3937 4.068.7 
Sector minero 196.1 48 ,6 17.3 2.5 0.6 8.1 0.9 251.7 525.8 

Contribución en puntos porcentuales al crecimiento 

Total 18,2 7,4 0,5 0,1 1,0 0,5 (0 ,9) 12,6 39 ,5 
Tradicionales 16,2 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 (0 ,5) 9,5 25 ,9 
No tradicionales 2,1 7,3 0,5 0,0 0,7 0,2 (0 ,4) 3,1 13 ,5 

Sector agropecuano 0.2 1,2 0,0 0.0 0,2 (0.0) 0,0 0.7 2.3 
Sector Industrial 0.8 5,6 0.6 0.0 0,5 0,2 (0,4) 2,0 9,4 
Sector minero 1,0 0.5 (0.2) 0.0 (0.0) 0.1 0,0 0.4 1,9 

(n.a .) no aplica 

(pr) preliminar. 

al Incluye Puerto Rico. 

bl Incluye oro y esmeraldas. 

Fuentes DANE y Banco de la República . 
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Puerto Rico) , tanto tradiciona

les (69,4%) como no tradicio

nales (12 ,3%) lo cual no deja 

de sorprender, dada la 

desaceleración económica en 

ese país y, la fuerte apreciación 

nominal y real del peso fren

te al dólar. Como se muestra 

en el Gráfico 52 , en 2007 las 

exportaciones de productos 

no tradicionales a los Estados 

Unidos mostraron tasas nega

ti as de crecimiento, ituación 

que comenzó a corregirse 

desde finales del año. Los au

mentos en la ventas de pro

ductos tradicionales a e 'e 

país , e explican principal

mente por petróle , en me

nor medida por carbón. De 

otro Lado, los ingresos recibi

dos por las ventas de produc

tos no tradicionale ' a los 

Estados Unidos ( uadro 19) 

ascendieron a S 1 .065 m 

(12 ,3%) , destacándose la evo

lución favorabl e de los pro

ductos industriales . Dentro de 

la indu -tria, los subsectores 

que más aponaron al creci-

Gráfico 52 

A. Exportaciones tradicionales a los EE. UU. 
(acumulado doce meses) 

(millones de dólares) (variación porcentual anual) 
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Fuente DANE 

miento fueron el de material de lransporte (2 ,4 %) , el de metale comunes 

(1 ,8 %) , la maquinaria equipo (J ,4%) Y Jos de alimenlos , bebidas y tabaco 

(0,6%) . 

omo se muestra en el uadro 20 , este fenómeno de aceleración de las 

ventas de productos colombianos a 10 Estado nidos fue común a varios 

países de América Latina , entre ellos Ecuador, Venezuela, Argentina, Perú , 

Nicaragua y Guatemala , de acuerdo con información suministrada por la 

Oficina de Comercio de lo Estados Unidos. Por el contrario , República Do

minicana y Chile registraron desaceleraciones de sus exportaciones hacia 

dicho país. 

Las exponacione hacia Venezuela aumentaron al me abril a una tasa anual 

de 55 ,8 %, con lo cual se evidencia una desaceleración en u ritmo de creci

miento anual (Gráfico 53) . Las venta a dicho país se han vi to afectadas en 
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Cuadro 19 

Exportaciones a los Estados Unidos al 

Millones de dólares - Tasa de crecimiento anual Contribución 
enero-abril enero-abril a la variación 

2006 2007 2008 2007 2008 ene .-abr. 2008 

Exportaciones totales 3.114 ,7 2.963 ,1 4.477 ,3 (4 ,9) 51 ,1 100 ,0 

Exportaciones tradicionales 2.090 ,3 2.014 ,1 3.411 ,9 (3,6) 69 ,4 92 ,3 
1. Petróleo y sus derivados 1 524 ,1 1.390,5 2.623,3 (8,8) 88,7 81 .4 

fueloily sus derivados 333 ,0 193,5 450,0 (41 ,9) 132,5 16,9 
Crudo 1.191 ,1 1 197.0 2.173,3 0.5 81 ,6 64 ,5 

2. Resto 566,1 623.6 788,7 10,2 26 ,5 10,9 

Exportaciones no tradicionales 1.024 ,4 949 ,0 1.065 ,4 (7,4) 12 ,3 7,7 

1. Sector agropecuario 354 ,5 367 ,2 382 ,9 3,6 4,3 1,0 
2. Sector industrial 559,3 496,4 572 ,1 (11,2) 15,2 5,0 

Alimentos, bebidas y tabaco 70 ,1 51.4 60 ,B (26,7) 1B.4 0,6 
Hilados y tejidos 4,9 4,4 4,3 (9,4) (2.7) (0,0) 
ConfeCCIones 125,0 113,0 94 ,5 (9,6) (16 ,4) (1 ,2) 
Cuero y sus manufacturas 15,B 15.9 16,7 0,4 5,2 0,1 
Industria química 73 ,3 67,2 61 ,8 (8,4) (8,1) (0,4) 
Minerales no metálicos 67 ,7 72,0 74 ,5 6,5 3,5 0,2 
Industria y metales comunes 96,3 86,4 114 ,4 (10,3) 32.4 1,8 
Maquinaria y equipo 36 ,6 32 .8 53,7 (10,3) 63,7 1.4 
Material de transporte 17,4 3,8 40,8 (7B,5) 987,5 2.4 
Resto 52,3 49.7 50,7 (5.0) 2.0 0.1 

3. Sector minero 110,7 85.4 110,4 (22,9) 29,4 1,7 

al Incluye Puerto Rico 

Fuentes . DANE y Banco de la República 

Cuadro 20 

Crecimiento de las exportaciones totales a los Estados Unidos 
(porcentaje) 

2004 2005 2006 2007 May/07 -may/08 

Ch ina 29 ,0 23 ,4 17 ,7 11 ,2 4,2 
Canadá 14,1 12.4 5,4 3.2 12,4 
MéXICO 13.0 9,3 16.3 6.2 9.3 
Venezuela 45 ,6 34 ,1 8,8 6,8 40 ,1 
Colombia 14,4 21 .3 4.3 2.1 61.7 
Filipinas (8,7) 1.2 4,6 (3.2) (0.0) 
Chite 25 ,4 37 ,3 38 ,2 (4 ,9) (5,1 ) 
Ecuador 54 ,8 32 ,5 21 ,8 (13 ,6) 54 ,6 
Perú 52 ,1 37 ,9 14,1 (10 ,8) 26 ,2 
Argentina 18 ,4 21 ,6 (13 ,5) 12,7 27 ,0 
República Dominicana 1,8 1,8 (1 ,5) (6 ,9) (5,3) 
Costa Rica (2,2) 2.8 13,4 3.1 2,0 
Honduras 10.2 3.0 (0,7) 5.4 1,9 
Guatemala 6.6 (0.5) (0,5) (1,7) 12,9 
Nicaragua 28 ,6 19,1 28 ,8 5,2 13.3 
Total 16,9 13,6 10,8 5,1 12 ,1 

Fuente: United State International Trade Commlsslon . 
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parte , por las restricciones a 

las importaciones de auto

móviles adoptadas por el ve

cino país , corno también por 

las dificultades políticas que 

e vivieron en los primeros 

meses del año. De hecho, si 

bien Ven e zuela continúa 

siendo el principal mercado 

para los productos no tradi

cionales de exportación , su 

participación se ha reducido 

en fa 01' de los Estados ni

dos y otros destinos (Gráfi

co 54 ). 

Dentro de la industria , los 

ubsectorcs más di námicos 

fueron el de confecciones 

(29 , 1%) , cueros su manu-

facturas (1,"* ,7% ) , hilados y 

tejidos (13 , 5 %) , industria 

química (10 ,2 %) Y maquina

ria , equipo (6 , 2 %) , entre 

otros . La con trihución má ' 

negativa fue la de mate rial 

de tran porte (- 2 .3 ,7% ) debi

do a la aplicación de cuotas 

de importación de automó

viles por parte de Venezue

la. Por el lado del sector 

agropecuario , ale la p na 

señalar que la demanda de 

carne de res continúa si ndo 

la que más contribuye al cre

cimiento de las exportacio

nes no tradicionale (15 ,7%) , 

Gráfico 53 

Precio del petróleo (WTI), 
en la Bolsa de Nueva York 

(millones de dólares) (variación porcentual anual) 
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Fuente: DANE , 

Gráfico 54 

Composición de las exportaciones 
no tradicionales por países, 2005-2008 

(porcentaje) 
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Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República 

al mostrar un aumento en este período de 225 1% (Cuadro 21). 

2. lTnportaciones enero-abril de 2008 

De acuerdo con cifras preliminares , al mes de abril de 2008 las importacio

ne totales del país registraron un aumento anual del 2'-1 ,3 %. En esta oca

sión, el q3 , 1 % de u crecimiento se explica por las compra de bienes 

R9 
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Cuadro 21 

Exportaciones a Venezuela 

Millones de dólares Tasa de crecimiento anual Contribución 
Enero-abril Enero-abril a la variación 

2006 2007 2008 2007 2008 ene . -abr. de 2008 

Exportaciones totales 698 1.146 1.786 64.1 55 ,8 100,0 
Exportaciones tradicionales 3 4 17 10,3 356,2 2,0 
Exportaciones no tradicionales 695 1.142 1.769 64,4 54 ,9 98 ,0 

1. Sector agropecuario 85 195 294 128,8 51 ,2 15,6 
Frutas, legumbres y raíces 10 17 27 68 ,9 58.8 1.6 
Carne de res 14 45 145 227.5 225 .1 15,7 
Resto 61 133 122 116.8 (8 ,4) (1,7) 

2. Sector industrial 608 943 1.427 55 .2 51 ,2 75.5 
Alimentos, bebidas y tabaco 63 77 95 23.7 23,0 2.8 
Hilados y tejidos 31 42 128 35.2 206 ,1 13,5 
Confecciones 48 109 297 125,0 173.2 29,4 
Cuero y sus manufacturas 8 23 117 181,7 413 ,6 14,7 
Artes gráficas y editorial 38 59 87 54 ,0 48.3 4.4 
Industria química 114 147 213 29.2 44 ,2 10,2 
MaqUinaria y equipo 62 103 143 67,7 38 ,4 6.2 
Malerial de transporte 160 245 93 53,3 (62 ,0) (23,7) 
Resto 84 138 254 64 ,4 83 .1 18,0 

3. Sector minero 2 4 49 89,6 1 014 .4 6.9 

Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República 

Cuadro 22 

Importaciones FOS según clasificación Cuode (pr)aJ 

Enero-abril Variación Contribución al crecim iento 
-- ---

2006b 2007bl Absolutab; Porcentual Puntos Porcentaje 
porcentuales 

Bienes de consumo 1.802 ,9 2.136 ,3 333 ,3 18 ,5 3,6 14 ,8 
Duraderos 749 ,9 929 .6 179,7 24 .0 1 9 8.0 
No duraderos 1.053 .1 1.206,7 153,6 14 ,6 1,7 6.8 

Bienes intermedios 3.967 ,4 4.936 ,7 969 ,4 24 ,4 10 ,5 43 ,1 
Combustibles y lubncantes'; 220.3 353.6 133.3 60 ,5 1.4 5.9 
Para la agricultura 290 .5 482 ,0 191 ,5 65 ,9 2,1 8.5 
Para la Industna 3.456 .6 4.101 .1 644 .5 18,6 7.0 28.7 

Bienes de capital 3.465 ,8 4.409 ,9 944 ,1 27 ,2 10 ,2 42 ,0 
Materiales de construcción 199.3 285.8 86,5 43,4 0.9 3,8 
Para la agricultura 25,3 37.9 12,6 49,7 0,1 0,6 
Para la industria 2.014,7 2.590,8 576,1 28 ,6 6,2 25 ,6 
Equipo de transporte 1 226 ,6 1.495 .5 268 ,9 21 ,9 2,9 12 .0 

Bienes no clasificados 5,2 7,3 2,1 39 ,8 0,0 0,1 

Importaciones totales 9.241 ,3 11 .490 ,2 2.248 ,8 24 ,3 24 ,3 100 ,0 

(pr) preliminar. 

al No incluye importaciones temporales, reimportaciones y otras; Incluye ajustes de la balanza de pagos. 

bl En millones de dólares. 

el Incluye derivados del petróleo y del carbón. 

Fuentes DAN E y DIAN 
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intermedios , qu e aumenta

ron 24,4% (U5 $969 m) , con 

respecto a igual p e ríodo d e 

2007, lo cual está asociado 

con las mayores adquisiciones 

de productos químico , far

macéuticos y mineros (Cua

dro 22) . A í mismo, el 4 2 ,0% 

d e l aumento correspondió a 

bienes de capital que crecie

ron 27, 2% (U5$9lf4 m) en las 

que ' obresalen las compras 

d e maquinaria industrial y 

equipo de transporte . 

Por su parte , las compras de 

bienes de onsun10 contribu

yeron con el 1-t ,8 % al au

mento de las importaciones 

totales , con un creciIniento 

d e 18, 5 % (US 333 m) . 

Como se aprecia en el Grá

fico 55 , se ha evide nciado 

u na desaceleración impor

tan l e n el ritmo de creci

miento de es te tipo d e 

producto ' , e n es p e cial lo s 

bienes de cons umo durade

ro , e ntre los que figuran los 

automó ile s y lo ' electrodo

m é licos . Ello resulta con-

Gráfico 55 

Crecimiento de importaciones de bienes 
de consumo duradero y no duradero 

A. Bienes de consumo duradero 
(últimos doce meses) 

(mi llones de dólares) (variación porcentual anual) 
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Fuente DANE. 

sistente con la desac e l ración de Jo c onsun10S privado y público como 

porcentaje del PIB (Cuadro 22) . 

Vale la pena mencionar que en lo que -e refiere a compras externa de bie

nes , por sectores sobresalieron las importaciones para la industri.a química y 

el sector de productos alimenti ios , bebida. y tabaco (Cuadro 23) . 

3. Balanza comercial por zonas y países 

Con ingresos por exportaciones de bienes de US$ 11.996 m y pagos por impor

taciones por U $11.490 m , el saldo de la balanza comercial de bienes entre 

enero y abril de 2008 fue superavitaria en U5$506 m , lo cual contrasta con un 

d é ficit de S 639 m en igual período de 2007 (Cuadro 24). Por zonas y blo-

9 1 
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Cuadro 23 

Importaciones según sectores (pr) al 

Enero-diciembre Variación Contribución al crecimiento 

2006b 2007b Absolutab Porcentual Puntos Porcentaje 
porcentuales 

1. Importaciones totales 9.241 11 .490 2.249 24,3 19 ,6 100 ,0 
11. Petróleo V sus derivados 221 349 128 57 ,7 1,1 5,7 
111. Diferentes a petróleo V sus derivados 9.020 11 .141 2.121 23 ,5 18 ,5 94 ,3 

1. Sector agropecuario 474 602 129 27 ,2 1.1 5,7 
2. Sector manufacturero 8.265 10239 1 973 23 ,9 17,2 87,8 

A. Productos alimenticIos, bebidas 
y tabaco 353 524 171 48 ,5 1.5 7.6 

B. Textiles e industrias de cuero 422 494 73 17,3 0,6 3,2 
C. Industrias del papel y editorial 262 282 20 7,8 0,2 0.9 
O Industria quimlca 2020 2538 518 25 ,7 4,5 23 ,1 
E. Industnas de minerales no metálicos 115 133 18 15,7 0,2 0,8 
F Industnas metálicas básicas 580 687 107 18,4 0,9 4,8 
G. Productos metálicos, maquinaria 

y equipo 3.997 4.934 937 23 ,4 8,2 41 7 
H Otras Industrias 517 645 128 24 ,9 1,1 5,7 

3. Sector minero 281 300 19 6,7 0.2 0,8 

--
al No Incluye Importaciones temporales, reimportaciones y otras. Incluye ajustes de la balanza de pagos 

bl En 1111110nes de dólares. 

