INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

INTRODUCCION

Durante el ano 2007 la economia colombiana crecio 7,5%. Con ello se pro-
longa el ciclo de expansion de la actividad economica que se inicio en 2002
y que a partir de 2004 se viene manifestando en un aumento del producto
interno bruto (PIB) por encima de su promedio historico. De manera simi-
lar a lo observado en 20006, ¢l elevado ritmo de actividad economica del ano
pasado tuvo sustento en una demanda interna dindmica, fortalecida por el
solido crecimiento del consumo y de la inversion, y en las mayores ventas
externas del pais, impulsadas por ¢l dinamismo de nuestros socios comer-
ciales y los favorables términos de intercambio. Desde el punto de vista de
los sectores productivos, sobresale el desempeno que lograron la construc-
cion, la industria manufacturera, el transporte y ¢l comercio, que en todos

los casos alcanzaron crecimientos superiores al 10%.

El buen ritmo de crecimiento de la economia ha venido acompanado de
hechos internos y externos que han demandado atencion y andlisis por par-
te de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) v del equipo téeni-

co que la apoya, para adoptar decisiones adecuadas y oportunas.

En el frente interno el ano 2007 se¢ caracterizd por un proceso de acelera-
cion de la inflacion, que continud acentuindose durante los dos primeros
meses de 2008, Es asi como después de haberse logrado la meta de infla-
cion en 2006 a un nivel de 4,5% —punto central del rango meta—, la infla-
cion en 2007 alcanzo 5,69%, sobrepasando en 119 puntos basicos (pb) el
techo del rango que se habia propuesto la JDBR entre 3.5% v 4,5%. Al con-
cluir febrero de 2008 la inflacion en doce meses alcanzo 6,34%.

Las razones que explican esta tendencia se discuten en el presente informe,
v en forma mas detallada en los informes trimestrales de inflacion. Este com-
portamiento ha obedecido en su mayor parte al incremento en los precios
de los alimentos y del petréleo. Ambas presiones han tenido origen interna-
cional, aunque ¢n el caso de alimentos también han contribuido factores
climaticos locales que han afectado el abastecimiento de los perecederos.,

asi como elementos asociados con ¢l aumento de la demanda.
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Sin embargo, ¢s importante senalar que ¢l aumento de la inflacién no se
circunscribio s6lo a dichos rubros, sino que se extendio a otros componen-
tes de la canasta, tal como se advierte en los diversos indicadores de la infla-
cion bidsica, como por ejemplo la inflacion sin alimentos, que también
registro un incremento importante en 2007,

Como se ha manifestado en los diferentes informes al Congreso, para alcan-
zar un crecimiento sostenido de largo plazo es necesario tener una inflacion
baja y estable. Consciente de ello, durante 2007 la autoridad monetaria
continuod con su politica de incrementos de tasas de interés, que se habia
iniciado en abril de 2006, para moderar la expansion de la demanda agre-
gada vy obtener un ritmo de crecimiento compatible con las metas de infla-
cion trazadas. La alternativa de adoptar una politica pasiva, que simplemente
decida esperar pacientemente a que los choques de caricter internacional
se apaciguen y los precios retomen su curso normal, no seria una estrategia
responsable, no solo por la existencia de presiones de demanda, sino tam-
bi¢n porque tal posicion haria que los choques de oferta retroalimenten los
incrementos de precios por el canal del aumento de las expectativas de in-
flacion. Esto ultimo. como resultado de la pérdida de credibilidad del com-
promiso de la autoridad monetaria en ¢l cumplimiento de su mandato

constitucional de defender ¢l poder adquisitivo de la moneda.

En el frente externo también han surgido fenomenos que requieren aten-
cion y analisis. A diferencia de 2006, cuando la economia internacional se
mostro solida, el segundo semestre de 2007 fue un periodo de considerable
incertidumbre sobre las posibilidades de mantener ¢l mismo ritmo de creci-
micnto mundial, a raiz de la crisis en el mercado hipotecario de los Estados
Unidos v su extension a otras dreas del sector financiero. Dicha crisis co-
micnza a reflejarse en una desaceleracion importante en el crecimiento es-
tadounidense, como resultado de la caida en el consumo, explicado por
restricciones de crédito y una pérdida importante de la riqueza de los hoga-
res debido al menor precio de la vivienda y de las acciones. No obstante,
existe incertidumbre sobre la duraciéon y alcance de esta crisis v la forma

como impactara las economias de los paises emergentes.

Lo anterior por varias razones., En primer término, la Reserva Federal de los
Estados Unidos (Fed) ha reaccionado en forma decidida, al disminuir la tasa
de interés en 300 puntos bdsicos (pb) desde el mes de septiembre de 2007, Al
mismo tiempo, ¢l gobierno de los Estados Unidos ha anunciado un programa
de estimulo fiscal mediante devoluciones de impuestos, por un valor cercano
al 1% del PIB (US$145 mil millones [mm]). Mas cabe anotar que la capacidad
de estas politicas para evitar una desaceleracion fuerte aan es incierta.

Las economias de China ¢ India han continuado creciendo a tasas elevadas,

contribuyendo a mantener buenos términos de intercambio; no obstante,
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es incierto si su buen desempeno lograra mitigar los efectos de una posible
recesion en los Estados Unidos. Hasta la fecha se han observado algunos
signos de contagio ¢n los mercados financieros de las economias emergen-
tes, tales como caidas de los mercados bursatiles e incrementos en las pri-
mas de riesgo pais. Sin embargo, las monedas de tales paises han mantenido
su tendencia a la apreciacion frente al dolar, v no se han registrado fugas de
capitales. El caso colombiano ¢s un ejemplo tipico de ello: durante 2007 v lo
corrido de 2008 se han producido importantes entradas de capital de largo
plazo, principalmente de inversion extranjera directa (IED), lo cual repre-
senta una clara senal de confianza de los inversionistas extranjeros en las

perspectivas economicas del pais.

La apreciacion del peso colombiano ha sido tema de constante atencion por
parte de la autoridad monetaria. En ¢l Informe al Congreso de julio se discu-
tio ampliamente la experiencia de intervencion discrecional en el mercado
sambiario, y las razones técnicas que llevaron a suspender esa estrategia,
luego de las compras masivas de divisas durante el primer trimestre de 2007,

Este informe resume dichos argumentos.

El presente informe también discute las caracteristicas de los controles de
capital establecidos ¢en mavo de 2007, como mecanismo para detener el
fuerte ingreso de capitales del exterior. Aunque hay dudas sobre su efectivi-
dad, la evidencia indica que por ahora han detenido la entrada de capitales
de corto plazo. En efecto, los capitales que continuan ingresando son basica-
mente de largo plazo, asociados con flujos de 1ED.

Los pronosticos actuales presentian mayor incertidumbre, frente a los clabo-
rados a inicios de otros anos. Por una parte, resulta dificil establecer la dura-
cion v el alcance de las presiones sobre los precios de los alimentos y del
petroleo. Tampoco es facil determinar cuanto mas, de las medidas de politi-
ca yva adoptadas, falta por transmitirse a las tasas de interés de mercado, y en
consecuencia al volumen de crédito. En tales condiciones los pronosticos de
inflacion son mas inciertos, lo cual exige mantener una revision y seguimien-

to riguroso de los mismos.

Algo similar puede decirse de la tasa de crecimiento esperada para 2008, La

incertidumbre sobre ¢l tamano de la crisis en los Estados Unidos y su efecto
sobre las economias emergentes, entre ellas Colombia, asi como la dificul-
tad para evaluar ¢l impacto de las posibles restricciones del comercio hacia
Venezuela, hacen que los pronosticos se tornen menos precisos. Al respecto,
el equipo técnico del Banco proyecta un crecimiento para 2008 entre un
rango de 3,7% y 5,7%; sin embargo, es probable que la economia se ubique
en la parte alta de este rango, cercana al 5%, si se tiene en cuenta ¢l desem-
peno satisfactorio de los indicadores disponibles hasta la fecha sobre ¢l com-

portamiento de los consumidores. el empleo y la industria. De ser asi, la
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desaceleracion de la economia seria moderada y su tasa de expansion segui-

ria por encima del promedio historico.

Este informe consta de nueve capitulos. En el primero se presentan los resul-
tados de la inflacion durante 2007 y sus perspectivas para 2008; en el si-
guiente, se hace un balance de los resultados de la actividad economica en
2007 y las provecciones para 2008; e¢n ¢l capitulo 11T se examinan las ten-
dencias recientes del mercado laboral. En el capitulo IV se describen las po-
liticas monetaria v cambiaria, mientras que en ¢l V se analiza la evolucion de
los mercados financieros: en los capitulos VI y VII se muestran ¢l desempeno
del sector externo v la politica fiscal durante el ano. En el capitulo VIII se
discute el nivel de reservas internacionales vy los criterios que emplea el Ban-
co de la Republica para su administracion. El informe finaliza en el capitulo

IX con la presentacion de la situacion financiera del Banco de la Republica.

1. LA INFLACION DURANTE 2007 ¥ SUS PERSPECTIVAS

A. La evolucion de la inflacion en 2007

La inflacion anual al consumidor termino ¢l ano en 5,69%, nivel por encima
del limite superior del rango meta, el cual habia sido definido por la JDBR
entre 3.5% y 4.5%. El registro de diciembre también supero el dato de fina-
les de 2006, cuando la inflacion alcanzo la cifra de 4.5%. Los resultados
tendieron a superar los pronosticos de los analistas v los del mismo Banco

en sus informes sobre inflacion.

A lo largo de 2007 la infla-

cion se mantuvo alta con res-

pecto a las metas. De hecho, Grafico 1
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precios al consumidor (IPC) total, va que se¢ extendio a los diferentes
indicadores de inflacion basica o subyacente. Dichos indicadores intentan
medir ¢l componente de la inflacion gue tiene caracteristicas mas perma-
nentes y que responden de manera mas expedita a las acciones de la politica
monetaria. Con este proposito se excluyen del 1PC total los precios que pu-
dieran haber sido afectados por choques transitorios de oferta, como es el
caso de los alimentos. o agquellos que son determinados por las autoridades

como sucede con varios bienes y servicios regulados en Colombia.

La medida de inflacion bdsica de uso mais frecuente es el IPC sin alimentos,
En diciembre de 2007 la inflacion anual de esta canasta fue de 4,4%. estan-
do dentro del rango meta establecido por la JDBR, pero situindose por
encima del dato observado en diciembre de 2006 (4.0%). La inflacion sin
alimentos habia descendido desde mediados de 2003 v hasta mayo de
2006, cuando alcanzo un minimo historico. Sin embargo, a partir de dicho
mes v hasta abril de 2007 se presentaron alzas continuas que la ubicaron
cerca de 4,5%. Este nivel se mantuvo con pocas variaciones hasta finales de

ano (Grafico 2).

Los otros dos indicadores utilizados por ¢l Banco de la Repuablica —la infla-
cion nucleo 20 v ¢l IPC sin alimentos primarios ni regulados— siguieron un
comportamiento similar al IPC sin alimentos durante todo el ano, pero en
un nivel superior. Asi, el primero de ellos finalizo diciembre en 5,5% y ¢l
segundo en 5.2%. El promedio de los tres indicadores alcanzo una cifra de
5.0% a finales de 2007, por encima del registro observado un ano atris
(4.5%) (Grafico 2).

En general, la mayoria de las

Grafico 2
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B. Razones por las cuales s¢ incumplio la meta de 2007

Desde comienzos de 2006 aumentd la probabilidad de que s¢e presentaran
presiones inflacionarias, dado el fuerte ritmo de crecimiento de la deman-
da. Con el propdsito de evitar que ¢estas se materializaran, las autoridades
monetarias comenzaron a aumentar gradualmente las tasas de interés de
intervencion del Banco de la Republica a partir de abril de ese ano. El cam-
bio en la postura de politica se efectuo en momentos en que la inflacion se
encontraba en minimos historicos y presentaba una tendencia descendente,
pero al mismo tiempo cuando los prondsticos anunciaban un quiebre en

dicha tendencia.

Pese a los aumentos en las tasas, durante la segunda mitad de 2006 y en
particular durante 2007, presiones exogenas imprevistas, provenientes de
los aumentos en los precios internacionales del perroleo v los alimentos,
tuvieron un fuerte impacto sobre la inflacion local, aumentandola mas de lo
inicialmente esperado por la JDBR. A ¢llo s¢ sumé ¢l hecho de que la de-
manda mantuvo un crecimiento superior al de la capacidad productiva por
un tiempo mavor al provectado.

Asi las cosas, a lo largo de 2007 la inflacion al consumidor en Colombia
estuvo sometida a dos presiones principales: la primera, proveniente de los
altos precios de los combustibles v su efecto sobre los costos de transporte v
los precios de los alimentos: v la segunda. originada en el alto aumento de la
demanda. que ha repercutido en la inflacion de no transables sin alimentos
ni regulados, como tambi¢n en los precios de los alimentos y de varios bie-
nes y servicios transables, Como se explica en ¢l Recuadro 1, esta tendencia
ascendente de la inflacion no fue un hecho exclusivo de Colombia y s¢ pre-
sentd en muchos otros paises, que también perdieron sus metas de inflacion

o estuvieron muy cerca de no cumplirlas.

La descomposicion del IPC en varias canastas, asociadas con los principales
canales de transmision de la politica moncraria, ayuda a identificar los facto-
res que explican el incumplimiento de la meta. De acuerdo con dicha
desagregacion, los cuatro principales grupos (alimentos, regulados, transables
y no transables sin alimentos ni regulados) registraron aumentos en su infla-
cion en 2007, aunque la intensidad del ajuste v su nivel difirieron de manera

importante segun la canasta.

El incremento mayor, v por ende donde se concentraron las principales pre-
siones sobre el IPC total, ocurrio en el grupo de alimentos: su inflacion paso
de 5,7% en diciembre de 2006 a 8,5% un ano después, superando amplia-
mente los pronosticos de los analistas y del Banco (Grifico 3). En 2007 con-
tinuo la tendencia ascendente que se inicio a mediados de 2006 v que tuvo

su origen en ¢l aumento de los precios internacionales de varios productos
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importados. Este fenomeno no ha sido exclusivo del pais v se ha presentado
en muchas otras economias. en donde también las presiones provenientes
de los alimentos conllevaron a un alza de la inflacion y a una pérdida de las
metas definidas por las autoridades monetarias respectivas, En Colombia
en particular, cerca del 74% de la aceleracion de la inflacion en 2007 se
puede atribuir al IPC de alimentos (Cuadro 1),

El aumento de los precios de los alimentos obedecio a muy diversas razones.
Una de las mas importantes fue la relacionada con los altos precios interna-
cionales de los productos de

ool origen agricola durante todo
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Cuadro 1
Descomposicion de la inflacion segun presiones alcistas

Fuente: DANE. cdlculos del Banco de la Republica

Descripein Ponderacidn Crecimiento anual Participacion en la
aceleracion
Dic-06 Dic-07 Feh-08  en el 2007 afo corrido

2008
Total 100,0 45 5.7 6.4 1000 100,0
Sinalimentos 70.5 39 44 45 26.2 1.3
Transables 247 1.7 23 22 10,0 (4.3)
No transables 36.8 4.7 52 53 1.8 3.2
Regulados 9.0 6.1 64 6.6 43 25
Alimentos 29.5 57 8.5 10.5 73.8 98,7
Hortalizas, frutas, tubérculos y leche 7.2 28 67 13.7 261 939
Cergales, aceites y olros 54 96 9.1 9.2 {0.3) 08
Comidas luera del hogar y otros 9.5 58 76 7.0 144 7.7
Came de res y sushitutos 75 58 1.1 121 335 1.6

(RS ]
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Todos estos fenomenos, a su vez, estin estrechamente ligados al fuerte au-
mento que registra el precio internacional de los combustibles desde hace
un par de anos, al auge de la demanda en numerosas economias emergen-

tes, como China e India, ¢ incluso al calentamiento global.

En segundo lugar, los precios de los alimentos también estuvieron someti-
dos a fenomenos climiticos con efectos transitorios. En particular, durante
¢l primer semestre de 2007 la oferta de numerosos productos agropecuarios
resulto afectada por la presencia del fenomeno de El Nino, el cual vino acom-
panado. como es usual, de lluvias escasas que incidieron en la productividad
del agro. Los precios de alimentos perccederos, v de productos como la
leche, sufricron fuertes incrementos hasta junio v, aunque retrocedicron en
el tercer trimestre, una vez se extinguicron los efectos de dicho fenomeno,
repuntaron nuevamente hacia finales de ano. especialmente por hortalizas

v tubérculos.

Un tercer factor que explico la aceleracion de la inflacion de alimentos se
relaciona con el fuerte aumento de la demanda, tanto externa como inter-
na. En el primer caso, sobresale el auge de las exportaciones de alimentos y
productos agropecuarios a Venezuela (con un crecimiento de 58% a diciem-
bre), fenomeno que al parecer indujo alzas en los precios de la carne de res
y sus sustitutos mas cercanos. En el frente interno, el incremento de los in-
gresos de los hogares y del empleo también se tradujo en un aumento de la
demanda, lo cual presioné una amplia gama de precios. incluyendo a las
comidas fuera del hogar, cuyo peso en el IPC es importante (6,7% del 1PC).
A diciembre de 2007, dicho rubro presento una inflacion de 7.2%. frente al

5.8% de un ano atras (Grafico 3).

Las otras tres canastas (regulados, transables, v no transables sin alimentos
ni regulados) tambi¢én contribuyeron a acelerar la inflacion, aunque en mag-
nitudes mucho menores que los alimentos (Cuadro 1), En el caso de los
regulados, los altos precios internacionales del petroleo fueron una fuente
de presiones inflacionarias. Este fenomeno ya venia ocasionando aumentos
por encima de la inflacion v de las metas en 2006 en los precios de la gasolina.
de otros combustibles v del transporte publico. En 2007, con ¢l aumento ¢n
¢l precio del petroleo a niveles sin precedentes, los ajustes en combustibles
continuaron, aungue a un menor ritmo. Sin embargo, el efecto se sintio con
rezago en ¢l precio del transporte, el cual registro incrementos mias importan-
tes durante 2007 que en el ano anterior: en 2006 ¢n el caso del transporte
publico, 7.9% en diciembre de 2007, vs. 6,6%. En conjunto, la inflacion de
regulados, que ademas de combustibles y transporte publico abarca servicios
publicos, se situo en 6,4% en diciembre de 2007, 30 pb por encima del dato

del ano anterior (Grafico 4).

|3
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Grafico 4 Por su parte, el grupo de no
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Fuenta DANE. cdlculos del Banco de la Republica lizar internacionalmente y

por tanto estin cxXpuestos a

los movimientos del tipo de
cambio y de los precios externos, sin incluir alimentos ni regulados, también
aumento la inflacion en el transcurso del ano, aunque su nivel se mantuvo
muy por debajo de la inflacion promedio (alrededor de 2%) (Grifico 5).
Esto altimo, que también acontecié durante los dos anos anteriores, guarda
relacion con la apreciacion acumulada del tipo de cambio desde 2004. No
se¢ descarta que en algunos bienes de esta canasta se hayan presentado pre-
siones de costos por cuenta de los altos precios de los combustibles y sus
derivados. Tampoco se puede excluir la presencia de presiones de deman-
da. especialmente en rubros como turismo y pasajes terrestres y aéreos no
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regulados, o en otros bienes .
B g Grafico 6
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productiva.

Los aumentos en los precios de los combustibles y alimentos por causas
externas a la politica monetaria pueden prolongarse v afectar la inflacion a
traves de las expectativas. Al respecto, conviene senalar que las expectativas
de inflacion en Colombia aumentaron en la segunda mitad de 2007 vy se
situaron por encima de la meta fijada por la JDBR para 2008 (Grafico 6).

C. Perspectivas de la inflacion en 2008

A comienzos de 2008 los alimentos han continuado presionando al alza la
inflacion. Esto ha sido significativo en ¢l caso de los productos de origen
perecedero, pero también con los procesados ¢ importados v en las comi-
das fuera del hogar. rubros que han mantenido un ritmo de ajuste de pre-
cios alto. Para febrero, la inflacion anual al consumidor se situo en 6,35%,
66 pb por encima del dato de diciembre (Grifico 1). La aceleracion recayo
casi en su totalidad en el 1PC de alimentos, cuyo registro (10,5%) aumento
significativamente con respecto al de diciembre (8,5%) y se situo por enci-
ma de las previsiones de los analistas v del Banco de la Republica (Graflico
3). Por el contrario, el 1PC sin alimentos y el resto de indicadores de inflacion
bisica se mantuvieron relativamente estables (Grifico 2), aunque muy cer-
ca o por encima del techo del rango meta; ademas, en las subcanastas del
IPC sin alimentos no se observan cambios ¢n las tendencias. A febrero la
inflacion de no transables sin alimentos ni regulados continuaba en niveles
altos, superiores al 5%, y algo similar acontecia con la de regulados, que se
mantenia alrededor de 6,5% (graficos 4 y 5 y Cuadro 1)
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Para el resto del ano se espera que la inflacion al consumidor en Colombia
continue sometida a presiones provenientes de los altos precios del petrdleo
y a su efecto sobre los precios de los alimentos, entre otros. En el caso de los
alimentos, esto significa que se registrarin aumentos por encima de las metas
en muchos productos, pero en particular en los alimentos importados y en
aquellos que utilizan insumos del exterior o son sustitutos cercanos de estos,
tales como las carnes y los licteos. Al respecto conviene mencionar que ha-
cia finales de 2007 v comienzos de 2008 se observaron repuntes ¢n los pre-
cios internacionales de alimentos. tales como el trigo, ¢l maiz, ¢l arroz y los
aceites, a niveles historicamente altos, lo que podria mantenerse durante
buena parte del ano, incluso en un escenario de menor crecimiento mun-
dial. Estos incrementos no se han transferido completamente a los precios

internos, pero podrian hacerlo en lo que resta del ano,

Ademas de los factores externos, en 2008 la inflacion también podria ser
afecrtada por problemas de oferta, puesto que se espera que se consolide
una fase de retencion ganadera que tenderia a disminuir el crecimiento de la
produccion de carne de res y aumentara su precio v el de sus sustitutos cer-
canos. A nivel de la oferta, es tambicén posible que se presenten interrupcio-
nes temporales en ¢l abastecimiento de algunos productos perecederos si el
fenomeno de La Nina, cuya presencia en Colombia ya fue confirmada por
los metcordlogos, genera exceso de lHuvias que aplacen las cosechas o inte-
rrumpan el transporte en las zonas agricolas. Segun los expertos, tal feno-

meno se extenderia hasta ¢l mes de mavo.

Los altos precios del petroleo también deben producir ajustes por encima
de la meta en el trasporte publico, manteniendo la inflacion de regulados en
niveles relativamente altos. El resultado final, sin embargo, dependera de la
manera como el Gobierno nacional implemente la politica de eliminacion

de subsidios a los combustibles.

Aparte de los altos precios de los combustibles v los alimentos, durante 2008
es posible que la inflacion continude siendo afectada por excesos de deman-
da; no obstante, se espera que estas presiones cedan en el transcurso del
ano, como resultado de las acciones de politica ya adoptadas por la JDBR.

Esto siempre y cuando ¢l crecimiento de la demanda se modere.

En general, se espera que la inflacion al consumidor se mantenga en niveles
altos con respecto a la meta durante buena parte del ano. Esto sucedera
micntras se transfieren los choques de precios de combustibles vy de alimen-
tos v se consolida ¢l efecto de los aumentos en las tasas de interés sobre el
crédito v la demanda. A partir del segundo trimestre se espera que la infla-
cion retome una tendencia decreciente, lo que la acercara a las metas de

largo plazo hacia 2009,
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Aunque las presiones inflacionarias podrian verse moderadas ante la posibi-
lidad de recesion en los Estados Unidos, hay que advertir que los riesgos al
alza son importantes, en especial el que proviene de unas expectativas de
inflacion mayores, que podrian derivar en ajustes salariales v en precios in-
compatibles con las metas de la JDBR. Asi, en esta oportunidad, vy quizia como
nunca antes en lo corrido de la década, la incertidumbre que rodea los pro-
nosticos de inflacion es particularmente alta, lo que impone grandes retos a

la politica monctaria.

RECUADRO 1
PANORAMA DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES
Y DE LA INFLACION DE ALIMENTOS

El afio pasado una de las principales caracteristicas del desempefo economico a nivel
mundial fue el rebrote de la inflacion al consumidor en la gran mayoria de paises. Incluso
economias reconocidas por su estabilidad de precios como la de los Estados Unidos y la
Unién Europea registraron repuntes importantes en la inflacion total. De esta manera, el
ano pasado la inflacion mundial fue 200 pb superior al registro de 2006 (2,8%). En concre-
to, el objetivo de este recuadro es mostrar la relacion entre los precios internacionales de
los alimentos y la inflacion global.

Desde 2006 los precios internacionales de los alimentos han aumentado sustancialmente,
y la mayoria de ellos estan muy cerca o ya superaron su maximo nivel historico: para enero
de 2008 las cotizaciones externas de trigo, maiz, aceite de palma, aceite de soya y soya
habian duplicado de sobra su precio, con respecto a los niveles observados a finales de
2005; aunque los incrementos del arroz (36%) y el cacao (55%) han sido menos fuertes.
En el caso del azicar, a pesar de que su nivel de precios a enero de 2008 es inferior al
reportado en diciembre de 2005, su cotizacion internacional se ha incrementado 37% en
los ultimos ocho meses (Grafico R1.1).

La expansion de los precios internacionales de origen agricola ha sido, incluso, de mayor
magnitud que la experimentada por los precios internacionales del petrdleo. Mientras el
precio en el mercado internacional de éste aumento 50% en los ultimos dos anos, el de los
alimentos lo hizo a una tasa de 106% (Grafico R1.2).

El comportamiento de los precios internacionales de los alimentos se ha visto reflejado en

el indice de precios al consumidor (IPC) de la mayoria de paises. Como se observa en el
Cuadro R1.1, salvo Surdfrica y Pakistan, los demds paises presentaron un incremento
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Grafico R1.1
Precios internacionales por producto
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mayor en los precios de los alimentos que en el resto de la canasta. De esta manera, la
inflacion de los alimentos a nivel global fue cerca de dos veces el registro de la inflacion
total mundial (4,8%). Esta expansion en los precios de los alimentos fue uno de los
factores que contribuyo al incumplimiento de la meta de inflacion en gran parte de paises
que siguen un esquema de inflacion objetivo’.

' Alrespecto, véase Edgar Caicedo y Luz Adriana Flérez, “Inflacién global, alimentos y riesgos de politica eco-
nomica®, informe sobre Inflacion, diciembre de 2007, Banco de la RepUlblica.
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Grafico R1.1 (continuacion)
Precios internacionales por producto
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1. éPor qué se ha incrementado
el precio de los alimentos?

Varios factores se han conjugado para que el precio internacional de los alimentos conti-

nue con una tendencia creciente:

= Un fuerte incremento de la demanda de alimentos y materias primas agricolas atribui-
da al despegue o consolidacion de las mas grandes economias emergentes como
China, India, Rusia, Indonesia y Brasil.
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Grafico R1.2
indice de bienes primarios
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Cuadro R1.1
Inflacion en el mundo en 2007
Pais Total Alimenlos
Emergentes sin Asia
Republica Checa 5.49 1,20
Israel 340 6,40
Kazajstan 12,03 26,60
Polonia 3.86 7,60
Eslovaquia 3.42 7.60
Sudafrica 8.98 340
Turquia 839 12,00
Latinoamérica
Argentina 8.47 8,60
Brasil 446 10.80
Chile 7,82 15,20
Colombia 5,69 8,50
México 3,76 6.00
Peri 3.93 6,00
Asia
China 6.50 18,20
Hong Kong 3,77 6,90
Indonesia 6,59 11,30
Pakistan 879 3,30
Filipinas 3,94 12,20
Singapur 443 4.80
Taiwan 3.34 570
Tailandia 32 7.80
Desarrollados
Estados Unidos 4,05 4,90
Zona euro 3.07 4,80
Japbn 0,70 1.81
Fuenta: Datastream y Deutsche Bank
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= Una buena parte de los incrementos mas notables en el consumo de alimentos en
estos mercados emergentes se concentra en fas proteinas de origen animal (carnes de
bovino y cerdo, pollo, productos de la acuicultura, huevos y leche), cuyas materias
primas son las mismas empleadas en la elaboracion de los biocombustibles (maiz,
cana de azucar, oleaginosas), precios que, a su turno, son los que mas grandes alzas
han registrado entre los commodities de origen agricola.

« Laalta cotizacion del petroleo, ademas de hacer despegar los precios mundiales de los
bienes agricolas con potencial para producir biocombustibles, también ha hecho in-
crementar significativamente los precios de los agroquimicos y de los fletes terrestres.

« Por lltimo, el recalentamiento global esta generando inviernos y veranos cada vez
mas extremos, cuyos efectos sobre las cosechas y la oferta agricola no son nada
despreciables®.

2. éCuales son las perspectivas en materia
de precios internacionales?

De acuerdo con el informe mads reciente de la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacion (FAQ)®, se prevé que para 2008 se incremente la produccin
de cereales y granos, debido a la expansion de la produccion, especialmente en Europa y
los Estados Unidos. Sin embargo, el bajo nivel de inventarios de estos productos, junto
con la fuerte presion de la demanda mundial, hacen poco probable que la tendencia al alza
en los precios internacionales cambie.

Este panorama alcista en materia de precios internacionales también se confirma con las
mas recientes proyecciones del Banco Mundial. Los prondsticos de esta entidad sefalan
claramente que en 2008 los niveles de precios de los alimentos estarian creciendo, alrede-
dor de 7% en términos nominales, para luego corregir a Ia baja en 2009 y 2010. Dentro de
los alimentos, los granos (6.7%) v los aceites y grasas (13,4%) exhibirian los mayores
ajustes positivos de precios. Al mismo tiempo, el grueso de los productos agricolas se
verian afectados por el encarecimiento de los fertilizantes, cuyos costos aumentarian en
2008 a una tasa cercana al 15% (Cuadro R2.2).

* Las sequias y las lluvias del afo pasado estropearon cultivos de trigo en Australia, Francia y los Estados
Unidos. Esta menor oferta global explica, en gran medida, el inesperado repunte de los precios del trigo en los
ultimos meses. Véase FAD, Crops Prospects and Food Situation, febrero, 2008.

' FAD, Crops Prospects and Food Situation, lebrero, 2008.
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Cuadro R1.2
Pronosticos de productos basicos (indices nominales)

Descripcidn 2007 2008 2009 2010 08/07 09/08  10/09
Agricultura 1453 1496 1454 1423 30 (2,8) (2,1)
Bebidas 1386 134.4 1305 1268 (3.0) (2.9) (2.8)
Alimentos 1457 1557 1493 1449 6.9 (4.1) (2.9)
Grasas y aceltes 1906 216,2 2050 1966 134 (5.2) (4.1)
Granos 1471 1614 153.2 1492 9.7 (5,1) (2,6)
Otros alimentos 108,3 103.1 1016 1002 (4.8) (1.5) (1.4)
Materias primas agricolas 1495 153,0 151.5 150.2 23 (1,0) (0.9)
Fertilizantes 2.7 2550 250.2 2454 15.0 (1.9) (1.9)

Fugnte: Banco Mundial

RECUADRO2
LA GRAN INFLACION DE LOS ANOS SETENTA
EN LOS ESTADOS UNIDOS: HECHOS Y ENSENANZAS

Como se presenta en el Recuadro 1, la mayoria de paises del mundo se ha visto afectada
por los fuertes incrementos en los precios de los alimentos, del petroleo y de otros bienes
basicos utilizados para la generacion de energia, elevando la inflacion total mundial. En la
actualidad, también se han aumentado los riesgos de una recesion en los Estados Unidos,
y de una desaceleracion fuerte del producto en Europa. Estos dos hechos se identifican en
la literatura econdmica con la denominada estanfiacion (inflacion con recesion), situacion
que se presentd en la década de los setenta en los Estados Unidos.

En dicho periodo se presentaron fuertes incrementos en los precios del petroleo y de los
alimentos, similares a los observados actualmente, choque de oferta al cual las autorida-
des de la epoca le adjudicaron la mayor responsabilidad del incremento en la inflacion. El
periodo de estanflacion también estuvo caracterizado por: amplia liquidez e incertidumbre
monetaria por el rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods; poca independencia de
la Fed; sobreestimacion del producto potencial estadounidense, y una politica monetaria
que pretendia alcanzar mejores niveles de empleo, en lugar de una inflacién baja y estable.

Dada la relevancia que han tenido los choques de oferta externos sobre la inflacion en
Colombia, a continuacion se explica con mayor detalle lo sucedido en los anos seten-
ta, y se hace un resumen de las acciones de politica monetaria ante lo que se identifico
en el momento como una inflacion de costos. También se enuncian varias criticas que
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han realizado diferentes académicos a estas politicas, y se evalian las consecuencias

que tuvieron en el largo
plazo.

1. Inflacion,
empleo y
crecimiento
en la década
de los
setenta en
los Estados
Unidos

En la década de los se-
tenta se presento la ma-
yor inflacion en los Esta-
dos Unidos en periodos
de paz. Los tres picos de
inflacion se dieron tanto
en el indicador total
como en el nacleo que
excluye alimentos y ener-
géticos (Grafico R2.1). El
deflactor del PIB presen-
t6 igual comportamien-
to, sugiriendo que, ade-
mas del incremento en el
precio de los productos
basicos (Grafico R2.2), se
presentaron cambios en
el nivel general de pre-
cios, relacionados con
politicas expansivas tan-
to fiscales como mone-
tarias. Los salarios tam-
bién aumentaron acelera-
damente a la par con la
inflacion nacleo (Gréfico
R2.2).