Fuentes. DANE y DIAN 

ques económicos sobresalen los balances superavitarios con la Comunidad 

Andina de Naciones (CAN) (U 81. 7 62 m), Unión Europea (US :3H3 m) , los 

Estados l nidu (US 201 111), Comunidad del Caribe (US 233 m) }' el Mercado 

Común Cen troamericano (MCCA) (llS 160 m). Por su parte, lo ' principales 

bloques con los que s regbtraron resu Ilados deficitarios fueron : resto de la 

Aladi (US$922 111), Asia (excluyendo Medio Oriente) (US 486 m), Japón 

(US 275 111) Y China (U ' 252 m). Es importante destacar que la balanza comer

cial de bienes con China e deterioró con respecto al mismo período de 2007 . 

E. ComportalIliento de la balanza de pagos durante el primer 

trinlestre de 2008 

1. Cuenta corriente 

En el primer trimestre de 2008 el déficit en cuenta corriente se redujo en 

U5 859 m con respecto al mismo período de 2007 ; lo cual e originó, prin

cipalmente, en los nlayores ingresos netos de la balanza comercial de bie

nes ~1 (U5$1.191 m) , y con menor importancia en mayores ingresos por 

transferencias corrientes ( , 96 m) (Cuadro 25). 

34 Considera las exportaciones e importaciones por operaciones especiales de comercio. 
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Cuadro 24 

Comercio exterior y balanza comercial por zonas económicas al 

(importaciones según país de compra) 

(Millones de dólares) 
Exportaciones (FOB) Importaciones (FOB) Balanza comercial 

Enero-abril Enero-abril Enero-abril 

2007 2008(p) 2007 2008(p) 2007 2008(p) 

Asociación Latinoamericana de 
Integración (Aladi) 2.201 3.287 2.148 2.447 53 840 

Comunidad Andina 1.827 2.554 783 792 1.044 1 762 
Bolivia 19 32 8 16 10 16 
Ecuador 410 451 212 234 197 217 
Perú 253 285 182 248 70 37 
Venezuela 1.146 1.786 380 294 766 1,492 

Resto Aladi 373 733 1.364 1.655 (991) (922) 
Argentina 13 37 102 114 (90) (77) 
Brasil 91 262 467 514 (376) (251 l Chile 108 228 180 241 (72) (13 
México 158 199 499 623 (341 ) (425) 
Paraguay 1 2 1 5 (O) (3l Uruguay 4 6 115 158 (111) (152 

Mercado Común Centroamericano 
(MCCA) 164 190 34 30 129 160 

Comunidad del Caribe 157 257 11 24 146 232 

Reslo de Aménca Latina 312 384 307 404 6 (20) 

Canadá 98 132 161 215 (63) (83) 

Estados Unidos 2986 4.563 3.406 4.363 (421) 201 

Resto de América 27 36 158 181 (131\ (144) 

Unión Europea 1.364 1 623 1000 1.240 364 383 
Alemania 144 226 336 426 (192) (200) 
Bélgica y Luxemburgo 143 166 41 73 102 93 
Dinamarca 75 55 12 18 63 37 
España 161 208 128 141 33 67 
Francia 139 124 152 172 (13) (49) 
Grwa 2 6 1 3 1 3 
Irlanda del Sur 17 24 31 93 (14 ) (69) 
Italia 172 149 113 129 59 21 
Holanda 306 291 88 99 218 192 
Portugal 74 65 5 12 69 53 
Reino Unido 132 308 93 73 39 234 

Asociación Europea de Libre 
ComercIo (AELC) 281 376 435 540 (154) (164) 

Europa Oriental 40 43 6 23 34 20 

Resto de Europa OCCIdental 2 3 O 1 2 2 

China 238 165 295 417 (57) (252) 

ASia (Excluye MediO Onente) 77 256 632 743 (555) (486) 

Japón 130 138 345 413 (215) (275) 

Medio Oriente 205 262 35 74 169 188 

Afnca 56 27 40 58 16 (31) 

Oceanía 6 9 7 12 (O) (2) 

Otros países 258 247 220 308 38 (61 ) 

Total 8.602 11.996 9.241 11 .490 (639) 506 

(p) provisional. 
al Según la metodología de la balanza de pagos. 
bl Incluye Puerto RIco. 
Fuentes DANE y DIAN 
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Cuadro 25 

Balanza de pagos de Colombia (resumen) 

Millones de dólares Porcentaje del PIB Diferencia 

Itrim. 07 Itrim. 08 2008 Itrim.07 Itrim.08 2008 I trim . 07-1 trim . 08 
(pr) (proy) (pr) (proy) (millones de dólares) 

1. Cuenta corriente (1 981) (1 .122) (5 .041) (5,1) (2,3) (2,3) 859 
Ingresos 8836 11 731 53 .542 23.0 23 ,7 24 ,9 2.894 
Egresos 10.817 12.853 58 .583 28 ,1 25 ,9 27 ,3 2.035 

A. Bienes y servIcIos no factoriales (1 .246) (170) 41 (3,2) (0,3) 0,0 1.076 
1. Bienes (759) 432 2.873 (2 ,0) 0,9 1,3 1 191 

Exportaciones 6259 8.813 41 .391 16,3 17,8 19,3 2.554 
Importaciones 7018 8.381 38 .518 18,2 16,9 17,9 1.363 

2. Servicios no factoriales (487) (602) (2.831) (1 ,3) (1 ,2) (1 ,3) (115) 
Exportaciones 864 1 004 4.228 2,2 2,0 2,0 141 
Importaciones 1.351 1 607 7.060 3,5 3,2 3,3 256 

B. Renta de los factores (1 .929) (2 .241 ) (11 .044) (5,0) (4 ,5) (5,1) (312) 
Ingresos 428 526 1.546 1,1 1,1 0.7 99 
Eg resos 2357 2767 12 .590 6,1 5,6 5,9 411 

C. Transferencias comentes 1 194 1.290 5.961 3,1 2,6 2,8 96 
Ingresos 1 287 1.388 6.377 3,3 2,8 3,0 101 

Remesas de trabajadores 950 1.141 4.942 2,5 2,3 2,3 191 
Otros 336 247 1.435 0,9 0,5 0.7 (90) 

Egresos 92 98 415 0,2 0.2 0,2 6 

11. Cuenta de capital y financiera 5052 1455 8.827 13,1 2,9 4,1 (3.596) 
1 FlUJOS finanCieros de largo plazo 2.043 3.019 10.392 5,3 6.1 4,8 976 

Inversión extranjera directa 
neta en Colombia 2.220 2.796 8.993 5,8 5,6 4,2 576 
Préstamos netos 1/ (240) 259 1.294 (0,6) 0.5 0,6 499 
Arrendamiento finanCiero neto 63 (36) 125 0,2 (0,1) 0,1 (99) 
Otros movimientos de largo 
plazo O O (20) 00 0,0 (0,0) O 

2. FlUJOS financieros de corto 
plazo 3009 (1 564 ) (1 565) 7,8 (3 .2) (0,7) (4572) 

111. Errores y omisiones netos 360 140 140 0,9 0,3 0,1 (220) 

IV. Variación de las reservas 
internacionales brutas bJ 3431 474 3926 8,9 1,0 1,8 (2 .957) 

V. Saldo de las reservas 
internacionales brutas 18997 22138 25648 8,8 10,3 11 ,9 

V. Saldo de las reservas 
internacionales netas 18.993 22 ,130 25 .640 8,8 10,3 11 ,9 

Meses de Importación de bienes 8 8 8 
Meses de Importación de bienes 
y serVICIOS 7 7 7 
PIB nominal en millones de 
dólares 38 .481 49 .591 214.870 

VI. Variación de las reservas 
internacionales netas 3.431 473 3.925 (2 .958) 

(proy) proyectado. 

(pr) preliminar. 

al Incluye InverSión de cartera, préstamos directos, y crédito comercial. 

bl Según la metodología de la balanza de pagos. 

Fuente ' Banco de la República. 
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Como se explicó, los mayores ingresos del balance comercial de bienes 

obedeció al significativo aumento en las exportaciones de bienes (29,0%, esto 

es, US$2.55q m), que superó el crecimiento de las importaciones (16,:3%, i. e. 

$1.363 m). Para el período enero-abril de 2008 la balanza comercial fue 

superavitaria en US$432 m resultado que contrasta con el déficit obtenido 

un año atrás (US$759 m). 

Por otro lado, las tran ferencias corrient netas aumentaron US$96 m fren

te a lo registrado en 2007 (7,4% de crecimiento anual), alcanzando un valor 

de S$1.290 m. De éstos, U ' 1.141 m corresponden a remesas de trabaja

dores con un incremento anual de 20,1 % en dicho período . Este comporta

miento continúa e tan do asociado con los flujos migratorios y con el 

desempeño de las economías de los paíse que se convierten en fuente de 

ingre os para los trabajadores colombianos en l exterior (principalmente 

España y los Estados nidos) . Como ya se mencionó, su crecimiento en dó

lares puede deberse n parte a que un porcentaje importante de las mismas 

e origina en euro moneda que se ha fortalecido frente al dólar. 

Por su parte, se registró un déficit en el rubro de renta de los factores por 

S$2.2 .' ) m , superior en US$:3 12 m al presentado en el mism.o período de 

2007 , cuando se ubicó en S 1 .929 m . El deterioro de sta cuenta se debió 

al mayor giro a las casas matrices de la, utilidades y dividendos de las empre

sas extranjeras, y desde luego está relacionado con los capitales de inversión 

extranjera directa que continúan ingr sando a la econ mía cololubiana . En 

conjunto lo pagos por est ~ 'onceptos registraron un aumento de L .,8% 

frente a 2007. Se debe de~tacar que en el caso de la~ utilidades , este rubro 

incluy no sólo lo remitido a la~ casas matrice~ :,ino también 10 reinvertido 

en las empresas, lo cual puede representar cerca el ~ I 23 % del monto total de 

utilidades . 

Por último , la balanza de servicios no factoriales durante el primer trimestre 

contabilizó un déficit de US 602 m (1 ,2 % del PIB trimestral), monto supe

rior al de u n año atrás ( S ,*87 m , el cual fue ] ,3 % del PI13 trimestral) . El 

resultado deficitario de 2008 'e origina principalmente en el comportaluiento 

del rubro de servici de transporte (flete ' y pasajes), el cual generó un défi

cit de U 36'1 m, y que e relaciona con la dinámica de crecituiento de las 

importaciones. 

2. Cuentas de capital y financiera 

Entre enero y luarzo ele 2008 las cuentas de capital y financiera pre enta

ron entradas netas de recur o por · 1.455 m, originadas en operacio

ne financieras de largo plazo por U 3.019 m , tanto de IED como por 

deuda externa. Por su parte , lo flujo de capitales de corro pLazo registra

ron salida ' netas el S$1.56q m , cifra que , además de operaciones del 
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sector privado, incluye las cuentas externas del Gobierno y de algunas em

presas del sector público. 

Con respecto a los flujos de largo plazo, los ingresos por lEO neta alcanzaron 

un valor de US$2.796 m (5,6% del PIB tritnestral). Por actividad económica, 

las principales receptoras de los recursos del exterior fueron las industrias 

petrolera US$948 m, minera (carbón y oro) (US$798 m), y el sector comer

cio (US$500 m). Los recursos extranjeros también fueron canalizados, aun

que en menor medida, hacia el sector de telecomunicaciones (compañías de 

teléfonos celulares y de televisión) y de transporte ( S$308 m), y hacia las 

industrias de manufacturas y financieras, que recibieron aportes externos de 

capital por US$294 m y US$218 m, respectivamente (Cuadro 26). 

El ~lnáli i de la información de lEO en Colombia por país de origen de los 

recursos, muestra que Anguila es uno de los que contabiliza un gran flujo de 

recursos hacia nuestra economía (Cuadro 27). Este lugar ha sido escogido 

por las casas malrices de varias multinacionales para establecer sedes que 

Les permitan distribuir los recursos de inversión direcla a Los diferenles paí

ses de América Latina, con el propósito de reducir la carga tributaria de sus 

países sede. Se trata de un fenómeno común a las eSladísticas de IED en 

muchos países. Por consiguiente, no se debe dar una interpretación de capi

tal especulativo a los recursos que con propósitos de inversión de largo pla

zo llegan a este país, provenientes de esos lugares. 

Por su parte, los colombianos adquirieron participación accionaría en em

presas del exterior por lJS .349 m, especialmente en aClh idadL's relaciona

das con la distribución de cOlnbustibles con la exploración pelrolera en 

Cuadro 26 

Inversión extranjera directa en Colombia según actividad económica 

(millones de dólares) 

2004 2005 2006 2007 Ilrim.08 

InverSión directa en Colombia según actividad económica 3.016 10.252 6.656 9.040 3146 
A. Sector petrolero 495 1 125 1 995 3.324 948 
B. Resto de sectores 2.521 9127 4.661 5.716 2198 

Agricultura, caza, SilVicultura y pesca 3 6 8 40 19 
Minas y canteras (incluye carbón) 1.246 2157 1.783 1.100 798 
Manufactureras 188 5513 803 1.867 294 
ElectriCidad. gas yagua 88 (251) (141) (79) (20) 
Construcción 74 146 156 210 65 
ComercIo. restaurantes y hoteles 202 305 523 803 500 
Transportes, almacenamiento y comunicaciones 481 1 021 1 061 414 308 
EstableCimientos fmancleros 244 246 464 1.319 218 
ServIcIos comunales (6) (16) 4 40 15 

Fuente: Banco de la República 
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Cuadro 27 

Flujo neto de inversión del exterior en Colombia, 
según la balanza de pagos y el país de origena/ 

2004-1 trim. 08 
(millones de dÓlares) 

País 2004 (pr) 2005 (pr) 2006 (pr) 2007 (pr) I trim . 08 (pr) 

Estados Unidos 874 ,2 1.410.4 1.524 ,1 1.389 ,1 369,6 
Anguila 0,0 0,0 0,0 1.019 ,9 342 ,9 
Brasil 7,5 8,2 19,5 529 ,0 16,1 
Panamá 10,4 208,5 239,7 477,2 106,6 
MéxiCO 16.4 1 062,8 31 ,4 340,4 50,1 
España 135.6 598 ,8 492,0 289,0 277,1 
Francia 4,1 18,2 3,8 139,3 30,5 
Islas Caimán 5,2 31 ,3 158,7 131 ,2 1,3 
Islas Vírgenes 194.0 276,9 349.2 69,6 31 ,0 
Chile 0,7 6,3 2,2 45,7 27 ,6 
Suiza 13,2 33,2 16,6 43 ,1 9,1 
República de Corea 0,0 0,2 4,5 36,3 0,1 
Inglaterra 16,5 3.747,1 17.5 34 ,9 16,2 
Venezuela 62 ,3 16.3 59.4 33,8 6,7 
Resto 626.4 721 ,6 255,6 (683,7) 486,8 

Subtotal sectores no petroleros (nueva y reembolsos) bl 1 .966 ,6 8.139 ,8 3.174,4 3.894 ,8 1 .771 ,9 

Reinversión de utilidades 554 ,2 987 ,5 1.486 ,7 1 .820 ,7 425 ,7 

Sector pelrolero 494 ,9 1.124 ,6 1.995 ,0 3.324 .2 948 ,2 

Total 3.015 ,6 10 .252 ,0 6.656 ,0 9.039 ,8 3.145 ,8 

(pr) pre liminar. 

al No se dispone de la desagregación por pais de origen de la inverSión para el sector petrolero ni para la reinversión de utilidades 

bl No Incluye inverSión en petróleo ni reinversión de utilidades 

Fuente Banco de la República. 

algunos países de la región latinoamericana y en los Estados nido ' (Cua

dro 28). 

Si e excluye la lEO, a marzo de 2008 e observaron pagos neto d e la eco no

luía colombiana [rente al re to del mundo por U. 1.34 0 m , frente a salida 

netas por US 2.831 m en 2007. Como se mue tra en el Cuadro 28, el sector 

pri ado r egistró salidas netas por S$1.136 m y el público por S$204 m. 

Cabe m e ncionar que los egresos neto de los recursos del sector privado in 

fEO se explican en operaciones de corto plazo (USS 1.437 m) , tanto por la 

constitución de activos externos por parte de lo fondo de p e n iones y em

presas del sector como por otorgar créditos comerciales a los compradores 

de las exportaciones colombianas. Vale la pena resaltar que la deuda externa 

del sector privado registró un menor crecimiento como resultado de la aplica

ción de las medidas del depósito al endeudamiento externo y a la inversión 
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Cuadro 28 

Balanza de capital y financiera 

(millones de dólares) 

I trimestre 2008 

2006 2007 2008 (pr) (proy) 

Cuenta de capital y financiera (a + b + c + d) 805 5.052 1.456 8.827 

a. Inversión extranjera neta en Colombia 1.023 2.220 2.796 8.993 
Extranjera en Colombia 1.199 2.060 3146 10.258 
Colombiana en el exterior (176) 160 (349) (1 265) 

b. Total sector público (822) 601 (204) 1.211 
No financiero (739) 592 (2) 1 219 
Financiero (83) 9 (202) (8) 

c. Total sector privado sin lEO 604 2.230 (1.136) (1.357) 
Largo plazo (316) 1.304 (1 029) (1 .822) 
Corto plazo 920 926 (1 08) 465 

d. Otros flujos de capitales (O) O O (20) 

(pr) preliminar 

(proy) proyectado 

Fuente Banco de la República 

de cartera en ~olombia. En efecto, en ranto que durant el primer trimestre de 

2007 los flujos de capital por inversión de cartera totalizaron US '-l35 m, n el 

mbmo período de 2008 e registraron liquidaciones netas por . "3 m . Por 

~u parte. los desembol o~ neto~ de préstamos en iguales períodos pasaron 

de US 822 m a US 99 m, respectivamente . 

Durante es te período las entidades públicas registraron salidas netas por 

S$20<J m ante la disminución de su deuda e terna y la constitución de 

acti 0 - . En efecto, las entidades públicas recibieron desembol. os por 

SS J .455 In y realizaron amortizaciones por US ' 1 .509 m . principalmente 

por pagos de obligaciones relacionadas con bonos prés tamo con la banca 

comercial y entidades multilaterales; así como pOI' la constitución de activos 

externo por US$266 m , realizados en su mayoría por las entidades no fi

nancieras y financieras d e l sector. 

3. Variación de las reservas internacionales 

A finales de marzo de 2008 el saldo de las reservas internacionales brutas en 

poder del Banco de la República ascendió a US$22.138 m , e to es -* 2 veces el 

saldo de la deuda externa de corto plazo , según el vencimiento original , y 2,3 

veces las amortizaciones de la duda externa que tiene vencimiento residual 
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en un ailo"'; . Durante este período se acumularon re 'ervas brutas por US$1.183 

m , de los cuales US$ 4 7 4 m se originaron en transacciones de balanza de 

pagos y S 709 m en valorizaciones por precios , tipo de cambio , 

acciones con re identes no incluidas en la balanza de pagos. 

en tran-

F. Perspectivas de la balanza de pagos para 2008 

Para la elaboración de los pronósticos de la balanza de pagos, el Banco de la 

República parte de supuestos bá icos , en su ma oría relacionados con el 

contexto externo. Para ello e recurre a la información suministrada por 

anali tas con experiencia en los mercados internacionales se construye un 

escenario basado en la proyección de mayor consenso. Como se explicó en 

el primer capítulo de este Informe, los pronóstico para 2008 están 

enmarcados por una mayor incertidumbre, en comparación con años ante

riores , debido a la duda sobre la magnitud de la crisis hip tecada de los 

Estados nidos, su impacto sobre el crecimiento económico estadouniden

se, en la ' olidez del ' istema financiero internacional y las repercusiones o

bre las economías emergentes y los precios de lo productos básicos. 

El Cuadro 29 resume los principale supuestos empleado en la proyección 

de la balanza de pagos para 2008 . De acuerdo con los pronósticos del FMT, 

el crecimiento económico mundial en 2008 podría ser de 4,0 %, frente a 

'5 ,0 % en 2007. El aumento de la actividad e onóluica para los so ios comer

ciales de ,olombia sería de 3,3%, inferior a la observada en 2007 (LJ ,7% ). En 

las estimaciones consideradas está implícita la menor dinámica de los Esta

dos Unidos (0.8 % en 2008 frente a 2 , 2 % de 200 7 ) y de Venezuela (5 ,8 % 

l'ersus 8 ,'f % el año pasado) . 

De acuerdo con los analistas externos lo~ precios internacionaJe ' de lo prin

cipales productos de exportación continuarían siendo favorables para Co

lombia, e incluso más altos que el año anterior, lo cual podría campen ar, al 

menos parcialmente, el descenso en el PIS mundial. Con esto , los ingresos 

en dólare ' por exportaciones de bienes del país podrían aumentar cerca d 

36 ,3 % en términos anuales. 

Se proyecta que las importaciones en dólares del país podrán crecer cerca 

de 24%, lo cual estaría ti 'ociado tanto con los proyectos de inversión (parte 

de los cuales iniciaron el año anterior), como con las compra de arm.as y 

equipo militar, que alcanzarían un valor equivalente a 0 ,6 % del PIB ·~6. Esta 

dinámica de las importaciones es consi tente con un escenario de crecimiento 

35 

36 

Se incluye el saldo total de las obligaciones contratadas a un año o menos y las amortizaciones de 
las deudas adquiridas a un plazo mayor a un año. 

Excluyendo las compras de equipo militar, el crecimiento de las importaciones sería de 21 ,6%. 
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Cuadro 29 

Supuestos básicos de la proyección 
de la balanza de pagos de Colombia 

2006 (pr) 2007 (pr) 2008 (proy) 

., 

Inllación externa en dólares (socios comerciales) (promedio) 5,8 8,6 10,5 

Crecimiento del PIB real (%) 1I 6,8 7,5 4,3 

Crecimiento del PIB real para socios comerciales (%) 5,5 4,7 3,3 
Crecimiento del real PIB de los EE. UU. 2,9 2,2 0,8 
Crecimiento del real PIB de Venezuela 10,3 8,4 5,8 

Precios 
Café (ex docK) (dólar/libra) 1,2 1,3 1,4 
Pe tróleo colombiano (dólar/barnl) 58,3 66,2 118,3 
WTI (dólar/barril) 66,0 72,3 125,0 
Carbón (dólar/tonelada) 48,0 50,8 73,2 
Ferroníquel (dólar/libra) 3,6 5,5 3.7 
Oro (dólar/onza troj¡ 604,6 696,9 911.7 

Crecimiento de exportaciones (%) bl 

Totales 14,9 22 ,8 36 ,3 
Tradicionales 13.9 20,3 49.9 
No tradicionales (no incluye oro ni esmeraldas) 19,1 25 ,3 22 ,1 

Crecimiento de importaciones (%) b/ 23 ,4 25 ,5 23 ,7 

(pr) preliminar. 

(proy) proyectado. 

al cálculo con la anterior metodología del DANE 

bl no considera operaciones especiales de comercIo 

FUl.r:te. Banco de la República 

d e la economía colombiana en un rango d e 3 ,3 % y 5 ,3% (como se expuso 

en el capítulo In de e ste Inform e ) . Con lo anterior y teniendo en cuenta la 

e levada ince rtidumbre en torno d e la magnitud de la desaceleración en los 

Estados Unido ' y sus posibles efectos sobre el desempeño económico mun

dial y la evolución de los precios internacionales de los productos básicos , el 

Cuadro 30 presenta la proyección actual de la balanza de pagos para 2008 ; 

muestra una reducción sustancial del déficit en cuenta corriente con respec

to al ob ervado en 2007 . 

De acuerdo con lo resultados del ejercicio, el déficit en cuenta corriente proye -

tado para 2008 alcanzaría un valor de US 5 .0 4 1 m , equivale nte a 2,3% del PIB . 

E ta e taría explicado, básicamente, por el balance comercial , que pasaría de un 

déficit de US$596 m (0 ,3 % del PIB) en 2007 a un superávit de US $ 2 .873 m 

(1 ,3% del PIB) en 2008 (Cuadro 29) . En el rubro de renta de los factare para 

2008, asociado con el pago de intereses y el giro de utilidades , se proyecta un 

déficit de US$ 11.044 m , monto superior en $3 .158 m al regi trado en 2007 . 
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Cuadro 30 
Proyección de la balanza de pagos de 2008 

Millones de dólares Porcentaje del PIB 

2006 2007 2008 2006 2007 2008 

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

1. Cuenta corriente (2 .982) (5.862) (5.041 ) (2 ,2) (3 ,4) (2 ,3) 
A. Bienes y servicios no factoriales (1 .797) (3.207) 41 (1 ,3) (1 ,9) 0,0 

1. Bienes 322 (596) 2.873 0,2 (0,3) 1,3 
2. Servicios no factoriales (2 .119) (2 .611 ) (2.831 ) (1 ,6) (1 ,5) (1 ,3) 

B. Renta de los factores (5 .929) (7.886) (11 .044) (4 ,4) (4 ,6) (5 ,1) 
C. Transferencias corrientes 4 .743 5.231 5 .961 3 ,5 3 ,0 2,8 

11. Cuenta de capital y financiera , 
y variación de reservas 
internacionales brutas 3.028 15.289 12.894 2,2 8,9 6,0 
A. Inversión directa neta 5.558 8.127 8.993 4,1 4,7 4,2 
B. Otros movimientos de capital al (2 .530) 7.162 3.900 (1 ,9) 4,2 1,8 

(pr) preliminar 

(proy) proyectado. 

al Incluye operaciones del sector públiCO, privado, errores y omisiones, y la variación de reservas Internacionales brutas. 

Fuente: Banco de la Repúbl ica 

Por otra parte, cabe m e ncionar qu e d e acu e rdo con la proyección, el d é ficit 

e n cue nta corri e nte será e n gran parte financiado con recursos de IED , los 

cuales a lcanzarían un valor e quival e nte a 4, 2 % del PIB . Esta cifra tom a e n 

cue nta ingreso s esp rados por IED e n Colombia que alcanzarían un valor 

d e 1,8 % d e l PIB, un a fu rte din á mica e n los sectore s d e p e tró leo , c a rbó n , 

ga , m a nufac turas, n e rgía y co m e r c io. Al mi s mo ti e mpo , l a inve rs ió n d e 

co lo mbi a n os e n e l e xte ri o r J'egi~lraría un valo r ce rcano al 0 ,6% del PIB . 

Para 2008 se proyecta un financi a miento exte rno por parte del se ctor público 

consolidado p o r un valor de U S 1. 2 11 m , infe rior a l observ ado en 2007 

(US 2. 21 7 m ), como resultado, principalmente, del m e nor financiamiento neto 

externo del Gobierno, que pasó de US 1.229 m. en 2007 a US$625 m e n 2008 . 

RECUADRO 4 

DESEMPEÑO DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS 

EXPORTADORAS COLOMBIANAS EN 2007 

1. Objetivo 

Una discusión frecuente entre diversos analistas y gremios económicos, por sus 

implicaciones macroeconómicas, gira en torno de los efectos de la coyuntura cambiaria 
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sobre los resultados operacionales de las empresas colombianas. Por ese motivo, es 

importante monitorear permanentemente la situación financiera de las firmas nacionales. 

Tomando como fuente de información una base de datos de la Superintendencia de 

Sociedades con 15.624 empresas, el Banco de la República seleccionó 2.807 firmas 

exportadoras (18% del total) que reportaron sus balances a dicha entidad. Según los 

registros del DANE y la DIAN , este grupo de empresas efectuó exportaciones por 

US$19.338 millones (m), equivalentes al 65% del valor total exportado por el país en el 

último año. A continuación se describen los principales resultados del anál isis de las 

actividades económicas que estas fi rmas desempeñan , sus exportaciones y los resulta

dos financieros obtenidos en 2007. 

2. Actividad económica y exportaciones 

El Cuadro R4.1 muestra el valor exportado y el número de empresas según actividad 

económica. En orden de importancia de acuerdo con el valor exportado, el 42% (US$8.129 

m) fue generado por 1.582 firmas (56% de la muestra total) que operan en las actividades 

del comercio, producción de químicos y alimentos, ensamble de vehículos y sus partes, 

agrícolas con predominio exportador, maquinaria y equipo, entre otras. En particu lar, 755 

empresas comercializadoras vendieron el 14% del valor exportado. 