Grafico R2.1

Estados Unidos: inflacion total, total sin alimentos
ni energia y salarios del sector manufacturero,
variacion anual

(porcentaje)
160
140 l
120
00
80
60
40 £
20
00

Ene- Ene- Ene- Epe-  Ene-
88 9 9% 08 08

Ene- En¢- Epe- Eng- Ene-  Ene-
8 6 68 W W &

Inflacién anual de los salarios del sector manufacturero
—— Infiacién nicleo
—— Inflacion total

Fuente: Datastieam y 8LS

Grafico R2.2

Estados Unidos: precio del petroleo
y de algunos bienes basicos
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Grafico R2.3 Adicional a las dinami-

Estados Unidos: tasa de desempleo cas inflacionarias, en
(porcentaje) este periodo se presentd
10 uno de los niveles mas
100 altos de desempleo en
90 los Estados Unidos des-
50 /\ de la posguerra (Gréfico
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Research (NBER), duran-
te el cuatro trimestre de
1973 al primero de 1975,
y del primero de 1980 al segundo de dicho afio, se registraron fuertes contracciones del
producto, mientras que se presentaban aceleraciones importantes de la inflacion,
emergiendo el fendmeno de estanflacion.

Fuemte: Datastream y BEA

2. éQué aspectos contribuyeron a la gran inflacion
en los Estados Unidos?

Segun Friedman y Schwartz (1971), en el periodo de la Segunda Guerra Mundial existié un
compromiso por parte de la Fed de comprar bonos de deuda del Gobierno con el objeto de
mantener las tasas de interés de estos papeles en niveles bajos. Después de 1951 la Fed
dejo de comprar deuda del Gobierno, pero se comprometio a que la politica monetaria se
centraria en mantener la tasa de interés de corto plazo en el mercado interbancario fed
Funds dentro de un rango bajo y estrecho, descuidando el crecimiento de los agregados
maonetarios.

Dicho mecanismo se mantuvo hasta finales de la década de los sesenta, cuando se presen-
taron incrementos importantes en la inflacion. Ello desperté criticas de varios economistas
de la época, los cuales manifestaron que al ser la inflacion un fenomeno monetario, se debia
controlar el crecimiento de estos agregados. De esta manera, la Fed en sus reuniones men-
suales analizaba un gran namero de variables del sector real v financiero, determinando
rangos tanto para el precio del dinero (asas de interés) como para sus cantidades (M1, M2,
crédito, etc.). Sin embargo, la falta de independencia de la Fed en aquel momento se plasmo
en el incumplimiento de los rangos de los agregados monetarios en numerosas ocasiones,
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mientras el compromiso Gréafico R2.4
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fico R2.4).

Por su parte, en cuanto a las expectativas inflacionarias, durante el periodo de la posguerra
y hasta finales de los anos sesenta, la adherencia al patron oro y los acuerdos de Bretton
Woods mantuvieron dichas expectativas controladas en los Estados Unidos, a pesar de
politicas fiscales expansivas, motivadas fundamentalmente por el gasto bélico provoca-
do por la guerra en Vietnam. No obstante, la salida de recursos financieros por gastos de
inversion en el extranjero, el aumento del déficit fiscal v el gran incremento en la oferta
monetaria causaron el debilitamiento del sistema de Bretton Woods, y se dio inicio a un
periodo de altas y persistentes expectativas de inflacion a finales de la década de los
sesenta y comienzos de los anos setenta.

El colapso del sistema fue impulsado por el exceso de oferta de ddlares, provocado tanto
por la expansion de la base monetaria estadounidense como por la reduccion de la de-
manda de ddlares de otras economias, conducida por las expectativas de depreciacion del
dalar. Asi, el final de la convertibilidad del délar en 1971 permitié una segunda expansion
monetaria guiada por el incentivo del emisor para estimular el empleo en el corto plazo, lo
cual exacerb6 aun mas las dindmicas inflacionarias. En estas circunstancias, el délar se
devalu6 considerablemente, generando otra fuente de inflacion por medio del encareci-
miento de bienes importados. Asi mismo, con el objeto de no perder competitividad,
otros paises defendieron el precio del dolar acumulando reservas e inyectando grandes
cantidades de liquidez a sus economias.

En las décadas de los sesenta y setenta, los hacedores de politica monetaria argumentaban
que se podia explotar sostenidamente la relacién inversa entre la inflacion y el desempleo

L8]
1

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



(curva de Phillips), en favor de la generacion de empleo. Incluso, en trabajos como De
Long (1995), se muestra que, particularmente en el periodo de Richard Nixon (1969-
1974), se propusieron metas explicitas de muy bajo desempleo a cambio de inflaciones
elevadas. Dicha vision, aunada a cdlculos errdneos en la medicion del empleo y del empleo
potencial, generaron un recalentamiento de la economia en varios lapsos del periodo
analizado, en donde se sobreestimo el producto potencial y se subestima el producto real
(Orphanides, 2000).

Con respecto al precio de los productos basicos, los embargos petroleros que se genera-
ron por los conflictos en Medio Oriente durante gran parte de la década redujeron la oferta
de crudo, produciendo aumentos considerables en los precios del petrdleo, lo cual exacer-
bo las dinamicas de la inflacion. Dado el poco compromiso por mantener una inflacion
baja, los empresarios terminaron aceptando mayores incrementos en los salarios, situa-
cion que elevo sus costos tanto por los altos precios del petroleo como por su nomina. De
esta forma, el ajuste posterior en el empleo tuvo que ser mayor y se presentaron fuertes
despidos, incrementando la tasa de desempleo.

Por todo lo anterior, los trabajos académicos mads recientes que intentan explicar el perio-
do de gran inflacion, le restan importancia a las presiones de costos asociados con el
aumento en los precios de los productos basicos y le dan mas relevancia a las politicas
fiscales y monetarias laxas en los Estados Unidos y en otras grandes economias.

3. éQué medidas se implementaron en los Estados
Unidos para tratar de reducir la inflacion?

A comienzos de los afnos setenta el Gobierno estadounidense, asi como la Fed, veian la
inflacién como un fenémeno no monetario, y de hecho la enfrentaron con medidas no
monetarias: controlando los precios y los salarios. Asi es como, debido a los altos niveles
de inflacion mencionados. el presidente Nixon impuso controles sobre todos los precios
y salarios en agosto de 1971 por un periodo de noventa dias. Dicho congelamiento lleg6
a ser aproximadamente de mil dias por medio de medidas conocidas como las fases uno,
dos, tres y cuatro, las cuales terminaron en 1973. En dichas fases los controles fueron
aplicados principalmente a las corporaciones mas grandes y uniones de trabajadores, las
cuales ejercian presion en la determinacion de precios. También se presentaron cambios
en la cobertura de los controles, asi como en la intensidad de los mismos'.

! Tambien se generaron acuerdos o pactos entre productores y consumidores, y de ingresos entre empleadores
y trabajadores, aunque con poca credibilidad de las partes.
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Los controles tuvieron un efecto positivo al inicio, lo que generd gran optimismo sobre las
medidas tomadas?®. No obstante, a mediano plazo se observa que no habian sido efectivas
y que no apaciguaron las expectativas inflacionarias; por el contrario, parecieron reforzar-
las, con una percepcion general de los agentes sobre incrementos en los precios una vez
los controles se eliminaran. De esta manera, la ineficacia de los controles de precios v la
falta de credibilidad de los acuerdos al incrementar las expectativas inflacionarias hizo mas
costoso el ajuste posterior via tasas de interés.

En la administracion de Paul Volcker como presidente de la Fed, iniciada en el otofio de
1979, se cambi6 radicalmente la estrategia de politica monetaria para el control de la
inflacién: se dio prioridad al control de los agregados monetarios, se amplio el rango en el
cual podrian flotar las tasas de los Fed Funds y se fijaron metas consistentes para los
agregados monetarios, vigilando estrictamente las reservas bancarias.

Sin embargo, la falta de compromiso con una inflacion baja y estable por parte de la Fed en
los anos setenta terminé exigiendo mayores esfuerzos de la politica monetaria, e implico
un costo mayor en términos de crecimiento. La Fed redujo fuertemente el crecimiento de
los agregados monetarios, hecho que generd tasas de interés reales historicamente altas
y volatiles. De esta manera se logro bajar la inflacion, pero a un mayor costo si se tiene en
cuenta que en los primeros anos de la década de los ochenta se presento la recesion mas
fuerte posterior a la Segunda Guerra Mundial en la economia estadounidense. Esta politi-
ca monetaria restrictiva también termind afectando los demas paises desarrollados y
emergentes.

Es por ello que estudios recientes de la experiencia de los afos setenta en Estados Unidos
muestran que, aun en una situacion de estanflacion y choques de oferta considerados
como exogenos, para retornar a niveles de crecimiento economico sostenido de largo
plazo es importante que la autoridad monetaria mantenga el compromiso de situar la
inflacion en niveles bajos y estables.
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IL ACTIVIDAD ECONOMICA EN 2007 Y SUS PERSPECTIVAS

A. Actividad economica durante 2007

Desde el ano 2002 la economia colombiana ha registrado una expansion
creciente de su actividad productiva, y a partir de 2004 ¢l crecimiento del
PIB sc¢ ubica por encima de los promedios historicos. Este buen desempeno
ha tenido sustento en varios factores, tales como un panorama externo fa-
vorable, mejores condiciones de seguridad, elevados términos de intercam-
bio que contribuveron al aumento del ingreso disponible de los hogares, v
una politica monetaria expansiva a lo largo de la presente década. Para 2007
el crecimiento economico fue de 7,5%, cifra superior a la pronosticada por
¢l Banco de la Repuablica v a la observada en 2006 (Cuadro 2).
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Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

{porcentaje)
2003 2004 2005 2006 2007
Consumo final 1.7 4.8 49 5.6 6.3
Hogares 24 6.0 5.0 6.6 73
Gobierno 0.3) 1.1 43 21 29
Formacidn bruta de capital 14,7 15.6 18,7 26.9 21,2
FormaciGn bruta de capital fijo (FBCF) 154 15,0 18,9 18,3 18,2
FBCF sin obras civiles 15.9 220 16.7 185 15.8
Obras civiles 14,0 (7.9) 28,7 17.2 282
Variacion de existencias 20 280 13.8 201.2 444
Demanda interna 3,7 6,6 7.4 9.8 9.7
Demanda interna sin variacion de existencias 3.7 6.5 7.3 8.0 8.8
Exportaciones tolales 57 10.0 7.0 7.8 7.5
Importaciones lolales 4.7 19.8 19,9 20,8 16,4
PIB 3.9 49 4.7 6.8 75
Fuente: DANE, calculos del Banco de ta Repoblica
. 1.Demanda interna
Grafico 7
Crecimiento anual real del PIB, de la demanda La demanda interna en 2007
interna y del consumo de los hogares alcanzo un crecimiento real
1{;‘;’@““'9’ de 9,7%, completando de es-
' ta forma dicciscis trimestres
100§ CONSECULivos con aumentos
50 superiores a la expansion del
oy 2 e PIB (Grifico 7). Frente a 20006,
' la demanda interna permane-
50 \ cio estable, y al excluir la va-
0,0 riacion de  existencias  se
=3 observo una aceleracion de
Dic- Dic- Die- Dic- Die- Dic- Dic- Die- Dic- Dic- Die- Dic- Dic- 80 pb. Esta ultima medida
SR < I SRR e N B SO O tambi¢n registré tasas de cre-
—— Consumo de los hogares  -——-- Demanda interma cimiento muy superiores a la
— i
a del PIB'.

Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Republica

El incremento en los térmi-

nos de intercambio y el au-
mento en el ingreso disponible contribuyeron a impulsar ¢l consumo de los

' En el calculo del PIB trimestral la variacion de existencias resulta como un residuo. Al excluir la
variacion de existencias, la demanda interna crecio 8,8%.
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Grafico 8
Consumo de los hogares per capita
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Grafico 9

Crecimiento anual del crédito de consumo real
y del consumo de los hogares
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hogares en 2007, el cual exhi-
bié una aceleracion de 70 pb,
frente al registro de 20006,
Los bienes de consumo dura-
bles registraron tasas de cre-
cimiento de 20,2% vy el de

bienes semidurables de 8,5%.

En 2007 el consumo per
capita de los hogares alcan-
20 su maximo valor des-
de 1977,

tendencia creciente desde

mostrando una

2003. Comparado con el ni-
vel alcanzado durante la ex-
pansion de mediados de la
década de los anos noventa,
¢l acrual ciclo de crecimien-
to en el consumo per capita
se ha dado con mayor ace-
leracion: no obstante, hay
que resaltar que parte de
esta tendencia puede estar
asociada con el estanca-
miento que se observo en el
consumo per capita en los
primeros anos de la década
actual, luego de la caida del
7% entre 1998 v 1999 (Gra-
fico 8B).

Segun las cifras trimestrales,
¢l consumo de los hogares
alcanzo su miaxima tasa de
crecimiento anual en diciem-
bre de 2007, luego de haber
exhibido una desaceleracion

en los dos trimestres anterio-

res frente a los registros de comienzos de ano. Este comportamiento, hasta ¢l

tercer trimestre, ¢s coherente con la tendencia del crédito de consumo, el

cual registrd tasas reales de crecimiento descendentes a lo largo de 2007 des-

de niveles historicamente altos, v finalizando el ano con aumentos cercanos a

tres veces el incremento del PIB real (graficos 9 v 10).
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Otra informacion utilizada

1 Grafico 10
con frecuencia para pronos- Consumo de los hogares y encuesta
ticar ¢l comportamiento del de consumo de Fedesarrollo
consumo e¢s la encuesta de (porcentaje) (Indice)
confianza del consumidor, 80 ®
realizada por Fedesarrollo, 70
cuyo registro mas reciente, 80 ¥
para el cuarto trimestre de 50 e
2007 mostro un fuerte re- 40
punte y se¢ ubica en niveles 30 10
histéricamente altos. Esto 20 .
sugeria una aceleracion del 10
consumo de los hogares 00 PR WSS, 40

frente a lo observado en ¢l L 2 (AN R |/ Y |V R
R 3 P S A trim. tim. tim trim. tomo time tAmo time bAmeo tom tim
tercer trimestre, que fue ra- ® B OB K M 05 05 06 06 0 0
tificada por las cifras del
DANE. ———  (Consumo de los hogares

——  Promedio de indices a/ (#j¢ derecho)

2l cons » del sect ibli- :

El consumo de CLror pUbh a/ Promedio de los indices de consumo de Fedesarrollo: indice de confianza del

CO MOStro un crecimiento in- consumidor (ICC), de expectativas de consuma (IEC) y de condiciongs eco-

i nomicas (ICE)

ferior al del PIB a lo largo de )
: T8 Fuente. Fedasarrollo, cdlculos del Banco de la Repiblica

2007 (2,9%). pero superior

al registrado en 2006, lo cual

es afin con los programas de ajuste fiscal y moderacion del gasto publico,
Gracias a que desde ¢l ano 2000 registra crecimientos moderados ¢ inferio-
res a los del PIB, el consumo publico en 2007 habria alcanzado una participa-

cion en éste cercana a 18%, inferior a la registrada en anos anteriores.

Con respecto a la inversion, en 2007 se completaron cinco anos consecuti-
vos de crecimiento cercanos al 20%. cifras muy favorables para la expansion
de la capacidad productiva de la economia. Durante 2007 este incremento
se concentrd en maquinaria y equipo. que crecio 25,2%, v en obras civiles,
que lo hizo 28,2%, esta dltima estuvo focalizada en proyectos de construc-
cion y pavimentacion de carreteras, transporte masivo v exploracion para la
extraccion minera. El comportamiento favorable de la inversion, en parte
destinado a la ampliacion de la capacidad instalada de las empresas, se lo-
gro por factores como: menores costos asociados con la apreciacion de la
tasa de cambio’, ¢l incentivo tributario a la reinversion de utilidades, expec-
tativas de un buen desempeno de la demanda interna, y un bajo costo del

uso del capital, entre otros.

-~

La apreciacion promedio del tipo de cambio en 2007, que fue del 12%, favorecio las importaciones,
de las cuales cerca del 36% correspondieron a bienes de capital, con una elevada participacion de
maquinaria y equipo.

“ i}
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En términos reales la inversion alcanzo un pico historico en 2007, represen-
tando el 27.8% del PIB, mientras que en los anos noventa su nivel miaximo
fue de 24%. En aquella oportunidad la expansion provino, en mayor medi-
da, de la construccion (sectores no transables), en particular de edificacio-
nes, mientras que en la actualidad el incremento en la inversion esta mas
enfocado ¢n maquinaria y equipo (sectores transables). lo cual contribuye
de una manera mas directa al incremento de la capacidad productiva v a

alcanzar mavores niveles de productividad.

2. Demanda externa

A pesar de las menores ventas hacia los Estados Unidos, las exportaciones
colombianas en 2007 presentaron un buen comportamiento gracias a los
clevados términos de intercambio y a la fuerte demanda de otros socios
comerciales, especialmente de Venezuela. No obstante, la balanza comer-
cial fue negativa, debido al dinamismo de las importaciones, en especial las
de bienes de consumo y de capital, factores que levaron a ampliar el déficit
en la cuenta corriente. Esta ampliacion del déficit es ¢l resultado de la fuerte
expansion de la demanda interna, impulsada por el elevado crecimiento del
gasto del sector privado en consumo e inversion, como se explico en la sec-

cion anterior,

Segun las cifras de las Cuentas nacionales, en términos reales las exportacio-
nes crecieron 7,5%, mientras que las compras al exterior lo hicieron a un
ritmo de 16.4%. Las cifras en dolares de la balanza de pagos reflejan una
tendencia similar: las exportaciones tradicionales en 2007 crecicron 17%,
micntras que las no wradicionales lo hicieron 24%. Por su parte, las importa-
ciones aumentaron en dolares cerca del 26% anual (para mayvor deralle so-

bre ¢l desempeno del sector externo, véase el capitulo VI de este informe).

3. Crecimiento por el lado de la oferta

La produccion de la mavoria de los sectores economicos culminaron el ano
con incrementos similares o superiores a los registrados en 2006. En 2007,
al igual que en 2006, ¢l crecimiento del PIB fue liderado, en gran medida,
por la produccion industrial, el sector de comercio, reparacion, restaurantes
v hoteles, y el sector de transporte, los cuales se expandieron a una tasa
anual de 10,6%, 10,4%, y 12,5% respectivamente (Cuadro 2).

Otro de los sectores que estimuld el aumento del PIB fue la construccion,
con un crecimiento anual de 13,3%, completando seis anos de aumentos
por encima del 10% anual. Dentro del grupo se destaca la fuerte dinimica
de las obras civiles, las cuales crecieron 28.2% en 2007. En cuanto a las
edificaciones, culminaron ¢l ano con un aumento de 3,2%, mostrando una

e
ra
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variacion anual negativa en el segundo semestre de 2007. A pesar de lo
anterior, los productos de la industria relacionados con edificaciones, como
madera, hierro y cemento, asi como las licencias de construccion, continua-

ron creciendo a tasas altas durante el ano (Cuadro 3).

La dinamica del PIB por el lado de la oferta en 2007 se dio tanto por los
sectores transables como por los no transables de la economia. Para el caso
de los sectores transables el crecimiento fue de 7,4%, cifra inferior a la del
sector industrial (la cual es mis del 40% de los sectores transables). Esto se
debe a la baja expansion del sector de agricultura, silvicultura, caza y pesca
(2.6%). A pesar del pobre desempeno de la agricultura, las actividades
transables continuan con una diniamica expansionista y con tasas historica-

mente altas desde 1994 (Grafico 11).

Respecto a los sectores no transables se registro un crecimiento de 7,6%,
acelerandose frente a 2006 en 100 pb. Lo anterior se debe principalmente
al comportamiento de los servicios sociales, comunales v personales, v en

Cuadro 3
Crecimiento real anual del PIB sectorial
(porcentaje)
2004 2005 2006 2007
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2,0 1.8 23 286
Explotacion de minas y canteras 2,7 21 0 486
Electricidad, gas y agua 28 5.0 3.0 23
Industria manufacturera 7.2 39 10.8 10,6
Construccion 12,4 1.8 14,8 13.3
Edificaciones 29.4 35 13.3 32
Dbras civiles (10.0) 273 12 28,2
Comercio. reparacion, restaurantes y hoteles 7.6 7.2 1 104
Transporte, almacenamiento y comunicacion 6.2 4,7 10,3 125
Estab. finan_ segur., inmueb. y servicios a las empresas 48 36 14 83
Servicios sociales, comunales y personales 14 39 22 an
Intermediacitn financiera medida indirectamente 103 84 (6,7) 225
Subtotal valor agregado 45 4.2 6.4 6.9
PiB 49 4.7 6.8 7.5
Impuestos menos subsidios 10,6 11.5 128 14,8
Servicios financieros netos de SIFMI 3 21 41 3.9
Transables® 50 35 7.3 74
No transables 48 55 6.6 7.6
a/ Se supone como transables los sectores agropecuario, minero, manufacturero, los servicios de transporte aéreo, acudtico, complemen-
tarios y auxiliares, y algunos servicios privados a las empresas.
Fuente! DANE. calpylos del Banco de 1a Aepublica

33

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



Grafico 11 especial con los servicios del
Crecimiento anual del PIB de transables Goblemno, o8 culies cni 2006
y no transables crecieron 2,1% v el ano pa-
(porcentaje) sado lo hicieron a una tasa
80 anual de 2,9%, asi como a la
60 dinamica de los sectores de
40 comercio (10,4%), transpor-
20 F te terrestre (7,5%) y construc-
00 cion (13,3%) (Cuadro 3).
200
40
. B. Pronostico del PIB
40 en 2008
1985 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Para 2008 se espera que la
B Transables O Notransables demanda se modere, en par-
Fuente: DANE. calculos del Banco de la Republica te como respucesta a los ajus-
tes de politica moneraria

adelantados desde media-

dos de 2006. Adicionalmente, en 2008 se haran presentes otros factores

que pueden contribuir a un menor dinamismo de la economia, principal-

mente originados en el contexto externo:

El primero de ellos es un crecimiento en los Estados Unidos v en el resto
del mundo menor que ¢l observado en anos recientes, lo cual afectaria
¢l desempeno de nuestras exportaciones, los términos de intercambio,

las remesas del exterior v los flujos de capital.

Otro factor tiene que ver con ¢l comercio con Venezuela, que en anos
recientes ha tenido un fuerte dinamismo, impulsando actividades como
la agricultura vy la industria de Colombia. Para 2008 se espera que este
efecto ya no esté presente, debido a una posible desaceleracion en el
crecimiento economico venezolano, a lo cual se sumarian las restriccio-

nes al comercio anunciadas por dicho Gobierno.

Es probable que el incremento en los precios de los alimentos y el com-
bustible genere una menor capacidad de compra de los consumidores,
Adicionalmente, estos aumentos pucden producir una recomposicion
de sus habitos de consumo al darle mavor prioridad a aquellos bienes
de bajo costo o menor valor agregado. En estas circunstancias, es mas

factible una moderacion del consumo privado,

Para realizar ¢l pronostico del PIB para 2008 se consideraron varios escena-

rios con base en diversas metodologias, teniendo en cuenta la incertidum-

bre sobre el contexto externo y las tendencias internas recientes. En todos
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los casos s¢ contempld un mayor déficit en cuenta corriente para 2008 que
¢l registrado en 2007, en parte como consccuencia de un aumento en las
importaciones de maquinaria y equipo militar, Asi mismo, s¢ supuso que la
dinamica favorable para la inversiéon extranjera directa observada en anos
recientes continuaria en 2008. Esta dltima proyeccion incluye varias obras
de infraestructura anunciadas para ¢l presente ano, tales como la amplia-
cion de la refineria de Cartagena y obras de ingenieria civil relacionadas con

el desarrollo del plan vial.

Los pronosticos también consideran un aumento del ingreso nacional por
una expansion de la produccion petrolera y por unos términos de intercams-
bio relativamente favorables. Bajo un escenario de recesion marcada en los
Estados Unidos s¢ esperarian menores términos de intercambio, con efec-
tos negativos sobre el ingreso. Con respecto al gasto publico, se supone un
rango de crecimiento entre 4% y 6% para el consumo, v entre 10% y 15%

para la inversion,

En materia de exportaciones a Venezuela los pronosticos incluyen una re-
duccion de las ventas de automoviles en un 50%, frente al valor de 2007,
cuando las exportaciones de vehiculos representaron el 19% de las ventas
totales a Venezuela y el 7% de las industriales a todos los destinos. Se estima
que ¢l impacto sobre ¢l PIB por dicha restriccion seria de 0,2 pp, suponien-
do que las ventas hacia otros destinos o al interior del pais no compensen i

perdida del mercado venezolano.

Asi las cosas, el rango estimado para el crecimiento del PIB de 2008 se situa-
ria entre 3, 7% y 5.7% (Graflico 12). La parte baja del rango corresponde a

una recesion marcada en los

Estados Unidos, con un efec-
Grafico 12

Crecimiento real anual del PIB
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contexto externo que se considere; asi, con una desaceleracion no muy profun-
da en los Estados Unidos la inversion y las exportaciones no se verian afectadas
sustancialmente,

Teniendo en cuenta lo anterior, v dadas las circunstancias internas y externas
actuales, lo mas probable e¢s que el crecimiento del PIB se sitde en la parte
superior del intervalo mencionado, aunque menor a lo reportado por el pro-

medio de los analistas (5.3%) en el Informe sobre Inflacion de diciembre.

Dado el pronostico mas probable de crecimiento, los riesgos mas importan-
tes son a la baja. por la dificil coyuntura externa v por los problemas que
enfrentan las exportaciones a Venezuela. Por su parte, un aumento del PIB
superior al escenario mas probable, podria estar asociado con un mayor
gasto publico (consumo ¢ inversion) y con flujos de IED superiores a los

registrados en 2007.

11, TENDENCIAS RECIENTES DEL MERCADO LABORAL

El ano pasado las cifras del mercado laboral estuvieron en el centro de dis-
cusion de los analistas. La introduccion de una nueva metodologia para la
recoleccion de los datos muestrales en julio de 20006 vy, en particular, la pos-
terior ampliacion del formulario de la encuesta para incluir un modulo adi-
cional de preguntas propuestas por el Banco Mundial en agosto del mismo
ano pudieron originar, segun la opinion de expertos, cambios signiflicativos
en ¢l comportamiento de las series durante 2007, Estas alteraciones hacen
confiables unicamente los resultados del cuarto trimestre del ano en niveles
y proporciones, cuando, va retirado el modulo adicional de preguntas, las
series parccerian volver a retomar las tendencias que traian antes de las
modificaciones senaladas. Este capitulo analiza las alteraciones en el com-
portamicnto y la evolucion reciente de los principales indicadores laborales
durante 2007, acudiendo ademas a otras fuentes disponibles,

En el Recuadro 3 al final del capitulo se presenta una breve disertacion acer-
ca de las implicaciones de los cambios metodologicos efectuados con la in-
troduccion de la nueva encuesta de.hogares (Gran encuesta integrada de
hogares |GEIH]) en las estadisticas de empleo. Se concluye que se puede
confiar en los indicadores laborales expresados en tasas v en niveles del cuarto
trimestre del ano, mas no en sus variaciones, puesto que probablemente las
series en el resto del ano pudieron estar distorsionadas. Teniendo en cuenta
estas limitaciones, en ¢l Cuadro 4 se aprecia la evolucion de los principales
indicadores laborales entre 2004 y 2007, tanto para los promedios anuales
como para los altimos trimestres de cada ano, en cada uno de los dominios
de la GEIH.
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Cuadro 4
Indicadores del mercado laboral
Promedio anual IV trimestre
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Tasa global de participacion
Nacional 60,80 59,93 58,37 57.66 60,73 60,83 56,76 59,00
Area rural 58,23 56,83 54 41 52,35 58,15 57,06 51,21 54,89
Cabeceras 61,73 61,05 59,77 59,50 61,66 62,17 58,71 60,42
Trece cludades 62,92 62,73 61,16 61,02 63,15 63.55 59 63 61,51
Tasa de ocupacion
Nacional 52,53 52,89 §1,35 51,24 53,39 54,63 50,31 53,24
Area rural 52,92 52,73 49.90 48,26 53,85 53,38 7.1 51.14
Cabecaras 52,39 52,95 51,86 52,27 53,19 55,07 5143 53.97
Trece ciudades 5323 53.99 53,22 54,06 54,53 55,84 52,33 55,44
Tasa de desempleo
Nacional 13,60 11,75 12,03 1,13 12,08 10,19 11,37 9.76
Area rural 8,12 7,20 8,29 7.8 7.21 6,45 8.02 6.84
Cabeceras 1513 13,26 13,24 12,14 13.74 14 12,40 10,68
Trece ciudades 15,40 13.93 12,98 1141 13,66 12,12 12,26 9,87
Fuente: DANE

Como se observa, para todo 2007 la tasa de ocupacion nacional, ¢l indica-
dor que refleja la demanda por trabajo que realizan las firmas productivas,
fue en promedio la misma que la de 2006, lo cual no refleja el favorable
desempeno de la economia a lo largo de 2007: es decir, segun los prome-
dios anuales, al parecer la economia crecio sin demandar empleo adicional.
Consecuentemente, el descenso promedio en la tasa de desempleo anual se
deberia exclusivamente a la caida de la tasa de participacion —que mide la
oferta laboral—, la cual, en épocas de crecimiento, so6lo se justifica si opera

la hipotesis del trabajador excedente®.

El panorama que muestran las cifras del altimo trimestre del ano es distinto:
hay aumentos significativos de las tasas de ocupacion y de participacion para
todos los dominios de la encuesta, tanto si se comparan dichas tasas con las
cifras del dltimo trimestre de 2006 —variaciones anuales que pueden estar
sobreestimadas— como si se comparan con las cifras promedio de todo el
ano 2006 —aunque estas comparaciones pucden sobreestimar también los
diferenciales por efecto de la estacionalidad de las series—. El aumento de
la demanda por trabajo. traducido en tasas de ocupacion mas altas, y la
mavor participacion de los trabajadores en ¢l mercado. e¢s mis coherente

] Segun esta hipotesis, en momentos de auge economico los salarios esperados de los miembros del
grupo familiar se incrementan, lo que ocasiona que los trabajadores “excedentes” de los hogares
—distintos a los jefes de hogar— se retiren del mercado laboral.
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con unia economia con altas

Grafico 13 _ o
Empleo en la industria y el comercio B3RS A CLECHRIC IO, AR STl
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Otros indicadores disponi-

bles muestran también una
importante dinamica en la creacion de empleo. Segun las encuestas secto-
riales del DANE, el empleo total en el comercio completo en 2007 dos anos
seguidos creciendo a tasas por encima del 5%, sin mostrar, hasta la fecha,
ningun indicio de desaceleracion. Por otra parte, el empleo total en la indus-
tria continud aumentando a tasas superiores al 2%, v aunque durante ¢l
primer semestre de 2007 mostro una desaceleracion causada por el com-
portamiento de los temporales —que pasaron de crecer 10,6% en enero a
crecer 2.3% en septiembre, por debajo del empleo total—, en ¢l segundo se
acclero v registro a finales del ano una tasa de crecimiento del 2,5% (Grifico
13). Cabe senalar que durante 2007, por primera vez en 15 anos, el empleo
permancente de la industria registro un crecimiento positivo, lo que indica

que los puestos de trabajo creados fueron formales y de calidad.

RECUADRO 3
IMPLICACIONES DE LA INTRODUCCION
DE LA GRAN ENCUESTA INTEGRADA DE HOGARES (GEIH)
ENLOS INDICADORES LABORALES DE 2007

La Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) fue iniciada en julio de 2006 con el propa-
sito de mejorar la calidad de la informacion laboral y de ampliar la cobertura geografica y
temdtica. Para esto ultimo, y debido ademas a la introduccién en agosto de un modulo
adicional sobre trayectorias laborales propuesta por el Banco Mundial, se aumenté de
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manera notoria el nimero de preguntas tanto basicas como propiamente laborales de la
encuesta, entre otras innovaciones metodologicas efectuadas. Al aplicar estas modifica-

ciones se registro un
cambio en el comporta-
miento de las series, en
particular de la de ocupa-
dos no asalariados y de
la de inactivos, dedica-
dos a oficios del hogar e
incapacitados perma-
nentes. Esto repercutio
en la medicion del total
de los ocupados y de los
inactivos y tuvo efectos
sobre las tasas de ocu-
pacion, de participacion
y de desempleo'. Sin
embargo, en octubre de
2007. cuando se retir6 el
modulo de trayectorias
laborales y se volvio a
simplificar el formulario
de la encuesta, [as series
indicadas parecieron re-
tomar sus tendencias
anteriores, dando indi-
cios de que, efectivamen-
te, el cambio en la exten-
sion de la encuesta pudo
distorsionar las cifras la-
borales del 2007.

Grafico R3.1
A. Empleo no asalariado e inactivos
oficios del hogar (nacional)
(proporcion de la PET- media movil 3)

(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: la linea muestra la introduccion de los cambios metodologicos
Fuente: DANE

' Paraver porqué se deben tener en cuenta las definicionas de las tasas de ocupacion (TO), global de participa-
cion (TGP) y de desempleo (TD):

donde PET = poblacién en edad de trabajar

donde PEA = poblacion economicamente activa.