Cuadro R4.1 

Exportaciones y número de empresas 
según actividad económica, 2007 

Descripción del sector 

Carbón y derivados 
Extracción de petróleo crudo 
y de gas natural 
Comerclalizadoras 
Productos químicos 
Productos alimentiCIos 
Fabricación de vehículos automotores 
y sus partes 
Otras industrias manufactureras 
Agrícola con predominio exportador 
Fabricación de maquinaria y equipo 
Industria metal mecánica derivada 
Otras aClivldades 
Total 

Exportaciones 
(millones 

de dólares) 

3321 

3.297 
2.713 
1.401 

945 

901 
830 
732 
606 
606 

3.985 
19 .338 

Fuentes: Superintendencia de Sociedades. DIAN y DANE. 
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Número de firmas 

13 

12 
755 
193 
126 

72 
134 
180 
122 
137 

1.063 
2.807 

Exportaciones 
(participación 
porcentual) 

17,2 

17,1 
14,0 
7,2 
4,9 

4.7 
4,3 
3,8 
3,1 
3,1 

20,6 
100,0 

Firmas 
(partic ipación 

porcentual) 

0,5 

0,4 
26 ,9 
6,9 
4,5 

2,6 
4,8 
6,4 
4,3 
4,9 

37,9 
100,0 
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También resulta notoria la participación del sector de extracción de petróleo y otros recur

sos naturales, que genera el 34,2% del total exportado (US$6.618 m) . En estas actividades 

operan 25 empresas (menos del 1 % de la muestra total) , multinacionales sucursales que 

producen para la exportación, y cuyo principal mercado son los Estados Unidos. 

El restante 23,8% (US$4.591 m) del valor exportado fue despachado por firmas que se 

concentran en las actividades de metalmecánica, prendas de vestir, impresión y papel , 

productos de caucho, curtiembre y producción de cemento. 

3. Dependencia de las exportaciones y utilidades 

en 2007 

El Cuadro R4.2 resume el valor exportado, las utilidades y el número de firmas según la 

dependencia de los ingresos operacionales de sus exportaciones para el año 2007. Los 

resultados se desagregan por rangos de dependencia: medido en porcentaje, el rango 0-

20 es el que presenta menor grado de dependencia, y en el rango 80-100 se encuentran las 

empresas más dependientes. 

En términos generales, la mayor proporción de las empresas analizadas (67%) se ubica en 

el rango de mínima dependencia, siendo estas firmas las que tienen mayor participación 

Cuadro R4.2 

Análisis de dependencia 

Exportaciones/lO Exportaciones Utilidades Número de 
(porcentaje) (millones de dólares) (millones de pesos) empresas 

0-20 2.282 6460532 1.881 
20-40 3.181 547 873 373 
40-60 2.215 662 .672 179 
60-80 1 478 265 .367 111 

80-100 10 181 2617.804 263 
Tolal 19 .338 10 .554 .249 2.807 

Participación porcentual 

Exportaciones/lO Exportaciones Utílidades Empresas 
(porcentaje) 

0-20 11 .8 61 .2 67 .0 
20-40 16.5 5.2 13.3 
40-60 11 .5 6.3 6,4 
60-80 7.6 2.5 4.0 

80-100 52.6 24 .8 9,4 
Tolal 100 ,0 100 ,0 100 ,0 

Nota: 10: Ingresos operacionales. 

Fuente Superintendencia de Sociedades. DIAN y DANE cálculos del Banco de la República . 
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en las utilidades generadas (61 ,2%). De este hecho se puede concluir que para este impor

tante grupo de empresas de la muestra estudiada, la principal fuente de sus ingresos 

operacionales es el mercado interno y, por tanto, están expuestas en menor medida a los 

choques externos, especialmente a aquellos asociados con la dinámica de la tasa de 

cambio. Con respecto al valor vendido al extranjero , estos exportadores aportaron el 

11 ,8% (US$2.282 m) del monto total enviado, despachando principalmente productos 

químicos, vehículos, prendas de vestir y textiles. 

Menos del1 0% de la muestra (263 empresas) de las firmas ubicadas en el rango de mayor 

dependencia (80-100) vendieron mercancías por US$10.181 m, que equivalen al 52,6% 

del valor exportado por la muestra analizada. Estas empresas producen y venden princi

palmente petróleo y gas, carbón, productos agrícolas (flores y banano, principalmente) y 

café. Las firmas que más dependen de sus exportaciones reportaron el 24,8% de las 

utilidades generadas por la muestra de empresas. 

Las ganancias exhibidas en 2007 ascendieron a $10,5 b, de las cuales el 86% ($9,1 b) fue 

generado en conjunto por las empresas más dependientes de sus exportaciones (263 

empresas) y las de menos dependencia (1.881 empresas) . El monto restante de utilidades 

($1,4 b) fue aportado por empresas con un nivel medio de dependencia (663 firmas) . En 

la siguiente sección se exploran los principales resultados del ejercicio, clasificando a las 

empresas en dos grupos: las que generaron utilidades y las que afrontaron pérdidas el año 

pasado. Se describen los principales hechos relacionados con el nivel de ganancias y 

pérdidas de las firmas. según su actividad económica y de exportación , así como la 

importancia de sus exportaciones para sus ingresos operacionales y para el valor total 

exportado por el grupo analizado. 

4. Resultados financieros de las principales empresas 

exportadoras en 2007 

Los cuadros R4.3 y R4.4 permiten clasificar las firmas según sus resultados, entre aque

llas que reportan utilidades y las que declararon pérdidas en 2007. El Gráfico R4.1 detalla 

los resultados operacionales de las 2.807 firmas analizadas y toma como base = 100 los 

datos de 2005: se aprecia que las ganancias de las empresas que reportan utilidades han 

aumentado durante los últimos tres años, mientras que las pérdidas declaradas pasaron 

de representar el 14,3% de las utilidades netas en 2005 a 9,6% en 2007. Resulta interesan

te observar que dichas pérdidas se redujeron de manera importante entre 2005 y 2006, 

pero crecieron en 2007, efecto que pOdría asociarse con la dinámica de la tasa de cambio, 

como lo muestra el índice de tasa de cambio real (véase el capítulo V de este informe) 

(Cuadro R4.3). 
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Cuadro R4 .3 

Información de las firmas según resultados en 2007 

Concepto Número Resultados (P y G) Exportaciones 
de firmas (millones de pesos) (millones de dólares) 

Empresas con utilidades 2.341 11.566.125 16.055 
Empresas con pérdidas 466 (1 .011 .876) 3.282 
Total 2.807 10.554 .249 19.337 
ítem: 
Participación de las empresas con pérdidas 16,6 (9,6) 17,0 

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, OIAN y OANE, cálculos de Banco de la República. 

Cuadro R4.4 

Resultados operacionales 

Dependencia Número de Exportaciones Utilidades 
(X/lO) empresas (millones de dólares) (millones de pesos) 

Empresas con utilidades 

0-20 1.638 2130 6.821 .768 
20-40 313 2.817 823 .383 
40-60 137 2.004 729 .758 
60-80 79 1.153 351 399 
80-100 174 7951 2 .839817 
Total 2.341 16 .055 11 .566 .125 

Empresas con pérdidas 

0-20 243 152 (361 .236) 
20-40 60 364 (275 .510) 
40-60 42 212 (67086) 
60-80 32 325 (86031) 
80-100 89 2.230 (222012) 
Total 466 3 .283 (1 .011 .876) 

Total muestra de empresas 

Total 2.807 19.338 10554 .249 
Participación de empresas con utilidades 83,4 83,0 109,6 
Participación de empresas con pérdidas 16,6 17,0 (9 ,6) 

Fuente Superintendencia de Sociedades, DIAN y DANE, cálculos del Banco de la República. 

a. Empresas con utilidades 

Durante 2007 el 83,4% de las empresas analizadas reportaron utilidades (2.341 fir

mas), y además participaron con el 83% del valor total exportado. Las mayores ganan

cias fueron registradas por firmas de los sectores de hidrocarburos, carbón , comercio 

al por mayor, Químicos y fabricación de vehículos, cuyos principales compradores son 

los Estados Unidos y el mercado regional de la Aladi , en donde se destaca ampliamen

te Venezuela. Estos sectores productivos agrupan el 47% de este grupo de firmas, 
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Gráfico R4.1 

Evolución de los resultados financieros 
(índice) 
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aportando el 50% 

del valor exportado y 

el 55% de las utilida

des de las empresas 

que exhibieron ga

nancias en 2007. 

• De acuerdo con el 

grado de dependen

cia sobre sus expor

taciones, el 70% de 

las empresas (1.638 

firmas) de este gru

po se ubican en el 

menor rango (rango 

0-20) ; mientras que 

el 22,6% presenta un 

nivel intermedio de 

dependencia y apenas el 7,4% de las firmas (174 empresas) con ganancias muestran 

el mayor nivel de dependencia de sus exportaciones (rango 80-100). 

Cerca del 60% de las utilidades reportadas en 2007 fue generado por las firmas menos 

dependientes de sus exportaciones (1.638 empresas). Estas empresas producen y 

comercializan químicos, alimentos, automóviles y sus partes. Sus ventas al exterior se 

despachan principalmente a los mercados de Venezuela, Ecuador, México y los Esta

dos Unidos. 

• Alrededor de la cuarta parte de las ganancias declaradas el año pasado lo aportaron las 

firmas ubicadas en el nivel de mayor dependencia (174 empresas en el rango 80-100) . 

Sus exportaciones contribuyeron con el 49,5% del monto vendido por las empresas 

con utilidades en 2007, equivalentes a 41 ,1 % del valor exportado por todas las empre

sas de la muestra y a 26,5% del total exportado por el país en el mismo año. El mayor 

número de estas firmas despachan al exterior recursos naturales, productos agrícolas, 

y algunas operan como comercializado ras internacionales. 

En este último grupo sobresalen aquellas empresas dedicadas a procesos de extracción 

de recursos naturales (25 firmas) , las cuales son multinacionales sucursales altamente 

dependientes de sus exportaciones (rango 80-100) , con un destino principal hacia los 
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Estados Unidos, y que se han beneficiado con la creciente cotización internacional de 

estos productos (Cuadro R4.4). 

b. Empresas con pérdidas 

En 2007 el 16,6% de las firmas declararon pérdidas (466 empresas). Este grupo 

exportó US$3.283 m, es decir, 17% del valor vendido por la muestra analizada. Las 

empresas que reportaron mayores déficits se dedican a las actividades de comercio, 

fabricación de telas, alimentos y producción agrícola con predominio exportador (fIa

res y banano) . 

El monto de las pérdidas representó el 9,6% del resultado global de la utilidades netas 

de las empresas analizadas. Es importante destacar que los déficits declarados por las 

empresas de este grupo se redujeron entre 2005 y 2006, pero aumentaron nuevamen

te en 2007. 

De acuerdo con el grado de dependencia sobre sus exportaciones, el 52,1% de tales 

empresas (243 firmas) presenta bajo nivel de dependencia (rango 0-20); mientras que 

el 28,8% exhibe un nivel intermedio de dependencia y el 19,1% restante (89 empre

sas) muestra una alta dependencia de sus exportaciones (rango 80-100). 

Hay que resaltar que un gran número de firmas de este grupo (303 empresas, es decir, 

el 65% de las que presentan pérdidas) se concentra en niveles de menor dependencia 

sobre sus exportaciones (rangos 0-20 y 20-40) . Estas empresas exhibieron más del 

62% de las pérdidas y aportaron el 15,7% de las exportaciones del grupo de empresas 

con déficit en 2007. Su actividad económica principal es la comercialización , la pro

ducción agrícola y de químicos, dirigidas principalmente al mercado local , lo cual 

sugiere que el efecto de la apreciación cambiaria no necesariamente es la principal 

causa de su desempeño financiero el año pasado. 

El grupo más dependiente del valor exportado (89 firmas) muestra un incremento de 

más de tres veces en el nivel de sus déficits entre 2006 y 2007. Estas empresas aporta

ron el 21 ,9% de las pérdidas y se dedican principalmente a la producción agrícola (flores 

y banano) y al comercio. El último año exportaron US$2.230 m, equivalentes a 67,9% 

del valor vendido por las firmas con pérdidas, 11 ,5% del valor despachado al exterior por 

todas las empresas de la muestra, y 7,4% del total exportado por el país en 2007. Hay 

que resaltar que por parte de las firmas floricultoras se han venido realizando esfuerzos 

por diversificar el destino de sus productos, pero aún tienen como principal mercado los 

Estados Unidos, economía que adquiere más del 80% de sus ventas al exterior. 
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5. Conclusiones 

Las firmas exportadoras analizadas en esta nota (2.807 empresas) aportaron cerca del 

65% del valor total vendido por el país en 2007. El 67% de tales firmas (1.881 empre

sas) tiene una dependencia menor al 20% sobre sus exportaciones, de donde se 

deduce que su producción se destina principalmente al mercado interno, con lo cual 

dichas firmas estarían menos expuestas a choques externos. Un grupo reducido de 

empresas (263 firmas) están en el rango de mayor dependencia; sin embargo, estas 

firmas vendieron el 52,6% de valor total despachado al extranjero por la muestra 

analizada. 

El 83,4% de las 2.807 empresas analizadas obtuvo ganancias en 2007. Las que gene

raron mayor nivel de utilidades se dedican a la extracción y exportación de recursos 

naturales y al comercio al por mayor. Estas firmas aportaron el 83% (US$16.055 m) 

del valor vendido al exterior en el último año por el total de empresas estudiadas. 

El 16,6% de las empresas analizadas declaró pérdidas en 2007, concentrándose sus 

mayores niveles en las firmas dedicadas al comercio, la fabricación de textiles y la 

producción agrícola. El número de empresas que presentan pérdidas se ha mantenido 

constante en los últimos tres años. Además, estas exportaron el 17% (US$3.283 m) 

del total despachado por las firmas de la muestra. 

La dinámica de la tasa de cambio afecta de manera diferencial los ingresos de las 

empresas, de acuerdo con su grado de dependencia de las exportaciones. En tal 

sentido, las firmas más golpeadas por el proceso de apreciación cambiaria son aque

llas ubicadas en los rangos de mayor dependencia. Los resultados encontrados aquí 

indican que de las firmas que declararon pérdidas en 2007, la gran mayoría tiene como 

fuente principal de sus ingresos sus ventas al mercado interno (es decir, más del 80%), 

hecho que sugiere que las causas de su desempeño financiero no corresponderían 

exclusivamente al efecto de la apreciación de la tasa de cambio. 

'VI. RESULTADOS FISCALES EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2008 

Y PERSPECTIVAS 

A. Resultados del prilner trim.estre de 2008 

En el primer trimestre del año el sector público consolidado acumuló un u

perávit fiscal por $2.010 mm, que representa el 0,5% del PlB. Este resultado 
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refleja una ituación de equilibrio en las finanzas del Gobierno nacional cen

tral (GNC) y un superávit de O 8% del PIB en el sector descentralizado. El 

Banco de la República arrojó un superávit de 0,2% del PIB en sus operacio

nes de caja, al tiempo que los costos de reestructuración del istema finan

ciero ascendieron a 0,1% del PIB (Cuadro 31). 

Las finanzas del GN registraron un crecimiento nominal de 3"i,5% en los in

gresos y de 14,8% en los gastos. Dentro de los ingre os se destacan el recaudo 

por impuestos, que creció 17%, y las rentas de capital, que aumentaron 694:,7%. 

El significativo desempeño de estas rentas se explica por el traslado de los re

cursos del Fondo de Ahorro y Estabilización Petrolera (FAEP) , que ascendió a 

$2.225 lum (US$1.124 m). Los impuestos más dinámicos fueron gasolina, IVA 

interno y renta, con crecimientos de 19,7%, 1"i,6% Y 8,5% re pectivamente. 

Cabe mencionar que en el caso del impuesto al patrimonio el recaudo de la 

primera cuota se I-egistró en el primer trimestre de 2008, mientras que en 

2007 ello ocurrió a partir del segundo trime tre del año (Cuadro 32). 

En materia de gasto, los giros de funcionalTliento aumentaron 21,5% y los 

de inversión 79,3%. Los pagos por intereses de la deuda, sin considerar la 

Cuadro 31 

Sector público consolidado: 
balance fiscal, primer trimestre de 2007 y de 2008 

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIS 

2007 2008 (pr) 2007 2008 (pr) 

A. Total sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) 124 3.092 0,0 0,8 
1. Gobierno nacional "' (2.655) (137) (0 ,7) (0,0) 
2. Subtotal sector descentralizado bl 2.779 3.229 0,8 0,8 

Electrico 47 (80) 0,0 (O O) 
Emcall 97 24 0,0 0,0 
EPM (95) (247) (0,0) (O 1) 
FAEP 114 (2409) 0,0 (O 6) 
Resto de entidades 584 1 732 0,2 0,4 
Seguridad social 1 396 1.615 0,4 0,4 
Regional y local 636 2.594 0,2 0,7 

S. Balance cuasifiscal del Banco de la República 562 594 0,2 0.2 
C. Balance de Fogafin 135 73 0,0 0,0 
O. Costo de la reestructuración finanCiera (446) (490) (0,1) (0,1) 
E. Ajustes (429) (1.259) (0,1) (0,3) 

F. Total sector público consolidado (A + S + e + O + E) (55) 2.010 (0,0) 0,5 

Nota: défiCit (-) o superáVit (+). 

al La deuda flotante no incluye el cambio en las reservas presupuestales. 

bl No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de Isagen. 

(pr) preliminar. 

Fuente Mlnlsteno de Hacienda y Crédito Público 
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Cuadro 32 
Gobierno nacional central: 

balance fiscal, primer trimestre de 2007 y de 2008 
(miles de millones de pesos) 

2007 2008 (pr) Crecimiento anual , 
2007-2008 

1. Ingresos totales (A + S + C + D + E) 14.787 19 .885 34 ,5 

A. Tributarios 14 .219 16.630 17,0 

Renta 5.115 5.548 8,5 

IVA interno 4.951 5.675 14,6 

IVA externo 1.997 2.052 2,8 

Gravamen 895 945 5,6 

Gasolina 276 331 19.7 

Gravamen a los movimientos financieros 715 748 4,5 

Patrimonio 10 1.083 10.863 ,0 

Otros 261 249 (4,4) 

B. No tributarios 49 81 65,7 

C. Fondos especiales 143 259 80,5 

D. Recursos de capital 366 2.911 694,7 

Rendimientos financieros 176 318 80,4 

Excedentes financieros 150 192 27,7 

Otros 40 2.401 5 916,4 

E Ingresos causados 10 4 (56 ,0) 

11. Gastos totales (A + S + C + D + E) o, 17 .443 20 .022 14,8 

A. Intereses 4052 2957 (27 ,0) 

Externos 1.351 1.150 (14 ,9) 

Internos 2.700 1 807 (33 ,1) 

B. FunCIOnamiento 11 720 14234 21,5 

ServiCIOS personales 1.649 1 677 1,7 

Gastos generales 1.228 1 935 57 ,6 

Transferencias 8.842 10.622 20,1 

C. Inversión 1.303 2336 79,3 

D Préstamo neto 83 47 (43 ,2) 

E Pagos causados 286 448 57 ,0 

111. Déficit (-) o superávit (+) (1-11) b (2.655) (137) (94,8) 

Costo de reestructuración financiera 446 490 9,8 

IV. Financiamiento (A + S + C + D) 3.102 627 (79 ,8) 

A. Crédito externo neto (1 .263) 289 (122 ,9) 

Desembolsos 201 2880 1 331 ,6 

Amortizaciones 1 464 2591 77 ,0 

B. Crédito interno neto (147) 5.600 (3904 ,9) 

Desembolsos 8.177 6149 (24 ,8) 

Amortizaciones 8.324 549 (93 ,4) 

C. Utilidades del Banco de la República 1.186 1.416 19,4 

D Privatizaciones 1.878 23 (98 ,8) 

E. Otros 1.448 (6 .702) (562 ,9) 

V. Déficit como porcentaje del PIS (0 ,7) (0 ,0) 

(pr) preliminar 

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

b/ No Incluye el costo de la reestructuración financiera. 

Fuente: Min isterio de Hacienda y Crédito Público . 
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indexación de los TES B , se redujeron 27, 0 % durante el período. Dentro ele 

los gastos de funcionamiento , los e rvicios personales, los gastos generales y 

las transferencias , crecieron 1,7 %, 57 ,6 % Y 20 ,1%, re spectivamente. La trans

ferencias por concepto del sistema general de participaciones (SG P) ascen

dieron a 4 .236 mm, con un crecimiento de 5 ,9 %, y los pagos por pensiones 

e situaron en $ 3.537 mm , registrando un aumento de 16 ,3 % . Lo gastos 

por inverslOn estuvieron dirigidos principalmente a proyectos del Ministerio 

de D fensa , por $790 ,0 mm (US $ 438 m). 

El déficit del GNC , incluyendo los co to de la reestructuración financiera , 

ascendió a $627 mm. Su financiamiento provino , en mayor medida, d re

cursos de crédito interno y del traslado de utilidades del Banco de la Repú

blica. El endeudamiento interno neto alcanzó a $ 5 .600 mm , producto de 

desembolsos por $ 6.149 mm. y amortizaciones por $ 5 4 9 111m . Las oloca

cione de TES a largo plazo llegaron a $6.269 mlTI, de los cuales 3.113 mm 

corresponden a operacione convenidas y forzosas, y $3.156 mm a subas

tas. Así mismo , el financiamiento externo por $289 mm es resultado de 

desembolsos por $2.880 mm y de amortizaciones por $2.591 mm . El u'asla-

do de utilidad del Banco de la República ascendió a 1...J 16 mm. 

Por otro lado , como se señaló al inicio de la sección /as finanzas del sector 

público d scentralizado , al igual que en l primer trimestre de 2007, acu

mulan un superávit equi atente a 0 ,8 % del PIB . E ' te resultado es produ to 

del ahon'o por] ,5 % del PIS, que en conjunto obtuvieron el sector público 

regional y local , el sector de la seguridad social y el denominado «re ' to de 

e ntidades», el cual s e contrarre ta p a rc ialmente con la de~acumula ión de 

recursos del FAEP por 0 ,6 % del PIB . Es importante s eñalar que la · finanzas 

regionales y localc registraron una baja ejecución elel gasto , y como c on

trapartida , una acumulación de e cede ntes en el sector financiero . E~te h e 

cho es atribuible al cambio de gobernadore~ y alcaldes que se realizó a 

principios del año. 

B. Perspectivas fiscales para 2008 

La actualización más reciente del Plan Financiero , efectuada por el Con ejo 

Superior de la Política Fi cal (Confis) en junio de 2008 , mantuvo la meta de 

déficit fiscal del sector público consolidado en un nivel equivalente a 1, 4% 

del PIB en 2008 . Sjn embargo , el recorte al Presupue~ to General de la Na

ción por $ 1. 500 mm anunciado por el Gobierno el 21 d julio permite redu

cir la meta a 1 % del PIB. Considerando este ajuste , se estima un desbalance 

de 3 ,1% del PIB en las finanzas del GNC , y un uperávit de 2 ,0 % del PiB en 

la cuentas fiscale ~ del eetor público de centralizado. Así mismo , se espera 

que el Banco de la República y el Fogafin arrojen un superávit de ° 2 % Y 

0 ,2 % del PIB respectivamente . Los co tos de reestructuración del sistema 

financiero ascenderán a 0 ,3 % del PIB (Cuadro 33). 
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Cuadro 33 

Sector público consolidado: balance fiscal, 2007 y 2008 

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB 

2007 2008 (proy) 2007 2008 (proy) 

A. Total sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) (4 .323) (4 .314) (1 ,2) (1 ,1 ) 
1. Gobierno nacional (11 .613) (12.164) (3 ,2) (3 ,1 ) 
2. Subtotal sector descentralizado 7.290 7.850 2,0 2,0 

Eléctrico 427 291 0,1 0.1 
Emcall 180 301 0,1 0,1 
EPM 96 (125) 0,0 (0,0) 
FAEP 691 (1 .869) 0,2 (0,5) 
Ecopetrol 2.319 ° 0,6 0,0 
Resto de entidades (1 .900) 2.424 (0.5) 0.6 
Seguridad social 6.368 5.198 1.8 1,3 
RegIOnal y local (891) 1.629 (0,2) 0,4 

B. Balance cuasifiscal del Banco de la República 1.64 1 963 0,5 0.2 
C. Balance de Fogafin 318 652 0.1 0,2 
O. Costo de la reestructuración financiera (1 .161 ) (1 .268) (0,3) (0,3) 
E. Ajustes 809 ° 0,2 0,0 

F. Total sector público consolidado (A + B + C + O + E) (2.715) (3.967) (0 ,8) (1 ,0) 

(proy) proyección 

Nota: défiCit (-) o superávit (+) . 

Fuente ' Consejo Superior de la Pol ítica Fiscal (Confis). 

Las fina nza;; d e l GN _ conta bili zarán un in c r e m e nto d e 15 ,4°-6 e n l o ~ jngre

~os y de 13,8 % en los ga. to~ - al excluir los pagos financiados con e l impues

to al p a trimonio el crecimi ' nto del ga, tO se reduciría a I 0 ,3°-6-. La~ rentas 

de origen tributario aume ntarán 15 , 1%, Y dentro de é stas el IVA inte rno y el 

impuesto a l patrimonio serán los re caudo ' más dinámicos , con cre ciInicn

tos de .3 l , 1 % Y 160%, respeeLiv am n te . La s ignifi ati él cxpan ión de este 

último in1.pucsto e s producto d e l aplazamiento para 2008 del pago de una 

de la dos cuota previstas para 2007. El recaudo de renta apenas registrará 

un aunlento de 1,7%, en gran parte por la eliminación de la sobretasa del 

impuesto , la reducción d e la tarifa y la utilización de diversos beneficios por 

parte de los contribuyentes . Es importante anotar que el GNC recibirá utili

dades provenie ntes de Ecopetrol por un valor cercano a $4 .000 mm y una 

transferencia de recursos del FAEP por 2 .225 mm. 

Con re pecro a los gastos del GNC , la proyeccione oficiale arrojan un 

crecimiento de 18,4 % en funcionamiento y de 21 ,1% en inver ión . Lo giro 

por intereses de la deuda, sin considerar la indexación de los títulos TES 

clase B , registran una caída de 8 ,0 %. Dentro de los pagos de funcionamien

to , los servicios personales aumentan 14,7% y las transferencias 20,4 %. Los 

giros por concepto del SGP a cienden a 18.626 mm , con un incremento de 
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9,1%, en tanto que los pagos por pensiones aJcanzan $17.18.3 mm , con un 

aumento cercano al 20% -dentro de esta partida se incluyen $5.900 mm 

para el In tituto de lo eguro Sociales (lS )-. El crecimiento de los pago 

de inversión se origina en los gastos asociados con la reposición de equipo 

militar, que se financia con los recursos del impuesto al patrimonio. 

El financiamiento del déficit del GNC provendrá de recursos del crédito, 

privatizaciones , utilidades del Banco de la República y otra disponibilida

des de la Tesorería General de la Nación. El financiamiento externo neto 

alcanzará 1. 399 mm, con desembolsos por $<{. 687 mm y amortizaciones 

por $3.288 mm. Por u pane, el financiamiento interno neto ascenderá a 

$4.727 mm, producto de de embolsos por $20.744 mm frente a amorti

zaciones por $16.017 mm. Las utilidades del Banco de la República 

transladadas al Gobierno fueron $ 1.415 mm las privatizaciones se esti

man en $1.700 mm . 

En cuanto al sector descentralizado, las estimaciones oficiales mue, tran un 

superávit de 2 ,0 % del PIB, igual porcentaje al observado en 2007 . Como se 

destacó en el Informe de la Junta Directiva al Congreso de marzo, e impor

tante tener en cuenta que en e te scctor se registran la clesaculllulación de 

recur 'os del FAEP por $2.225 mm , mencionada anteriormentc , y la exclu-

ión de Ecoperrol e T agen del seguimiento ef ctuado al sector público no 

financiero . 

VII. NIVEL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 

A junio d 2008 las reservas interna ionales netas totalizaron US 22.857 ,5 m , 

cuantía up ríor en U '$ 1.898,3 m al saldo regi trado en diciembre de 2007 P
. 

Entre enero y junio de 2008 se compraron US 513 m en re er as por me

dio de las opciones de control de volatilidad, y US$450 m mediante las op

cione de acumulación de reservas int rnacionales y S 7l,6 m por el 

m.e ani mo de subastas de compra directa. En lo corrido de 2008 el rendi

miento neto de las inv rsiones de las reservas ha sido de S$5799 m. 

En este capítulo se presenta un análisis de los indicadores más utilizados 

para medir la vulnerabilidad externa de un país, los cuales se con truyen a 

partir del saldo de las reserva internacionales . 

37 Las reservas netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos 
los pasivos externos a corto plazo del Banco de la República. Estos últimos están constituidos por 
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. A menos que se indique lo 
contrario , todas las cifras de este documento corresponden al fin de mes de junio de 2008 y son 
provisionales; además puede que no coincidan debido a redondeos. 
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A. Indicadores de vulnerabilidad externa 

La estrategia de acumulación de rese rvas internacionales adoptada por e l 

Banco reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez inter

nacional para enfrentar choques externos . Estos pueden ser originados por 

los términos de intercambio. por pánico financiero , por contagios o , en ge

neral, por eventos que lleven a sobrerreacciones de los inversioni ' ta~ y a una 

reversión rápida de los flujos de capital. En este contexto , mantener un nivel 

adecuado de reservas internacionales no ólo puede servir para enfrentar 

dichos choques internacionales de liquidez, sino que ayuda a disminuir la 

probabilidad de su ocurrencia. 