(PEA= PET - inactivos)

Se puede observar que el total de ocupados y de inactivos afectan la 7Oy la TGP, Paralalamente, la tasa de
desempleo también se ve afectada, porque ésta depende dela TOy la TGP,

(PEA = ocupados + desocupados).
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El Gréfico R3.1 muestra el comportamiento de las variables senaladas (ocupados totales
y no asalariados e inactivos totales y en oficios del hogar) como proporcion de la pobla-
cion en edad de trabajar durante 2007: se observa que cuando se introdujeron las revisio-
nes al formulario, es decir, hacia agosto de 2006, el comportamiento de las series se
modifico drasticamente, con una inexplicable tendencia alcista de la poblacion inactiva y
una fuerte caida del empleo no asalariado. Esto, a su vez, se reflejo en una sensible caida
de la tasa de ocupacion y en un agudo incremento de la tasa de inactividad. Hacia octubre
de 2007, cuando se simplifico de nuevo el formulario, dichas series recuperaron la senda
que traian.

Las alteraciones de estas series hacen pensar que la tasa de desempleo registrada en el
ultimo trimestre de 2006 vy los tres primeros trimestres de 2007 pudo haberse distorsio-
nado, al reducirse la poblacién econémicamente activa (PEA) —por la caida en el nimero
de ocupados— sin que se afectaran los desocupados. Estudios preliminares® sugieren
que para dicho periodo la sobrestimacion de |4 tasa de desempleo pudo ser en promedio
de 0,6 puntos porcentuales con respecto a la senalada por el DANE. Asi las cosas, los
indicadores laborales para todo 2007 deben ser evaluados con cautela.

Al parecer, la ampliacion del formulario desencadeno problemas de diligenciamiento. Por ejemplo, parte de la
poblacion ocupada pudo ser catalogada como inactiva, en particular en el grupo de incapacitados parmanentas
para trabajar y dedicados exclusivamente a oficios del hogar.

*  Hugo Lopez, "Los datos de empleo del DANE de! Gitimo tnmestre de 2007, ilusiones estadisticas y tendancias
reales”, Banco de la Republica, documento intemno de trabajo, 2008,

VA% POLITICAS MONETARIA Y CAMBIARIA

A. Decisiones de politica monetaria 2006-2007

El entorno externo favorable, la mejora en los niveles de confianza del
pais v el estimulo al crecimiento econdmico generado por la reduccion
de tasas de interés a lo largo del primer lustro de la presente década (de
12% en diciembre de 1999 a 6% en diciembre de 2005), contribuyeron
para que la economia colombiana experimentara un proceso de recupe-
racion después de la crisis observada en 1999. Este periodo de disminu-
cion de tasas solo fue interrumpido en 2003, cuando la JDBR aumento
sus tasas en 200 pb, ¢n un contexto de una alta depreciacion del peso, la
cual generd aumentos en la inflacion bdsica y una aceleracion en las ex-

pectativas de inflacion.
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Fue asi como al terminar 2005 la tasa de interés de expansion del Banco de
la Republica se ubicod en 6,0% v en 1,9% en términos reales’, cifras inferiores

en su orden en 550 y 30 pp, frente a los registros de diciembre de 2000.

Los primeros cinco anos de la presente década también se caracterizaron
por excesos de capacidad instalada, un crecimiento economico inferior a su
potencial y unas expectativas decrecientes de inflacion. En este contexto la
politica monetaria holgada impulsé el crecimiento sin generar presiones sobre

los precios, manteniendo la inflacion en una senda decreciente.

En el primer trimestre de 2006 la inflacion y sus expectativas se encontra-
ban dentro del rango meta de ese ano v en niveles historicamente bajos, sin
embargo, la informacion disponible de la actividad economica y sus pers-
pectivas, asi como las proyecciones del crecimiento del 1PC, mostraban la
necesidad de un cambio en la postura de la politica monetaria hacia una
zona mas restrictiva. Los principales hechos que justificaban esta conclusion

eran los siguientes:

. No obstante ¢l aumento en la inversion, la demanda interna se
incrementaba mas alli de la capacidad de produccion de la economia.
El consumo de los hogares s¢ aceleraba, impulsado por una expansion
de la cartera destinada a este daltimo sector. Adicionalmente, las tasas de
interés de crédito estaban en niveles historicamente bajos, en particular

las de consumo.

. Los modelos de pronostico de inflacion del Banco sugerian que, para
levar el crecimiento de precios a la meta de inflacion de largo plazo,

era necesario reducir la holgura de la politica moneraria.

Por lo anterior, a partir de abril de 2006 la JDBR decidio iniciar un periodo
de incrementos progresivos, de 25 pb en cada ocasion, en la tasa de interés
de intervencion: entre marzo y diciembre de 2006 aumentd 150 pb, al pa-

sar de 6% a 7.5%.

A pesar del cumplimiento de la meta de inflacion en 2006, y teniendo en
cuenta que las proyecciones de inflacion y de crecimiento de la economia
confirmaban la presencia de presiones inflacionarias que ponian en riesgo
¢l logro de la meta propuesta, la JDBR decidio en todas sus reuniones del
primer semestre de 2007 continuar con los aumentos en la tasa de interés

de intervencion, hasta situarla en junio de 2007 en 9%.

La JDBR también tomd otras medidas en el primer semestre de 2007:

& Deflactada con el IPC sin alimentos.
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. Ante las fuertes presiones a la apreciacion del peso que resurgieron al
inicio de 2007, el Banco de la Republica reactivo la intervencion discre-
cional en el mercado cambiario. Para compensar los efectos moneta-
rios se habilitaron los depositos remunerados de contraccion no

constitutivos de encaje.

. Se restablecio ¢l deposito al endeudamiento externo con el fin de limi-
tar la entrada de capitales de corto plazo. También se impuso un limite
a la posicion apalancada de las operaciones de derivados de los inter-

mediarios del sistema financiero.

*  Se implementaron medidas para moderar el crecimiento del crédito v
reforzar el impacto sobre la demanda agregada de la postura mas res-
trictiva de la politica monetaria, las cuales consistieron en establecer un

encaje marginal no remunerado sobre las captaciones.

Las anteriores medidas empezaron a tener efecto a comienzos de mayo. En
primer lugar, las entradas netas de capitales de corto plazo, que venian cre-
ciendo a rasas clevadas, se desaceleraron. En segundo término, la cartera
moderd su expansion v se acelerd la transmision de la tasa repo hacia las

demas tasas de interés del mercado.

En ¢l tercer trimestre de 2007 las cifras de actividad economica mostraron
una moderacion en su crecimiento, al tiempo que la expansion del PIB conti-
nuaba impulsada, principalmente por la demanda interna, en especial por la
inversion. El consumo de los hogares siguio ampliandose a tasas altas, pero a
un menor ritmo que en trimestres anteriores. En ¢l panorama externo, las
noticias sobre los Estados Unidos apuntaban a una desaceleracion moderada

de su crecimiento cconomico, con un bajo impacto sobre nuestra economia.

Por el lado del crédito, a pesar de la desaceleracion de algunos tipos de
prestamos, a lo largo del segundo semestre el crecimiento real anual de la
cartera mantuvo niveles que duplicaban el del PIB real. Por su parte, las
tasas de interés activas aumentaron y se¢ ubicaron en niveles cercanos a su

media historica, calculada desde 1997,

Es asi como en un entorno caracterizado por fuertes crecimientos de la de-
manda agregada y del crédito, alta utilizacion de la capacidad instalada, in-
cremento en las expectativas de inflacion vy un contexto internacional donde
las noticias apuntaban a una moderacion de la demanda externa, la JDBR
decidiéo aumentar en dos oportunidades mas sus tasas de intervencion (25
pb en agosto v 25 pb e¢n noviembre). finalizando ¢l ano en 9,50%. El ultimo
incremento también buscaba anclar las expecrativas y afianzar la credibili-
dad en el cumplimiento de la meta de inflacion, que para 2008 se fijo en un
rango entre 3.5% y 4.5% (el mismo que habia regido para 2007).
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B. Politica cambiaria

1. Intervencion cambiaria y decisiones de politica

La mayor parte de 2007 se caracterizéd por ser un periodo de fuertes presio-
nes a la revaluacion, como resultado de entradas masivas de capitales aso-
ciadas con IED. principalmente para petroleo v mineria, y las provenientes
de los pagos por las compras de empresas (Ecogas, Granbanco y Acerias Paz
del Rio. entre otros). recursos que fueron de por si de una magnitud consi-
derable. Bajo este escenario, ¢l Emisor realizd intervenciones en ¢l mercado
cambiario sin abandonar su esquema de inflacion objetivo adoptado desde
1999. Dentro de este marco, ¢l logro de la meta de inflacion fue su principal
objetivo y por ello, frente a los riesgos inflacionarios furturos. la JDBR conti-

nuo incrementando la tasa de interés de politica.

El flujo de capitales mencionado resultd en una mayor revaluacion. fenéome-
no que incentivo fuertes entradas de otros recursos de capital externo, como
los de portafolio. Esto acentud aun madas la apreciacion del peso durante la
primera parte del ano: en particular, entre los meses de encro y abril de

2007 el peso colombiano se revaluo 3,5% en promedio, frente al mismo

periodo del ano anterior, y lo hizo 6,6% en ano completo.

Por lo anterior, y con ¢l objetivo de reducir la acentuada volatilidad que se
estaba presentando en el tipo de cambio v de atenuar la presion hacia una
apreciacion mas fuerte, ¢l Banco de la Repuablica realizo compras netas de
divisas por US$4.725 m durante el primer semestre del ano. La modalidad
por medio de la cual se realizé la mavor parte de estas compras fue el meca-
nismo de intervencion discrecional (Cuadro 5), lHevada a cabo entre enero v

abril.
Cuadro 5
Operaciones de compraventa de divisas del Banco de la Republica
(millones de dolares)
2006 2007
Concepto acumulado Hrim. I trim. Wtrim.  WWtrim.  Acumulado
ene.-dic. ene. -dic.
Compras 1.781 3.861 1.041 180 1 5082
Opciones put para el control de |a volatilidad 584 0 375 180 1 555
Intervencidn discrecional 1.197 3.861 666 0 0 4527
Ventas 1.944 0 177 180 13 369
Opciones call para el control de |a volalilidad 944 0 177 180 13 369
Gobierno nacional 1.000 0 0 0 0 1]
Compras netas (164) 3.861 864 0 (12) 4718
Fuente: Banco de la Republica
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La fuerte intervencion del Banco de la Republica en el mercado cambiario
durante el primer trimestre de 2007 produjo una expansion de la oferta
de base monetaria por valor de $8.517 mm, la cual fue esterilizada en su
totalidad, va que durante ¢l mismo periodo la demanda de base se redujo
en $527 mm. Este esfuerzo permitio conciliar de manera adecuada las
politicas monetaria y cambiaria; para lo cual se utilizaron los siguientes me-
canismos: i) reduccion de las operaciones repo de expansion ($6.046 mm):
ii) aumento de los depositos del Gobierno en el Banco de la Repuabli-
ca, (82.194 mm): vy, iii) ventas y vencimientos netos de TES (8914 mm)
(Cuadro 6).

Cuadro 6

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

2006 2007

Mar.  Jun Sep Dic.  Acumulado  Mar Jun Sep. Dic. Acumulado

l. Gobierno (4.589) 2.313 753 3.523 2.000 (2.194) (5.565) 2.708  2.935 (2.117)
Traslado de utilidades * 793 0 0 0 793 0 ] 0 0 0
Pesos 793 793 0

Depositos en el Banco

de la Republica (5.382) 2.313 753 3523 1207 (2194) (5.565) 2708 2935 (2.117)

Il. TES regulacién (32) 93 (368) (18)  (326) (914) (56) (39) (151) (1.161)
Compras definitivas 0 202 0 431 633 60 0 0 0 60

Ventas detinitivas 0 0 0 (430)  (430) (660) 0 0 0 (660)
Vencimiento (32) (109) (368)  (20) (529)  (31§) (56)  (39)  (151) (561)

. Operaciones de liguidez
del Banco de la Repiblica 1.885 974 (165) (108) 2.586 (6.046) 4.641 (2.525) 2.438 (1.492)

Expansion ¥ 1.885 974 (165) (108) 2586 (6.046) 5801 (3.269) 2281 (1233)

Contraccion 0 0 0 0 0 0 (1.160) 743 158 (259)
V. Divisas 435 (2.315) 962 436 (482) 8.517 1.835 ()] (25)10.326

Opciones de

acumulagion 0 0 962 436 1.398 0 759 359 1 1119

Opciones de

desacumulacion 0 (2.315) 0 0 (2315) 0 (347)  (360) (26) (732)

Intervencin

discrecional 2.702 0 0 0 2702 8.517 1.422 0 0 9939

Venta de divisas al

Gobierno (2.268) ] 0 0 (2.268) 0 0 0 0 0
V. Otros* 30 238 75 107 450 10 (748) (T14) 1179 (173)

Variacion total de la base (2.272) 1.303 1.257 3.940 4.228 (527) 106  (572) 6.377 5.383
Saldo de la base 20.532 21.835 23.082 27.082 27.032 26.505 26.611 26.038 32.415 32.415

a/ £l 28 de febrero de 2007 se giraron las utilidades del Gobiarno en délares: $1.186 mm (US§533 m}
b/ Incluye repos a un dia, overmight, ¥ a mediano plazo.

¢/ Dentro de otros se encuentra, principalmente, el efecto monetario del Py G del Banco de la Repiblica, asi como el efecto monetario de
los depositos por endeudamiento y portafolio externos
Fuente: Banco de fa Replblica
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A pesar del uso de estos mecanismos de esterilizacion, la tasa de intercs
interbancaria (TIB) se ubicod por debajo de la tasa de interés de politica con-
sistente con el logro de las metas de inflacion. Para corregir esta situacion, a
finales de marzo de 2007 la JDBR decidio reabrir la ventanilla de contrac-
cion, la cual habia permanecido cerrada desde diciembre de 2004, y habili-
tar ¢l mecanismo de depositos remunerados no constitutivos de encaje por
parte del sistema financiero a partir del 2 de abril del mismo ano. Como
resultado. ¢l Banco paso de tener una posicion de acreedor neto a una de

deudor neto en el mercado monetario.

Las presiones inflacionarias que llevaron a que la JDBR continuara con su
politica de alza en las tasas de interés hicieron evidente la incoherencia en-
tre las politicas monetaria y cambiaria. Este hecho le resto credibilidad v
cfectividad a la intervencion cambiaria llevada a cabo hasta ese momento vy,
como resultado, se presento un fuerte incremento en las entradas de los
flujos de capital del exterior, siendo particularmente importante el de inver-

siones de capital de portafolio.

Por lo anterior, ¢l Banco suspendio las compras discrecionales de divisas
desde finales de abril, y. ¢n coordinacion con el Gobierno nacional, estable-
cio mecanismos para detencr el fuerte ingreso de capitales del exterior. En
particular, la JDBR v ¢l Gobierno nacional tomaron las siguientes medidas

en mayvo de 2007:

= Se establecio un depasito obligatorio no remunerado en ¢l Banco de la
Republica en moneda legal durante scis meses, por un monto equiva-
lente al 40% del valor de los desembolsos de deuda externa diferente

de prefinanciacion de exportaciones.

= Se fijo un deposito obligatorio no remunerado en ¢l Banco ¢en moneda
legal durante doce meses, por un monto equivalente al 11% en el caso
de canalizacion de préstamos ¢en moneda extranjera para prefinanciar

exportaciones”’.

*  Se establecio un limite de apalancamiento del 500% del patrimonio téc-
nico de los intermediarios financieros para operaciones en ¢l mercado

de derivados, con el objeto de limitar los riesgos de contraparte.

*  En el caso de las inversiones de portafolio de capital extranjero se esta-

blecio un deposito obligatorio no remunerado en moneda legal en el

w

En este caso, al igual que en el de los desembolsos de deuda externa, en noviembre se permitio la
constitucion de estos depdsitos en moneda extranjera. En cuanto al depdsito para prefinanciar
exportaciones se establecio un porcentaje de 20% en tanto el mismo se realizara en moneda
extranjera.
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Banco de la Republica, equivalente al 40% del valor de las nuevas inver-

siones. Asi, en diciembre de 2007 se permitio constituir ¢l deposito en

moneda extranjera, v su porcentaje se mantuvo en 40%. Ademads, en la

misma fecha se redujeron los castigos en caso de retiro anticipado, tan-

to de los depositos en pesos como en dolares.

C. Transmision de la politica monetaria

1. Esquema cambiario y rezagos en la transmision de las

decisiones de politica monetaria

Desde 1999 Colombia sigue una estrategia de inflacion objetivo. Bajo este es-

quema la estabilidad de precios y la suavizacion del ciclo economico son los

objetivos descados. Con el fin de alcanzarlos, ¢l banco central cuenta con las

tasas de interés de intervencion, las cuales son el instrumento por medio del

Grafico 14
Tasas de interés activas
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cual s¢ influye sobre ¢l costo
del dinero. Estas modificacio-
nes de las tasas de interven-
cion se transmiten al resto de
la economia a través de diver-
sos canales, los cuales afectan
la demanda agregada y sus
principales componentes, cl
consumo y la inversion. Cuan-
do la msa de interés disminuye,
la financiacion de provectos se
hace menos costosa (debido
a incrementos en ¢l valor del
colateral de las firmas) de tal
manera que las firmas se in-
clinan a llevar a cabo proyec-
tos de inversion. Los hogares,
por su parte, pucden finan-
ciar mas facilmente la com-
pra de bienes durables (y los
bancos estin mas dispuestos
a prestarles para ello). Por lo
anterior, entre mas baja se en-
cuentre la tasa de interés real,
mas altos seran la inversion y

¢l consumo.

El Grafico 14 muestra la rela-
cion entre la tasa de interés
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de intervencion real y el crecimiento del consumo y la inversion para Co-
lombia desde 1998. Hasta 2003 estos indicadores se comportaron de la
manera prevista; sin embargo, a partir de alli, v ante una perspectiva de
mavor crecimiento cconomico, ¢l consumo v la inversion han mantenido

una pendiente positiva a pesar de los incrementos en las tasas de interés.

Asi las cosas, el Banco, por medio de sus tasas de intervencion, tiene la capa-
cidad de influir sobre las decisiones de los hogares y las firmas de la econo-
mia, aunque, como la evidencia reciente lo demuestra, hay otras variables
que intervienen y le restan efectividad. En tales condiciones, un incremento
de la demanda agregada mavor a la capacidad productiva de la economia
podria crear presiones inflacionarias que afectan, en mayor medida, a aque-
llos hogares cuya proporcion del ingreso consumida en una canasta basics

es muy alta.

Yara entender de manera completa ¢como la politica monetaria funciona, es
necesario examinar todas las formas como ésta afecta la cconomia. A la
descripeion de las mismas tradicionalmente se les conoce como los canales
de transmision de la politica monetaria. Es posible clasificar estos canales en
cuatro grupos: los tradicionales (tasa de interés y tipo de cambio), el canal

de erédito, las expectativas de inflacion v los precios de los activos.

. Tasa de interes y tipo de cambio: las modificaciones que realiza el banco
central a sus tasas de intervencion alteran las tasas reales, lo cual, tal como
s¢ mostro, tiene cfectos directos sobre el consumo y la inversion. Esto
tambi¢én actua sobre ¢l tipo de cambio en sentidos opuestos. Por un lado,
cuando la tasa de interés real de corto plazo disminuye, la demanda por
activos colombianos cae, lo cual a su vez, reduce la demanda por pesos
colombianos. generando, asi una depreciacion. Por ¢l otro, la disminu-
cion en la tasa de interés real de corto plazo incrementa el diferencial
entre las tasas externas y locales de largo plazo (producto del empina-
miento de la curva de rendimientos), generando una expectativa de apre-
ciacion. El tipo de cambio observado variari, entonces, dependiendo de
cuil de los dos efectos descritos es mayor. Si hay una depreciacion. se¢
incrementa ¢l costo de los bienes v servicios importados, reduciendo las
importaciones. Al mismo tiempo, producto de un bajo valor del peso, los
bienes y servicios exportables se hacen mis baratos en el exterior,
incrementando las exportaciones. La anterior combinacion, importiacio-
nes mas bajas y exportaciones mas altas. significan unas exportaciones
netas mas elevadas., Dependiendo de la velocidad de transmision a los
precios internos, la mavor devaluacion nominal de la moneda puede

generar mas inflacion, a través de mayores precios de bienes transables.

. El canal de credito: las decisiones de cambios de las tasas de interven-

cion por parte del banco central tienen efectos sobre el costo de fondeo
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de las instituciones financieras. Un incremento de dichas tasas aumenta
los costos de los préstamos que tienen las instituciones financicras con
el banco central y, por tanto, genera presiones para que estos aumen-
ten las tasas de los préstamos que otorgan. Ademas, esta presion lleva a
que las instituciones entren a competir por los depositos de los particu-
lares, presionando al alza las tasas de capracion. El efecto conjunto se
constituye en un estimulo al ahorro, un desestimulo al consumo, y por
esta via menores presiones de demanda que llevan consigo menores

presiones inflacionarias.

*  Las expectativas de inflacion: al presentarse cambios en las tasas de
interés se influye sobre las expectativas de inflacion de los agentes. Si
existe confianza y credibilidad en las politicas del banco central, los ajustes
de precios deberian realizarse de acuerdo con las metas anunciadas por
la autoridad monetaria. y los choques temporales a la inflacion no ten-
drian que afectar los mismos. De esta forma se estaria logrando ampli-

ficar ¢l efecto de la politica monetaria.

- Precios de los activos: este canal parte de la relacion existente entre los
precios de los activos y las tasas de interés. En particular, si las tasas de
intereés bajan, los precios de las acciones vy otros activos financieros se
incrementan. Estos aumentos en la riqueza de los individuos tienen
implicaciones en sus niveles de consumo ¢ inversion, v terminarian afec-

tando al resto de precios de la economia.

Todos los anteriores mecanismos operan con cierto rezago, debido a que
deben cumplirse un conjunto de pasos dentro de la transmision, indepen-
diente del canal por el cual se esté operando. Primero, es necesario que los
cambios e¢n las tasas de intervencion del Banco se reflejen en las tasas que
efectivamente influyen sobre las decisiones de los agentes economicos, lo
cual puede tomar algun tiecmpo. El Griafico 15 muestra la evolucion de las
tasas activas (las tasas que cobran las instituciones financieras por los presta-
mos que otorgan) v de la tasa de intervencion. Se observa que, en general, el
comportamiento de las tasas de las diferentes modalidades de crédito es
similar y siguen a la tasa de intervencion del Banco: sin embargo, existen
algunos periodos y tipos de crédito en los que el efecto pareciera ser mas
lento. Un ejemplo de ello es el crédito de consumo, cuya tasa de interés a
comienzos de 2007 parecia no reaccionar a los incrementos que venia reali-
zando el Banco desde abril de 2006. Esto obedece a que la tasa del crédito
de consumo parece reaccionar de manera mas importante a la tasa de usu-
ra establecida por la Superintendencia Financiera, tal como se muestra en el
Grafico 16.

Una vez las tasas de mercado han reaccionado a los cambios presentados en

las tasas de intervencion, el siguiente paso consiste en la respuesta de los
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agentes. El Grifico 17 mueces-
tra ¢l comportamiento de las
tasas de interés y las carteras
de consumo y comercial. En
el caso de la cartera de con-
sumo se¢ observa el resulta-
do esperado, puesto que
ante el incremento en sus
tasas, el crecimiento ha dis-
minuido. Es de especial inte-
rés el incremento en la
cartera comercial registrado
a mediados de 2006. Este he-
cho pareciera estar ligado a
la decision de las institucio-
nes financieras de recompo-
ner su portafolio, al liquidar
sus posiciones en TES, lo
cual les libero recursos para
prestar. A esto se sumo la de-
cision de los agentes privados
de sustituir deuda exter-
na por deuda en moneda
local, dado ¢l proceso de
revaluacion que se presento
en el periodo. No obstante,
una vez se incremento la tasa
de interés en 2007, su ritmo
de crecimiento comenzo a

disminuir.

Dado que cada paso descrito
anteriormente toma tiempo,
se puede decir que en Colom-
bia el rezago en la transmision
de la politica monetaria sobre
la inflacion oscila entre cua-
tro y ocho trimestres.

Recapitulando. la politica mo-
netaria tiene;a su disposicion
instrumentos que le permiten
influir sobre el comporta-
miento de los agentes en una
economia, con ¢l fin de lograr

Grafico 15

A. Tasas activas y tasa de intervencion
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Grafico 16
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Grafico 17

Crecimientos de la cartera de consumo
y la tasa de consumo

A. Crecimiento de la cartera de consumo
y la tasa de consumo
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los objetivos propuestos al
adoptar un esquema de infla-
cion objetivo. Sin embargo, la
magnitud y el tiempo de res-
puesta ante las presiones que
s¢ pueden generar varia de-
pendiendo del contexto par-
ticular en que los hechos se
van presentando. Esto hace in-
dispensable que para la toma
de decisiones se tenga gque
CONLAr con pronosticos certe-
ros sobre el comportamiento
de la inflacion, puesto que las
acciones presentes solo ten-
drin cfectos sobre aquélla al

cabo de un ano o mas.

a. lasas de interes

i. Tasas de interés del
Banco de la Republica

v de mercado

Como se observa en el Gra-
fico 18, desde finales de abril
de 2006 ¢l Banco ha llevado
a cabo aumentos sucesivos
en la tasa de interés para las
subastas de expansion. Des-
de entonces, esta tasa se ha
incrementado en catorce opor-
tunidades en 25 pb en cada

una de ellas. Con esto, el alza

total ha sido de 350 pb, hasta alcanzar un nivel de 9.5% en diciembre del

ano pasado. La TIB reflejo en casi su totalidad este evento, al aumentar 343

pb entre el 28 de abril de 2006 v ¢l 28 de diciembre de 2007

No obstante, si bien estas tasas presentaron niveles muy similares desde la se-

gunda mitad de 2006, en marzo de 2007 la TIB s¢ ubicd por debajo de la tasa

de politica del Banco de la Republica como resultado del aumento de oferta de

base monetaria debido a la intervencion del Emisor en ¢l mercado cambiario.

Por tanto. a partir de abril de 2007 la JDBR decidio abrir nuevamente la venta-

nilla de contraccion y posibilitar la constitucion de depositos remunerados no

constitutivos de encaje. como nueva herramienta para esterilizar ¢l aumento
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de la oferta de base moneta-
ria. A partir de entonces, los ni-
veles de la TIB volvieron a ser
similares a los de las subastas
de expansion del Banco.

La transmision del incremen-
to de 350 pb en las tasas de
intervencion del Banco de la
Republica entre abril de
20006 y diciembre de 2007 a
las demais tasas de interés
del mercado presento resul-
tados mixtos. En particular,
se observa que la respuesta
de la tasa de interés pasiva
ponderada del sistema finan-
ciero fue parcial, ya que au-
mento 284 pb durante el
mismo periodo, vy su nivel era
cercano a 7% a finales de di-
ciembre de 2007. Por su par-
te, ¢l incremento tanto ¢n la
DTF como en la tasa de inte-
rés de captacion de CDT fue
de 305 pb y 303 pb, respec-
tivamente, durante el mismo
periodo. v sus valores fueron
9% y 9,1%. en su orden, a fi-
nales de diciembre pasado
(Grafico 19).

Por otro lado, ¢l aumento ¢n
la tasa de interés del Banco
de la Republica se ha trans-
mitido de manera mis inten-
sa a la tasa de interés activa
del sistema financicro, Es asi
como esta ultima fue de
17.9%° a finales de 2007, lo
que significd un aumento de
382 pb frente a abril de 20006.

8 Incluye cartera comercial, consu-
mo, hipotecaria y taneta de crédito.

Grafico 18

Tasa de interés de subasta de expansion
del Banco de la Republica y tasa de interés
interbancaria (TIB)
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Grafico 19
Tasas de interés pasivas y tasa de interés
de las subastas de expansion
del Banco de la Republica
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a/ Para el caleulo real se ulilizd la variacion del IPC sin alimentos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cilculos del Banco de la Republica
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Grafico 20
Tasas de interés activas
A. Tasas activas (promedio mensual nominal)
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En efecto, excepro la tasa de
interés de la cartera hipote-
caria, las de las demds moda-
lidades de credito (consumo,
comercial y microcrédito)
prcscnt:lrnn aumentos supe-
riores a la de las subastas de
expansion del Banco de la
Republica entre abril de
2006 y diciembre de 2007

(Griafico 20).

En ¢l caso de la tasa de inte-
rés de la cartera comercial, su
nivel fue 15.1% en diciembre
de 2007, frente a 11,7% y

(porcentaje) 10,5% en diciembre y abril de
30 2006, respectivamente.  Si
250 bien la tasa de interés de la
200 - = cartera comercial comenzo a
%0 il =St o responder de manera inme-

o diata a las alzas en la tasa de
Ll u"_/_\/\_d interés de referencia del Emi-
50 sor desde abril de 20006, la

Die-05 Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07 Dic-07 - ’
tasa de interes de la cartera

Consumo Comercial de consumo tardo casi un ano
=== Microgrédito Hipotecario :
en hacerlo. Por esta razon,
Fuente Superintendancia Fnanciera de Colombia, DANE y Banco da la Repiblica entre abril de 2006 Y marzo

de 2007 esta altima se redu-

jo en 262 pb, lo que permitio
que ¢l crecimiento de esta modalidad de crédito continuara en niveles altos
durante dicho lapso. Lo anterior pudo ser el efecto de las tasas de interés de
usura definidas durante este periodo, lo que representd un techo en la tasa de
interés de consumo. Sin embargo, a partir de abril de 2007 e¢sta wasa de interés
comenzo a reaccionar al alza, y desde entonces v hasta diciembre del mismo
ano aumento 669 pb, con un nivel de 25,2% en diciembre de ese ano.

No obstante las alzas mencionadas, como s¢ muestra en el Grifico 21, el
promedio ponderado de las tasas activas reales muestra que €l se encuen-
tran por debajo de su promedio historico, medido desde 1986, ano a partir
del cual se dispone de informacion comparable.

Como resultado del comportamiento de las tasas de interés activas y pasivas, en

¢l Grafico 22 se observa que el margen de intermediacion del sistema financiero

aumento de 9,1% en 2006 a 9.6% en 2007, en promedio. Lo anterior como
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resultado del aumento en el
margen de intermediacion de
las carteras de microcrédito y
comercial (450 pb y 100 pb,
entre 20006
contrarrestado, en

respectivamente,
v 2007),
parte, por la reduccion del
margen de la cartera hipote-
caria (100 pb durante el mis-
mo periodo). Por su parte, el
margen de intermediacion de
la cartera de consumo se man-
tuvo, en promedio, inaltera-
do entre 20006 v 2007,

En mayo de 2007, y ante la
evidencia de la escasa trans-
mision de los aumentos en
la tasa de interes de referen-
cia del Banco a las tasas de
la IDBR

establecio un encaje margi-

interes de credito,

nal con el objetivo de mo-
derar ¢l crecimiento de la
cartera de créditos del siste-
ma financiero. De esta ma-
nera se frenaria el ritmo de
expansion de la demanda
agregada v con ello las ame-
nazas de aumentos en la in-
flacion futura.

De esta forma, a partir del 8
de mavo de 2007 se estable-
cio un encaje marginal sobre
los aumentos en los saldos
de los depositos registrados
a partir de esa fecha, asi:

* Cuentas corrientes v de-
mas exigibilidades a la
vista: 27%.

. Cuentas de ahorro:

Grafico 21

Tasa de interés activa real
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(porcentaje)
300
250
200
rom histonco: 12.47%
14 q n u;arﬂnu tebrero: 11.62%
‘I
v “\ﬁ'-"’
100
50 ——
Feb- Feb- Fab- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb-

B6 688 90 9% 9 9% 9% 0 M@ 04 06 08

—— Real IPC sin alimentos
—--—  Promedio desde 2001

—— Promedio historico

Fuente: Banco de la RepOblica

Grafico 22
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del sistema financiero ¥
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cilculos del Banco de la
Repiblica

12.5%.

CDT vy bonos con plazo inferior a 18 meses: 5%.
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Estos porcentajes fueron revisados en junio siguiente. Por considerar que las
cuentas corrientes v de ahorro son activos financieros de caracteristicas simi-
lares, se unificaron los encajes de este tipo de depositos. En la actualidad, el
enciaje ordinario de los mismos es de 8.3%, mientras que ¢l marginal es de
27%. Por su parte, el encaje ordinario de los CDT y de los bonos con plazo

inferior a dicciocho meses es de 2,5% y el marginal es de 5%.

ii. Evolucion del mercado de deuda publica local durante 2007

El ano pasado no representd un periodo favorable para el mercado de deu-
da puablica local. Las tasas de interés de los TES para todos los plazos de la
curva mostraron una tendencia al alza a lo largo del ano, lo cual implica una
desvaloracion de los bonos, teniendo en cuenta la relacion inversa entre la
tasa v el precio. Asi. por ¢jemplo, ¢l bono con vencimiento en 2020, que se
aracteriza por ser ¢l mas liquido del mercado, paso de una tasa de 8,76% a
principios de 2007 a una de 10,30% al cierre de ano. Esto estuvo acompana-
do de una alta volatilidad, aunque menor que la regisirada durante 20006,

A lo largo del primer semestre del ano las tasas de los TES estuvieron
influenciadas por las decisiones de politica monetaria de la JDBR, asi como
por las expectativas de posteriores incrementos en la tasa por parte de la
entidad. Estas expectativas estuvieron sustentadas en la publicacion de las
cifras de inflacion de los primeros meses del ano, que fuceron superiores a
las esperadas. En cfecto, tal como se puede observar en ¢l Grifico 23, la
curva cero cupon de los TES siguid la tendencia de incrementos graduales

de la tasa de referencia del

Banco. No obstante, a partir
Grafico 23

Curva cero cupon de TES en pesos y tasa
de referencia del Banco de la Republica,

de mayo, cuando se adopta-

ron medidas para atenuar ¢l

enero a diciembre de 2007 crecimiento de la oferta
(porcentaje) crediticia y reducir la proba-
10 bilidad de riesgo sisté¢mico v
105 de contraparte de algunos
100 intermediarios, ¢l nivel de la
85 curva de rendimientos corri-
80 gio a la baja. particularmen-
B85 te en ¢l tramo largo de la
8.0 curva, al presentarse un ajus-
75 ot te en las expectativas de in-
70 - ; 4 flacion, producto de estas

Ene-D7  Mar-07  May-07 Jul-07 Sep-07  Nov-07 Ene-08 medidas.