Los indicadores más importantes de vulnerabilidad externa son la razón entre 

reservas internacionales y agregados monetarios y la razón entre reservas y 

los pago ' de deuda durante los siguientes doce me es . Al comparar las re er

vas con agregados monetarios , tales como M2 o M3, se bu ca establecer la 

capacidad de la economía de responder a . alidas masivas de capital provo

cadas por un ataque especulativo . Por su parte , el indicador de reservas so

bre deuda de corto plazo , el cual tiene en cuenta el déficit de la cuenta 

corriente , indica la capacidad del país de respond r a sus obligaciones 

crediticias con el resto del mundo en un escenario extremo donde se cierre 

comple tamente el acceso a la finan ia ión intet-nacional. En general , los 

mercados internacionales consideran que valores bajos de esto indicadores 

pueden dar señale - de alerta sobre la vulnet-abilidad externa de las econo

mías , dependiendo de las ' aracterística de cada paí ·. 

El Cuadro 3--i pre enta la e olución de diferentes indicadore~ de las reset- as 

inte rnacionale!'l netas duran-

Gráfico 56 
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te cO I período de 2003 a 2008 

para el ca. o colombiano . 

Los indicadores de gnlpos 

A Y B se ubican por encima 

d uno , nivel rec mendado 

por el fM 1, lo cual muestra 

un nivel apropiado para en

frentar crisis externas . Puede 

observar e que todos los 

indicadores de estos grupos 

han presentado una mejora 

sustancial en el período. Las 

razones del grupo e se han 

mantenido e table ' , y e tán 

en niveles adecuados . Particu

larmente , la relación reservas 
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Cuadro 34 

Indicadores de las reservas internacionales de Colombia 

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

Saldo 
Reservas internacionales netas (millones de dÓlares) al 10.916 13 .536 14 .947 15 .436 20.949 25 .640 

Indicadores 
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa 

Amortizaciones de deuda externa (millones de dólares)bI 10.068 8688 13.068 13 189 10.288 11.718 
Reservas netas/amortizaciones de la deuda externa del año 
en curso 1.08 1.56 1.14 1.17 204 2.19 
Reservas netas/amortizaciones de la deuda externa del 
sigUiente año 1.26 1.04 1.13 1.50 1,79 1.98 

B. Posición adecuada de liquidez externa 
RIN/servlclo de la deuda. año corriente 0.87 1,21 0,93 0,96 1.55 1,69 
RIN/servicio de la deuda, año Siguiente 0,98 0,85 0,93 1,15 1,38 1.57 
RIN/(amortizaciones de deuda año corriente + def. cta. cte 
año comente)' 0,99 1.41 1.00 0.95 1.30 1,53 
RIN/(amortizaclones de deuda año siguiente + del. cta cte 
año siguiente) 1.14 0.91 0.92 0.96 1,25 1,28 

C. Otros indicadores de reservas internacionales 
RIN como meses de Importaciones de blenes o, 9.9 10.2 8.9 7.5 8.1 8.0 
RIN/M3 (porcentaje) 36.5 33.3 30.3 26 .3 27.3 26.6 
RIN/PIB (porcentaje) 13,7 138 12.2 11.4 12.2 11 .9 

(e) estimado. 

(proy) proyectado 

al El saldo de las reservas Internacionales es un valor estimado para el año 2008 

bl El valor de las amortizaciones de deuda externa corresponde a una estimación para el año 2008 

el Considera una estlmaclon del déficit en cuenta corriente para el año 2008 

dI El valor de las Importaciones de bienes corresponde a una esllmaclón para el año 2008. 

el El saldo de M3 ampliadO es una estimación para el año 2008. 

tI El valor del PIB en dólares corresponde a una estimación para el año 2008 

Fuente. Ministerio de HaCienda y Crédito Publ co cálcu.os y estimaciones del Banco de la República. 

neta ' sobre importacione~ de bi nes , una de las medida más usadas para 

evaluar la conveniencia en el nivel de r servas, se mantiene cómodamente 

por encima de siete meses , nivel de referencia de este indicador. 

Al comparar div ~ rsos indicadores de liquidez inte rnacional de Colombia fren

te a otros países de la región , se ob erva que el cociente de reservas sobre PIB 

se sitúa en un nivel intermedio , cerca de Brasil , México y Chile (Gráfico 56) . 

Se destaca el crecimiento y nivel de esta fracción para Perú , debido a que el 

encaje de depó itos en dólares en este país se contabiliza como reservas. 

Otros indicadores de liquidez internacional, como las reservas medidas en meses 

de importaciones de bienes, muestran que a partir de 2004 Colombia ha teni

do una posición relativa superior a la de Chile y México . No obstante , dicha 
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Gráfico 57 
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medida se contrajo entre 

2005 y 2006 por el fuerte cre

cimiento de las importacio

nes. Se espera que para 2008 

el indicador se mantenga en 

ni eles similares a los de 2007 

(Gráfico 57). 

En las relaciones de reservas 

internacionales a amortiza

ciones externas y de reser

va sobre servicio de la 

deuda externa, Bra ji y Perú 

registran niveles uperiores 

a los de Colombia. La medi

da más importante de vul

nerabilidad externa, como 

lo son las reserva~ sobre 

amortizaciones de la deuda 

externa y el défi il de la 

cuenla corriente se encuentra por encima de la unidad en todos los países 

de la región, como se observa 'n el Gráfico 58 . En Colombia el indicador 

ha umplido con dicho parámetro con excepción de 2003 y 2006. 

B. Criterios de administración de las re ervas internacionales 

Lo. criterios de adminiSLración de las reservas internacionales e tablecidos 

por el Banco de la República on, en orden de importancia, seguridad, liqui

dez y rentabilidad. Conforme a estos principios con el objeto de velar por 

el cumpJim.iento en el pago de las obligaciones externas del país, las reservas 

están invertidas en activos financieros con niveles altos de seguridad y liqui

dez, los cuaJe se caracterizan por un amplio mercado -ecundario. 

El Comité de Reserva del Banco de la República es el órgano encargado de 

fijar políticas que regulen la administración de las reserva internacionales, 

así como de revisar periódi amente el rendimiento y la composición de las 

mismas. 

Las inversiones de las reservas se separan en do componentes: el tramo de 

inversión, o porción de las reservas que se puede invertir en instrumentos 

financieros en el mercado internacional, y lo olros componentes, confor

mados por aquellos activos sobre los cuales no se puede definir una política 

de inversión. Dentro de otros componentes se encuentran las inversiones en 

oro monetario, las tenencias en entidades supranacionales, tale como el 
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FMI Y el Fondo Latinoameri

cano d e Reservas (FLAR), Y 

aportes a otros convenios 

in te rnacionales. 

Con el fin de hacer un ma

nejo eficiente d'l tramo de 

inversión de las reservas , el 

Comité de Reservas del Ban

co de la República lo ha se

parado por portafolio de 

disponibilidad, a saber: 

l. Se ha definido un tramo 

altamente líquido , deno

minado capital de tra

bajo , que tiene como 

propósito cubrir las ne

cesidades de liquidez in

mediata de las reservas, 

y es gestionado directa

mente por el Banco de 

la República. Dentro de 

sus objeti os priman la 

seguridad la liquidez 

:-,obre la re n labilidad. y 

sus inversiones e con

c ~nlran en aClivos de 

muy corto plazo deno

minados en dólares . 

Gráfico 58 
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referencia son mínimas. Sus inversione tienen perfiles de r ntabilidad 

superiores a los del capital de trabajo, primando siempre la seguridad, 
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por lo que sus inversiones se concentran en activos de muy corto plazo 

en los Estados nidos y en bonos emitidos por los gobiernos de los Esta

dos Unidos , Alemania y Japón. 

3 . Finalmente , existe un tercer grupo , denominado tranzo no indexado. 

Una porción de éste es gestionada directamente por el Banco de la Re

pública y, para el manejo de lo restante se contratan firmas especializa

das en la administración de activos de renta fija para que , dentro de un 

marco ele riesgo controlado , apliquen su experiencia y recursos en de

terminar estrategias que aumenten la rentabilidad ele la reservas en el 

largo plazo. 

El Comité de Reservas ha e tablecido un índice de referencia , o portafolio 

teórico , para el tramo de inversión, el cual reneja los objetivo ele retorno y 

riesgo en el largo plazo. Cada uno de los portafolios que componen el tra

mo de inversión tiene un índice de referencia di tinto de acuerelo con sus 

objetivos particulal-es , pero la suma de todos los portafolios debe ser consis

tente con el índice agregado definido por el Comité de R<:servas . El índice se 

compone por aquellos activos qu durante un año maximizan la rentabili

dad de las re ervas , sujeto a estrictas restricciones de riesgo . La composición 

cambiaria de este Índice de r ' ferencia es equivalente a la composición de 

los egresos de la balanza de pago ' del país, brindando así una cobertura 

cambiaria entre el activo de la Na ión (representado en las res rvas int ,-na

cionales) y los pasi os con los residentes <:n el exterior. En la aClualidad el 

índice se distribuye en 85 % en dólare de los Estados nidos , 12% euros y 

~ 0'Ó ' nes japone ses . 

El Índice d e referen ia permite medir el d e sempeño (k las reserva~ y sir e 

como vara de medición de la gestión d e lo~ diferente ' administradores . Est 

indic ' se re visa de forma periódica, a qu la ' condiciones del mercado de 

los acti os financieros y la a ersión al riesgo de los miembros del Comité 

cambia a lo largo del tiempo . 

Desde 1994 el Comité de Heservas decidió implementar el Programa de ad

ministración externa con una porción del tramo no indexado. Al 30 de junio 

ele 2008 el programa de adminL tración externa representa el 40 ,09 % del 

total de las reservas . Además d obtener rendimientos superiores a lo regís

u'ado por el índice de referencia en el largo plazo , el programa ha permitido 

la transferencia de conocimientos y tecnología al Banco de la República para 

mantenerlo a la vanguardia de los desarrollos financieros. Con una experien

cia de ocho años en el manejo del programa de administración externa, en 

2002 se decidió cambiar el programa, aplicando dos decisione estratégica : 

i) separar el programa en dos mandato , y ii) alupliar el programa a un núme

ro mayor de firmas , las cuales deberían competir entr í. De esta manera, el 

programa de administración externa se divide en categorías: a) el mandato 

118 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



de rotación , donde los gestores tienen la posibilidad de invertir en activos con 

la más alta calidad crediticia en dólares , tales como bonos d e agencia, títulos 

respaldados por hipotecas, bonos corporativos y títulos respaldados por acti

vos, y b) el 1nandato global, donde las firmas usan estrategias direccionales 

(exposición al riesgo de tasas de interés y toma de posicione cambiarias) e 

invierten en bonos de alta calidad crediticia que no se encuentran en el índice 

(gobiernos de otro paí 'es industrializados e instituciones upranaciona1es) . 

Dentro de las estrategias de inversión aprobada por el Comité de Reservas 

las firmas especializadas procuran diver ificar la composición cambiaria del 

portafolio de acuerdo con sus expectativas y dentro de estrictos límites de 

riesgo. Las monedas con las que se pueden inlplementar este tipo d estrate

gias son dólares de los Estados Unidos , euros , yenes japonese , libras esterli 

nas , francos suizos , coronas uecas , coronas noruegas , dólares australianos , 

dólare neocelande es y dólar ' canadiense 

Adicionalmente , se definen parámetros para la revisión de la gestión de las 

firmas administradoras , Lo cuales son re isados periódicamente y, dep n

diendo del éxito de la gestión , se pueden tomar decisiones tales como nlodi-

ficar el monto administrado cancc1ar el contrato . 

1. Composición de las reservas 

El principal componente de las reservas internacionales del país lo constitu e 

el trClmo de inversión , con el 93 ,7 2 % d l total ( S 22 .8 -1,7 m) . El saldo 

restante está distribuido en : i) la posición en el FMI Y derechos especiales de 

giro (DE(I) (US 7 06 , 1 m) ; ii) aport ~s al FLAR (L o 369.5 m) ; iU) el oro , los 

pesos andinos y los saldos positivos de convenios internacionales ( S 281 ,2 m) , 

y iv) la posición en caja ( US 7,7 m) . A:,í mismo , e contabilizaron pasivos 

externos a corto plazo por S 7, 2 m (Cuadro .35) . 

El tramo de in ersión e concentra principalmente en título emitidos por 

gobiernos de economía ' desarrolladas los cuales cUlnplen con las condicio

nes de seguridad y liquidez requeridas . Esta exposición e tá conformada 

por activos de corto y largo plazos, los cuales representan un 65 ,2 % del por

tafolio. La proporción restante e distribu e entre Jo demá o ectores , a oí : 

26 , 5 % en el bancario , 2 ,4 % en el corporati o no bancario , 2 ,2 % en el 

supranacional 2 ,5 % en títulos respaldados por activos y ] , 1 % en acuerdos 

de recompra en la Reserva Federal de Nueva York. A junio de 2008 la distri

bución por calidad crediticia, de acuerdo con las calificaciones otorgadas 

por las ag ncias especializadas fue la siguiente: 52 3 % en «P-l » , 42,2 % en 

«AAA», 3 , 5 % en «AA», 0 ,8 % en «A» y 1 , 1% en acuerdos de recompra en la 

Reserva Federal de Nueva York e inversiones en el Banco de Pagos Interna

cionales (BIS, por su iglas en inglé ). La distribución del rie go crediticio 

refleja el estricto criterio de seguridad con que se admini tran las reser as 

in ternacionales . 
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Cuadro 35 

Composición de las reservas internacionales, 2007-2008 

Descripción Dic-07 Jun-08 Variación 

Millones Porcentaje Millones Porcentaje año 
de dólares de dólares corrido 

Caja 10,2 0,05 7,7 0,03 (2 ,5) 

Efectivo en caja 2,2 0,01 20 0,01 (0,2) 

Depósitos a la orden 8,0 0,04 5,7 0,03 (2,3) 

Tramo de inversión 19.639,4 93 ,72 21 .490 ,2 94 ,03 1.850 ,8 

Portafolio directo 10.715,0 51,13 12.328,7 53,94 1.613,7 

Portafolio en administración 8.924,4 42 .59 9161 ,5 40,09 2371 

Oro 184,8 0,88 206 ,1 0,90 21 ,2 

En custodia 184,8 0,88 206,1 0,90 21 ,2 

Fondo Monetario Internacional 674 ,0 3,22 706 ,1 3,09 32 ,1 

OEG 222,9 1,06 2392 1,05 16,3 

Posición de reserva 451,1 2,15 466,9 2,04 15,8 

Fondo Latinoamericano de Reservas 368 ,2 1,76 389 ,5 1,70 21 ,3 

Aportes 348,2 1,66 369,5 1,62 21 ,3 

Pesos andinos 20.0 0,10 20,0 0,09 0,0 

Convenios internacionales 78 ,3 0,37 55 ,2 0,24 (23 ,2) 

Total reservas brutas 20 .955 ,0 100 ,00 22 .854 ,7 100 ,00 1.899 ,7 

Pasivos de corto plazo 6,4 100 ,00 7,2 100 ,00 0,8 

Intereses causados por los pasivos 64 100,00 3,1 100,00 (3,3) 

Dptos. por tnVS ext de portafolio Octo 4814 de 2007 0,00 4,2 0,00 

Total de reservas netas 20 .948,7 100 ,00 22 .847 ,5 100 ,00 1.898 ,9 

Fuente Banco de la República . 

La composlclOn cambiaria del tramo de inversión es 85 ,2% en dólares de los 

Es tados nidos , 11 ,6 % en euros 2 ,8 % e n yene s japoneses y 0 ,2 2% en las 

s iguiente. monedas : dólar australiano , libra esterlina, dólal" canadiense , dó

lar neoce la ndés, corona noruega, corona ueca y franco s uizo . 

Dentro del tramo de inversión el Banco de la República gestionó directa

mente US $ 12 .328 ,7 m (5 3,4% del total del traIllO) , incluido el capital de 

trabajo por S$ 1.001 ,6 m . Las firmas Barclays Global Invcstors , Goldman 

Sachs Asset Manageme nt , BlackRock Financial, WeLlington Management , 

D e utschc A se t Management y We tern Asset Managcment administral"on el 

saldo restante de US $ 9.] 61 5 m , el cual representa el 4 2 ,6 % del tramo de 

inversión. 
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2. Rendimiento del portafolio de reservas 

El rendituiento neto del total de las reserva internacionales a junio de 2008 ha 

sido de U $579,9 m. Las ganancias obtenidas por la valorización de las inver

siones , así como por la causación ele intereses, ascendieron a US$349,] m, 

mientras que los rendimientos por diferencial cambiarío registraron un valor 

de US$230,8 m (Gráfico 59). 

En lo corrido ele 2008 el U-aJ110 

de inversión de las reservas 

ha registrado un rendimien

to de 2,65% (nominal sin 

anualizar). Dada la clase de 

acti os en los que se invier

ten las reservas, e te rendi

miento es históricamente 

alto. El principal factor que 

explicó este resultado fue la 

disminución de las tasas de 

interés de corto plazo en los 

ESlados U nielo ' como conse

cuencia de la deci ión de la 

Re erva Federal de recortar 

la tasa de los fondos federa

l La di minución de las ta

sas de inlerés e tradujo en 

pre íos más alto para los tí

tulos que hacen parte e1el 

portafolio. La nota del Teso

ro de los Estados nidos con 

vencimienlO de dos año, la 

cual sirve como referencia de 

los títulos de corto plazo, se 

cotizaba a una tasa de 3,05% 

en diciembre de 2007 y dis

minuyó hasta un nivel de 

1,46% en marzo. Durante el 

egundo trimestre elel año la 

estabilización de la crisis fi

nanciera y lo temores por el 

aumento de la inflación hi

cieron que la nota ele dos 

años aumentara hasta 2,6% 

a finales de junio (Gráfico 

60) . 

Gráfico 59 

Rendimientos de las reservas 
internacionales, 2003-2008 

(millones de dólares) 
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Fuente.· Banco de la República. 

Gráfico 60 

Comportamiento de los bonos 
de los Estados Unidos a dos años 

frente a los fondos federales 
(porcentaje) 
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Fuente: Banco de la República. 
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Como el r e ndimiento de las reserva se calcula en dólares y un porcentaje 

importante se encuentra invertido en euros y yenes, la apreciación de am

bas monedas frente al dólar genera retornos positivos para el portafolio . A 

junio de 2008 e l euro acumula una apreciación de 7,9% y el yen d e 5,5%, lo 

cual ha contribuido positivamente al rendimiento de las reservas a junio . 

En el Cuadro 36 se presentan los rendimientos d e los distintos mandatos 

que conforman e l tramo de inversión de las reservas internacionales. 

Durante 2008 el programa de administración externa ha generado retor

nos superiores a los de su índice de referencia, aunque los resultados de las 

firmas que participan en el mandato global han s ido mejore~ que los d e las 

firmas que participan e n el mandato de rotación. Por su parte, el portafolio 

no indexado administrado por el Banco de la República obtuvo un retorno 

de 3,3%, superior al retorno registrado por su índice d e referencia, que fue de 

3,1%. 

Desd e l comienzo del programa d e administración externa e n 199q se han 

obtenido beneficios brutos adicionales a los recibidos por e l índice d e refe

rencia , por aproximadamente S 73 m , lo cual representa una tasa anual 

de 0 , 15%. 

3. Perspectivas 

Los rendimientos d' las reservas internacionales por tasa d e interés depen

den principalmcntc de dos [aclores: la causación de intereses y el movimien

to de los precios d ~ lo activo. Di minuciones en la ' tasas de interés de los 

Cuadro 36 

Tasas de rendimiento de los portafolios del tramo de inversión 

Mandato Valor Rendimientos anualizados Rendimientos 
(millones de los portafolios de los portafolios 

de dólares) ocl. 31-2002 a jun. 30-2008 dic. 31-2007 a jun . 30-2008 

Portafolio índice Diferencia Portafolio índice Diferencia 
de referencia de referencia 

Tramo indexado 10.624 .070 037 4,12 4,13 (0 ,01 ) 2,70 2,64 0,06 
Tramo no indexado administrado 
por el Banco de la República 704 .002 955 4,30 4,17 0,13 3,29 3,11 0,17 
Mandato global 4.596.682 .940 5,25 4.96 0,29 3,40 3,11 0,29 
Mandato rotación 4.564 .850.836 3,18 3,19 (0 ,01 ) 1,89 2,01 (0 ,12) 
Capital de trabajo 1.001 .652 .313 3,08 1,51 

Nota: cifras provIsionales sujetas a revisión . 

Fuente Banco de la República 
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papeles provocan valorizaciones d e los precios, mientras que aumentos de las 

tasa provocan e l efecto contrario. Si bien los rendimientos de las reservas 

internacionales fueron muy altos durante los últimos doce meses por la valo

rización de los papeles en el portafolio, e probable que en el próximo año los 

retornos sean menos atractivo , debido al bajo nivel d e las tasas en los Esta

dos Unidos. De un lado , el portafolio recibirá menores ingresos por causación 

de intereses y, por del otro, hay poco espacio para que las tasas bajen aún 

más, lo cual disminuye la probabilidad de que lo títulos se valoricen. 

VIII. SITUACIÓN FINANCIERA DEL BANCO DE LA REpÚBLICA 

A. Resultados a junio de 2008 

En el primer semestre de 2008 e l Banco de la República obtuvo utilidades por 

$720,6 mm, producto de ingresos por 1.526,4 mm y egreso ' por 805,8 mm 

(Cuad ro 37). 

Comparado con el mismo p e ríodo d e l año anterior, lo. ingresos aumenta

ron e l 26,5%, debido, principalmente, al mayor rendimiento de las reservas in

ternacionales netas ($253,2 mm) y a la compra transitoria ele títulos ($51 ,tI mm) 

(Cuadro 38). 

El incremento e n los ingresos derivados de las reservas internacionales duran

te el primer emestre fue producto de : i) la compra de divi~as en el m rcado 

Cuadro 37 

Estado resumido de pérdidas y ganancias del Banco de la República 

(miles de millones de pesos) 

Dic-07 Jun-07 Jun-08 Variación anual 

A B Porcentual: (B/A) Absoluta : (B - A) 

Ingresos 3.496 ,7 1.207 ,0 1.526 ,4 26 ,S 319 ,4 
Monetarios 3.317 .4 1 143.1 1 442,1 26.2 299.0 
Corporativos 179,4 63 ,9 84 ,3 31 ,9 20,4 

Egresos 1.511 ,7 835 ,1 805 ,8 (3,5) (29,3) 
Monetarios 1.051 .0 589.5 543 .7 (7,8) (45 ,8) 

Corporat ivos 309.8 149,5 154,1 3,1 4,6 

Pensionados 150,9 96 ,1 108,0 12.4 11 ,9 

Resullados del ejercicio 1.985 ,0 371 ,9 720 ,6 93 ,8 348 ,7 

Fuente: Banco de la República. 
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Cuadro 38 

Pérdidas y ganancias del Banco de la República, junio de 2007 a junio de 2008 
(miles de millones de pesos) 

Dic-07 Jun -07 Jun-OS Variación anual 

A B Porcentual Absoluta 
(B/A) (B - A) 

1. Ingresos de P y G 3.496 .7 1.207 .0 1.526 .4 26 .5 319.4 

1.1 Ingresos monetarios 3.317 .4 1.143,1 1.442 ,1 26 ,2 299,0 

1.1.1 Intereses y rendimientos 3.153 ,6 1.036,3 1.347 ,1 30 ,0 310 ,8 

Reservas Internacionales 2.746,3 878 ,9 1 132,1 28 ,8 253,2 

Operaciones de liquidez - repos y apoyos transitOriOS 305,4 136,0 187.4 37,8 51,4 

Valoración de TES por operaciones de expansión monetaria 67 ,2 13,7 6,8 (50,4) (6,9) 

Cartera de crédito, valoración de otros títulos y otros"' 34,7 7,7 20,8 170,1 13,1 

1.1 2 Diferencias en cambio 60,4 62 ,4 70 ,8 13,5 8,4 

1.1 3 Moneda metálica 84 ,6 26,7 12,5 (53,2) (14 ,2) 

1.1.4 Otros bl 18,8 17,7 11,7 (33 ,9) (6.0) 

1.2 Ingresos corporativos 179.4 63 ,9 S4 ,3 31 ,9 20 ,4 

2. Egresos de P y G 1.511 ,7 S35 ,1 805,S (3 ,5) (29 ,3) 

2.1 Egresos monetarios 1.051 ,0 5S9 ,5 543 ,7 (7 ,S) (45 .S) 

2 1.1 Intereses y rendimientos 758,9 354 ,0 439 ,9 24 ,3 85.9 

Encaje en cuentas de depÓSito 1204 60.6 60.0 (1 ,0) (0.6) 

Cuentas de depósito. DireCCIón del Tesoro NaCional 534,7 233,3 366.9 57 ,3 1336 

Gastos en operaciones de contracción monetaria 85 .9 51 ,0 6.7 (86 ,9) (44 ,3) 

Gastos en administración de reservas internacIOnales 17.9 9,1 6.3 (30 .8) (2.8) 

2 1.2 DiferenCias en cambiO 144 ,2 171 .5 65 ,9 (61 ,6) (105.6) 

2 1.3 Costo de emisión y dlstnbuclón de especies monetarias 136.9 58.4 35,7 (38 .9) (22,7) 

2 1.4 Otros ~ 11 .0 5.6 2.2 (60.7) (3,4) 

2.2. Egresos corporativos 309 ,8 149,5 154,1 3.1 4,6 

2 2.1 Gastos de personal 196.7 98 ,2 1031 5.0 4.9 

2 22 Gastos generales 44.7 19,1 20,7 8,4 16 

2.2.3 Impuestos 7.2 4,0 3,7 (7.5) (0 .3) 

224 Seguros 6.4 3.4 3,0 (11 ,8) (0,4) 

2 2.5 ContribUCiones y afiliaciones 6.2 3,2 2.2 (31 3) (1 .0) 

2.2 .6 Gastos culturales 8.4 3,6 3.6 0,0 0.0 

2 2 7 Depreciaciones. provisiones. amortizaciones y otros d' 40.2 18.0 17.8 (1 ,1) (0,2) 

2.3 Gastos de pensionados e' 150,9 96 .1 10S,0 12.4 11 ,9 

3. Resultado operacional (1 - 2) 1.985 ,0 371 ,9 720 ,6 93 ,8 348 ,7 

al Líneas de CI édilo externas, Gobierno nacional, valoraCión del oro no monetario. rendimiento de otras operacIOnes, y valoración de 
otros títulos 

bl Otros Ingresos monetarios, operaCionales y no operacionales. 

el Administración de cartera, refinaCión de metales preciosos y otros egresos monetarios. 

dI Incluye otros egresos corporativos. operaCionales y no operacIOnales. 

el Rendimientos de los recursos menos los gastos. 

Fuente: Banco de la Republica 
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cambiario ~H; ii) el rendimiento en las inversiones del portafolio ; iii) el fortaleci

miento del euro y del yen frente al dólar\'), y Iv) la valoración del portafolio de 

inversión como consecuencia de la reducción de las tasas de la Fed . 

En cuanto a los ingresos , se destacan los mayores intereses recibidos por las 

operaciones de expansión monetaria realizada mediante la compra transi

toria de títulos ($187 ,':1- mm) , como resultado del incremento en las tasas de 

intervención del Banco . Por su parte , el crecimiento de los ingresos corpora

tivos (31 ,9 %) obedeció en mayor medida al aumento de las comisiones ge

neradas por la cancelación anticipada de depósitos de endeudamiento 

externo , que ascendieron a $18,1 mm al finalizar el primer senlestre del 

año . 

Estos resultados compensaron los menores ingre os generados por la valo

ración del portafolio de TES para regulación monetaria ( 6 ,9 mm) , que se 

explican por la venta neta de títulos por $960 mm y el aumento de las tasas 

de negociación en el mercado. 

Por el lacio de los egresos , los intel·eses y rendimientos tTIonetarios registra

ron un incremento del 24 ,3 % ($85,9 mm) frente a junio del año anterior, 

que se explican por el n'1ayor costo a las cuentas de depósito del Gobierno 

($133 ,6 mm) , producto del mayor volumen de clepó itas en el Banco de la 

República y del increnlento de las tasas de mercado sobre las cuales se retri 

buyen. La remuneración al encaje de depósito se mantuvo frente a junio de 

2007 ( 60 ,0 mm) , mientras que los gastos en la administración de las reser

vas internacionale s se redujeron un 30,W16, debido a la apreciación del peso 

frente al dólar y al menor d e se mpeño de los admini s tradores exte rnos . 

Por su parte , las diferencias en cambio sobre las cue nta en moned a e xtran

jera diferente · a r e servas internacional e s presentaron una reducción del 

61 ,6 % ( 105 ,6 mm) . especialn'1cnte por la desvalorización de los aportes en 

organismos internacionales como resultado de la revaluación del peso tO. 

Los egre os corporativos ($15 4, 1 mm) presentaron una reducción del 3 ,8 % 

en términos reales . Los gasto ' de per onal ( $ 103, 1 mm) registraron un de

crecimiento real del 2 ,0 %, mientras que los gastos generales ( $ 20 ,7 mm) 

mostraron un incremento real del 1,3%. A su vez, se reportó un menor gasto 

por in'1puestos , seguros , contribucione s y depreciaciones ($ 1,9 mm) . 

38 

39 

40 

Durante el primer semestre de 2008 las compras de divisas por el mecanismo de opciones fueron 
de US$963.2 m y por subasta directa alcanzaron los US$71 .6 m. 

Entre diciembre de 2007 y junio de 2008. el euro pasó de 1,4621 a 1.55405 dólares/euro. y el yen de 
111 .715 a 105,565 yenes/dólar, lo que significó apreciaciones del 6.3% y 5.5%. respectivamente. 