— Y aiho 5afos —— 10 afos

-—-—Tasa del Banco de la Repiblica -
En el segundo semestre los

Fuente: BVC y Banco de la Republica mercados locales se vieron

afectados por la crisis del
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mercado hipotecario subprime en los Estados Unidos, que se exacerbo des-
de finales del primer semestre de 2007 a raiz del incremento en las tasas de
incumplimiento sobre los préstamos hipotecarios de baja calidad crediticia.
En principio los titulos de deuda pablica local presentaron una fuerte desva-
lorizacion. asociada con la incertidumbre de los agentes por el efecto que
esta crisis pudiera generar en la economia local; ¢l bono con vencimiento en
2020 registro un aumento en las tasas de rendimiento de 9.82% a 10,68%
entre ¢l 3 de julio v el 30 de agosto. Posteriormente, ¢l mercado mostrd una
recuperacion parcial, aunque sin una tendencia definida, ante las dudas so-
bre la capacidad de transmision de esta crisis bhacia los mercados financieros
locales. Este entorno generd una reduccion en los volumenes de negocia-

cion, ¢n comMparacion con anos anteriores.

b. Base monetaria, crédito y fuentes de financiamiento

del sistema financiero

i. Base monetaria

En 2007 la base monectaria presentd una variacion promedio anual de 16,3%,
equivalente a 10,2% en terminos reales. La desaceleracion frente al creci-
miento observado en 2006 (23,1%) fue el resultado de la menor demanda
por efectivo, variable que crecio en promedio 13,5% frente a 25% de 2006,
v que contrarresto ¢l mayor crecimiento de la reserva bancaria (23,8% en
2007 frente a 19.1% en 20006) (Griafico 24).

El aumento de la reserva bancaria obedecio, en buena parte, a las medidas

que sobre encaje adopto la

JDBR. Si bien hubo un cam-

bio de composicion de los Grafico 24
pasivos sujetos a  encaje Base monetaria real
(PSE) desde los de mayor en- (variacién porcentual anual)
caje a los de menor, tanto el %0 =

&M = 18.0)
impacto de la medida como o %
los mayores niveles de estos
pasivos contrarrestaron el 50
cfecto sobre la reserva de la &

recomposicion de depositos.

450 b [ BM=-11.2%
Desde el punto de vista de las

fuentes de expansion de la 250 ‘ ’ i ‘ i i ]
: Dic-  Die-  Dic- Dic- Die- Dig-  Die-  Die-  Dig-  Die-
base monetaria, de acuerdo 8 @ @ o0 @ @ MW 05 06 0
con lo que se presento en el
I P —— Base - Promedio de base

Cuadro 6, la intervencion

neta del Banco de la Repabli- | oo e

ca en el mercado cambiario
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Grafico 25

Crecimiento real anual de la cartera bruta
de los establecimientos de crédito

(porcentaje)

Dic- Dic-  Die-

Consumo ——~—Comercial
Hipolecaria con litularizaciones

- Hipotecaria
Cartera bruta

Nota: la Circular 051 del 31 de octubre de 2002 de la Superintendencia Bancaria
reglamentd una nuava estructura de cartera (comercial, consumo, hipotecaria y
microcrédito) la cual comenzd a ser aplicada por los intermediaros linancieros
a partir del 2 de marzo. Para fines comparativos, a partir de dicha fecha la cartera
de consumpo incluye la de microcréditos

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Re

publica
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Grafico 26

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

(parcentaje)

46,5

2006

O Consumo
O Hipotecario

El Microcrédito
B Comercial

Fugnte: Superintendencia Financiera
Replblica

de Colombia y calculos del Banco de la

I'L'r’l"(.‘ﬁt'l'll() un aumento

de la oferta de base de

$10.326

ano.

mm durante el

Este fue esterilizado
parcialmente con mavores
depositos del Gobierno en
el BR ($2.117 mm). con la
reduccion del saldo de repos
de expansion (81.233 mm),
con depositos remunerados
no constitutivos de encaje
(8259 mm), y

netas de TES incluidos sus

con ventas

vencimientos (81.161 mm).

Como resultado. el saldo

de Ia base monetaria au-

mento $5.3835 mm en 2007,

ii. Cartera de créditos

Despuées de haber presenta-
do un dinamismo importan-
te desde finales de 2004, ¢n
términos reales la cartera de
los establecimientos de cre-
dito empezo a desacelerarse
2007;

asi, micntras que su tasa de

desde comienzos de

crecimiento fue de 30.2% en
diciembre de 2006, a diciem-
de 2007 se¢ redujo a
17.6% (Grafico 25).

bre

Por composicion de la carte-
ria, en diciembre de 2007 la
cartera real de consumo au-
mento 28,1% anual, frente a
42,6% un ano antes. Por su
parte, a finales de 2007 los
crecimientos reales de las
carteras comercial ¢ hipote-
caria fueron 12,8% y 13,9%,

respectivamente, frente a variaciones de 28,8% v 6,1% en igual fecha del ano

anterior. Por esto. la contribucion de la cartera de consumo al crecimiento
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total de la misma se¢ redujo en 2007, ganando participacion la comercial v la

hipotecaria (Grafico 26).

En diciembre de 2007 el crecimiento nominal de la cartera bruta en mone-
da nacional fue 22,9%. mientras que la variacion anual de la cartera total
fue 24.9%. Estos resultados fueron inferiores en 13,1 pp v 7.1 pp. respectiva-
mente, a los observados en diciembre de 2006. Al incluir el leasing financie-
ro, el cual aumenté a una tasa anual de 35.5%, ¢l crecimiento nominal anual
del credito alcanza 25 ,8% en diciembre de 2007 (Cuadro 7).

iii. Agregados monetarios y fuentes de financiamiento

del sistema financiero

Durante 2006 la actividad crediticia estuvo financiada por el aumento de los
depositos en el sistema financiero y por la liquidacion de inversiones, lo cual
liberdo una cantidad importante de recursos. En 2007, a diferencia del ano
anterior, el crecimiento del crédito estuvo sustentado casi en su totalidad
por el aumento de los depositos en el sistema financiero. Durante este ano
la liquidacion de inversiones fue menos de la mitad de lo observado en 2006.
Adicionalmente, los establecimientos de crédito elevaron su posicion propia

de contado v los saldos de la reserva bancaria (Cuadro 8).

Cuadro 7
Cartera bruta del sistema financiero®

Saldo en miles de millones de pesos, Crecimiento porcentual anual,

lin de diciembre de lin de diciembre de
2005 2006 2007 2005 2006 2007
A. Moneda nacional 63.091 85784 105.421 16.6 36.0 228
Hipotecaria 6.806 7.540 8774 (20.7) 10.8 16,4
Consumo 17.852 26.430 34.975 52.0 48.0 323
Microcrédito 1.256 1.685 1.982 78,7 341 17.6
Comercial 37177 50.130 58 690 124 348 18.1
B. Cartera hipotecaria ajustada 10.044 10.989 12.922 4.0 9.4 17,6
C. Moneda extranjera 4.761 3.834 6.553 26.5 (19.5) 70,9
D Total (A+C) 67 852 89.618 111.974 17.3 321 249
E. Leasing financiero (ml + me¥ 5.483 8.063 10.925 59,4 a0 355
F. Total cartera con feasing (D + E) 73.335 97.681 122.899 19.6 33.2 258

a/ Sin FEN v sin entidades en liquidacion. Datos al cierre del mes manetario
b/ Las cifras de /feasing financlero s6lo se tienen disponibles a partir del 30 de enero de 2004
Fuente Formato 281 de la Superintendencia Financiera (cugntas activas v pasivas)
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Cuadro 8
Principales cuentas del balance
de los establecimientos de crédito sin FEN"
Saldos fin de mes Variacion anual Variacion anual
en millones de pesos absoluta porcentual
Dic-05 Dic-06 Die-07 Dic-06 Dic-07 Dic-06 Dic-07
Activo
Posicion propia de contado® 1.316 1.248 3315 (1.856) 721 (1.5) 0.1
Reserva bancaria 6.495 6.955 10.071 460 3115 71 4.8
OMA pasivas del Banco de la
Republica y dapdsitos remunerados
no constitutivos de encaje 0 0 221 0 221 — —
Cartera + Leasing 65.529 90.078 111.351 24.549 21.273 37.5 236
Cartera neta (m/n) 60.136 82221 100.776 22.085 18.556 36,7 22,6
Cartera de feasing (m/n) 5393 7.857 10.575 2.4p4 2718 457 346
Inversiones 42,341 36 445 dan (5.896) (2.275) (13.9) (6.2)
Otros netos (15.590) {16.821) {21.329) 557 (3.162) (3.6) 18.8
Total 100,091 117,905  137.799 17.814 19.895 17.8 16,9
Pasivo
Operaciones netas con el Banco
de la Republica 3849 6.491 5.300 2.642 (1.191) 68.7 (18.3)
PSE 96.243 111 414 132,499 15171 21.086 15,8 18,9
Ahorros 40.761 48.919 54,415 8158 5496 20.0 3
Cuentas corrientes 17.984 20.451 23.022 2.467 2.5M 13.7 12.6
cor 29.035 32.737 43.772 3.702 11.035 12,8 33,7
Depositos fiduciarios 2.155 2513 3470 357 958 16.6 38.1
Depositos & la vista 2,132 2460 2.675 328 215 154 8.7
Bonos 3821 3.832 4 986 m 1.054 29 26.8
Repos (TGN + sector real) 354 401 158 46 (243) 131 (60.6)
Cédulas 1 1 0 0 0 (25.7) (15,5)
Total 100.091 117.905 137,799 17.814 19.885 17.8 16.9
item de memorando
Tes B sistema financiero,
valor nominal 20.941 17.448 16.559 (3,493) (890} (16.7) {5.1)
Tes B sistema linanclero, valor
nominal + cartara 86.470 107.526 127.910 21.056 20.384 244 19.0
Inversiones + cartera 107.870 126.523 145,522 18.653 18.999 173 15.0
a/ Corresponde al mes monelario
b/ No incluye comisionistas de bolsa. Las vaniaciones absolulas corresponden a las vaniaciones en dolares multiplicadas por la 1asa de
cambio promedio del periotdo
Fuente: Banco de la Republica.

El crecimiento real anual promedio de los PSE fue 12,5% durante 2007,
cquivalente a 18,8% en terminos nominales. Este resultado fue superior al
observado durante 2006, cuando los PSE aumentaron en 15.2%, en prome-
dio (10,5% en términos reales). Dicho comportamiento de los pasivos suje-
tos a encaje (PSE) se reflejo en un crecimiento promedio anual del M3 de
18% (11,8% en términos reales) durante ¢l mismo periodo (Grifico 27).

Segun se¢ menciond, como resultado de la introduccion del encaje marginal
las entidades financieras fueron mas agresivas en la captacion de recursos
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de m.t:‘nnr encaje (CDT) en Grafico 27

relacion con los de mayor Agregado amplio M3 real

encaje (ahorros v cuentas co- (icaFiacion porcentiial antai)

rrientes). Por esta razon, se 5%

destaca la dinamica que tu- _
vieron los CDT, los cuales pa- 150 | s :4_3= JZaN M =
saron de crecer anualmente . !_..1‘3—3.;:‘,3.”?Y —V =

a una tasa de 12,8% en di- 50 M3 = 1.7%

ciembre de 2006, a 34.3% a 50 bAoA

finales de 2007, Por su par- 63\1‘;/:

te, en esta misma fecha, las 150

cuentas de ahorro y corrien- 250

Les presentaron expansiones Dic- Die=  Dic- Die- Dic- Dic- Dic- Die~  Die-  Dic-
anuales de 11.5% y 11,9%. W, B e SR TR R D
respectivamente, inferiores a — M3 —— PSE -=-===Promedio de M3
las observadas el ano ante- Finots: Bancer o0 s Bepdibica

rior (Cuadro 9).

‘f. CALIDAD DE LOS ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO

A. Indicadores de calidad, rentabilidad
v solvencia del sistema financiero

1. Calidad y cubrimiento de la cartera

El indicador de calidad de cartera, medido como la relacion entre la cartera
riesgosa v la cartera bruta’, continua e¢n niveles historicamente bajos v ha
permanecido mis o menos estable, si se compara con los datos observados
durante ¢l altimo ano. El Grifico 28 muestra que este indicador se ubico en
6,4% en noviembre de 2007, dato que es similar al resenado en la pasada

edicion del Informe al Congreso.

Por modalidad de cartera, en la edicion pasada de este informe se habia
resaltado la notable mejoria en la calidad de la cartera hipotecaria. En esta
ocasion la calidad de esta cartera no mostrd variaciones durante el altimo
ano, v se ubicod en 8,8% en noviembre de 2007, En ¢l caso de la cartera
comercial, durante el segundo semestre del ano pasado su calidad mejoro,
al caer la cartera riesgosa (como proporcion de la cartera total) de 6,2% en

junio a 5,3% en noviembre.

La cartera riesgosa esta definida como el conjunto de créditos con calificacion distinta de A,
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Cuadro 9
Oferta monetaria ampliada: M3 publico y privado®
{billones de pesos)

Diciembre Marzo
2005 2006 (%) 2006 2007 (%) 2006
M3 privado 92 109 19,2 a0 113 25,7 96
Efectivo 16 20 228 15 18 19,3 18
PSE 75 89 18.4 75 95 27.0 80
Cuentas cortientes 12 15 18,8 1 13 228 12
coT 27 3 15,5 27 34 235 28
Ahorro * 3 38 229 32 43 338 35
Otros 5 5 48 5 5 10,5 5
M3 piblico 21 22 6.7 21 25 20,4 22
Cuentas corrigntes 6 B 49 4 5 12.8 5
cot 2 2 (20.7) 2 2 (22.1) 2
Ahorro 10 13 101 1 13 17,5 1
Fiduciarios 2 139 2 4 94,2 2
Otros 1 2 223 1 1 31,2 1
M3 total 113 132 16.9 110 138 24,7 118
Efectivo 16 20 22.8 15 18 193 16
PSE 96 1 15,8 96 120 256 102
Cuentas corrientes 18 21 146 15 18 19.9 17
coT 29 33 128 30 36 19.8 30
Ahorro 41 49 198 43 56 297 47
Fiduciarios 2 2 13.9 2 E} 942 2
Otros B i B.7 6 7 14,2 ]

a/ Variacion porcentual anual
b/ No Incluye los depositos da Ia Caja de Vivienda Militar creada en jullo de 2006
Fuente. Banco de ta Republica y Suparintendencia Financiera de Colombia

_ Lo anterior fue contrario a lo
Grafico 28

Calidad de la cartera por tipo de crédito
(cartera riesgosal/cartera bruta)

sucedido con las modalidades
de consumo vy de microcre-
dito. La calidad de la cartera

(porcentaje)

400 de consumo continda dete-
B0+ riorandose. tal y como se ob-
300t s serva en el Grafico 28. Para
250 B

; este tipo, la cartera riesgosa
20,

150

100 T R
50 i —F= 2007 a 8.8% en noviembre del

paso de representar el 7,4%
de la cartera bruta en mayo de

00 T S B mismo ano. El microcredito,
May-- Nov- May- Mov- May- Nov- May- Nov- May- Nov- May- Nov-
2 02 03 03 ™ o 0 05 0B 06 00 07
------ Hipotecaria ——— Comerciall —— Consumo
- Microcrédite —— Total dicador de calidad, pasando

por su parte, experimento una
desmejora de 100 pb en el in-

de 6,8% en mayo a 7.8% en
noviembre de 2007.

Fuente: Supenntendencia Financiera de Colombia, cilculos del Banco de la Repitilica
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Junio Sepliembre Diciembre Crecimiento

(%)
2007 (%) 2006 2007 (%) 2006 2007 (%) promedio,
2007
115 18,7 99 120 21,2 109 131 204 213
18 11.0 17 18 79 20 22 11,5 13.3
96 203 82 102 239 89 109 224 229
13 85 12 14 21,0 15 17 15,3 17.9
35 275 30 39 303 31 42 35,0 275
42 19.5 35 43 205 38 44 14,7 227
5 15.0 5 6 16.5 5 6 233 1.5
24 1.0 22 26 14.6 22 24 1.7 11,3
5 21 4 5 9.1 6 6 32 46
2 (10.4) 3 3 (0.7) 2 2 22,7 9.9)
12 7.4 12 12 27 " 8] 02 79
E 66,5 3 5 90.3 3 394
1 246 1 1 23.0 2 2 123 48.9
139 17.3 121 145 19.9 132 156 18,2 19.4
18 11,0 17 18 7.9 20 22 11,5 13,3
120 184 104 127 218 11 133 19.4 204
18 67 16 19 17.8 21 23 119 14.2
38 245 33 42 276 33 44 343 244
54 16,5 47 55 16.0 49 54 11.5 189
4 66,5 3 5 90.3 2 3 394
7 16,8 6 7 17,7 7 8 20,6 26,6
A pesar del deterioro en la ca- _
lidad de la cartera para algu- Safica 29
nasdcdilidades. -date ik Cubrimiento: provisiones/cartera riesgosa
. - reentaj
venido acompanado de ma- ::: F)
vores niveles de cobertura: el 55'0 |
Grifico 29 muestra el indica- 600 +
dor de cubrimicnto, medido 550 E}

50,0
450

como la relacion entre el ni-

vel de provisiones y la cartera

400
. A Nijo= i
riesgosa para cada una de las 350 ALY . \
- ek -~
modalidades de crédito v 00 |~
para el total. Con la entrada | 80 —————————
A _ L3 May- Nov- May- Nov- May- Nov- May- Nov- May- Nov- May- Nov-

del Riesgo Crediticio (SARC) . _

sie ——— Hipotecaria -—-— Comercial —===Consumo
para la cartera comercial®, — Mitrocradito —— . Total

e El SARC es la nueva reglamentacion Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, caleulos del Banco de la Republica
de la Superintendencia Financiera
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este indicador pasé de 42,7%

Grafico 30 R e e
cn o juno de a 00,1% en
Cubrimiento: provisiones/cartera vencida I'l it i Ty
» de smo ano. C
(parcentzie) julio del mismo ano. Con este
3500 incremento, la cobertura para
e el total de la cartera paso de
' 43,7% a 56.7% en los mismos
2500 o ; ;
mescs m{:nmnnadob.
200,0
180.0 Para el caso de las carteras
1000 de consumo ¢ hipotecaria, la
500 cobertura aumento  leve-
80 . - < - - . mente a mediados de 2007,
Mar-01  Mar-02  Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06  Mar-07 pero presento una leve cai-
______ México Peri Verez0sis da al final del periodo anali-
______ Argentina -~~~ Colombia zado. Asi, en noviembre de

2007 la cobertura se ubico

Fuenta: Supanntendancias bancarias da cada pais y Banco Central de la Repabli- < OO0 Bapa 'l d Srdcdle
ta de Argentina. calculos del Banco de la Repiblica cn 49, para la cartera do

consumo, y en 35.1% para la

hipotecaria. En el caso del
microcrédito el indicador ha crecido de manera constante desde encro de
2006, alcanzando 55,3% al final del periodo —el segundo nivel mas alto
después de la cartera comercial—.

En relacion con algunos paises de América Latina, Colombia presenta el
menor nivel de cubrimiento de la region (Grafico 30): sin embargo, es de
gran valor resaltar que Colombia v Pera fueron los dnicos que conservaron
un nivel estable de este indicador durante ¢l segundo y tercer trimestres del

ano pasado, mientras que los demas experimentaron una fuerte caida,

En sintesis, ¢l deterioro en la calidad de las carteras de consumo v de
microcrédito continua. En ¢l caso de la primera, ademas de la reduccion de
la calidad se¢ presentd una leve reduccion del nivel de cubrimiento, razon
por la cual es fundamental volver a insistir en la necesidad de monitorear
continuamente su evolucion y el riesgo potencial que puede representar
para ¢l sistema financiero colombiano. La entrada del SARC para la cartera
comercial ¢s una excelente noticia para la estabilidad del sistema financiero,
en la medida en que genera incentivos a las entidades para el desarrollo de
sus modelos de riesgos vy, de esta manera, para el ajuste a un nivel de provi-
siones suficiente que les permita cubrirse de futuras pérdidas. Cabe anotar

que este ano entrara en vigencia el SARC para la cartera de consumo.

de Colombia para el manejo del riesgo de crédito por parte de las entidades crediticias. Su objetivo
principal es fortalecer la suficiencia y consistencia de las provisiones del sistema financiero de
acuerdo con el nivel de riesgo existente en cada momento del tiempo.
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2. Rentabilidad y
solvencia

La rentabilidad del sistema
financiero, medida como las
utilidades sobre el activo
promedio (ROA), presento
un incremento sin interrup-
ciones desde mediados de
2000 hasta septiembre de
2005, cuando alcanzo 3,0%.
A partir de este altimo ano,
¢l ROA del total del sistema
ha registrado una tendencia
decreciente, con algunos le-
ves incrementos, ubicindo-
se en 2.3% en noviembre de
2007. Pese a estas reduccio-
nes, la rentabilidad continua
en niveles historicamente al-
tos (Grafico 31).

Por otro lado, la solvencia de
los establecimientos de cré-
dito continia en niveles al-
tos. El capital que respalda
la actividad bancaria sigue
por encima del minimo
regulatorio del 9% exigido
por la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia (Gri-
fico 32). En noviembre de
2007 la relacion de solven-
cia alcanzo 13,2%, nivel simi-
lar al reportado en la pasada
edicion del Informe al Con-
greso, y superior en mas de
60 pb al de un ano atrdas. Este
incremento se debe a la re-

duccion de las inversiones

Grafico 31
Rentabilidad del activo
(ROA)
(porcentaje)
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Fuenta. Supanntgndancia Financiata de Colombia, cdlculos del Banco de la

Republica

Grafico 32

Relacion de solvencia
de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
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-—-— Promedio d& la década

Fupnte. Superintendencia Financiera de Colombia, cdleulos gel Banco de 1a
Repiblica

dentro del activo de los establecimientos de crédito, lo que genero, por con-

siguiente, una disminucion del riesgo de mercado, que se detalla en la si-

guiente seccion.
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B. Analisis de los principales indicadores de riesgo’

De acuerdo con lo que se presento en la seccion anterior, aunque los
indicadores de calidad, cubrimiento v rentabilidad de los establecimientos
financieros han cambiado de tendencia, estos aun permanecen en niveles
que son historicamente altos y, por tanto, no se considera que representen
en este momento grandes amenazas para la estabilidad del sistema finan-
ciecro colombiano. Sin embargo, dadas estas tendencias es importante me-
dir v analizar de manera precisa los principales riesgos que ¢ste puede

enfrentar.

Los ejercicios de esta seccion muestran que el riesgo de mercado ha reduci-
do su importancia, y ha cedido terreno a los riesgos de crédito v de liquidez,
y aunque estos no se han materializado, pueden constituir vulnerabilidades

en caso de presentarse una situacion macroeconomica adversa.

1. Riesgo de mercado

Para analizar la exposicion del sistema financiero al riesgo de mercado, en
esta seccion se hace una revision de las tenencias de TES B del sistema finan-
cicro v se determina si sus variaciones se debieron a cambios en cantidades
o en precios. Adicionalmente, se llevan a cabo ejercicios de estrés para mirar

la respuesta del valor del portafolio ante cambios en las tasas de interés,

El saldo de las inversiones en titulos de deuda puablica TES de los estableci-
mientos de crédito era de $21,0 billones (b) al 31 de agosto de 2007, infe-
rior en 7.8% al registrado en febrero del mismo ano. Como se muestra ¢n el
Cuadro 10, dicha reduccion se presentd en los tres tipos de TES: denomina-
dos en UVR, a tasa variable, v en pesos, v fue ¢l resultado conjunto de la
disminucion de los precios de mercado por las continuas alzas en las tasas
de interes, v en menor medida por la liquidacion de titulos. Ello condujo a
una reduccion en la exposicion de los establecimientos de crédito al riesgo

de mercado.

En el caso del sector financiero no bancario (SFNB), el saldo de titulos en su
poder alcanzo $40,3 b en agosto de 2007, levemente superior al de febrero.
Para estas entidades el aumento en las tenencias de TES compenso la varia-

cion por precio.

Ante un escenario de incrementos en las tasas de interés (200 pb) las pérdi-
das para los e¢stablecimientos de crédito alcanzarian $642 mm, monto equi-
valente al 17,1% de las utilidades anualizadas a junio de 2007. En el caso de

g Para mayor informacion, véase el Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2007, Banco
de la Republica: <http://www.banrep.gov.co/publicaciones/pub_es_fin.him#2007>.
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Cuadro 10
Variaciones en las tenencias de TES B ¥
(millones de pesos)

Variacion por Variacidn por Variacion

cantidades precios total
Total entidades de crédito (155.158) (1.629.322) (1.784.480)
Bancos comerciales (459.892) (1.531.938) (1.991.830)
Compaiias de financiamiento comercial (70.561) (25.365) (95.926)
Cooperativas grade sup. car. Fin (14.170) (8.357) (22.527)
Corporaciones financieras 389.465 (63.663) 325.802
Total sector financiero no bancario 2.709.488 (1.755.952) 953.536
Comisionistas de bolsa (67 314) (106.502) (193.816)
Compafiias de seguro y capitalizacion 114.182 (317.839) (203.657)
AFP 2.130.229 (1.130.727) 999 502
Sociedades liduciarias 552.391 (200.884) 351 507

af Variaciones entra el 16 de febrero v el 31 de agosto de 2007
Fuente: Banco de la Republica

las administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP), las pérdidas
ascenderian a $1,5 b, lo que representa el 2,7% del valor del porrafolio a

junio de 2007.

2. Riesgo de crédito

El anilisis del riesgo de crédito de los establecimientos financieros se presenta
a partir de un e¢jercicio de estrés en donde se examina como cambia la rela-
cion de solvencia de los establecimientos de crédito cuando varian abrupta-

mente las tasas de interés, ¢l precio de la vivienda v la actividad economica.

Si se presentaran cambios adversos en dichas variables', la relacion de sol-
vencia pasaria de 12,9% a 8,6%, v para doce establecimientos de crédito
ésta caeria por debajo del minimo regulatorio de 9% (Cuadro 11).

3. Riesgo de liquidez

Esta seccion muestra la razon de pasivos no cubiertos (RPNC), la cual se usa
para medir ¢l potencial faltante de recursos liquidos que los establecimien-
tos de crédito pueden enfrentar eventualmente, como consecuencia de su
actividad de transformacion de plazos.

19 Es decir, una caida en la actividad econémica de 6,8%, un aumento en la tasa de interés de 450 pb,
una caida en los precios de la vivienda de 8%, y una disminucion en la ventas del 9% (esta ultima
solo para la cartera comercial).
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Cuadro 11

Ndmero de bancos cuya relacion de solvencia caeria
por debajo del minimo (doce meses)

Choque 1* Chogue 2* Choque 3*

Comercial 0 4 4
Consumo 1 3 5
Hipotecaria 0 0 ]
Total 2 9 12
Solvencia actual (%) 12,94 12,94 12,94
Solvencia estresada 11.59 5.48 8.57

a/ Tasas de interés (consumo y comercial) o precios de vivienda (hipotecaria)
b/ PIB (consumao e hipotecaria) o ventas (comercial)

¢/ Combinacion

Fuente: Banco de ta Repdblica

o Como s¢ observa en el Grafi-
Grafico 33

. co 33, el RPNC es negativo a
RPNC de los establecimientos de crédito

junio de 2006 (-8,7%), indi-

30 Y v x : * t cando que las entidades aan
100 i mantienen un sobrante de
150 | ___,———-f’f recursos liquidos, Al analizar
20,0 },/ la tendencia, es posible obser-
2T N N ) ,:”"-\_,){I var que, aungue negativo, el

e ' indicador viene aumentando
- desde marzo de 2006 como
il conscecuencia de la fuerte sus-
40,0 titucion de inversiones por

Dic-03  Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-O7 cartera durante el mismo pe-

- riodo. Recientemente el indi-
Fuente Supenntendencia Financlera de Colombia, ciloulos el Banco de la
Republica

cador ha desacelerado este

comportamiento debido al

menor crecimiento de la car-

tera v al menor ritmo de liquidacion de inversiones negociables.

Si se supone un choque de liquidez (un retiro masivo de depositos, equiva-
lente al 12% del total de captaciones), ¢l RPNC se vuelve positivo para siete
entidades, lo que significa que un retiro masivo de depositos generaria
faltantes de liquidez para ocho bancos, pues este indicador era positivo para
una entidad antes del choque. Es de resaltar que estas ocho entidades po-
seen el 53% del toral de activos del sistema (Griafico 34).

En conclusion, el riesgo de mercado se ha reducido de manera considerable
debido a la menor exposicion de los establecimientos de crédito a titulos de
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-uda publica. El riesgo de Afi
deuda publica. El riesgo de Grafico 34

CoedItD wg CUEUCHIR SN Andlisis de sensibilidad: RPNC
les historicamente bajos, aun- de los establecimientos de crédito
que ha cambiado de endencia (porcentaje)
para ¢l caso de la cartera de 200
consumo, segun muestran los 00
indicadores. El riesgo de liqui- o
dez es aun muy bajo, pero con e
‘ambios en algunas tenden-
cias, los cuales deben ser 08
-80.0

monitorcados cuidadosamen-

te. En los tres casos (mercado, | -1000 ¢

crédito y liquidez) el riesgo se | a0
1 2 3 4567 8 9101 1213 14151617
|Bancos)

ubicaria en niveles alarmantes
ante cambios abruptos adver-

B Junio de 2007 O Junio de 2007
{escenario de retiros)

sos en las condiciones macro-

cconomicas.

de Colombia, cdlculos del Banco de la

C. Instituciones

financieras no
bancarias (IFNB)

El scguimiento de la situacion de las IFNB es muy importante, ya ue consti-
tuyen uno de los principales vehiculos de ahorro de los agentes cconomicos,
v porque mantienen una estrecha relacion con las demas instituciones fi-
nancieras, bien sea como contraparte en los mercados de capitales o por su

relacion con algun grupo financiero.

El valor total del portafolio de inversion de este grupo de instituciones au-
mento durante el altimo ano, pasando de 8726 b en diciembre de 2006 a
$79.4 b en noviembre de 2007, Aunque ¢l portafolio continuo creciendo en
estos dos anos, no lo hizo al mismo ritmo que en épocas anteriores, por lo
cual su valor ha venido disminuyendo como porcentaje del PIB. Este hecho
se presentd por las condiciones poco favorables de los mercados financie-
ros, en especial, en lo referente a los titulos de deuda publica y a las accio-
nes, en los cuales las IFNB tienen altamente concentrados sus portafolios.
Portafolios muy concentrados v poco diversificados como estos encierran
un alto riesgo derivado de las fluctuaciones del mercado local —el Cuadro
12 presenta el valor del portafolio de inversion de cada una de las IFNB—.

1. Administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP)

El portafolio de las AFP crecio 10% en junio de 2007, como consecuencia de

la recuperacion de los fondos de pensiones obligatorias (FPO). En el caso
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Cuadro 12
Portafolio de inversion de las instituciones financieras

2004 2005 2006 2007 a/

Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje
de pesos delPIB  de pesos delPIB de pesos delPIB de pesos delPIB

{proy)
Establecimientos de crédito
Inversiones 36.93 14.33 43.93 15.40 37.65 11.75 33.44 924
Cartera 66.06 25,63 77,09 27,02 101.91 31.79 126,86 3505

Total establecimientos de crédilo 102,99 39.96 121,02 4242 139,56 43,54 160,29 44,29

Instituciones linancieras no bancarias

Pansiones abligatorias 26,45 10.26 36,58 12,82 4317 1347 4995 13,80
Pensiones voluntarias 449 1,74 7,33 2,57 7.15 223 6,789 1,88
Cesantias 313 1.21 3N 1,30 3.77 117 3.87 1.07
Seguros generales 2,84 1,10 3,62 127 3,35 1,04 3.36* 0.93
Seguros de vida 438 1,70 5.82 2,04 6.19 1,93 BAT* 1,79
FCO 4,52 1.75 5.33 1.87 3.79 1.18 429 1.18
FCE 1.93 0,75 312 1,09 1,54 0,48 166 046

Comisionistas de bolsa
y sociedades administradoras

de inversion 2.22 0,86 423 1,48 312 0,97 3.0 0.83
Fondos mutuos de inversion 0.40 0.16 0.57 0.20 0.56 017 na wa
Total instituciones linancieras
no bancarias 50.36 19,54 70,32 24,65 72,63 22,66 79,39 21,94
Tolal 153,35 59,50 191,34 67.06 212,20 66,20 239,69 66,23

a/ Datos a noviembre de 2007
(proy) proyectado

Fuente: Superintendencia Financiera deé Colombia, calculos del Banco de la Republica

de los fondos de pensiones voluntarias (FPV) vy los fondos de cesantias (FO)
¢l resultado no fue satisfactorio. Para los primeros, debido al retiro de recur-
sos por parte de los hogares para compra de vivienda, y para los scgundos,
por menores niveles de rentabilidad alcanzados. hecho asociado con su alta

concentracion en activos locales.

Por instrumento, la deuda publica sigue concentrando cerca del 50% del
total del portafolio de las AFP. mientras que los titulos del sector real repre-
sentan el 18%. Por plazo, un alto porcentaje se encuentra en instrumentos
de corto plazo, lo cual es contradictorio con el flujo esperado de las obliga-
ciones pensionales. Este porcentaje aumento cerca de 300 pb entre diciem-
bre de 2000 y junio de 2007. En cuanto a su composicion por monedas, el
portafolio en pesos sigue creciendo y represento en junio de 2007 el 74,4%:
por su parte, ¢l portafolio en moneda extranjera disminuyd su participacion
de 7.6% en diciembre de 2006 a 5,5% en junio de 2007, El componente en
UVR mantuvo su participacion,
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La desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las AFP estd explicada, en
gran parte, por una menor rentabilidad de estos portatolios. En el caso de
los FPO la rentabilidad trianual cayvé en cerca de 4 pp durante 2007, en
comparacion con 2006. La disminucion en términos de rentabilidad es aun
mas evidente en el caso de los FC, dos de los cuales en junio de 2007 no
alcanzaron a cumplir ¢l requerimicento de rentabilidad minima, lo que los

obligo a cubrir con capital propio la diferencia en términos de rentabilidad.

2. Seguros de vida y generales

El portafolio de las companias de seguros de vida crecio 4.2% real anual,
micntras que el de seguros generales se contrajo 13,1%. Aunque el negocio
ha mostrado mejoras debido a que su margen técnico se encuentra cercano
a cero'', los resultados de estas entidades estan altamente correlacionados

con ¢l desempeno de sus inversiones.

El portafolio de las companias de seguros de vida esti altamente concentra-
do en activos del Gobierno (50%) y del sector real (30%). Esta composicion
es similar para el caso de los seguros generales, aunque los porcentajes son
levemente menores. Esta mayor dependencia de activos locales ha afectado

ampliamente su rentabilidad en épocas de volatilidad de este mercado.

3. Fondos comunes ordinarios (FCO) y especiales (FCE)

Los FCO experimentaron una disminucion de su portafolio en junio de 2007,
mientras que para los FCE éste permanecio practicamente constante. Des-
pucs del periodo de volatilidad de los mercados durante 2006 no se¢ vio
recuperacion de los portafolios de estos agentes, debido al retiro de los aho-

rros después de la caida en los precios de los activos locales.

Aunque el valor de su portafolio no se habia recuperado a junio de 2007, si lo
hizo la rentabilidad del activo, la cual pasd de 3.8% a 4.8% entre diciembre de
2006 y junio de 2007, para ¢l caso de los FCO, vy, de 2.8% a 4,5% para los FCE,
Para los primeros, este resultado se explica por su concentracion en CDT, los
cuales han aumentado su retorno, v para los segundos debido a la recupera-

cion gradual del precio de las acciones y la menor exposicion al sector publico.

4. Sociedades comisionistas de bolsa

El portafolio de inversion de estas entidades sufrio las mayores consecuencias

de la volatilidad de los mercados financieros durante 2006, al pasar de 83,8 b

H El margen tecnico es la razén entre el resultado del negocio y las primas emitidas. Un margen
cercano a cero implica que las aseguradoras estan calculando bien los siniestros y, por tanto, las
primas.
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en diciembre de 2006 a $2.9 b en junio de 2007, generando que la razon de

inversiones a patrimonio cayera de 6,1 a 3 durante ¢l mismo periodo.
La liquidacion de una parte de sus portafolios en una coyuntura desfavora-
ble, asi como la alta participacion de instrumentos del Gobierno, los llevd a

alcanzar niveles negativos de rentabilidad.

En resumen, las IFNB aumentaron levemente el valor de su portafolio du-
rante los altimos dos anos, aunque como porcentaje del PIB presentaron un
descenso, Dicho incremento estuvo jalonado por el comportamiento favo-
rable de los FPO pues el resto de instituciones experimento diversos proble-
mas con sus inversiones. En particular, fue notorio el deterioro que sufrieron
los portafolios de las sociedades comisionistas de bolsa tras ¢l episodio de

turbulencia de los mercados financieros durante 2006,

VI. Secror exrerno

A. Mercados financieros internacionales y desempeno
de la economia mundial en 2007"

En 2007 la crisis en ¢l mercado de vivienda en los Estados Unidos, ¢l cual
amenazaba con afectar el ingreso disponible de los consumidores, también
termino generando grandes pérdidas en los principales bancos v fondos de
inversion de ese pais. A medida que aumentaba la probabilidad de que la
crisis financiera se trasladara al sector real’, se hizo mas factible una rece-
sion en la mavor economia del mundo. Con este panorama, se¢ volvio de
crucial importancia la capacidad que tienen las otras economias (en espe-
cial China ¢ India), de mitigar los efectos colaterales de una posible recesion
en los Estados Unidos. Esto, si se tiene en cuenta que dichos paises emergen-
tes mantienen elevadas tasas de crecimiento y son grandes demandantes de
productos bisicos producidos en Colombia v en varios de nuestros socios
comerciales. Fue asi como en ¢l segundo semestre del ano pasado, las cco-
nomias desarrolladas v emergentes se vieron afecrtadas por lo sucedido ¢n
los Estados Unidos. Las bolsas de los diferentes mercados internacionales
experimentaron fuertes descensos en sus indices y ¢l precio del dolar empe-
20 a perder valor frente a la mayoria de las owras monedas. Al tiempo, ¢l
incremento en el precio de los productos basicos, tales como ¢l petroleo y
otros bienes agricolas continud, en parte, por problemas de oferta, pero

tambi¢én por la fortaleza de la demanda de China e India.

El Recuadro 5 de este informe presenta un analisis mas detallado de la situacion de los mercados
financieros intemacionales durante 2007 y de sus perspectivas.

3 Por gjemplo, a través de una menor oferta de crédito.
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Entre 2004 y 20006 se presentaron varios eventos que contribuyeron a que
emergiera la crisis en los mercados estadounidenses de vivienda e hipoteca-
rio en 2007. En primer lugar, un sistema financiero que otorgaba un monto
de crédito hipotecario, inclusive superior al precio de su colateral, con el
supuesto de una continua valorizacion de la vivienda. Adicional a esto, los
planes de amortizacion tenian en cuenta renovaciones periodicas de la tasa
de interés de financiacion a las condiciones vigentes del mercado. En este
contexto, ¢l incremento en las tasas de interés por parte de la Fed encarecia
tanto los nuevos créditos para vivienda como las renovaciones menciona-
das. Al tiempo, también se dio una caida en los precios de la vivienda, lo que
generd una situacion en la cual los deudores con peor calificacion (subprime)
comenzaron a fallar con sus obligaciones de crédito hipotecario, en un con-
texto en donde la deuda era superior al precio del colateral. Esto ultimo
motivd entregas de las viviendas como dacion de pago, gencrando peérdidas

en los balances de los bancos.

La crisis de los mercados hipotecario y financiero también puede asociarse
con problemas de ineficiencia en el sistema de regulacion. En primer lugar,
los bancos ofrecieron crédito con laxitud sin medir adecuadamente el ries-
go de incumplimiento; ademads, el sistema financiero se ingenio metodologias
complejas por las cuales se titularizaba y se ofrecia la cartera subprime a
otras entidades del mismo sistema o de inversion. El valor de mercado de
dichos titulos era dificil de cuantificar v no tuvieron liquidez en momentos
de estres financiero, todo lo cual generd una fuerte incertidumbre sobre el
tamano de las pérdidas de sus tenedores. Estas situaciones, que no fueron
controladas previamente por el ente regulador, contribuyeron a profundi-

zar la crisis en el sistema financiero estadounidense,

Fue asi como el primer trimestre de 2007 inicio con la preocupacion entre
los inversionistas por el alcance que podria tener ¢l deterioro del mercado
de hipotecas subprime entre las grandes entidades financieras. aunque el
efecto parecia estar concentrado en pocas firmas con gran exposicion al
riesgo hipotecario.

A mediados de 2007 la crisis subprime comenzo a desplazarse hacia otros
sectores, en la medida en que las titularizaciones de hipotecas ampliamente
apalancadas con los avances de la ingenieria financiera fueron compradas
por los principales fondos de inversion y bancos comerciales del mundo.
Cuando las hipotecas subprime comenzaron a tencr atrasos €n sus pagos,
los titulos cuyos rendimicentos dependian del buen comportamiento de di-
cha cartera tambi¢n empezaron a caer de precio, generando importantes
peérdidas en los balances de las instituciones financieras compradoras. De
esta manera, ¢l mercado financiero entré en crisis: la confianza entre

inversionistas se redujo sustancialmente; los bancos apretaron ¢l mercado
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interbancario y se incremento la busqueda por activos libres de riesgo credi-
ticio con total aversion a los activos relacionados con préstamos de vivienda
de baja calificacion. Adicional a esto, la crisis de liquidez generada tuvo re-
percusiones no solo en los Estados Unidos sino también ¢n otras economias,
principalmente e¢n Europa.

En los dltimos meses de 2007 se aumentd la probabilidad de que los proble-
mas de liquidez v confianza del sistema financiero estadounidense se trasla-
daran a otros sectores de la economia, generando incertidumbre con respecto
a sus efecros en la demanda agregada total. Como respucesta a esta situa-
cion, de agosto a diciembre de 2007 la Fed redujo sus tasas de interés de
referencia en 100 pb ¢ implementd otras medidas de liquidez para dismi-
nuir las presiones en ¢l mercado del crédito interbancario. El Banco Central
Europeo vy otros bancos centrales también inyectaron una importante canti-
dad de liquidez al mercado con ¢l objeto de evitar un incremento en la tasa
de interés, causada por la mayor percepcion de riesgo.

Para finales de ano aumento la probabilidad de un impacto sistémico del
sistema financiero sobre la economia. En primer lugar, a pesar de la dismi-
nucion de los problemas de liquidez del mercado por la inyeccion de dinero
a menores tasas de interés de los bancos centrales, las restricciones de crédi-
to hacia el sector corporativo v al consumidor aumentaron. Por otro lado,
los nuevos resultados de las estadisticas del mercado laboral mostraron de-
terioro y los precios del petroleo continuaron en ascenso. A esto se sumo el
temor de una recesion en la mayvor economia del mundo, generando una
desvalorizacion en ¢l precio de las acciones. Este ultimo hecho, ademas de
acentuar la crisis financiera, tambi¢n podia disminuir ¢l ingreso disponible
de los hogares en Estados Unidos, poniendo en riesgo su consumo futuro,
Ante este panorama, en encro de 2008 la Fed redujo nuevamente sus tasas
de interés de referencia en 125 pb (llegando a 3%), y continud realizando
subastas a término (TAF, por su sigla en inglés) para hacer mias eficiente la

inyeccion de liquidez en ¢l mercado interbancario.

En cuanto a los mercados emergentes, sus principales bolsas sufrieron la
volatilidad del contexto internacional, v los bonos de deuda externa soberana
aumentaron su diferencial de tasa frente a activos libres de riesgo crediticio,
especialmente en los vencimientos de largo plazo, lo cual se refleja claramen-
te en el indicador de riesgo pais (EMBI) (Grafico 35). No obstante, esta reac-
cion ha sido menor a la presentada en anteriores episodios de volatilidad en
los mercados financieros''. Parte de esta situacion se debe a cambios

14 En episodios de estrés financiero, como los ocurridos a mediados de 2002 y 2004, la desviacion
estandar del EMBI+ y el EMBI Colombia rodeaba los 40 pb. No obstante, en la crisis financiera de las
hipotecas subprime, que se ha venido desarrollando desde agosto de 2007, la desviacion estandar
de dichas primas de riesgo ha estado alrededor de los 15 pb.
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institucionales llevados a ca-
bo e¢n la mayoria de econo-
mias en desarrollo, que han
tendido a fortalecer sus fun-
damentales macroeconomi-
cos. Otro factor ha sido el
dinamismo de la demanda
de grandes economias emer-
gentes como China e India,
las cuales han contribuido a
mantener elevados la mavoria
de precios de bienes basi-
cos, soporte de las exporta-
ciones de varias economias
en desarrollo, incluyendo a
Colombia.

Asi mismo, las dinamicas de
apreciacion de las monedas
de paises emergentes duran-
te ¢l mencionado periodo de
estrés financiero mostraron
que no se percibieron salidas
masivas de capitales hacia
cconomias desarrolladas en
busca de activos seguros, en
donde Colombia fue un
cjiemplo de ello. De hecho,
como se muestra en ¢l resto
de este apartado, durante

Grafico 35
Prima de riesgo pais EMBI+
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2007 y en lo corrido de 2008 se han observado importantes entradas de

capitales de largo plazo, principalmente de IED, lo que muestra que se ha

mantenido la confianza de los inversionistas extranjeros en la estabilidad

macroeconomica del pais.

B. Evolucion de la tasa de cambio durante 2007

En los primeros meses del ano ¢l peso colombiano mantuvo la tendencia a

la apreciacion que venia observando desde 2003, impulsada principalmen-

te por grandes entradas de capital de IED. Como ya se explicd en detalle en

el capitulo IV de este informe, con el fin de reducir la volatilidad en el tipo de

cambio y de atenuar la apreciacion del peso, entre enero y abril de ese ano

el Banco de la Republica realizé compras netas de divisas por US$4.725 m,

mediante el mecanismo de intervencion discrecional.
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La persistencia en las presiones de demanda hizo necesario continuar con
los ajustes en la tasa de interés a lo largo del primer semestre de 2007; de
esta forma, la mayor tasa de interés interna, ¢l fuerte ingreso de 1IED y un
riesgo pais en niveles historicamente bajos contribuyeron para que agentes
externos compraran portafolios en pesos, incentivando la revaluacion. Por
estos motivos, a finales de mayo ¢l Emisor v ¢l Gobierno nacional tomaron
medidas adicionales para desestimular la entrada de capitales de corto pla-
zo0. como ¢l deposito no remunerado al endeudamiento externo v a los flu-
jos de inversion de portafolio, entre otras. Para dicho periodo ¢l banco
tambicn decidio no continuar interviniendo de manera discrecional en el
mercado cambiario.

Pese a que el segundo semestre de 2007 fue un periodo de gran tarbulencia
en los mercados financieros internacionales, la devaluacion de las distintas
monedas de paises emergentes frente al dolar fue temporal v, volvieron a
registrarse apreciaciones a final de ano. En ¢l caso de Colombia, cuando a
mediados de ano se hizo evidente el riesgo de la crisis financiera internacio-
nal y cobraban fuerza los rumores de una posible recesion en los Estados
Unidos, ¢l peso colombiano mostro signos de quebrar la tendencia a la apre-

ciacion (Grafico 36); no obs-

tante, este fenomeno fue

Grafico 36
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En términos reales, la situa- .
Gratico 37
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gentes. Como se muestra en

¢l Cuadro 13, otras monedas

de la region también han continuado su tendencia a la apreciacion, tales
como ¢l peso chileno, ¢l real del Brasil y el peso peruano. Recordemos que
estas cconomias, al igual que la de Colombia, se han visto favorecidas por
los buenos terminos de intercambio de sus productos de exportacion, por la
alta demanda mundial v por los excesos de liquidez de los mercados finan-
cieros internacionales. En términos reales, durante 2007 las monedas de
varios de estos paises también continuaron apreciandose, en magnitudes

incluso superiores a la registrada por el peso colombiano.

Por otro lado, es importante destacar que, si bien con respecto al dolar la
moneda colombiana se ha apreciado en términos tanto nominales como
reales, frente a las monedas de otros socios comerciales se ha depreciado o
apreciado levemente en términos reales, en particular frente al bolivar, al
curo, al peso chileno y al real del Brasil (Cuadro 14, Grifico 38). Si sc¢ tiene
¢n cuenta gue, en conjunto, hacia esos mercados se dirige algo mas del 40%
de nuestras exportaciones de productos no tradicionales, ello contribuve a
explicar en parte por qué estas han mantenido un importante dinamismo,

como s¢ vera en mayor detalle mas adelante.

En el Informe al Congreso de julio de 2007 se analizaron detenidamente los
diferentes factores que explican la tendencia a la apreciacion tanto nominal
como real de las monedas, en particular de la colombiana, registrada con
especial énfasis a partir de 2004, Como se presentarda e¢n la siguiente seccion
de este capitulo, en lineas generales se debe considerar que los aumentos en

los ingresos externos que llegan a las economias, tanto por operaciones de

wn
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Cuadro 13
A. Tasa de cambio nominal: moneda extranjera frente al dolar¥

Ponderacion en Variaciones porcentuales anuales promedio
las exportaciones
no tradicionales 2000-2002 2003-2007 2007 2008 a febrero

de Colomhbia

Colombia 12,6 (3.6) (11.9) (13.0)
Venezuela ng 23,3 136 0.0 0.0

Ecuador 8.1 30,5 0.0 0.0 0,0

Mexico 3.0 03 25 0.3 1,2
Brasil 14 16,7 (7.6) (10.6) (17.2)
Zona del euro 6.1 4.0 7.2) 8.4) (11.5)
Peri 46 14 (2.4) (4.5) (8.3)
Japon 04 33 (1.2) 1.2 (10.9)
Chile 18 10,6 54 (1,6) (12,8)
Canada 1.5 1.9 74 (5.5) (14.3)
Inglaterra =t 23 5.6 (8.0) (0,4)
Argentina 03 438 0.9 14 18

B. Tasa de cambio real multilateral

Variaciones porcentuales anuales promedio

2000-2002 2003-2007 2007 2008 a tebrero
Colombia 6.8 (5.2) (6.4) (7.7)
Venezuela 57 1.3 (8.0) nd
Ecuador (11.1) 2.2 48 2.6
México (7.7 4.5 30 n.d.
Brasil 18.0 (9.3 (7.9) 15.6)
Zona del euro 20 (3,0) (3.0) (3.0)
Perl {0.8) 1.3 0.6 (2.7)
Japan 48 46 7.1 (4,6)
Chile 5.7 (0,4) 29 (3.8)
Canadd 12 {6,6) (4,6) (4.8)
Reine Unido (0.4) (0.,5) (2.2) 78
Argentina 45,1 0.7 2.9 47

a/ Detiactado con & IPP
Fugnig: A. bancos centrales y Banco de la Republica: B. FMI y bancos centrales de cata pais

cuenta corriente (gracias a los buenos términos de intercambio y a los recur-
sos de las remesas de trabajadores colombianos en ¢l exterior), como de la
cuenta de capitales (bajo la forma de inversion extranjera o deuda externa),
pucden incidir sobre las decisiones de gasto de los agentes tanto del sector
publico como del privado. En efecto, los mayores ingresos externos generan
mas oferta de divisas, aumentan ¢l ingreso disponible de los agentes, ¢ indu-
cen una apreciacion real de la moneda.

C. Desempeno del comercio exterior colombiano durante 2007

El buen desempeno de la economia mundial durante 2007, sumado a los
altos precios internacionales de los principales productos de exportacion y

76
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Cuadro 14

Tasa de cambio real bilateral”: peso colombiano
frente a moneda extranjera

Ponderacion en Variaciones porcentuales anuales promedio

las exportaciones

no tradicionales 2000-2002 2003-2007 2007 a lebrero de 2008

de Colombia
Estados Unidos 194 46 (2,6 (8.7) (7.6)
Venezuela ne 19 2.3 38 1.8
Ecuador 81 146 (4.4) (10.9) (12.0)
México 30 88 (4.2) (9.1) (9.8)
Brasii 14 21 9.5 29 123
Zona del euro 6.1 16 22 (2,7) (0,8)
Peril 46 31 (2,7) (6.5) (2,2)
Japén 04 (1.7) (5.3) (11.9) (1.9)
Chile 1.8 (3.8) 46 (5.8) 108
Canada 1.5 3.2 1.0 (6.4) (2.7}
Inglaterra 11 1.2 0.1 (2,5 (10,7)
Argentina 03 (13.6) 19 {6.0) (5.8)
a/ Panderado por gl IPP

Fuante! Bancos Centrales, Banco de 1a Replblica

Grafico 38
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al gran dinamismo de las ventas a Venezucela, que compensd la desaceleracion
de la demanda de los Estados Unidos, permitieron que las exportaciones
totales de Colombia crecieran 23,0% anual (v las no tradicionales 25.5%
anual). Por otro lado, el buen ritmo de crecimiento de la economia colom-
biana, en gran parte estimulado por la inversion y en menor medida por el
consumo, explica el importante aumento de las importaciones del pais ¢n
2007 (cerca de 26% anual).

En lo corrido de la presente década Colombia habia mostrado un superavit
comercial todos los anos, llegando en 2005 a alcanzar un valor equivalente
a 1.3% del PIB. A partir de 2006 dicho rubro comenzé a reducirse, v en 2007

¢l pais registré un déficit comercial de cerca de US$824 m (0,5% del PIB).

1. Exportaciones durante 2007

En anos recientes las ventas de productos colombianos hacia el exterior se vie-

ron favorecidas por los altos

precios internacionales de los
Grafico 39 productos basicos que produ-
= = '
A. Relacion de términos de intercambio cimos y por la mayor especia-
(media geometrica: 1994 = 100) lizacion de las exportaciones
160 en sectores industriales. En
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B. Precio del petroleo (WTI), principalmente por parte de
en la Bolsa de Nueva York
Venezuela., que, como ya se
{ddlares/barril) o .
" dijo, compenso con creces las
108
. menores ventas a los Estados
5 .N Unidos, basicamente de pro-
- M ductos no rradicionales (Gra-
fico 39).
5 P A _ﬂm.w M
% A M r VA' ) .
u\f“\' Las cifras del DANE expresa-
45 P = ;
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05 05 05 05 06 06 06 06 OF O7F O7 O7 08 muestran que las exporta-
ciones de productos tradicio-
a/ Calculado con base en el IPP. Se define como el cocignte entre el indice de -
; o » ro ),3%
precios de los bienes exportados y el indice de precios de los bienes importados. nales aumenta L 20,3%
Fuente: A Banco de la Repiblica. 8. Blopmberg anual. Se destacaron las ven-
tas externas de pewroleo v sus
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Cuadro 15
Exportaciones clasificadas por principales productos
y sectores economicos
— _— —_—
Millones de délares Variacion Contribucion al crecimiento
2006 2007 (pr) Absoluta®  Porcentaje Puntos Porcentaje
porcentuales
Exportaciones tradicionales 11.810 14.207 2.397 203 9.8 42.8
Café 1.461 1714 253 17.3 10 45
Petrdleo v sus dervados 2913 3.495 582 200 24 104
Carbdn 1.107 1.680 573 518 24 10,2
Ferroniquel 6.328 7.318 990 156 41 17.7
Exportaciones no tradicionales 12.581 15.784 3.203 25,5 13,1 51,2
Sector agropecuario 2.156 2,658 502 233 21 9.0
Sector industrial 9237 11,955 2718 294 11,1 485
Sector minero ¥ 1.188 1.172 (17 (14) {0.1) (0.3)
Oro no monetario 281 332 51 18,1 02 09
Esmeraldas 90 126 36 40.6 01 0.7
Resto 817 713 (104) (12.7) (0.4) (1.9)
Total exportaciones 2430 29,991 5.601 23,0 23,0 100.0
(pr) preliminar,
a/ En miliones de dolares
b/ No incluye exportaciones lemporales, reexportaciones y otras; incluye ajustes de balanza de pagos
Fuente: DIAN y DANE

derivados, seguidas por las de ferroniquel y carbon, rubros que presentaron
niveles de precios internacionales historicamente altos. En términos de canti-
dades, gracias a la gran demanda mundial aumentaron los volumenes vendi-
dos de carbon, oro, crudo y café, mientras que los de ferroniquel se redujeron
en cerca de 2,0% frente a 2006, Por otro lado, en 2007 ¢l crecimiento anual
de las exportaciones no tradicionales fue de 25,5%. como resultado principal-

mente de la dinamica en las ventas externas de productos industriales.

En 2007 Venczuela, los Estados Unidos y Ecuador continuaron siendo los prin-
cipales socios comerciales del pais' (Cuadro 16). Sin embargo. vale la pena
resaltar que durante el ano se desaceleraron las exportaciones de productos
no tradicionales industriales hacia Estados Unidos, explicado en parte por la
contraccion de dicha economia y por la devaluacion del dolar, pero también
por la mayor competencia en ese pais, de productos provenientes de China,

A diciembre de 2007 los ingresos recibidos por las ventas de productos no
tradicionales industriales a los Estados Unidos (Cuadro 17) ascendicron a

i Los recuadros 3 y 4 muestran en detalle un analisis de los sectores mas vulnerables a un debilita-
miento de las relaciones comerciales de Colombia con Venezuela y a una desaceleracion fuerte de
la economia de los Estados Unidos.
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Cuadro 16

Exportaciones de bienes no tradicionales de Colombia por pais de destino (pr)
Enero-diciembre 2007

Estados Venezuela Ecuador Japén Alemania México China Resto Total
Unidos

Crecimiento porcentual anual del valor en ddlares

Total 6.6 52,9 31 221 53,3 (14.8) 735 215 23.0
Tradicionales 12,3 20,0 21,2 az 33.0 (72.,9) 9077 27,5 20,3
No tradicionales (5.1) 931 3.0 (15,0) 886 (57) 245 15,6 25,5

Sector agropecuario 74 72,7 66,1 26,2 618 368 (14,6} 1.4 233
Sector Industrial 9,9 95.5 95 (8.2) 1498 (6,00 na 16,3 294
Alimentos, bebidas y tabaco (16.0) 30.8 18.6 (15.8) 3964 (48.9) (38.1) 111 11.9
Hilados y tejidos (13,6) 135.2 12,7 na (60.8) na 1625 13,0 50,0
Confecciones (26.2) 2404 BS5 (63,9) 19 4.7 na (13,7) 457
Productos plisticos y de caucho 7.4 139.2 (0.2) na (58,5) 00 na 235 355
Cuero y sus manufacturas 15 418.9 (5.3) (9.0) 142 (17.2) 1658 116 B1.8
Madera y sus manufacturas (19,1} 149.0 61,3 (85.7) 286 (37,7) na 12,7 516
Artes graficas y editoriales 13,9 99.0 53 538 1900 3.6 533 10,5 28,7
Industria quimica (4.5) 401 19.0 (09) 284 103 79.2 18.3 202
Mingrales no metdlicos (5.7) 70.8 21.9 26,7 (232) (14.0) na 228 164
Industria de metales comunes (9.9) 594 g1 17.0 854 (264) na 191 12.9
Magquinaria y equipo (8,2) 740 11,7 (94,1) (86) na na 45.0 36.3
Material de transparte 5.0 7z (12.3) 00 (73.1) na (100,0) 453 51.6
Aparatos de 6plica, cine y otros  (28.5) 3466 251 1292 (66,7) (24.2) na 19.6 346
Otras industrias 13 1981 12,2) (22,2) 753 B33 na 5.1 443
Sector minaro (150} 3475 {526y (66.7) 879 1807 na na (1.4)

Valor de las exportaciones enero-diciembre de 2007 (millones de ddlares)

Total 10.599.8 5.210,3 1.276,0 3953 552,7 4955 784.8 10.677.1 29.991.4
Tradicionales 7.480.7 10,5 90 3371 3037 21,5 4908 5.553,7 14.207.0
No tradicionales 3.1190 519898 1.267.0 58,2 2490 4740 2940 5.123.5 15.784 4

Sector agropecuario 1.113.3 689.8 10,7 281 1468 16 04 B667.7 26583
Seclor industrial 16371 44832 11931 230 989 4708 2935 37749 119546
Sector minera 368.7 46,8 63.2 7.0 3.3 16 0.1 6808 11715

Contribucion en puntos porcentuales al crecimiento

Total 21 103 0.2 0.3 0.8 (0.4) 14 1.8 23,0
Tradicionales 34 0,0 0.0 0.3 0,3 (0.2) 11 4.9 98
Mo tradicionales (0.7) 10.3 D2 (0,0) 0.5 (0,1) 0.2 2.8 131

Sector agropectario 03 1.2 0,0 0.0 02 0.0 (0,0) 03 21
Sector Industrial 0.7) 89 04 (0.0) 0.2 (0.1) 02 2.2 111
Sector minero (0,3) 01 0.3) (0,1) 0.0 0,0 0.0 04 (0.1

(n.a.) no aplica
(pr) prefiminar
Fuente. DANE y Banco de la Repdblica.

US$1.637 m, de los cuales se destacan las confecciones, que participan con
el 20,3%, industria de merales comunes con ¢l 15,1%, minerales no metrilicos
con el 13,2%, industria quimica con el 12,8% y alimentos, bebidas y tabaco
con ¢l 10,4%, entre otros. Este fenomeno de desaceleracion de las ventas de
productos colombianos a los Estados Unidos durante 2007, fue comun a va-
rios paises latinoamericanos, entre ellos Ecuador, Pera y Republica Dominica-
na. Por el contrario, Argentina, China, México v Venezuela registraron un
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Cuadro 17
Exportaciones no tradicionales industriales
a los Estados Unidos a diciembre de 2007
(crecimiento anual del acumulado para doce meses)

Millones Porcentaje de dic-06 dic-07 Cambio

de délares participacidn (a) (b) (b-a)

Alimentos, bebidas y tabaco m 10.4 R (16.0) (24,0)

Hilados y tejidos 1 0,7 (30.4) (13,5) 16,9
Confecciones 332 203 (11.3) (26.2) (14.8)

Productos plasticos y de caucho 21 1.3 35 7.5 40

Cuero y sus manufacturas 53 3.2 (3.5) 16 5.1
Maderas y sus manufacturas 22 14 (7.7) (19.3) (11,6)

Artes graficas y editorial 68 42 (3.6) 13.9 17.5
Industria quimica 210 12.8 8.7 (4.5) (13.2)
Minerales no metdlicos 217 13,2 14 (5.7 (17.1)
Industria metales comunes 248 151 21.0 (9.9) (30,9)
Magquinaria y equipo 134 B2 16,6 (8.2) {24,7)

Material de transporte 95 5.8 40.2 511 10.8
Aparatos de Gptica, cine y otros 1" 07 682 (28.,5) (96.8)
Otras industrias 45 28 19.3 13 (18.0)
Sector industrial 1.637 100,0 5.0 (9.9) (15,0)

Fugnte. DANE

buen ritmo de crecimiento de sus exportaciones hacia dicho pais (Cuadro
18) —en el Recuadro 4 se presenta un andlisis de las empresas colombianas

que venden sus productos en ¢l mercado estadounidense—,

Las exportaciones hacia Venezuela crecieron a diciembre a una tasa anual
de 92,9%. El sector industrial fuce el que mas contribuyd a dicha dinamica
(86.9%) v, en menor medida, lo ha hecho el sector agropecuario (11,6%).
Dentro de la industria, los subsectores mas dinamicos fueron el automotor
(16,3%), confecciones (23,9%), industria quimica (6,7%) y maquinaria y equi-
po (6,7%). Por el lado del sector agropecuario, vale la pena destacar que la
demanda de carne de res fue la que mis contribuyo a dicha expansion (9,1%),
al mostrar un aumento en el ano de 425% (Cuadro 19) —el Recuadro 5
presenta un analisis del grado de exposicion de las firmas colombianos al

mercado venezolano—.