Al cierre de junio de 2008 la revaluación del peso frente al dólar fue de 4,6%. 
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Por último, el gasto neto de pensionados ascendió a $108,0 mm, un 12,':1-% 

superior al nivel regi. trado en junio de 2007, debido al menor ingreso por la 

desvalorización del portafolio constituido con recursos del pa ivo pensional, 

que se compone en u mayoría de títulos TE 01 

B. Estructura financiera del Banco de la República 

A continuación se explican las variaciones de los principales rubros del acti

vo, pasivo y patrimonio del Banco de la República entre el 31 de diciembre 

de 2007 y el 30 de junio de 2008 (Cuadro 39). 

1. Activo 

El 30 de junio de 2008 el saldo de los activos del Banco de la República 

ascendió a $54,672 mm. Esta cifra e menor en $77 mm (0,1%) a lo obser

vado en diciembre de 2007. Las principales variaciones de las cuentas del 

activo se explican por: 

• 

41 

Reservas internacionales: al cierre de junio de 2008 las reservas inter

nacionales bruta, valoradas a precios ele mercado, fueron $43.950 mm 

(US$22.855 111) . En lo corrido de 2008 se presentó una variación de 

estas reservas expre 'adas en pe, o ' ele $1.731 mm (4%), explicada fun

damentalmente por: i) el mayor nivel de reservas asociado con la com

pra neta de divisas ( 1.8S1 mm); ii) el ajuste de cambio, resultado de la 

apreciación del peso con respecto al dólar, lo que reclujo el saldo en 

pe~os de la~ re~ervas internacional" brutas en 1.828 mm; ¡ii) el rendi

miento de las re 'ervas por intere es y valoración ( . 689 mm), y iv) el 

di[er 'ncial ambiarío por la variación de la tasa de cambio ele las lTIOne

das de re erva con respecto al dólar ($4':1-3 mm). 

Porlafolio de inversiolles e1l moneda nacional: , u aldo valorado a pre

cios ele mercado ascendió a $ 191 mm en junio de 2008, inferior en 

$1.173 mm con re pecto al cierre de 2007. Esta caída la determinaron 

básicamente las inversiones en TES, cuyo comportamiento fue explica

do por: j) ventas netas de TES por valor de $960 mm ; ii) vencimientos 

de principal y cupones de TES por $150 mm y $45 mm , respectivamen

te, y jii) desvalorización elel portafolio de TE ' debido al aumento de sus 

tasas de negociación durante 2008 por 560 mm. 

Operaciones repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria : presen

taron un saldo de $4.793 lum al finalizar junio de 2008, inferior en 

$610 mm (11%) con respecto al cierre de 2007. 

Aproximadamente el 76% del portafolio se concentra en títulos de deuda pública TES. 
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Cuadro 39 
Balance del Banco de la República, diciembre de 2007 a junio de 2008 

(miles de millones de pesos) 

Diciembre de 2007 Junio de 2008 Variación 

Saldos Porcentaje Saldos Porcentaje Absoluta Porcentual 

Activos 54 .749 100,0 54 .672 100 ,0 (77) (0 ,1) 

Reservas internacionales brutas 42 .219 77 .1 43 .950 80,4 1.731 4,1 

Aportes en organismos internacionales 2.571 4,7 2.377 4.3 (194) (7.5) 

Inversiones 1.364 2.5 191 0.3 (1 .173) (86 .0) 

Sector público. deuda consolidada O 0.0 O 0,0 O 0.0 

Sector público . regulación monetaria 1.306 2.4 146 0.3 (1 .160) (88.8) 

Bonos de capitalización de la banca pública y otros 58 0,1 45 0,1 (13) (22,4) 

Cartera de créditos O 0,0 O 0,0 (O) (41,7) 

Sector público, Gobierno nacional 1 0,0 1 0,0 (O) (7,1) 

Corporaciones financieras O 0,0 1 0,0 1 n.a 

Otros créditos O 0,0 4 0,0 4 n.a 

Provisión (1) (0,0) (6) (0.0) (5) 425,8 

Pactos de reventa-apoyos transitorios de liquidez 5403 9,9 4.793 8,8 (610) (11 ,3) 

Cuentas por cobrar 41 0,1 34 0,1 (7) (16 ,3) 

Otros activos netos 3150 5,8 3327 6,1 176 5.6 

Pasivo y patrimonio 54 .749 100,0 54 .672 100,0 (77) (0 ,1) 

Pasivo 41 .532 75 ,9 43 .977 80 ,4 2.445 5,9 

Pasivos m/e que afectan reservas Internacionales 13 0.0 14 0,0 1 8,0 

Base monetaria 32415 59.2 29 114 53,3 (3.301 ) (10.2) 

Billetes en circulación 26842 49.0 23 .791 43 .5 (3051) (11 4) 

Moneda de tesorería 620 1.1 632 1.2 12 20 

Depósitos para encaje de bancos 4609 8.4 4252 7,8 (357) (7,8) 

Depósitos en cuenta corriente resto del sector financiero 344 0.6 439 0.8 95 27 ,6 

Depósitos remunerados no conslitutlvos de encaje 259 0.5 486 0.9 227 87.7 

Depósitos por endeudamiento externo e Inversión 
de portafolio de capital del exterior 1.060 1.9 790 1,4 (270) (25 ,4) 

Otros depÓSitos 81 0.1 758 1,4 677 835,9 

Gobierno nacional-Dirección del Tesoro Nacional 4661 8,5 9.965 18,2 5304 113,8 

ObligaCiones con organismos internacionales 2.052 3,7 1 873 3,4 (179) (8,7) 

Cuentas por pagar 59 0,1 79 0,1 21 35.3 

Otros pasIvos 933 1.7 897 1.6 (36) (3.9) 

Patrimonio total 13 .217 24 ,1 10 .695 19,6 (2 .522) (19,1 ) 

Capital 13 0,0 13 0,0 O 0,0 

Reservas 1832 3.3 2.393 4,4 562 30 ,7 

Superávit patrimonial 8.346 15,2 6.526 11 ,9 (1 .820) (21 ,8) 

Liquidación CEC 453 0,8 453 0,8 O 0.0 

Ajuste camblario desde 1993 en adelante y superávit 7798 14,2 5.970 10,9 (1 .828) (23.4) 

Otros 95 0.2 103 0.2 8 8,4 

Valorizaciones de bienes (arte. cultura e inmuebles) 1.042 1.9 1.042 1.9 O 0.0 

Resultados 1.985 3,6 721 1.3 (1.264) (63.7) 

Utilidades y/o pérdidas anteriores O 0.0 O 0.0 O 0,0 

Utilidades y/o pérdidas del ejercIcIo 1 985 3.6 721 1.3 (1 .264) (63.7) 

n.a. no aplica. 

Fuente: Banco de la República. 
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2. Pasivo 

A cierre de junio de 2008 el saldo de los pasivos fue de $<l3 .977 mm , supe

rior en $2 .445 mm (6%) al registrado al finalizar 2007 . A continuación se 

presentan las principales fuentes de ariación: 

• 

Depósitos del Gobierno nacional: su saldo de $9.965 mm al ci e rre de 

junio de 2008 fue superior en 5.304 mm (114%) comparado con di

ciembre de 2007 . 

Base monetaria: al finalizar junio de 2008 la base monetaria a cendió a 

$29.114 mm , inferior en $3.301 mm (10%) frente al cierre de 2007 . 

3. Patrimonio 

El patrimonio ascendió a $10 .695 mm , cifra inferior en $2 .522 mm (19%) 

con respecto a diciembre de 2007 , como resultado, básicamente , de la va

riación de la cuenta de ajuste de cambio. Esta última se redujo en 1.828 

mm (23%) , debido a la apreciación del peso frente al dólar, lo cual, como se 

mencionó anteriormente produjo una disminución del saldo de re ervas 

internacionales e presado en pesos . 

C. Proyección de utilidades para 2008 

Para el pre ente al~o se proyectan utilidades por 44"",3 mm , menores en 

1. 5..jO," mm él la~ observadas en 2007 e inferiores a la~ contempladas en el 

b~forme al Congreso de marzo de 2008 ( . 883 ,5 mm) (Cuadro <lO). 

En el álculo de utilidades para 2008 ' e incorpora el impacto sobre los in

gresos y egresos monetarios de las medidas adoptadas por la JDBR el pasa

do 20 de junio para acumular re ervas l11.cdiante uba ' tas competitiva ' , por 

un monto de US 20 m diario, eliminar el ncaje marginal y modificar los 

niveles de encaje ordinario. 

En el ejercicio de estimación se de taca lo siguiente: 

1 . Se reducen los ingresos por rendimiento de las reservas internaciona

les. A diferencia de lo ocurrido en el primer semestre , en donde el ren

dimiento de las reservas fue alto debido a qu la inversiones se 

valorizaron consid rablemente conforme a la disminución de la tasas 

de interés en los Estados Unidos, en lo que resta del año, y teniendo en 

cuenta que una parte importante del portafolio se encuentra invertida 

en papeles de corto plazo, las bajas tasas de interés actuales hacen que 

los rendimientos por causación de intereses disminuyan y se manten

gan bajos mientras la Reserva Federal mantenga su política actual. 
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Cuadro 40 

Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la República, 2007-2008 
(miles de millones de pesos) 

Diciembre Proyectado Variación 

2007 2008 Porcentual Absoluta 

(A) (B) (B/A) (B -A) 

1. Ingresos totales 3.496 ,7 2.208 ,3 (36 ,8) (1 .288,4) 

1. Ingresos operacionales 3.437,3 2.147,1 (37,5) (1.290,2) 
Intereses y rendimientos 3.153,6 1.845,4 (41 ,5) (1.308,2) 

Reservas internacionales 2.746,3 1.577 ,2 (42 ,6) (1 .169,1) 
Valoración de TES por operaciones 
de expansión monetaria 67,2 11 ,2 (83,3) (56,0) 
Operaciones de IiQuldez-repos y apoyos 
transitorios 305,4 244,9 (19 ,8) (60,5) 
Otros 01 34 ,7 12,1 (65 ,2) (22 ,6) 

Comisiones 120,0 108,6 (9,5) (11,4) 
Diferencias en cambiO 60,4 78,5 30,0 18,1 
Otros bl 103,4 114,6 10,8 11 ,2 

2. Ingresos no operacionales 59,4 61 ,2 3,1 1,8 

11. Egresos totales 1.511 ,7 1.764 ,1 16,7 252 ,4 

1. Egresos operacionales 1.504 ,9 1.755 ,1 16,6 250 ,1 
Intereses y rendimientos 758,9 897,9 18,3 139,0 

Encaje y cuentas de depósito DTN 655,1 830,0 26,7 174,9 
Depósitos de contracción monetaria 85,9 43 ,0 (49.9) (42,9) 
Gastos en administración de reservas 17,9 24 ,9 39,1 7,0 

DiferenCias en cambiO 144,2 152,0 5,4 7,8 
Costo de emisión y distribuCión de especies 
monetarias 136,9 161,4 17,9 24 ,5 
Gastos de personal 196,7 209,5 6,5 128 
Gastos de pensionados 150.9 196.6 30 .3 45,7 
Gastos generales 44,7 48.3 7.9 3,6 
Otros el 72.6 89.4 231 16.8 

2. Egresos no operacionales 6.8 9,0 32.8 2.2 

111. Utilidades o pérdidas del ejercicio 1.985,0 444,2 (77,6) (1.540,7) 

-
a/ Lineas de crédito externas. Gobierno nacional . valorac. oro no monetario, rendlm otras operaciones.TES Ley 546 y valor. otros títulos 

b/ Moneda metálica. otros Ingresos operacionales monetarios y corporativos. 

e/Impuestos, seguros, contribuciones y afiliaciones. gastos culturales, depreciaCiones, prOVISiones, amortizaciones y otros egresos 
operacionales monetarios y corporativos 

Fuente. Banco de la República 

Adicionalmente, no se contemplan mayores ingresos por diferencial 

cambiarío con resp ecto a lo observado a junio . 

Por otra parte , dado que los rendimientos de las reservas internaciona

les se estimaron con una tasa promedio de $ 1.995 ,6 por dólar, frente a 

una promedio proyectada de $ 1.84 0 ,8 , se genera un menor ingreso en 

pesos por este concepto. 
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Lo anterior lleva a que los ingresos por reservas internacionales pasen 

de u n valor proyectado de $1. 930,8 mln a $1. 577,2 mm. 

2 . Se calculan lnenores ingresos derivados de las operaciones repo e inver

siones, como resultado de Jos menores requerimientos de liquidez oca

sionados por la intervención cambiaria. Además , se esperan, menores 

ingresos por valoración y por causación de intereses por la disminución 

del portafolio de TES debido a las ventas definitivas del mismo. Los an

teriores [actores conducen a menores ingresos del orden de $61 mm. 

3. Se prevé un incremento en los egresos monetarios, debido a: i) un creci

miento en la remuneración de los depósitos del Gobierno nacional por 

$192,4 mm ; ii) un aumento de $43 mm en Jos gastos en operaciones 

de contracción monetaria nece arias para esterilizar la expansión gene

rada por la intervención cambiaria , y iii) una mayor remuneración 

($16 , 5 mm) al encaje en cuentas de depósito debido al crecimiento 

estimado en lo P ' E. 

4. Sobre los activos en nzoneda extranjera diferentes a reservas interna

cionales se espera un lnayor egreso por diferencias en cambio. Por la 

diferencia de cambio pe o /dólar se e tima un gasto de 152 mm 

(revaluación anual del 12 ,1 % ). 

s . Se jJroyecta un mayor gasto neto de pensiones ($45 ,7 mm) , principal

mente por menores rendimientos generados por el portafolio constitui

do con recursos del pasivo pensional. 

La proyección para el segundo semestr de 2008 no incorpora los posibles 

efectos por variaciones en las tasas de cambio de las monedas que compo

nen el portafolio de re 'erva ·, y en el nivel de reservas internacionales·1
. Caln

bios en estas variable pueden modificar los resultados de fin de año . 

Dado qu el princ}pal determinante para la obtención de las utilidades pro

yectadas es el rendimiento de las reservas internacionales , la variación de las 

ta as de cambio de la monedas de reserva frente al dólar con tituye un 

elemento importante que debe considerarse en la distribución de utilidades 

del Banco. En efecto, los Estatutos del Banco estipulan que dependiendo de 

su comportamiento es necesario constituir, entre otra , una reserva de nuc

tuación de lnonedas j~ . 

42 

43 

La proyección sólo incluye la compra de US$20 m diarios hasta finalizar 2008. 

Recursos destinados a cubrir eventuales pérdidas por la fluctuación de las tasas de cambio del 
dólar frente a las otras divisas que componen las reservas internacionales. 
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D. Traslado de recursos a la Nación 

La Ley 31 de 1992 señala que el remanente de las utilidades del Banco , una 

vez apropiadas la reservas legales y e tatutarias debe trasladarse a la Na

ción. Con corte a junio , y aplicadas las reservas , se presentaría un resultado 

neto en favor del Gobierno nacional de $279,8 mm. 

Dada la nueva proyección de utilidades , y teniendo en cuenta el programa 

de constitución de re ervas y distribución de utilidades a junio de 2008 , es 

probable que no se trasladen utilidades al Gobierno nacional. 
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