2. Evolucion de las importaciones

De acuerdo con cifras preliminares, durante 2007 las importaciones totales
del pais registraron un crecimiento anual cercano al 26%. Como se mencio-
no, ¢l dinamismo de las compras en los dltimos anos ha estado asociado con
el auge de la inversion y con el desarrollo de importantes proyectos de infra-

estructura en ¢l pais.
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Cuadro 18
Crecimiento de las exportaciones totales a los Estados Unidos
(porcentaje)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Canada 132 154 (5.4) (2.8) 64 141 124 54 3.2
China 16,9 22,6 1.6 22,0 223 29,0 23,4 17,7 1.2
México 15,6 237 (3.4) 25 286 13,0 93 16,3 6,2
Venezuela 18.6 64,0 (17.7) (1.9) 14.2 45.6 M 88 6,8
Chile 16,9 115 13 6.5 (0,6} 254 373 382 (4.9)
Filipinas 41 12,6 (18.5) 2.9) (8.2) (8.7) 12 46 (3,2)
Colombia 338 1.3 {17.5) 2.2) 144 14.4 213 43 21
Ecuador 2.8 204 (6,0) 3,2 26.7 54.8 32,5 21.8 (13,6)
Perii (2,2) 39 (6.4) 5.4 239 521 37.9 141 (10,8)
Repiblica Dominicana (3.8) 2,5 (4.5) (0.4) 6,7 1.8 1.8 (1,5) (6.9)
Argentina 14,4 18,7 (1.8) 54 0.1 18.4 21,6 (13.5) 127
CostaRica 424 8.7) (17,9) 8.0 7.3 (2.2) 28 134 i
Honduras 54 14,2 14 45 1.7 10.2 30 (0.7) 54
Guatemala 8.8 14.9 {0.7) 84 5.9 6.6 (0.5) (0.5) (1.7)
Nicaragua 84 19,9 3.0 12.0 13.3 28,6 19.1 28.8 52
Total 12,2 18.7 (6.2) 1.9 8.6 16.9 13,6 10.8 5.1

Fuente: United State imernational Trade Commission

Cuadro 19
Exportaciones a Venezuela

Millones de dolares Tasa de crecimiento anual  Contribucion
Enero - Diciembre Enero - Diciembre a la variacion
2005 2006 2007 2006 2007 ene. - dic. de 2007
Exportaciones lolales 2.098 2.702 5.210 28,8 92,9 100,0
Exportaciones tradicionales 17 9 1 (48.5) 20.0 01
Exportaciones no tradicionales 2.081 2.693 5.200 29.4 93.1 99.9
1. Sector agropecuario 290 388 630 37 728 16
Frutas, legumbres y raices 20 36 92 80,0 1528 2.2
Carne de res 21 54 282 1615 4245 g1
Resto 249 309 316 24,0 21 0.3
2. Sector industrial 1.781 2283 4463 28,2 855 86,9
Alimentos, bebidas y tabaco 183 224 293 223 308 27
Hilados y tejidos 98 102 239 a6 135,2 5,5
Contecciongs 172 249 848 49 2404 239
Productos plasticos y de caucho 35 49 17 399 1391 27
Cueroy sus manufacturas 26 41 214 56,3 4194 69
Madera y sus manufacturas 22 34 86 56,0 148,9 2.0
Artes graficas y editorial 101 133 265 318 98,9 53
Industria quimica 329 422 591 281 401 6.7
Minerales no metdlicos 55 86 146 559 70.8 24
Industna metales comunes B9 103 164 14.8 594 24
Maquinaria y equipo 164 228 397 397 740 6.7
Material de transporte 477 575 984 205 ne 16,3
Resto 29 38 119 289 2179 3.3
3. Sector minero 10 10 47 7.0 3470 14
Fuente: DANE, y cdlculos del Banco de la Repablica
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En cfecto, el 39.1% del crecimiento de las importaciones totales en 2007 se
explica por las compras de bienes de capital, las cuales aumentaron 28%
con respecto a 2006 (Cuadro 20). De igual manera, las compras externas
de bienes intermedios, en especial las destinadas a la acrividad industrial,
registraron un crecimiento significativo (22,6%). En conjunto, tanto bienes
de capital como intermedios explican el 77,5% del incremento de las impor-
taciones totales.

Vale la pena destacar que en lo que se refiere a las compras externas de
bienes de capital sobresalieron las de maquinaria v equipo fijo industrial, y
las de miquinas de oficina v aparatos cientificos, seguidas por las de equipos
de transporte rodante, automotor y aéreo (Cuadro 21).

3. Balanza comercial por zonas economicas y por paises

Con exportaciones de bienes por un valor de US$29.991 m y pagos por
importaciones por US$830.815 m, el saldo de la balanza comercial de bienes
entre enero vy diciembre de 2007 fue deficitario en US$824 m. superior al
de 2006, cuando se registro un déficit de US$S143 m (Cuadro 22).

Cuadro 20
Importaciones FOB segun clasificacion Cuode (pr)¥
Enero-diciembre Variacian Contribucion al crecimiento
2006* 2007 Absoluta®  Porcentual Puntos Porcentaje
porcentuales
Bienes de consumo 4.920.7 6.328,6 1.407.9 28.6 5.7 224
Duraderos 2.158.3 2.615.7 457 4 212 1.9 73
No duraderos 27624 anan 850,5 344 39 151
Bienes intermedios 10.677.5 13.088.7 2.411,2 22,6 9.8 384
Combustibles y lubricantes® 653.3 B76.7 2234 342 0.9 36
Para la agricultura 7619 968,2 2063 271 08 33
Para la industria 9.262.3 11.243 8 1.9815 214 81 s
Bienes de capital 8.923.4 11.381,2 2.457.8 21.5 10,0 391
Materiales de construccion 5211 7281 207.0 397 08 33
Para la agricultura 57.0 90,2 33,2 58,2 0.1 0.5
Para la industria 5.403.2 6.872.1 1468.9 27.2 6.0 234
Equipo da transporte 29421 3.690.8 7487 254 3 119
Bienes no clasificados 12,5 17.2 4.7 37,6 0,0 0.1
Importaciones totales 24,5341 30.815,7 6.281.6 25,6 25,6 1000
{pr) preliminar
a/ No incluye Importaciones temporales, reimportaciones y otras, incluye ajustes de la balanza de pagos.
b/ En millones de dolares
¢/ Incluye denvados del petroieo y del carbon,
Fuente: DANE y DIAN
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Cuadro 21
Importaciones segun sectores (pr) ¥
Enero-diciembre Variacién Contribucion al crecimiento
2006~ 2007 Absoluta®  Porcentual Puntos Porcentaje
porcentuales
|. Importaciones totales 24.534 30.816 6.282 25,6 20,4 100,0
Il. Petrdleo y sus derivados 650 873 222 34,2 0,7 3.5
Ill. Diterentes a petrdleo
y sus derivados 23.884 29.943 6.059 254 19,7 96.5
1. Sector agropecuario 1.248 1.524 275 221 08 44
2. Sector manufacturero 21,838 27.490 5.652 259 18.3 90,0
A. Ptos. alimenticios. bebidas
y tabaco 937 1.212 275 294 09 44
B. Textiles & industrias de cuero 1195 1.507 313 26,2 1.0 5.0
C. Industrias del papel y editorial 649 785 136 21.0 04 2.2
D. Industria guimica 5.605 6.537 932 16,6 30 14.8
E. Industrias de minerales
no melalicos 289 360 71 245 0.2 A
F. Industnas metalicas basicas 1.401 1.969 569 406 18 a1
G. Productos metdhicos
maquinana y equipo 10.250 13:239 2989 29.2 97 476
3. Sector mingro 798 929 13 16,5 04 21
a/ No Incluye importaciones temporales, reimportaciones y otras, incluye ajustes de la balanza de pagos
b/ En millones de ddlares.
Fuente: DANE y DIAN

Por zonas y bloques economicos sobresalen los balances superavitarios con
Naciones (LIS$4.838 m),
(USS650 m), ¢l Mercado Comun Centroamericano (US$446 m) y Oriente

la Comunidad Andina de la Union Europea
Medio (US$324 m). Por su parte, los principales bloques con los que regis-
traron resultados deficitarios fueron: resto de la Asociacion Latinoamerica-
na de Integracion (Aladi) (US$3.096 m), Asia (USS$1.776 m), los Estados
Unidos (US$359 m), Japon (US$674 m) v China (US$372 m). Es importan-
te destacar que la balanza comercial de bienes con China s¢e mantuvo ¢n
niveles similares a los de 2006, pese a que se ha observado un aumento
importante de las exportaciones de Colombia a dicho pais. representadas
principalmente en ferroniquel.

D. Balance macroeconomico: ahorro, inversion y déficit

en cuenta corriente
En anos recientes las ecconomias emergentes han experimentado condicio-
nes externas favorables, tales como buenos términos de intercambio para
los principales productos de exportacion (café, carbon, perrdleo, cobre y
otros bienes bisicos), y el gran dinamismo de la demanda mundial. En par-
ticular, en la region latinoamericana, con excepcion de México y Colombia,
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Cuadro 22

Comercio exterior y balanza comercial por zonas economicas ¥
(Importaciones segun pais de compra)

(Millones de délares)

Exportaciones (FOB)
Enero-diciembre

Impaortaciones (FOB)
Enero-diciembre

Balanza comercial
Enero-diciembre

2006 2007 (p) 2006 2007 (p) 2006 2007 (p)
Asociacion Latinoamericana de
Integracion (Aladi) 5.780 8.787 5.893 7.045 [114) 1.742
Comunidad Andina 4.689 7.358 2.490 2.520 2.200 4838
Baolivia 549 66 23 33 36 a3
Ecuador 1.237 1.276 681 709 556 567
Peri 692 806 506 621 186 185
Venezuela 2.702 5210 1.279 1.157 1.422 4.053
Resto Aladi 1.090 1429 3404 4,526 (2.314) (3.096)
Argentina L3 74 251 306 (200) (232)
Brasil 191 4N 1.200 1.462 (1.009) (991)
Chile 259 a76 447 648 (188) (272)
México 582 495 1.202 1.703 (620) (1.207)
Paraguay 2 4 2 4 0 10)
Uruguay 6 9 302 403 (296) (393)
Mercado Comin Centroamericano
(MCCA) 502 562 96 116 406 446
Comunidad del Caribe 320 452 97 173 223 279
Resto de América Latina 958 973 883 1.159 75 (186)
Canada 275 266 361 524 (86) (258)
Estados Unidos * 9948 10.600 8.978 10.958 970 (359)
Resto de América 313 99 293 453 20 (354)
Unidn Europea 3.148 3.995 2.748 3.345 400 650
Alemania 360 553 933 1.117 (572) (564)
Bélgica y Luxemburgo 369 389 110 124 259 265
Dinamarca 79 143 34 39 46 104
Espafa 516 581 365 422 150 159
Francia 214 305 369 482 (155) (177)
Grecia 8 1 1 ] 8 2
Irlanda del Sur 56 26 120 201 (B64) (175)
Nalia 479 556 297 394 182 162
Holanda 513 836 233 285 280 551
Portugal 158 185 9 17 150 168
Reino Unido 395 410 277 255 118 154
Asociacion Europea de Libre
Comercio (AELC) 673 1.032 1.167 1.460 (495) (428)
Europa Oriental 76 114 34 34 43 80
Resto de Europa Occidental 8 14 1 2 7 12
China 452 785 779 1.157 (327) (372)
Asia (excepto Medio Oriente) 433 3a 1.613 2.156 (1.181) (1.776)
Japdn 324 395 781 1.069 (458) (674)
Medio Oriente 399 528 149 203 250 324
Airica 88 168 658 162 20 6
Oceania 21 22 21 21 0 2
Otros paises 674 819 572 779 103 39
Total 24.301 29.991 24.534 30.815 (143) (824)
(p) Provisional.
a/ Segun metodologia de la balanza de pagos
b/ Incluye Puerto Rigo
Fuente: DANE y DIAN
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c¢llo se ha reflejado en una mejoria en ¢l balance externo (es decir, ¢n una
correccion del déficit en cuenta corriente y un aumento en el superivit ex-
terno), frente a lo registrado a comienzos de la década (Cuadro 23).

El desbalance externo de una economia es el reflejo de su exceso de inversion,
respecto de sus niveles de ahorro. Lo que se aprecia en ¢l Cuadro 23 es que
paises como Chile v Pert han reducido su dependencia del ahorro externo
para financiar su crecimiento y/o su inversion, a diferencia de México y Colom-
bia. Para los primeros ¢l mejor balance externo se ha producido gracias a que
esos paises han aumentado el ahorro interno, principalmente a través de un
mayor ahorro publico, reflejado en ¢l mejor balance fiscal, mientras que los
segundos también han generado mejoras importantes en ¢l ahorro publico
(Colombia mejoré en alrededor de 3,0 pp el balance publico entre 2000 y
2003, v 2004 vy 2007) pero acompanados de importantes flujos externos de

inversion que explican en gran medida el déficit en cuenta corriente.

El aumento en el ahorro publico, junto con los mayores ingresos del exte-
rior, han financiado en esas economias un mayor déficit del sector privado,
principalmente como resultado de la expansion de la inversion. Chile es un
cjemplo claro de tal situacion, Ese pais cuenta con una regla de superivit
primario y con un fondo de estabilizacion de los ingresos del cobre, en el
cual se ahorran los ingresos provenientes de los altos precios internaciona-
les del metal. Esto, junto con otras medidas de politica, le ha permitido re-
gistrar superavit fiscal v de esta forma suavizar ¢l impacto sobre la tasa de

cambio generado por los mayores ingresos externos.,

Cuadro 23
Latinoameérica: balance macroeconomico
(parcentaje del PIB)

Colombia Chile Brasil México Peri

2002- 2004- 2008 2002- 2004- 2008 2002- 2004- 2008 2002- 2004- 2008 2002- 2004- 2008
2003 2007 (proy) 2003 2007 (proy) 2003 2007 (proy) 2003 2007 (proy) 2003 2007 (proy)

Balance externo! déficit
en cuenta cormente =

ahorro externo (08) (200 (39 (12) 28 23 (23) 13 (04) (24) (0.7) (v8) (22) 14 0
| Balance fiscal

{aharro-inversion

publica) (3.7 (0.7) (1.4) (05 58 57 (42) (28 (1.5 (09 (0.1) (0.0 (24) 08 1.2

II. Balance privado
(ahorro-inversion

privada) 29 (1.3) (25) (0.7) (3.00 (34) 19 40 10 (15 (07) (15 03 06 (11)
Ahorro-inversion: balance extermo
|, Inversidn total 151 216 220 212 207 16.7 7.2 198 21.2 18.9 196
11, Ahorra interng 143 196 181 200 235 144 185 174 205 16,8 21,0
(proy) Proyectado

Fuente: Banco da la Republica, bancos centrales y Liatin Focus.
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En ¢l caso de Colombia el déficit en cuenta corriente se ha venido amplian-
do desde 2004 y, como se vera mas adelante, se calcula que alcanzarda un
valor promedio de 3,6% del PIB entre 2007 y 2008. La reciente ampliacion
del desbalance externo es el resultado de la fuerte expansion de la demanda
interna, reflejada en el gran crecimiento del gasto del sector privado en con-
sumo ¢ inversion, tal como se explico en ¢l capitulo Il de este informe. Sin
lugar a dudas ello ha servido para aumentar la tasa de inversion de la econo-
mia, contribuyendo de esta forma a impulsar el ritmo de crecimiento eco-
nomico del pais. Las preguntas son, entonces, iqué tan sostenible es ese

déficit en cuenta corriente y en qué difiere del registrado en los noventa?

Como se muestra en el Cuadro 23, al compararnos con otros paises de la
region, Colombia presenta la mayor tasa de inversion con respecto al PIB,
con un aumento significativo frente a los primeros anos de la presente déca-
da. De hecho, entre 2000 y 2006, al tiempo con el aumento de la inversion,
la economia incrementd de manera notoria su tasa de ahorro: sin embargo,
s¢ proyecta que a partir de 2008 ¢l nivel de ahorro como porcentaje del PIB
comience a descender el ahorro del sector publico (Cuadro 24, Grifico 40).

Por otra parte, al comparar ¢l desempeno reciente del sector externo co-
lombiano con la experiencia de la década pasada, se aprecia que el déficit
en cuenta corriente podria estarse acercando a niveles similares a los regis-
trados entre 1996 y 1998 (4,7% del PIB en promedio. Grifico 41), lo cual
genera temores con respecto a su sostenibilidad. En ese sentido, si bien hay
mucha incertidumbre ¢n lo que concierne a la evolucion futura del déficit,

hay algunos aspectos clave por destacar:

Cuadro 24

Colombia: balance macroeconémico
(porcentaje del PIB)

Promedio de periodos
1992-1995 1996-1998 1999-2000 2001-2003 2004-2007 2007 2008 (proy)

Ahotro-inversidn = balance

en cuenta corriente (2.9) (4,7 08 (1.4) (2.0) (3.4) (3.9
Ahorro total 21,3 18,4 14,1 142 19,6 19,7 18.1
Inversidn total 242 23.2 133 15.6 216 231 220
Seclor poblico (0,1) (14) {4,3) (3.2) (0,7) (0.7) (1.4)
Ahorro publico 8.4 6.5 24 35 6.3 7.0 56
Inversidn publica 8.5 79 6.6 6.7 71 .7 7.0
Sector privado (2.8) (3.4) 51 18 {1.3) (2.7) (2.5)
Ahorro privado 13.0 11,9 11,8 10.6 13.3 12,7 12,5
Inversion privada 15,8 15,3 6.6 88 14,6 154 15,0

(proy) proyectado
Fugnte Banco de la Repiblica, MHCP y DNFP
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Grafico 40

Colombia: balance ahorro-inversion
y balance externo
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de ia Republica, ONP y MHCP
Grafico 41
Colombia: balances externo,
publico y privado

(porcentaje dal PIB)
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Fuente: Banco de la Republica, DNP y MHCP

Los desequilibrios exter-
nos de la década de los no-
venta fueron de grandes
magnitudes v persisten-
tes; de hecho, en esa ¢po-
ca el pais registré déficit
€en cuenta corriente por
mas de cuatro anos segui-
dos, en niveles superiores
al 4% del PIB. Entre 2004
v 2007 el déficit en cuen-
ta corriente fue de 2,0%
del PIB, en promedio.

El aumento en la inversion
en los anos recientes ha es-
tado asociado con proyec-
tos de infracstructura y, ¢n
menor medida, con cons-
truccion, contrario a lo que

ocurrio en los noventa.

En la década de los noven-
ta ¢l desbalance externo
fue financiado principal-
mente con recursos de deu-
da externa, mientras que
actualmente los recursos
de IED s¢ han constituido
en la principal fuente de
financiamiento externo. En-
tre otros factores, ¢sta s¢
ha visto incentivada por
los buenos precios de los
commodities v ha estado,
en gran medida, destinada
a los sectores de petrdleo y
mineria, al sector expor-
tador y, en menor medida,
a la compra de empresas
en el sector de manufactu-

ras y financiero.

*  La ampliacion del déficit en cuenta corriente prevista para 2008 se deri-

va basicamente del aumento en el gasto militar, del cual se calcula que
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¢l componente impor-

: Grafico 42
tado/aleanzacd un valor Financiacion de la cuenta corriente:
equivalente a 0,6% del flujos de inversion extranjera directa (IED)
PIB (Grafico 42). y otros recursos netos de capital”

(porcentaje del P1B)
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Fuente. Banco de la Republica

Durante 2007 el pais continué recibiendo entradas de capital en magnitu-
des importantes, US$10.404 m (6,1% del PIB), provenientes principalmen-
te de IED. Estos flujos de capital alcanzaron para financiar tanto ¢l déficit en
cuenta corriente, que se calcula fue de US$5.851 m (3,4% del PIB), como la
acumulacion de reservas internacionales del pais, por US$4.714 m. La pro-
veccion del Banco para 2008 muestra una ampliacion del déficit en cuenta
corriente ¢n un valor cercano a USS7.811 m, 3,9% del PIB, el cual seria
financiado tanto con recursos de IED como con crédito externo del sector
publico v con la descapitalizacion del Fondo de Ahorro y Estabilizacion Pe-
trolera (FAEP). Como se vera en detalle mas adelante, parte de la amplia-
cion del déficit en 2008 esta asociada con las compras de equipo militar por
un valor de USS$1,1 m (0,6% del PIB).

1. Balanza de pagos 2007

De acuerdo con informacion preliminar, en 2007 el déficit en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos fue de US$5.851 m, valor equivalente a 3,4%
del PIB, y superior en 1,2 puntos al valor registrado en 2006 (2,2% del PIB)
(Cuadro 25). Esta ampliacion del déficit se origino principalmente en el
mayor desbalance comercial, que aumentd en 0,6 puntos del PIB frente al
registrado en 2006, Otro rubro de la cuenta corriente que contribuyvo a la
ampliacion del déficit durante 2007, aunque e¢n menor proporcion, fue el
de los pagos netos de renta de factores, asociados con la remision y

reinversion de utilidades de las empresas con inversion extranjera directa en
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Balanza de pagos de Colombia (resumen)

Cuadro 25

Millones de ddlares Porcentaje del PIB Diferencia
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2007 - 2006
(pr) (pt) {pr) (e} millones
de dolares
I. Cuenta corriente (1.882) (3.0586) (5.851) (1.5) (2.2) (3.4) (2.795)
Ingresos 29.813 35119 41,714 243 258 244 6.595
Egresos 31,695 38.176 47 565 25,8 28.0 278 9390
A Bienesy servicios no facloriales (507) (1.797) (3.199) (0,4) (1.3) 1.9) (1.402)
1. Bienes 1,545 322 (594) 1.3 0.2 (0,3) {916)
Exportaciones 21.729 25.181 30,579 17,7 185 17,9 5.398
Importaciones 20.134 24.859 31173 16,4 183 18.2 6.314
2. Servicios no factoriales (2.102) (2:118) (2.605) (1,7) (1.6) (1,5) (486)
Exportaciones 2668 3.3 3618 22 25 21 242
Importaciones 4770 5.496 6:223 3.9 4.0 36 728
B. Renta de los factores {5.456) 16.003) (7.888) (4.4) (44) (4,6) (1.886)
Ingresos 1.074 1.525 1.875 09 1.1 11 350
Egresos 6.531 7.528 9.764 53 55 57 2.236
C. Transferencias corrientes 4.082 4.743 5.236 33 35 31 493
Ingresos 4.342 5.037 5.642 35 T 3.3 605
Remesas de trabajadores 3.314 3.890 4.493 2.7 29 26 603
Otros 1.029 544 1.149 0.8 04 0.7 605
Egresos 260 2093 405 0.2 0,2 0.2 112
1. Cuenta de capital y financiera 3.225 2.750 10.404 26 20 6.1 7.655
1 Flujos linancieros de largo
plazo 4.356 6.981 11.812 35 51 6.9 4831
Inversion extranjera directa
neta en Colombia 5.578 5.365 8.658 45 as 5.1 3.293
Préstamos netos * (1.280) 1.607 3.070 (1,0) 12 1.8 1463
Arrendamiento linanciero neto 105 585 116 0.1 0,0 01 61
Otros movimigntos de largo
plazo (47) (46) (32) 0.0 0.0 0.0 14
2. Flujos financieros de
corto plazo (1.131) (4.231) (1.408) 0.9) (3.1) (0.8) 2.823
lil. Errores y omisiones nelos 386 329 161 03 02 01 (168)
V. Variacidn reservas
internacionales brutas 1.729 23 4714 14 0.0 28 469
V. Saldo de reservas internacionales
brutas 14,957 15.440 20.955 122 113 12,2
Vi. Saldo de reservas internacionales
netas 14.947 15,436 20.949 122 113 12.2
Meses da importacion de biengs 9 7 8
Meses de importacion de bienes
y servicios 7 6 7
PIB nominal en millones
de dolares 122.900 136.132 171.147
Vil. Variacion reservas
internacionales netas 1.723 23 471 4.688

(pr) preliminar

a/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos y crédito comercial

b/ Segin metodologia de la balanza de pagos.

Fuente: Banco de la Republica
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petroleo v otros sectores. Como se verd a continuacion, estos desbalances
no alcanzaron a ser compensados por el buen dinamismo de los ingresos
por transferencias y en particular de las remesas de trabajadores, las cuales
en los dltimos cinco anos se han constituido en la segunda fuente de ingre-
sos corrientes de la balanza de pagos del pais, representando el 2,6% del PIB
en 2007,

a. Cuernta corriente

En 2007 el déficit en cuenta corriente se amplio en US$2.795 m con respec-
to al ano 2006, no obstante ¢l aumento en los ingresos netos de las transfe-
rencias corrientes en US$493 m. La ampliacion se origino, principalmente,
en los mayores egresos netos de renta de factores (US$1.886 m) vy, en me-
nor proporcion, en un mayor déficit comercial'™ (USS916 m).

Como ya se explico, ¢l mayor déficit comercial fue ¢l efecto combinado del
significativo aumento de las importaciones de bienes, de 25.4%, que no al-
canzo a ser compensado con los ingresos por exportaciones de bienes, las
cuales fueron superiores a las de 2006 en US$5.398 m (crecimiento de
21,4%).

De otro lado, se calcula que ¢l rubro de renta de factores fue deficitario en
US$7.888 m, y superior en USS$1.886 m al obtenido en 2006, cuando se
ubico en -US$6.003 m. El deterioro de esta cuenta se debio al retorno de las
utilidades vy dividendos de las empresas con inversion extranjera a sus casas
matrices, y desde luego esti relacionado con los capitales de inversion ex-
tranjera directa que han ingresado a la economia colombiana en los ultimos
anos. En conjunto, los pagos por estos conceptos registraron un aumento de
38% frente a 2006. Se debe destacar que, en el caso de las utilidades de los
sectores distintos al de petroleo, este rubro incluye no solo utilidades remiti-
das a las casas matrices sino también las utilidades reinvertidas en las em-
presas, las cuales puceden representar cerca del 24% del monto total de
utilidades.

Por ultimo, las transferencias corrientes netas aumentaron US$8493 m fren-
te a lo registrado en 2006 (10,4% de crecimiento anual), alcanzando un
zalor cercano a US$5.236 m. De éstos, US$4.493 m corresponden a remesas
de trabajadores, con un crecimiento de 15,5% en el altimo ano. Este creci-
miento estd asociado con los flujos migratorios v con ¢l desempeno de las
cconomias de los paises que se convierten en fuente de ingresos para los
trabajadores colombianos en el exterior (principalmente Espana y los Esta-

dos Unidos) (Grafico 43).

i Considera las exportaciones e importaciones por operaciones especiales de comercio.
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Grafico 43 b. Cuenta de capital

Colombia: flujo migratorio ¥ financiera
y remesas de trabajadores N, | )
: : En 2007 la cuenta de capital
(miles de personas) (millones de délares) :
y financiera presentd entra-
— 5.000 ! ! .
das neras de recursos por
o I 322 | uss10.404 iginad ’
- 1 40 = i
1.800 + _ A 4.000 e A4 m, originadas ¢n
1500 _‘____,/ 3500 operaciones financieras de lar-

oyl 3.000 go plazo por US811.812 m,

g tanto de 1ED como por deu-
90 | 2000
80 1,500 da externa. Por su parte, los
1.000 flujos de capitales de corto

NININ IR N 5 pl..v.o reg:,nstrartm hal.l(..ldh ne
1096 1997 1908 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2007 tas de US81.408 m, cifra que,
L] ademas de operaciones del

mmm  Flujo de migracion neto sector privado, incluye las

—= Migracion acumulada

— Remesas (eje derecho)

cuentas externas del Gobier-
no y de algunas empresas

del sector publico.
(pr) preliminar

Fuente Calculys Banco da (a Republica con base en cifras DAS

Con respecto a los flujos de

largo plazo, los ingresos por
IED neta alcanzaron un valor de US$8.658 m (5.1% del PIB). Durante 2007
se registraron operaciones de venta de empresas a inversionistas extranje-
ros como Acerias Paz del Rio, Promigas, TV Cable, Cablecentro, El Tiempo,
entre otras. Asi mismo, los sectores minero y de petroleo presentaron ingre-
sos significativos de inversion extranjera, cuyo valor neto fue de US$4.476 m
(Cuadro 25).

El sector publico, por su parte, registro ingresos exiernos netos por
US$2.215 m. En particular, durante 2007 ¢l Gobierno nacional recibio recur-
sos netos por UUS§1.229 m, en tanto que ¢l resto del sector publico solo lo
hizo por US$366 m, los cuales se refieren no solo a operaciones de deuda
externa sino también a la acumulacion de activos externos de entidades
como Ecopetrol, Fogafin v el Fondo de Estabilizacion Petrolera (FAEP)
(Cuadro 206).

Por su parte, ¢l sector privado sin IED presento salidas netas de capitales por
concepto de endeudamiento externo y de portafolio por US$438 m. frente
a USS2.183 m de salidas netas registradas en 2006. A diferencia del ano
anterior, en 2007 los agentes del sector privado aumentaron su exposicion
externa y decidieron adquirir obligaciones de largo plazo con el exterior,
por un monto de US$1.597 m. Por su parte, las operaciones de corto plazo,
que incluyen tanto deuda como flujos de capitales de portafolio, registraron
salidas de US8$2.035 m.
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Cuadro 26
Flujos de capital publicos y privados: 2002 - 2007
(millones de dolares)
2002 2003 2004 2005 2006 (pr) 2007 (pr)
Total cuenta de capilal y tinanciera 1.304 657 3.205 3.225 2.750 10.402
1. Total sector privado 956 279 3.241 6.203 3.182 8.220
A. Inversion extranjera neta en Colombia  1.277 783 2.873 5578 5.365 B.658
B. Resto del sector privado sin |ED {321) (504) 368 624 (2.183) (438)
Largo plazo (1.341) (1.058) {986) 45 (1587) 1.597
Corto plazo 1.019 554 1.355 579 (2.026) (2.035)
11, Total sector publico 379 408 15 (2.930) (385) 2.215
A No financiero 505 695 434 (2.124) 913 1.596
B. Financiero (126) (287) (419) (8086) {1.299) 619
Il Otros tlujos de largo plazo (30) (30) (51) (48) (47) (33)
Sector publico no linanciero 505 695 434 (2.124) 913 1.585
Goblerno 801 1.702 916 (1.392) 1.601 1.229
Largo plazo (619) 1.963 1.403 (1.128) 2.194 (276)
Desembalsos 2.246 4.786 2750 3.935 5.144 2.220
Amortizaciones 2.864 2.823 1.347 5.063 2.950 2496
Corto plazo (cartera y deuda) 1.419 (260) (488) (264) (593) 1.505
Resto de entidades (296) (1.007) (481) (732) (687) 366
Largo plazo (474) (506) (491) (61) (109) 1.575
Desembolsos 223 130 140 a7 725 1877
Amortizaciones 697 635 631 438 B34 302
Corto plazo (cartera y deuda) 178 (501) 10 1672) (579) (1,209)
(pr) preliminar
Fuente: Banco de la Repabhca

Por udltimo, registrd un saldo de la deuda externa total del pais a diciembre
de 2007 de USS44.184 m (29,5% del PIB), del cual US$28.445 m (64%)
corresponde a deuda puablica y USS$15.739 m (36%) a la privada (Cuadro
27). El saldo de la deuda externa de corto plazo asciende a USS$5.527 m, del
cual el 84% pertenece al sector privado.

c. Variacion de las reservas internacionales

En 2007 ¢l aumento de reservas internacionales brutas del Banco de la Re-
publica (por metodologia de balanza de pagos) fue de US84.714 m'", con
un saldo de US$20.955 m (12.2% del PIB). En 2007 ¢l Banco de la Republi-
ca realizd compras discrecionales de divisas por US$4.527 m, e hizo com-
pras netas con opciones para control de volatilidad de la tasa de cambio por
US$186 m —mayor detalle sobre ¢l nivel de las reservas internacionales y el
anilisis sobre la vulnerabilidad externa a partir de los indicadores de reser-
vas, se presenta en el capitulo VIII de este informe—.

Esta cifra se refiere a un concepto de balanza de pagos que no incluye valorizaciones o desvalori-
zaciones de las reservas internacionales por diferencial cambiario o por tasas de interés.
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Cuadro 27
Saldo de la deuda externa de Colombia

(porcentaje)

(millones de dalares) (porcentaje del PIB)
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
{pr) {pr) {pr) {pr)
Saldo total 39.441  38.450 40.108  44.184 40,2 33 295 258
Sector publico 25.779 24133 26.251 28 445 26,3 19.6 193 16.6
Sector privado 13 662 14,317 13.856 15.739 138 11,6 10,2 9.2
1. Mediano y largo plazos 34.719  33.085 35.470 3B8.656 354 26,9 26,1 22,6

a. Sector pablico segln prestatario  25.321 23.677 25.948 27.543 258 19.3 191 16.1
Sector pablico no financiero 24,856 23.253 25.785 27.089 253 18.9 189 15.8

Gobierno 22320 20.852 23.466 23.190 228 17.0 17.2 13.5

Entidades descentralizadas 2.536 2 401 2.319 3.899 26 2.0 1.7 23

Sector piblico linanciero 465 424 163 454 0.5 0.3 01 0.3

b. Sector privado 7.180 7.085 7.144 8.620 73 58 52 5.0

Financiero 151 816 386 1.079 D2 D4 0.3 0.6

No finangiero 7.030 6.579 6.758 7.50 7.2 54 50 44

¢ Arrendamignto financiero 217 2322 2377 2.493 2.3 1.9 1.7 1.5

Piiblico 67 56 49 43 D1 0.0 0.0 0.0

Privado 2151 2.267 2328 2.451 2.2 18 1.7 14

2. Corlo plazo 4.722 5.355 4.638 5.527 48 4.4 34 3,2

a. Sector plblico 39 399 254 859 04 03 0.2 D5

b. Sector privado 4.332 4.956 4.383 4.669 44 4.0 3.2 r 3

Memo item:

Saldo total sin arrendamiento

financiera 37.224  36.127 37.730 41.690 38,0 294 217 24.4

Publico 25712 24.077 26.203 28.402 26,2 19.6 192 16.6

Ptivado 11.512 12.051 11.528 13 288 i 98 8.5 78

(pr) prefiminar
a/ calcutado con base en el tipo de cambio de fin de periodo
Fuente Banco vela Replblica

F. Perspectivas de la balanza de pagos para 2008

Para la elaboracion de los prondsticos de la balanza de pagos. el Banco de la
Republica parte de supuestos basicos, en su mayoria relacionados con el
contexto externo. Para ello, se recurre a la informacion suministrada por
analistas externos con experiencia en los mercados internacionales y s¢ cons-
truye un escenario de consenso. En esta oportunidad los prondsticos para
2008 estan marcados por una mavor incertidumbre en comparacion con
anos anteriores, en razon a la duda sobre la magnitud de la crisis de la deu-
da hipotecaria en los Estados Unidos y ¢l efecto sobre su crecimiento econo-
mico. sobre el sistema financiero internacional y sus repercusiones sobre las

cconomias emergentes.
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El Cuadro 27 resume los principales supuestos empleados en la proyeccion
de la balanza de pagos para 2008. De acuerdo con los prondsticos del FMI,
¢l crecimiento econdmico mundial en 2008 podria ser de 3.6%, frente a
4,9% en 2007. El pronostico de crecimiento ponderado para los socios co-
merciales de Colombia es de 3,2%, inferior a lo observado en 2007 (4,6%).
Implicito en este supuesto de crecimiento mundial se encuentra ¢l menor
crecimiento de los Estados Unidos (0,5% en 2008 frente a 2,2% de 2007) y
de Venezuela (5,8% versus 8,4% del ano anterior) (Cuadro 28)'.

De acuerdo con analistas externos, los precios internacionales de los princi-
pales productos de exportacion continuarian favorables para Colombia, e
incluso mas altos que ¢l ano anterior, lo cual podria compensar. al menos
parcialmente, ¢l descenso en el PIB mundial. Con esto, los ingresos en dola-
res por exportaciones de bienes del pais podrian aumentar cerca de 20.8%

en términos anuales,

Cuadro 28
Supuestos basicos de la proyeccion de balanza de pagos
2006 (pr) 2007 (pr) 2008 (proy)
Inflacidn externa en délares (socios comerciales) (promedio) 5.8 8.3 8,2
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 6.8 7.0 5.0
Crecimiento del PIB real para socios comerciales (porcentaje) 5.5 46 3.2
Crecimiento real de! PIB de EE. UU 2.9 2.2 0.5
Crecimiento real del PIB de Venezugla 10.3 B4 58
Precios
Caté {ex-dock) (USS/libra) 1.2 1.3 14
Petrtlea colombiano (USS/barril) 58.3 66,2 B5.2
WTI {USS/barril) 66,0 72,3 a0.1
Carban (USS1onelada) 48,0 50,8 69,6
Ferroniquel (USSAibra) 3.6 5.5 42
Oro (US$/onza troy) 604.6 6969 960 .4
Crecimiento de las exportaciones (porcentaje)®
Totales 14,9 22,8 20,8
Tradicionales 13.9 203 254
No tradicionales (no incluye oro ni esmeraldas) 191 253 15.0
Crecimiento de importaciones (porcentaje) 234 25,5 24,7
(pr) prefiminar
(proy) proveccidn.
a/ No considera operciones especiales de comercio
Fuente: Banco de la Republica

il Esta proyeccion solo considera las reducciones en las ventas de vehiculos a Venezuela, pero no el
cierre total del mercado.
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Por otro lado, se proyecta que las importaciones en dolares del pais podrian
crecer cerca de 25%, lo cual estaria asociado tanto con los proyectos de
inversion (parte de los cuales iniciaron el ano anterior), como con las com-
pras de armas y equipo militar, que alcanzarian un valor equivalente a 0,6%
del PIBY. Este dinamismo de las importaciones es consistente con un escena-
rio de crecimiento de la economia colombiana en un rango entre 3,7% vy
5,7%, como se expuso en el capitulo I de este informe (es decir, cercano al
5%). Con lo anterior, y teniendo en cuenta la elevada incertidumbre en tor-
no de la magnitud de la desaceleracion en los Estados Unidos y sus posibles
efectos sobre el crecimiento mundial y los precios internacionales de los
productos bisicos, el Cuadro 29 presenta la proveccion actual de la balanza
de pagos para 2008, que muestra una leve ampliacion del déficit en cuenta
corriente respecto al calculado para 2007.

De acuerdo con los resultados del ejercicio, el déficit en cuenta corriente
proyectado para 2008 alcanzaria un valor de US$7.811 m, equivalente a
3,9% del PIB. Este resultado estaria explicado, principalmente, por el mayor
desbalance comercial, que pasaria de -US§594 m (-0,3% del PIB) en 2007 a
-US$2.046 m (-1,0% del PIB) en 2008 (Cuadro 29). En ¢l rubro de renta de
factores para 2008, asociado con el pago de intereses de la deuda y con el
giro de utilidades, se proyecta un déficit de US88.799 m. monto superior ¢n
USS911 m al registrado en 2007,

Cuadro 29
Balanza de pagos de Colombia (resumen)

______ Millones de ddlares Porcentaje del PIB
2006 2007 2008 2006 2007 2008
(e) (proy) (proy) (e) (proy) (proy)
I Cuenta corrienle (3.056) (5.851) (7.811) 2,2) (3.4) (3,9)
A Bienes y servicios no factoriales (1.797) (3.199) (5.040) (1.3) (1.9) (2,5)
1. Bignes 322 (594) (2.046) 0.2 (0.3) (1.0)
2. Servicios no factoriales (2.119) (2.605) (2.994) (1.6) (1.5) (1.5)
B. Renta de los factores (6.003) (7.688) (8.799) (4.4) (4.6) (4.4)
C. Transterencias cormentes 4.743 5236 6.029 3.5 3 30
Il. Cuenta de capital y tinanciera y
variacion de reservas inlernacionales
hrutas 3.10 15.277 9.513 2,3 8.9 48
A Inversion directa nata 5.365 B.658 B.067 39 5.1 41
B Otros movimientos de capital * (2:264) 6,619 1.447 (1.7 KR! 07

() estimado
(pray) proyeccion
a/ Incluye operaciones del sector pdblico, privado, errores y omisiones, y la variacidn de reservas internacionales brutas.

Fugnte: Banco de ki Repiblica

o Excluyendo las compras de equipo militar, el crecimiento de las importaciones seria de 23%.
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Por otra parte, cabe mencionar que, de acuerdo con la proyeccion, el déficit
en cuenta corriente serd ¢n gran parte financiado con recursos que proven-
gan de la IED, los cuales alcanzarian un valor equivalente a 4,1% del PIB*.
Esta cifra toma en cuenta ingresos esperados por inversion extranjera en
Colombia que alcanzarian un valor estimado de 4,4% del PIB v seria dinami-
ca en los sectores de petroleo, carbon, gas, manufacturas, energia y comer-
cio. Al mismo tiempo, la inversion de colombianos en ¢l exterior registraria

un valor cercano a 0,4% del PIB.

Para 2008 se¢ proyecta un financiamiento externo por parte del sector publi-
co consolidado por un valor de USS 3.165 m, superior al observado en 2007
(US$ 2.184 m). que resulta, principalmente, de operaciones netas de crédi-
to externo por valor de US$1.700 m, vy de desacumulacion de recursos del
FAEP, por un valor de USS 1.200 m.

Por ultimo, las proyecciones de mediano plazo del Banco de la Repuablica per-
miten esperar que la ampliacion del déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos del pais proyectada para 2008 sea de cariacter temporal, como resul-
tado de un aumento coyuntural del gasto militar v que, por tanto, en los anos

siguientes ¢l pais retornard a una senda de menor déficit externo.

RECUADRO 4
EL SECTOR EXPORTADOR COLOMBIANO
EN EL MERCADO DE LOS ESTADOS UNIDOS

1. Evolucion reciente de las exportaciones colombianas
a los Estados Unidos

Desde 2005 el valor de las exportaciones colombianas hacia su principal socio comercial, los
Estados Unidos, ha venido registrando una desaceleracion, al reportar tasas de crecimiento de
28,5%, 13,8% y 7,5%, en los ultimos tres anos, En 2007 se exportaron US$10.373 m, con un
aumento de US$723 m frente a 2006 (Grafico R4.1). Esta dindmica se refieja en la menor
participacion de este mercado en la suma total exportada por el pais, la cual cae desde 50% en
el afo 2000 a 34,6% en 2007. En términos del PIB colombiano, las mercancias vendidas a ese
mercado pasaron de representar el 7,8% en el ano 2000 a 6,1% el Gltimo ano.

La desaceleracion en la dindmica exportadora hacia los Estados Unidos se explica por el menor
ritmo de crecimiento de las ventas de productos primarios tradicionales, en particular, petréleo

] Se consideran US$3.000 m de recursos que provienen de inversionistas extranjeros, y que seran
recibidos en sectores como el de petroguimica, hotelero, minas y canteras, comercio. financiero.
entre otros.
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y carbdn; vy por la caida de las ventas de refinados de crudo, productos que en conjunto
representan un poco mas del 60% de las ventas globales hacia esta economia. Otros pro-
ductos que contribuyeron en menor grado a la desaceleracion fueron las exportaciones de

Grafico R4.1

Evolucion de las exportaciones de Colombia
hacia los Estados Unidos, 2000-2007

{millones de dalares) (porcentaje)

12.000 400

10.000 41 300

8.000 4P
100
6.000
00

4
L 1-10.0

2000 1-20,0

itk 30,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— alor —— Variacion porcentual

(eje derecho)

Fuente: DANE

Grafico R4.2
Principales productos de exportacion

Participacion porcentual en el valor total
exportado a los Estados Unidos, 2007
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productos industriales,
que en 2007 presentaron
una tasa negativa de
9,9%, tales como las de
metalurgicos basicos
(oro, hierro y acero), con-
fecciones, alimentos y
minerales no metalicos.

Los Estados Unidos son
el principal comprador
de los bienes tradiciona-
les, al adquirir un poco
mas de la mitad de éstos
en lo corrido de la pre-
sente década; y el segun-
do mercado, detrds de
Venezuela, para las expor-
taciones no tradiciona-
les, al comprar el 19,8%
de los despachos al ex-
terior de estas mercan-
cias, A nivel de produc-
tos, las mayores expor-
taciones se concentran
en las ventas de petrdleo
y sus derivados, carban,
café, flores, oro, confec-
ciones y manufacturas
de ceramica. A continua-
cion se describe por gru-
pos de productos la im-
portancia que tiene el
mercado estadouniden-
Se para nuestras expor-
taciones (Grafico R4.2).
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2. Exportaciones de productos tradicionales
a los Estados Unidos

Del valor total de bienes tradicionales vendidos al exterior (US$14.207 m) durante el ano
pasado, el 52,7% fue comprado por los Estados Unidos; de hecho, este mercado comprd
el 81% de nuestras exportaciones de petréleo, el 59,2% de derivados del petréleo, el
35,4% de café, el 34,3% de carbén v el 7,9% de ferroniquel.

Como ya se menciond, la evolucion del valor exportado de bienes tradicionales hacia el
mercado estadounidense muestra una reduccion en su ritmo de crecimiento durante
2007 frente a lo ocurrido en arios anteriores. La tasa de variacion en 2007 fue de 12,3%,
nivel muy inferior a las de 2005 (36,2%) y 2006 (22,3%).

La pérdida de dinamismo de las exportaciones tradicionales a los Estados Unidos obede-
cié principalmente a la reduccion en los incrementos de los precios de exportacion del
petrdleo y sus refinados, y del carbon, De hecho, el precio del petrdleo aumenté 13%, en
promedio, en 2007, frente a 17% en 2006.

Las firmas que exportan este grupo de bienes se caracterizan en su mayoria por ser
sucursales de empresas extranjeras (y que cuentan con el respaldo de sus casas matrices),
las cuales cumplen un papel determinante en la estructura y evolucion del comercio
exterior del pais con los Estados Unidos. Las mds relevantes son aquellas dedicadas a la
exploracion, explotacion y exportacion de petréleo y carbén, v a la comercializacion de
cafeé.

De las 94 firmas gue exportaron bienes tradicionales a los Estados Unidos, 33 despachan
petrdleo vy sus derivados, carbon y ferroniquel. En diez de ellas se encuentra el 92% del
valor total vendido en 2007 de estos productos. En el caso de café, los despachos son
realizados por 61 firmas, y el 74,3% fue vendido por diez de éstas.

El andlisis de la informacion contable de 2006 reportada por 67 firmas que concentraron
el 98% del valor exportado muestra su dependencia del mercado de los Estados Unidos.
En 45 de ellas, mas del 20% de los ingresos operacionales depende de sus exportaciones
a ese pais (Cuadro R4.1). Cabe anotar que entre estas Gltimas se encuentra Ecopetrol, que
exporta derivados de petroleo.

Con este nivel de dependencia del mercado de los Estados Unidos de las firmas analiza-
das, una posible recesion en esta economia podria afectar el flujo de caja de éstas, bajo el
supuesto de que no consigan otros mercados. De igual forma, el impacto dependera del
respaldo que reciban de sus casas matrices.
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Cuadro R4.1

Exportaciones tradicionales a Estados Unidos
Segun rangos de participacion en los ingresos operacionales

Millones de ddlares

<20% >20% y <40% >40% Total
Café 39 189 189 426
Ferroniquel 65 0 0 65
Carbdn 219 0 813 1.082
Coquizacion y refinacion de petrdleo 9 1.148 0 1.156
Petréleo crudo y gas natural 0 1.059 2651 3.710
Total 332 2.406 3.652 6.390

Fuente. DANE y Supenntendencia de Socledades

3. Exportaciones no tradicionales
hacia los Estados Unidos

En cuanto al valor total de las exportaciones no tradicionales del ltimo ano (US$15.784 m),
los Estados Unidos adquirieron el 19,8% de este tipo de productos, con lo que dicho pais
se constituyo en el segundo destino de estas ventas. En lo corrido de la presente década
el mercado estadounidense redujo progresivamente su participacion en el valor total
vendido de estos productos de 34,7% en 2003, a menos del 20% en 2007.

En los dos ultimos anos la tasa de crecimiento del valor exportado de productos no tradicio-
nales a los Estados Unidos es negativa (-0,5% y -5,1%), contrastando con los incrementos
observados entre 2003 y 2005: 19.6% promedio ano. El descenso en el ritmo de crecimien-
to de este grupo de exportaciones se origind en la reduccion de las ventas de productos
industriales (oro, confecciones, minerales no metalicos y alimentos), que parcialmente se
contrarresto por los mayores despachos de bienes agropecuarios, en particular de flores.

La distribucion sectorial de las exportaciones no tradicionales a los Estados Unidos indica
que en promedio en la presente década el 67% corresponde a manufacturas y el 33% a
bienes de origen agropecuario.

En 2007 las exportaciones agropecuarias del pais alcanzaron un valor de US$2.658 m (9%
del total), de las cuales mas de la mitad fue adquirida por los Estados Unidos. El Gltimo afo
adquirié el 42% de estas ventas externas, siendo las de mayor proporcion las de flores y
banano.

Del total exportado por manufacturas en la presente década, el 23,2% fue vendido a los

Estados Unidos. Este monto alcanzé su maximo en 2003, cuando se situé en 30%, vy su
minimo en 2007, al ubicarse en 13,7%.
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En 2007, mas del 50% de las exportaciones de tabaco, equipo de transporte y maquinaria
de oficina se concentrd en el mercado estadounidense. Paralelamente, entre el 25% y el
50% de las ventas externas de muebles, minerales no metalicos, productos de metal,
confecciones, textiles y metalargicos basicos, se destinan a este mercado.

En general, a nivel de firmas existe un alto grado de concentracion del valor exportado de
productos no tradicionales a los Estados Unidos. De los 4.287 exportadores, menos del
1% (39 firmas) concentraron el 50% del valor exportado en 2007. El 80% de este valor fue
vendido por 209 empresas.

El andlisis de la informacion contable de 2006 reportada por 1.447 empresas, que vendie-
ron cerca del 80% del valor exportado de productos no tradicionales a los Estados Unidos
en 2007, indica que sus exportaciones son una fuente importante para sus ingresos
operacionales. En particular, para las empresas que en 2006 vendieron a este mercado
flores, prendas de vestir, metaltrgicos basicos, banano y textiles, sus exportaciones repre-
sentaron mas del 40% de sus ingresos operacionales (Cuadro R4.2). Dado este nivel de
dependencia, una eventual crisis en la economia estadounidense podria afectar el flujo de
caja de estos exportadores, Su impacto dependeria del margen de maniobra y la capaci-
dad de diversificar mercados de estas empresas. De otro lado, las firmas que despacharon

Cuadro R4.2

Exportaciones no tradicionales a los Estados Unidos
Segun rangos de participacion en los ingresos operacionales

{millones de ddlares)

<20% >20% y <40% >40% Total
Flores 9 56 622 687
Metalidrgicos basicos 66 15 397 478
Prendas de veslir 10 13 243 266
Minerales no metalicos 157 B 52 217
Alimentos y bebidas (procesados) 118 16 26 160
Quimicos 110 0 0 10
Banano 0 42 53 95
Textiles 24 27 a7 87
Caucho y plastico 34 12 29 74
Muebles 10 3 56 69
Multisector 21 2 3 54
Cuero y zapatos 9 1 24 34
Productos de metal excepto maguinaria y equipo 21 4 1 26
Maquinaria y aparatos eléctricos 26 0 0 26
Papel y cartén 19 0 0 19
Tabaco 16 2 0 18
Resto 44 3 9 56
Tolal 692 204 1.580 2.476

Fuente: DANE y Superintendencia de Sociedades
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productos quimicos, alimentos, bebidas, minerales no metalicos, entre otros, reportaron
una dependencia menor.

En conclusion, los Estados Unidos es el principal comprador de los bienes tradicionales,
y el segundo mercado, después de Venezuela, para las exportaciones no tradicionales. A
nivel de productos, se destacan las exportaciones de petréleo y sus derivados, carbén,
café, flores, oro, confecciones y manufacturas de ceramica. Vale la pena resaltar que el
valor de las exportaciones colombianas hacia su principal socio comercial, Estados Uni-
dos, ha venido registrando una desaceleracion en su ritmo de crecimiento.

El andlisis de la informacion contable para 2006 indica una importante dependencia del
mercado de los Estados Unidos para las empresas que venden productos tradicionales,
Mas del 20% de los ingresos operacionales de estas firmas dependen de sus exportacio-
nes a este pais, excepto para los que venden ferroniquel. Las empresas que revelan una
mayor dependencia son las que exportan petréleo y carbon.

Para el caso de las empresas que exportan productos no tradicionales, el anélisis de la
informacion contable de 2006 indica que sus exportaciones son una fuente importante
para sus ingresos operacionales. En particular, para las empresas que en 2006 vendieron
a este mercado flores, prendas de vestir, metalirgicos basicos, banano y textiles, sus
exportaciones representaron mas del 40% de sus ingresos operacionales. De otro lado, las
firmas que despacharon productos quimices, alimentos, bebidas, minerales no metali-
cos, entre otros, reportaron una dependencia menor.

RECUADRO 5
EL SECTOR EXPORTADOR COLOMBIANO
EN EL MERCADO VENEZOLANO

Un estudio elaborado por el Banco de la Republica sobre la dependencia de las firmas
exportadoras colombianas del mercado venezolano' destaco lo siguiente:

* Venezuela es el segundo destino en importancia de las exportaciones colombianas
(superado por los Estados Unidos), y es el principal mercado de las ventas externas de
productos no tradicionales. La participacion del vecino pais en el valor de las exporta-

' Enrique Montes, Aaron Garavito, Carolina Pulido, Ménica Hernandez y Gustavo Caballero, “El mercado vene-
zolano en las exportaciones colombianas: dependencia de los exportadores en 2006”, en Borradores de Eco-
nomia, Banco de la Republica, num. 492, 2008.
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ciones colombianas ha reportado cambios importantes a lo largo de la presente déca-
da. Esta cifra cay6 de 14,1% en 2001 a un minimo de 5,3% en 2003, afo cuando la
economia venezolana registré una fuerte contraccion. Posteriormente, su contribu-
cién aumentoé progresivamente hasta alcanzar un maximo de 15,3% en los nueve
primeros meses de 2007.

La evolucion de las exportaciones a Venezuela en los primeros anos de la presente
década exhibid una tendencia decreciente, la cual se revirtio a partir de 2004. La crisis
economica e institucional, junto con las restricciones cambiarias y comerciales ocurri-
das en dicho pais en 2002 y 2003 afectaron el comportamiento de nuestras exporta-
ciones a ese destino, al producirse un descenso de 35% y 38% en 2002 y 2003,
respectivamente. Entre 2004 v 2007 el valor exportado se multiplicé tres veces, al
pasar de US$1.623 m a US$5.210 m. En este periodo las ventas aumentaron anual-
mente por encima del 28%, alcanzando su mayor incremento en 2007 (87%) (Grafico
R5.1).

Por su contribucion en el valor total exportado al mercado venezolano sobresalen las
ventas de vehiculos automotores y sus partes (20,0%), alimentos y bebidas (13,7%:
carne de res, chocolate, cacao, lacteos, azicar y productos de panaderia), quimicos
(12,9%: farmacéuticos, detergentes, jabones, plasticos en formas primarias, plaguicidas
y sustancias quimi-
cas), prendas de ves-

6 :
tir (7,4%), textiles Grafico R5.1
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de 2.440 firmas entre 1996 y 2006. Entre las firmas exportadoras predominaron aquellas
que tienen una relacion comercial de caracter permanente con Venezuela, las cuales preci-
samente realizaron la mayoria de las exportaciones, con lo que determinaron el comporta-

Grafico R5.2

Pricipales productos de exportacion a Venezuela
(contribucion porcentual por sectores)
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Grafico R5.3
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sus ventas a Venezuela en 2006 no fueron la principal fuente de sus ingresos
operacionales (Grafico R5.3). Esto se cumple incluso para aquellas empresas que
concentraron mas del 40% de sus exportaciones en el mercado venezolano. Solo para
un grupo pequeno de firmas (86) las exportaciones a Venezuela representaron entre el
20% y el 40% de sus ingresos operacionales. Adicionalmente se encontré que un
namero adn menor de firmas (50) se localiza en el area de mayor dependencia, tanto
en términos de sus exportaciones como en sus ingresos operacionales.

= En 2006 los sectores de automotores y sus partes, prendas de vestir, alimentos,
bebidas, maquinaria y equipo, textiles, muebles y calzado, presentaron la mayor de-
pendencia del mercado venezolano; de hecho, mas del 70% de sus exportaciones se
concentran en el vecino pais.

= De acuerdo con lo reportado para 2006 a la Superintendencia de Sociedades, 1.253
firmas que exportaron a Venezuela emplearon 268.621 trabajadores, de los cuales el
92% fue generado por empresas cuya dependencia del mercado venezolano es baja.
El 8% restante corresponde a empresas con una mayor dependencia de sus exporta-
ciones del vecino pais.

* Se encontrd que quienes venden a Venezuela tienden a especializarse en un par de
mercados, en lugar de diversificar destinos. Este comportamiento se profundizé du-
rante el auge exportador de los Gltimos afos, cuando una proporcion alta de empresas
se concentré en el mercado venezolano, abandonando otros destinos ya conquista-
dos. Lo anterior, en términos de exportaciones, generd una mayor dependencia del
mercado venezolano para las empresas analizadas, lo cual las hace mds vulnerables al
ciclo de la demanda venezolana.

En conclusion, para la mayoria (90%) de las 1.447 firmas analizadas, los resultados
indican que en 2006 no existié una dependencia alta frente al mercado venezolano, en el
sentido de que sus exportaciones a Venezuela no constituyeron la principal fuente de
sus ingresos. Esto sugiere que ante el evento de un cierre del mercado del vecino pais
esas empresas tendrian un buen margen de maniobra para ajustarse a las nuevas con-
diciones. Para el resto de las firmas (145), que aportaron en 2006 el 22% del valor total
exportado a ese pais, si se observo una alta dependencia de sus ingresos de tales
exportaciones, lo gue implica que un deterioro comercial con Venezuela podria afectar-
las en mayor medida.
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VII. Poritica Fiscar

A. Resultados fiscales de 2007

De acuerdo con informacion preliminar suministrada por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, al cierre de 2007 el sector publico consolidado
contabilizd un déficit fiscal de $§2.635 mm, que representa el 0,7% del PIB.
Este porcentaje es igual a la meta establecida por ¢l Gobierno en el ultimo
plan financiero de 2007. El desbalance fiscal es producto de un déficit del
Gobierno nacional central (GNC) por 3,2% del PIB, que se compensa par-
cialmente con un superavit del sector descentralizado por 2,0% del PIB. El
Banco de la Republica y ¢l Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(Fogafin) registraron superivit en sus operaciones por un valor equivalente
a 0,5% vy 0,1% del PIB, respectivamente. Los costos de la reestructuracion del
sistema financiero ascendicron a 0,3% del PIB (Cuadro 30).

Las finanzas del GNC registraron un déficit de $11.407 mm, 3,2% del PIB,
nivel inferior en cerca de un punto porcentual del PIB respecto al valor obser-
vado en 2006. El mejor desempeno fiscal del GNC refleja el comportamiento
de los ingresos, que aumentaron 14,8%, en parte por la cancelacion de la
primera cuota del nuevo impuesto al patrimonio, que ascendio a $§1.171 mm,

Cuadro 30
Sector publico consolidado: balance fiscal, 2006 y 2007

Concepto Miles de millones de pesos _ Porcentaje del PIB
2006 2007 (pr) 2006 2007 (pr)
A. Total sector piblico no financiero (SPNF) (1 +2) (3.196) (4.160) (1.0) (1.2)
1. Gobierno nacional (13.069) (11.407) (4,1) (3,2)
2. Subtotal sector descentralizado 9.873 7.247 i 2.0
Eléctrico 483 328 02 0.1
Emcali (54) 143 (0.0) 0.0
EPM 150 130 0o 00
FAEP 1221 631 D4 0.2
Ecopetrol 2.217 2.319 D7 07
Resto de entidades B14 (1.836) 03 0.5)
Seguridad socfal 3742 6.363 (] 18
Regional y local 1.300 (891) 04 (0.3)
B. Balance cuasifiscal del Banco de fa Republica 1.440 1.641 04 05
C. Balance de Fogalin 773 523 0.2 0.1
D. Costo de la reestructuracion financiera (1.113) (1.161) (0,3) (0.3)
E. Ajustes (587) 522 (0,2) 0.1
F. Total sector piblico consolidado (A+ B +C + D + E) (2.683) (2.635) (0.8) (0.7)

Nota: déficit (-) o superavit {+)

(pr) preliminar
Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal

106

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



Los impuestos mas dinamicos fueron los de renta, IVA interno y aduanas,
con crecimientos de 14,2%, 12,1% y 22,0%, respectivamente. El recaudo de
estos tributos estuvo asociado al ritmo de la actividad econémica y al creci-
miento de las importaciones, que alcanzé 26% durante el ano. Dentro de
los recursos de capital, cuyo aumento fue 38,4%, cabe destacar el traslado
de utilidades de Ecopetrol, que ascendio a $3.334 mm (Cuadro 31).

Cuadro 31
Gobierno nacional central: balance fiscal, 2006 y 2007
(miles de millones de pesos)

2006 2007 (pr) Crecimiento anual,
2006-2007
I. Ingresos totales (A+B+C+ 0 +E) 56.350 64.705 14.8
A Tributarios 51,278 57.866 128
Renta 21.025 24.010 14,2
IVA interno 13.288 14.897 121
IVA externo B.275 B.481 25
Gravamen 3.493 4.260 220
Gasolina 1.187 1.212 2.1
Gravamen a los movimientos financieros 2.672 2.990 119
Patrimenio 523 1171 124.0
Otros 816 846 37
B. No tributarios 254 383 5.0
C. Fondos especiales 577 637 10,4
D. Recursos de capital 4178 5781 384
Rendimientos financieros 837 627 (25.1)
Excedentes financieros 3.066 4.565 48,9
Otros 276 589 1138
E. Ingresos causados 63 38 (39.5)
Il. Gastos tolales (A+B+C+D+E) 69.419 76.112 9.6
A Intereses 13.327 15.016 12,7
Externos 3875 3.859 (0.4)
Internos 9452 11.158 18,0
B Funcionamiento ¥ 49 125 52034 59
Serviclos personales 8.046 B.650 T
Gastos generales 3.460 3485 10
Transterencias 37.620 39.889 6,0
G Inversion 507 7.913 337
D. Préstamo neto 412 257 (37.8)
E. Pagos causados 637 892 400
M. Déticit (<) o superdvit (+) (1- 1) * (13.069) (11.407) (12,7)
Costo de reestructuracion financiera 1.113 1.161 43
IV, Financiamiento (A+B+C+D+E) 14.182 12.567 (11.4)
A Crédito externo neto 5.302 (875) (116.5)
Desembalsos 9.992 2.503 (75.0)
Amaortizaciones 4.690 3.378 (28.0)
B Crédito interno neto 7.446 3.401 (54,3)
Desembalsos 22.966 20.316 (10.7)
Amortizaciones 15.520 17115 10,3
C Utilidades del Banco de |a Repiblica 793 1.186 496
D. Privatizaciones 114 2.579 2.166.5
E. Dtros 527 6.277 1.092,0
V. Délicit como porcentaje del PIB (4.1) (3.2)
{pr) preliminar.
a/ Incluye pagos y deuda llotante
b/ No incluye el costo de la reestructuracion linanciera.
Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal
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Los gastos totales del GNC ascendieron a §76.112 mm, con un crecimiento de
9.6%. El gasto por concepto de intereses de la deuda, funcionamiento e inver-
sion, aumento 12.7%. 5,9% y 33.7%. en su orden. Dentro de las erogaciones
por funcionamiento, los gastos de personal crecieron 7,5%, los gastos genera-
les 1,0% y las transferencias 6,0%. Sobre este ultimo rubro, se puede destacar la
partida por concepto del sistema general de participaciones (SGP), que ascen-
dié a $17.065 mm, y los giros por pensiones. que alcanzaron $14.325 mm,
incluyendo la transferencia realizada al Instituto de los Seguros Sociales (ISS)
por 85.228 mm. Los pagos de inversion estuvieron principalmente orientados

a la ¢jecucion de proyectos de infraestructura vial y carcelaria.

El déficit del GNC, incluyendo los costos de reestructuracion del sistema fi-
nanciero, ascendioé a $§12.567 mm, y su financiacion provino de recursos del
crédito interno, traslado de utilidades del Banco de la Republica, privatizaciones
v otros recursos de la Tesoreria General de la Nacion. El crédito externo neto
fue negativo por un monto de $875 mm, producto de desembolsos por 82.503
mm y amortizaciones por $3.378 mm. Por su lado, ¢l endeudamiento interno
neto alcanzo $3.401 mm, con desembolsos por $§20.516 mm y amortizacio-
nes por $17.115 mm. El valor de las colocaciones de TES de largo plazo alcan-
zO $19.113 mm, de los cuales $6.529 mm corresponden a subastas y §12.584
a inversiones convenidas y forzosas. Los recursos por privatizaciones, que su-
man $2.579 mm, provienen de la venta de Granbanco, Isagen y algunas
electrificadoras. La transferencia de utilidades del Banco de la Repuablica as-
~—

cendio a $1.186 mm.

Con las operaciones de financiamiento descritas, el saldo de la deuda bruta
del GNC descendio de 47,3% del PIB en 2006 a 43.6% del PIB en 2007. La
mayor parte de esta reduccion estid asociada con el componente externo de
la deuda, que paso de 16,5% del PIB en 2006 a 13,4% del PIB en 2007, El
saldo de la deuda interna se situo en 30,.2% del PIB al finalizar 2007,

Con relacion al sector publico descentralizado, es necesario destacar el desem-
peno fiscal de Ecopetrol, que registro un superivit equivalente a 0,7% del
PIB, gracias al comportamiento de los precios internacionales del ¢rudo v a
los ingresos percibidos por concepto del pago de unos contratos celebra-
dos con Ecogas. De otro lado, se observa un desbalance en las operaciones
fiscales del denominado "resto de entidades publicas” por 0,5% del PIB,
que esta asociado con la cancelacion de la obligacion de Ecogas, antes men-
cionada, y al déficit del Fondo Nacional del Café y de la Agencia Nacional
de Hidrocarburos.

B. Plan financiero para 2008

Para ¢l ano 2008 el Consejo Superior de la Politica Fiscal (Confis) aprobé

una meta de déficit fiscal para ¢l sector publico consolidado equivalente a
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1.4% del PIBY. Esta meta supone un déficit de 3,3% del PIB en las finanzas
del GNC, que se compensa parcialmente con un superavit de 1,7% del PIB
en el sector descentralizado. Los costos de reestructuracion financiera se
estiman en 0.3% del PIB, y las finanzas del Banco de la Republica y el Fogafin
registraran un balance superavitario de 0,4% y 0,1% del PIB, respectivamen-
te. Frente a los resultados preliminares de 2007, se espera una ampliacion
del tamano del déficit pablico debido a factores coyunturales y no estructu-
rales, como el ciclo ascendente del pago de pensiones, la ejecucion del re-
caudo de impuesto al patrimonio v la liquidacion de la EPS del ISS, entre
otros (Cuadro 32).

Las finanzas del GNC registraran un crecimiento de 15.5% en los ingresos vy
de 14,8% en los gastos. Se estima que los recaudos por impuestos crecerian
12.8%, siendo el IVA interno el tributo mas dinamico, con un aumento del
27.6%. Vale la pena destacar la reduccion en el recaudo por renta. 1,1%,
debido principalmente a la eliminacion de la sobretasa del 10%, la reduccion
de la tarifa del 34% al 33% vy la utilizacion de diversos beneficios tributarios,

Cuadro 32
Sector publico consolidado: balance fiscal, 2007-2008
Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2007 2008 (proy) 2007 2008 (proy)
A. Total sector pablico no linanciero (SPNF) (1 +2) (4.160) (6.185) (1.2) (1.6)
1. Gobierno nacional (11.407) (12.628) (3.2) (3.3)
2. Sublotal sector descentralizado 7.247 6.444 2.0 1.7
Eléctrico 328 294 01 0.1
Emcali 143 295 0.0 0.1
EPM 130 132 0.0 0.0
FAEP B9 (2.984) 0.2 (0,8)
Ecopetrol 2.319 0 0.7 0.0
Resto de entidades (1.836) 1.927 (0:5) 05
Seguridad social 6.363 5.180 1.8 1.3
Reglonal y local (891) 1598 (0.3) 04
B. Balance cuasifiscal del Banco de la Repiblica 1.641 1.388 0.5 04
C. Balance de Fogalin 523 451 0.1 (R
D. Costo de la reestructuracion financiera (1.161) (1.004) (0.3) (0.3)
E. Ajustes 522 0 01 0.0
F. Total sector pablico consolidado (A+B+C+D +E) (2.635) (5.440) (0,7) (1.4)
(proy) proyeccign
Mota: déficit (-) o superdvil (+)
Fuenta: Consejo Superior de la Politica Fiscal {(Confis)

El plan financiero para 2008 fue presentado en el “Documento de Asesores Confis", nam. 03, del 21
de febrero de 2008.
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dentro de los que se incluye la deduccion del impuesto de industria y comer-
cio. Por ¢l lado de las rentas de capital cabe destacar los ingresos provenientes
de la transferencia del FAEP por un monto de $2.400 mm (0.6% del PIB) y los

excedentes financieros de Ecopetrol por $4.400 mm (1,1% del PIB).

En cuanto a los gastos del GNC, se estima una reduccion de 7,8% en intere-
ses, vy un aumento de 18,8% en funcionamiento vy de 28,6% en inversion. Al
interior del funcionamiento, los gastos de personal registraran un incremen-
to de 14.3% y las transferencias de 21,1%. Los giros por concepto del SGP
ascenderdan a $18.626 mm, con un crecimiento de 9,1%, vy los pagos por
pensiones alcanzarin §17.183 mm, con un incremento de 19,9%. Es impor-
tante anotar que la transferencia que efectugra la Nacion para atender las
pensiones con cargo al ISS sera de $5.900 mm en el 2008, En cuanto a los
gastos de inversion se¢ prevén giros por un monto de $10.178 mm, dentro
de los cuales sobresalen las partidas para reposicion de equipos militares
por $2. 300 mm, las cuales se financian con el recaudo del impuesto al patri-
monio. Dentro del rubro de inversion también se incluye, por primera vez,
¢l pago a Ecopetrol por concepto del subsidio a los combustibles, que se

estima en $660 mm?*.

El financiamiento del déficit del GNC provendra en gran parte de recursos
del credito externo e interno al igual que de las privatizaciones y otras rentas
de la Tesoreria General de la Nacion. El crédito externo neto ascendera a
$1.965 mm, producto de desembolsos por $5.244 mm frente a amortiza-
ciones por $3.280 mm. Por su parte. ¢l endeudamiento interno neto alcan-
zara $5.120 mm, con desembolsos por $21.538 mm y amortizaciones por
$16.417 mm. Los recursos por privatizaciones, estimados en $1.700 mm,
provendrin en su mayor parte de la venta de electrificadoras. El traslado de

utilidades del Banco de la Republica al Gobierno se estima en 81,075 mm.

Con respecto al sector publico descentralizado, se observa una reduccion en
el tamano del superavit, que obedece a varios factores. En primer lugar, a la
desacumulacion de recursos del FAEP por $2.400 mm ordenada por el Plan
Nacional de Desarrollo 2006-2010. En segundo lugar, a la exclusion de
Ecopetrol e Isagen del seguimiento efectuado al sector publico no financie-
ro en razon a que estas empresas actualmente cuentan con un régimen de
incentivos v una autonomia similar a la de las empresas privadas. Finalmen-
te, a la liquidacion de las EPS del ISS, cuyos costos estimados ¢n $700 mm se
originan ¢n ¢l pago de pensiones y otras obligaciones laborales con ex fun-

cionarios de la entidad.

" Hasta el ano 2007 Ecopetrol descontaba de los dividendos transferidos al Gobierno los recursos
para pagar el subsidio a los combustibles. Con la capitalizacion de la empresa, el pago de estos
subsidios queda en cabeza del GNC.
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VIII. RESERVAS INTERNACIONALES Y VULNERABILIDAD EXTERNA

A diciembre de 2007 las reservas internacionales netas totalizaron US$20.948,7 m,
cuantia superior en US$5,512.9 m al saldo registrado en diciembre de 2006
Durante este periodo se compraron reservas a través del mecanismo de in-
tervencion discrecional por un valor de US$4,527.4 m, v a través de las op-
ciones de control de volatilidad por US$554,5 m. Al mismo tiempo se
realizaron operaciones de venta por US$368.9 m, y se obtuvo un rendimien-
to neto de USS1.326,2 m gracias a las inversiones de las reservas. Como se
explica en detalle en este capitulo, ninguno de los indicadores de vulnerabi-
lidad externa presenta sintomas de deterioro, vy se ubican en una posicion

intermedia frente a otras economias de la region.

A. Indicadores de vulnerabilidad externa

El andlisis de los indicadores de vulnerabilidad externa de la economia se
centra en aquellos que miden la incidencia del endeudamiento externo tan-
to en su nivel como en la obligacion de pagos generados a corto plazo. Estos
indicadores se complementan con la inclusion del déficit en la cuenta co-
rricnte. En general. los mercados internacionales consideran que un valor
inferior a uno en estos indicadores puede dar senales de alerta sobre la vul-
nerabilidad externa de las economias, dependiendo de las caracreristicas de
cada pais.

El Banco de la Republica debe disponer de un nivel de reservas internacio-
nales que le permita intervenir en los mercados de acuerdo con las reglas
establecidas; asi mismo, es responsable ante la sociedad por la administra-

cion de las reservas y debe obtener de ellas rendimientos positivos.

Los beneficios de las reservas estan relacionados con el objetivo de resguar-
dar la economia de una crisis externa. En las décadas pasadas las crisis exter-
nas de los paises han surgido por diversas circunstancias, tales como pérdida
de confianza en la solvencia del sistema financiero, déficit insostenibles de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, niveles de deuda externa de corto
plazo superiores al saldo de reservas internacionales, contagio o dcficits fis-
ales altos que llevan a que el nivel y la tasa de crecimiento de la deuda
publica sean insostenibles. Estas han sido las principales causas de crisis ex-
ternas en los paises emergentes v, aunque Colombia no presenta estas con-

diciones, siempre serd vulnerable (como cualquier pais emergente) a una

7 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 Republica. Estos ultimos estan constituidos por
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. A menos que se indique lo
contrario, todas las cifras en este documento corresponden al fin de mes de diciembre de 2007 y
son provisionales, ademas puede que no coincidan debido a redondeos.
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situacion de cierre de los mercados internacionales de crédito, En sintesis, el

mantencr reservas internacionales tiene costos de oportunidad v beneficios

que aumentan de manera directa con ¢l nivel de las reservas.

Algunos trabajos empiricos” han identificado que una demanda estable de

largo plazo por reservas debe considerar ¢l siguiente conjunto de variables:

Tamano de la economia: en la medida en que las transacciones inter-
nacionales aumentan con el tamano de la economia, se espera que las

reservas se incrementen de acuerdo con la poblacion vy el PIB per capita.

Vulnerabilidad de la cuenta corriente: entre mis abierta sea una eco-
nomia, mas vulnerable serd a choques externos. De esta forma, si por
choques de demanda externa o de términos de intercambio el pais en-
frenta una demanda inesperada de divisas, por precaucion es conve-

niente que disponga de altos niveles de reservas.

Vulnerabilidad de la cuenta de capital: una mayor apertura financiera
pucde implicar que choques externos se fransmitan con mMayor intensi-
dad si el pais no cuenta con un mercado de capitales desarrollado; en
ese sentido disponer de un buen nivel de reservas le permitira reducir la
vulnerabilidad a salidas inesperadas de capital.

Flexibilidad de la tasa de cambio: entre mas flexible sea el régimen de
la tasa de cambio la demanda por reservas serda reducida y el banco

central no requerird mantener un gran acervo.

Costo de oportunidad: ¢l costo de oportunidad de mantener reservas
surge del hecho de que los bancos centrales deben invertir ¢en activos
liquidos de bajo riesgo. De esta manera, dicho costo sc define como la
diferencia entre la renta recibida por el stock de reservas v por el costo
marginal de una inversion alternativa. Asi, un costo de oportunidad alto
reduciria el nivel de reservas, al ser una inversion menos rentable para el
banco central.

De acuerdo con lo anterior, los indicadores que mas relevancia tienen en la

determinacion del riesgo soberano de los paises son los siguientes:

Reservas/amortizaciones del ano en curso o siguiente: cste indicador cs
suficiente para paises que no tienen déficit en la cuenta corriente ni una
moneda sobrevaluada. por lo cual la necesidad de liquidez internacio-
nal se limita a las amortizaciones de la deuda externa, Si su valor es
inferior a uno hay senales de vulnerabilidad externa.

Fondo Monetario Internacional, 2003, World Economic Outlook, septiembre.
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8 Reservas/servicio de la deuda externa total: medida util cuando el pais
necesita acudir al mercado internacional no solo para financiar las amor-
tizaciones de la deuda total sino también para financiar los intereses de
esas obligaciones. Su valor debe ser superior a uno para que no refleje

senales de alerta.

- Reservas/(amortizaciones + déficit en cuenta corriente): esta relacion
indica la vulnerabilidad externa de paises con amortizaciones v pago de
intereses importantes, con déficit en la cuenta corriente y que desean
que en ¢l evento de un cierre de los mercados internacionales su ajuste
sea gradual y no requiera contracciones bruscas del gasto y del produc-
to. En estas condiciones, al igual que los anteriores indicadores, un va-
lor muy inferior a uno da senales de mayor vulnerabilidad externa.

. Reservas/PIB: e¢n la medida en gque una economia crece, requicre de un
mayor stock de reservas internacionales para atender la demanda de

los diferentes sectores.

. Otros indicadores de reservas: otras medidas que complementan los
indicadores de vulnerabilidad se cuantifican en el tamano de las reser-
vas con respecto a otras variables de la economia, tales como i) el indi-
‘ador tradicional de reservas/importaciones; y ii) la relacion entre

reservas vy el agregado monetario amplio (M3).

Como ya se explico, en los ultimos anos ¢l proceso de intervencion cambiaria
del Banco de la Republica ha estado orientado a acumular reservas interna-
cionales y a reducir la vola-

tilidad de la tasa de cambio.

Con esta estrategia ¢l saldo Grafico 44
de las reservas internaciona- Reservas internacionales/
les netas (RIN) alcanzé (amortizaciones + déficit en cuenta corriente)
US$20.949 millones a di- {rezon)
ciembre de 2007. :: I -
40
En la covuntura actual uno 35
de los indicadores de vulne- e
rabilidad externa mas im- ;;
portante de analizar es el que 1:5
considera las reservas como 10
proporciéon de las amortiza- 05 i
ciones de la deuda externa y o 2000 2004 2005 2006 ‘ 2007 (proy)

el déficit de la cuenta corrien- -
: @ Brasii [ Chile W México [ Colombia
te; por tanto, el indicador es

solido si s¢ mantience por | (proy) proyectado
Fuente' bancos centrales, Latin Focus-Concensus Forecast (tetirern de 2008)

encima de uno. Como se
Banco de la Replblica

observa en el Grifico 44,
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entre 2003 y 2006 Brasil y Chile cumplieron con el criterio de que ¢l indica-
dor fuera mayor que la unidad, y México lo hizo a partir de 2005, En Colom-
bia ¢l indicador ha alcanzado valores inferiores aunque muy cercanos a la
unidad. Para el ano 2007 se estima que ascienda a 1,3 (Cuadro 33).

En el caso del indicador de reservas internacionales/amortizaciones exter-
nas, Brasil, Chile y México registraron niveles superiores a los de Colombia
durante todo el periodo, excepto durante 2004. En 2007 Colombia exhibe
un indicador mavor al de paises como Chile y México. Por otra parte, para
toda la muestra el indicador de reservas/servicio de la deuda externa mues-
tra niveles inferiores, en ¢l caso de Colombia, excepto para Brasil entre 2006
y 2007 (Grafico 45).

| Cuadro 33
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2002 2003 2004 2005 2006 2007 (pr)
Saldo
Reservas internacionales netas
(millones de ddlares) * 10.841 10.916 13.536 14.947 15.436 20.949
Indicadores

A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones de deuda externa
(millones de dolares)™ 10.018 10.068 8.688 13.068 13.102 10.225
Reservas netas/amortizaciones
de la deuda externa del afio

2N Curso 1.08 1.08 1.56 1.14 Yz 2.05
Reservas netas/amontizaciones
de la deuda externa del siguiente ano 1.08 1.26 1,04 113 1.51 1,71

B. Posicion adecuada de liquidez externa

RiN/servicio de la deuda, afo corriente® 0.87 0.87 1.21 0.93 0.96 1.56
RiN/servicio de la deuda, ano siguiente 0.87 0,98 0.85 0,93 1,15 1.34
RIN/(amortizaciones de deuda afo
corrignte + déf, cta. cte. aflo cornente)® 0,96 0,99 1.41 1.00 0.95 1,30
RIN/(amortizaciones de deuda afio
siguiente + dél. cta. cte. afio siguienta) 0.98 1,14 0N 0.92 0.96 0.99

C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones

de bignas™ 108 99 10,2 8.9 7.5 B
RIN/M3 (porcentaje) * 419 36,5 33.3 303 279 azia
RINPIBY 134 13,7 13.8 12,2 13 12,2

(pr) preliminar,

a/ Saldo de reservas internacionales al mes de diciembre de 2007

b/ Las amortizaciones de deuda externa corresponden a una cifra preliminar de la balanza de pagos para el afo 2007
¢/ El servicio de la deuda externa corresponde a la cifra preliminar de |a balanza de pagos para el afia 2007

d/ El déticit en cuenta corriente corresponde a una cifra prefininar de la balanza de pagos para el afio 2007

e/ El valor de las importaciones de bienes corresponde a una cifra preliminar de balanza de pagos para el afo 2007,
1/ Saldo de M3 ampliado al mes de diciembre de 2007

o/ El valor del PIB en ddlares corresponde a una estimacion para el afio 2007

Fuente: estimaciones del Banco de |a Republica
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Por otro lado, si se compara
el nivel de reservas con res-
pecto al agregado monetario
amplio (M3)*%, se observa
que entre 2003 y 2007 el
indicador de Colombia se si-
tia por encima del registrado
por Brasil, Chile y México,
pero por debajo de Peru?®
(Grafico 406).

En cuanto al indicador de re-
servas internacionales a PIB,
el aumento en el saldo de las
reservas en Colombia ha sig-
nificado un incremento mo-
derado con respecto a su
tamano como proporcion
del PIB. El pais se sitia en un
nivel intermedio, por enci-
ma de Brasil y México, pero
por debajo de Chile v Pera.
En 2007 so6lo Brasil v Peru
registrarian niveles superio-
res al de Colombia. En el
caso de las reservas expresa-
das en meses de importacio-
nes de bienes Colombia ha

tenido una posicion relativa

. Definicion de M3 por pais. Fuentes:
bancos centrales y Datastream.
En Brasil (diciembre): la serie fue
revisada y redefinida en julio de
2001, e incluye: moneda en cir-
culacion + depositos a la vista en
bancos comerciales + depositos
especiales remunerados + depo-
sitos de ahorros + titulos emiti-
dos por instituciones financieras
+ fondos de inversion + fondos
de renta fija de corto plazo. En
Chile (enero): efectivo + deposi-
tos en cuenta corriente del sec-
tor privado no financiero netos de
canje + depdésitos a la vista distin-
tos de cuentas corrientes + de-
positos de ahorro a la vista + de-
positos a plazo del sector priva-
do + depdsitos de ahorro a plazo,

Grafico 45
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superior a la de Chile y México a partir de 2004, y se espera que para 2007
se mantenga en niveles similares a los de 2006 (Grifico 47). En todo caso,
como se aprecia en el Cuadro 1. las reservas internacionales de Colombia se
han mantenido por encima a siete meses de importaciones, €sto €s, en nive-
les superiores a los estandares internacionales para este indicador.

B. Criterios de la administracion de las reservas internacionales

Los criterios de administracion de las reservas internacionales establecidos
por ¢l Banco de la Republica son, en orden de importancia: seguridad, liqui-
dez y rentabilidad. Conforme a estos criterios, v con ¢l objeto de velar por el
cumplimiento en el pago de las obligaciones externas del pais, las reservas
estan invertidas en activos financicros con un amplio mercado secundario.

El Comité de Reservas del Banco de la Republica es el organismo encargado
de fijar politicas que contemplan la administracion de las reservas internacio-

nales, asi como de revisar periodicamente su rendimiento y su composicion.

El Comité esti compuesto por el Ministro de Hacienda y Crédito Pablico o
su delegado, los miembros de dedicacion exclusiva de la Junta Directiva v el
Gerente General del Banco de la Republica, v para ¢l cumplimiento de su

objetivo al Comité le corresponden las siguientes funciones:

*  Conocer, evaluar y senalar normas de politica sobre la composicion de las
reservis internacionales en términos de la participacion de los siguientes
activos: cuenta corriente v efectivo en caja, oro incorporado a las reservas

internacionales, portafolio de inversiones, posicion en Derechos Especiales

incluidos los de vivienda. En México (diciembre): billetes y monedas en poder del publico + cuentas

de cheques en moneda nacional en bancos del pais + depdsitos en cuenta corriente en moneda
nacional en bancos del pais + captacion interna de bancos residentes del pais en moneda nacional
+ captacion de bancos residentes del exterior en moneda nacional. A partir de enero de 2002 la serie
fue revisada y redefinida y se incluyen los siguientes componentes adicionales: valores publicos y
privados en poder de residentes y a los fondos de retiro y valores del Gobierno federal en poder de
residentes del exterior. Para Peru (diciembre) se tomo la cifra de liquidez total, la cual Incluye el
circulante, los depositos y los valores emitidos por las entidades del sistema financiero nacional,
frente a hogares y empresas privadas no financieras. El sistema financiero peruano comprende a
las entidades bancarias y no bancarias. El sistema bancario incluye al Banco Central de la Reserva
del Peru, Banco de la Nacion, y entidades bancarias. El sistema no bancario incluye la Corporacion
Financiera de Desarrollo S. A. (Cofide), empresas financieras, companias de seguros, cooperati-
vas de ahorro y crédito, empresas de arrendamiento financiero, cajas municipales, cajas rurales y
fondos de pensiones. Para el caso de Colombia la fuente es el Banco de la Republica, y la definicion
del M3 corresponde al 28 de diciembre de 2007, la cual incluye: efectivo y pasivos sujetos a encaje.
A partir del 24 de noviembre de 2000 los bonos del sistema financiero se incluyen dentro de los
pasivos sujetos a encaje. Por tanto, lo que hasta la fecha se denomina M3 + bonos, en adelante sera
M3. La serie historica fue revisada en junio de 2001 para incluir la informacion sobre los saldos de
bancos en liquidacion proporcionada por Fogafin, que anteriormente se suponian constantes.

. En esta comparacion es preciso tener presente gue en Perl se contabilizan como reservas interna-
cionales los pasivos en dolares de los bancos.
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de Giro (DEG) adicional
a la que debe mantener
Fondo

Monetario Internacional

Colombia en el

(FMI) v la posicion con el
Fondo Latinoamericano
de Reservas (FLAR) adi-
cional a la requerida por
Colombia en virtud de las
decisiones de sus paises

miembros.

Determinar las politicas
de inversion del portafo-
lio de inversiones de las
reservas internacionales
de la siguiente manera:
o Definir los linea-
mientos del porta-
folio de inversiones
administrado direc-
tamente por ¢l Ban-
co de la Republica
o por los adminis-

tradores externos.

0 Determinar los cri-

terios de seleccion y

realizar la escogencia de administradores externos mejor califica-

dos v los custodios de titulos que hacen parte del portafolio de in-

Grafico 47
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versiones en el exterior,

o Determinar los criterios de seleccion de las diferentes contrapartes

con las que se invierten las reservas.

Determinar politicas sobre la administracion del oro incorporado a las
reservas internacionales, incluyendo el tipo de operaciones para su in-

version o compra y venta; criterios de la seleccion de entidades en don-

de se invierte, asi como sus custodios.

Autorizar operaciones especiales que tengan relacion con operaciones

pasivas por endeudamiento del Banco de la Republica en moneda ex-

tranjera con el objeto de dar apoyo a la balanza de pagos.
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. Definir los requerimientos de liquidez de las reservas internacionales.

- Seguir la evolucion de los mercados financieros internacionales, en es-

pecial en aquellos en donde se invierten las reservas.

. Aprobar las metas de desempeno para la evaluacion del riesgo v el ren-
dimiento, y evaluar, con base en tal criterio, la gestion de la administra-

cion de las reservas.

. Aprobar cambios en los montos manejados por los administradores

externos con base en la evaluacion de su desempeno.

Las inversiones de las reservas se separan en dos componentes: ¢l tramo de
inversion, o porcion de las reservas, el cual se¢ puede colocar en los merca-
dos financieros internacionales, y los otros componentes, conformados por
aquellos activos sobre los cuales no se puede definir una politica de inver-
sion diferente a la determinacion de su tamano, y que comprende las inver-
siones en oro monetario, las tenencias en entidades supranacionales, tales

como el FMI y el FLAR, y aportes a otros convenios internacionales.

Con ¢l objeto de hacer un manejo eficiente del tramo de inversion de las
reservas, el Comit¢ de Reservas del Banco de la Republica lo ha separado

por tramos de disponibilidad, a saber:

. Se ha definido un primer tramo altamente liquido, denominado capi-
tal de trabajo, que tiene como proposito cubrir las necesidades de li-
quidez inmediata de las reservas, por lo que dentro de sus objerivos
priman la seguridad v la liquidez (por encima de la rentabilidad), v sus
inversiones se concentran en activos de muy corto plazo en dolares de
los Estados Unidos, labor que e¢s gestionada directamente por el Banco

de la Republica.

. El segundo corte, denominado tramo indexado. cuya finalidad es dar
soporte a las necesidades de liquidez inmediata pero sus inversiones
tienen perfiles de rentabilidad superiores a los del capital de trabajo,
primando siempre la seguridad, por lo que la inversion se concentra en
activos de muy corto plazo en los Estados Unidos v en bonos emitidos
por los gobiernos de los Estados Unidos, Alemania y Japon, y cabe ano-
tar que en la actualidad este tramo e¢s administrado directamente por el
Banco de la Republica.

. Finalmente, existe un tercer componente, denominado framo no
indexado, donde, en orden de importancia, los criterios para su mane-
jo son: seguridad, rentabilidad y liquidez. Este es gestionado en una
parte por ¢l Banco de la Republica, pero adicionalmente cuenta con un
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programa de¢ administracion externa, donde se¢ contratan a firmas es-
pecialistas en la administracion de activos de renta fija para que, dentro
de un marco de riesgo controlado, puedan usar su experiencia y recur-
sos en determinar inversiones que aumenten la rentabilidad de las re-

servas en el largo plazo.

Ademas, el Comit¢ de Reservas ha establecido un portafolio teorico, o indice
de referencia. cuva finalidad es reflejar la aversion al riesgo del Comité en un
instrumento cuantificable (en este caso el portafolio). El indice se compone
por aquellos activos que, en un periodo de un ano, maximicen la rentabilidad
de las reservas, sujeto a estrictas restricciones de riesgo. Por otro lado, se de-
termina que la composicion cambiaria de este indice deberia ser equivalente
a la composicion de los egresos de la balanza de pagos del pais, brindando asi
una cobertura cambiaria natural entre el activo de la Nacion, el cual estaria
representado en las reservas internacionales mas los pasivos de los residentes
en el exterior. En la acrualidad ¢l indice se distribuye en: 85% en dolares de
los Estados Unidos, 12% en curos y 3% e¢n yenes japoneses.

El indice de referencia permite medir ¢l desempeno de las reservas v sirve
para calificar la gestion de los diferentes administradores; ademas, se revisa
de forma periodica. va que las condiciones del mercado de los activos finan-
cieros y la aversion al riesgo de los miembros del Comite cambia a lo largo

del tiempo.

El Comité¢ de Reservas también decidio implementar desde 1994 un progra-
ma de administracion externa con una porcion del tramo no indexado, con
el objetivo de, por un lado, en el largo plazo obtener rendimicentos superio-
res a los registrados por el indice de referencia a traves de la ejecucion de
diversas estrategias de inversion por parte de firmas altamente experimen-
tadas en activos, las cuales se consideran apropiados para un portafolio de
las reservas, pero que en plazos de tiempo muy cortos pueden presentar
una variacion en sus precios superior a la descada para las inversiones del
indice de referencia; y por el otro, de transferir conocimientos y tecnologia
al Banco de la Republica para mantenerlo a la vanguardia de los desarrollos

financieros, en especial en el mercado de renta fija.

Con una experiencia de ocho anos en el manejo del programa de adminis-
tracion externa, en 2002 se decidio cambiar el programa, incorporando dos
decisiones estratégicas: i) separar ¢l programa en dos mandatos y ii) am-
pliar ¢l programa a un numero mavor de firmas, las cuales deberian compe-
tir entre si, primero para lograr objetivos definidos de exceso de rendimiento
sobre el indice y, segundo, para ser el mejor administrador de su respectivo
mandato. Con esto, en octubre de 2002 el programa de administracion ex-
terna se divide en dos tipos: i) el mandato de rotacion, ¢l cual concentra

los riesgos de margen en activos de renta fija en los Estados Unidos, donde
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los gestores de este tipo de mandato tienen la posibilidad de invertir en
activos con la mas alta calidad crediticia en ddlares, conocidos como titulos
con grado de inversion, tales como los bonos de agencia, titulos respaldados
por hipotecas, bonos corporativos, titulos respaldados por activos, dentro
de los que se encuentran los préstamos hipotecarios, y los recibos de présta-
mos para autos y de tarjetas de crédito, entre otros; y ii) el mandato global,
donde se espera que las firmas que lo manejan usen estrategias direccionales,
como la toma de exposicion al riesgo de tasas de interes, la toma de posicio-
nes cambiarias v la inversion en bonos de gobierno de paises industrializados
diferentes a los emitidos por los gobiernos de los Estados Unidos, Alemania

y Japon, asi como e¢n instituciones supranacionales.

Adicionalmente, s¢ definen unos parimetros para la revision de la gestion de
las firmas administradoras, los cuales son revisados periodicamente vy, depen-
diendo del éxito de la gestion, se puedan tomar decisiones tales como modi-
ficar el tamano administrado, cambiar los lineamientos de inversion, ctc.

1. Composicion de las reservas

El principal componente de las reservas internacionales del pais lo constitu-
yve ¢l tramo de inversion, con ¢l 93,8% del total (US$19.639.4 m). El saldo
restante estd distribuido en: i) la posicion en ¢l FMI y los DEG (US$674.1);
ii) posicion en ¢l FLAR (US$368,2 m); iii) el oro, los pesos andinos y los
saldos positivos de convenios internacionales (US$283,2 m) v, iv) la posicion
en caja (US$10.2 m). Asi mismo, s¢ contabilizaron pasivos externos a corto

plazo por USS$6,4 m (Cuadro 34).

El tramo de inversion se concentra principalmente en el sector soberano,
incluyendo activos de corto vy largo plazos, con un 63,0% del portafolio, y la
proporcion restante se distribuye entre los demas sectores, asi: 22,6% ¢n el
bancario, 9.7% ¢n el corporativo, 3,6% e¢n ¢l supranacional, v 1,1% ¢n acuer-
dos de recompra en la Reserva Federal de Nueva York. A diciembre de 2007
la distribucion por calidad crediticia, de acuerdo con las calificaciones otor-
gadas por las agencias especializadas®, fue la siguiente: 48,3% “P-17% 45 8%
“AAAT, 0,9% “AA”, 3.7% "A”, 1,1% en Acuerdos de Recompra en la Reserva
Federal de Nueva York, vy 0,2% en el Banco de Pagos Internacionales (BIS,
por su sigla en inglés). La distribucion del riesgo crediticio refleja el estricto

criterio de seguridad con que se administran las reservas internacionales.

.a composicion cambiaria del tramo de inversion es la siguiente: 8% en
1 P b lel t | | g te: 85,8%

dolares de los Estados Unidos, 10,9% en euros, 3,1% en yenes japoneses, y el

2 Standard & Poor's, Moody's y Fitch Ratings.

2 En la escala de las calificaciones de corto plazo “P-1" representa la mejor.
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Cuadro 34
Composicion de las reservas internacionales
Descripeidn Dic-06 Dic-07 Variacion
Millones Porcentaje Millones Porcentaje afio
de délares de dolares completo
Caja 2.8 0,02 10,2 0.05 1.7
Electivo en caja 2.1 0,01 2,2 0.01 0.1
Depositos a la orden 04 0,00 8.0 0.04 7.7
Tramo de inversidn 14.249.3 92,31 19.639.4 93,75 5.390,2
Portafolio directo 6.795.0 44,02 10.715.0 51.15 3.920.0
Portafolio de Inversidn 5.974.6 98034
Capital de trabajo B20.4 9116
Portatolio en administracion 7.454,3 48,29 B.924 4 42,60 1.470,1
Oro 141.0 0.9 184.8 0.88 439
En custodia 1410 0,91 184.8 0,88 439
Fondo Monetario Internacional 626,8 4,06 6741 3,22 473
DEG 196,8 1,28 2229 1.06 261
Posicion de reserva 4300 279 4511 215 21,2
Fondo Latinoamericano de Reservas 351.2 2,28 368.2 1,76 17,0
Aportes a2 2.15 348.2 1.66 17.0
Pesos andinos 20,0 013 200 0,10 0.0
Convenios internacionales 69.5 0.45 78,3 0,37 8.9
Total reservas brulas 15.440.2 100,03 20.955.1 100,03 5.514.9
Pasivos de corto plazo 44 (0,03) 6.4 (0,04) 2.0
Intereses causados por los pasivos 44 {0,03) 6.4 (0,04) 20
Total de reservas netas 15.435.8 100,00 20.948.7 100,00 §5.512.9
Fuante: Banco de Ja Repdblica

restante 0,2% esta repartido en las siguientes monedas: dolar australiano,
libra esterlina, dolar canadiense, dolar neocelandés. corona noruega. coro-

na sueca y franco suizo.

Del tramo de inversion, ¢l Banco de la Republica gestiond directamente
US$10.715.0 m (54.6% del tortal del tramo), incluido el capital de trabajo
por US8911,6 m. Las firmas especializadas Barclays Global Investors,
Goldman Sachs Assc¢t Management, BlackRock Financial, Wellington
Management, Deutsche Asser Management y Western Asser Management
administraron el restante 45.4%, US$8.924. 4 m.

2. Rendimiento del portafolio de reservas

El rendimiento neto del total de las reservas internacionales al 31 de diciembre
de 2007 fue de US$1.326,2 m. Las ganancias obtenidas por la valorizacion de
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las inversiones, asi como por
la causacion de intereses, as-
cendieron a US$1.048,5 m,
mientras que los rendimien-
tos por diferencial cambiario
registraron un valor de
US$277.6 m (Grafico 48).

Durante 2007 el tramo de
inversion de las reservas re-
gistro un alto rendimiento
de 6,79%, ¢l cual estuvo aso-
ciado con los desarrollos fi-
nancieros internacionales
durante el ano, como se ex-
plica en el capitulo VI de este
informe. Durante la segun-
da mitad del ano, v como
consccuencia de la crisis de
liquidez v de la alta aversion
al riesgo que exhibicron los
inversionistas, los activos en
los que se invierten las reser-
vas —predominantemente
en titulos emitidos por gobier-
nos, sus agencias, entidades
supranacionales, v emisores
bancarios y corporativos de
las mais alta calidad crediti-
cia— reflejaron valorizacio-
nes sustanciales, donde las
mas grandes se presentaron
en los bonos gubernamenta-
les. La disminucion de las ta-
sas de interés con las que se
valoran esos titulos hizo que
Sus  precios  aumentaran
considerablemente. Como
referencia, la nota del Teso-
ro de los Estados Unidos con

vencimiento de dos anos, se cotizaba en junio de 2007 a una tasa de interes
de 4.86%, a finales de 2007 era de 3,05%, es decir que disminuyo en 1,.81%.

lo cual no se observaba desde 2002 (Griafico 49). Es importante mencionar

que los titulos no gubernamentales en los que se invierte una parte de las

reservas no registraron la misma valoracion, en especial aquellos donde los
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emisores 0 sus garantias tenian algan tipo de relacion con el mercado de la
vivienda en los Estados Unidos; sin embargo la variacion de sus precios fue
positiva durante el ano.

Orwro factor que contribuyo al alto rendimiento de las reservas durante 2007
fue la debilidad generalizada del dolar (Griafico 50). Dentro de las estrate-
gias de inversion aprobadas por el Comité de Reservas. las firmas especialis-
tas procuraron diversificar la moneda de denominacion de sus inversiones
hacia aquellas que forman parte de los paises industrializados. De hecho,
estas firmas invierten, de forma discrecional y dentro de estrictos parame-
tros de riesgo, en monedas de los paises industrializados, a saber: dolares de
los Estados Unidos, euros, yenes japoneses, libras esterlinas, francos suizos,
COronas suecas, coronas no-

ruegas, dolares australianos, Grafico 50
dolares de Nueva Zelanda, v indice de valor del délar (TWI)
dolares de Canada.
760
En ¢l Cuadro 35 se presen- 740 f’”"\%\
tan los rendimientos de los \
distintos mandatos que con- L W‘\ \,’H
forman ¢l tramo de inversion 700 \f n
de las reservas internaciona- i‘“
les. Durante 2007 las firmas = \ J\ll.
que tuvieron mayores inver- 660 | ‘"LNN
siones en activos con algun S

tipo de exposicion de riesgo
g o p 8 Dic-06  Feb-07  Abr-07  Jun07  Ago-07  Oot-07  Dic-07
crediticio, los cuales se con-

centran e¢n ¢l mandato de ro- | ¢ ga0s e 1 Beniblics

tacion v que, debido a la crisis

Cuadro 35
Rendimiento de las reservas internacionales, segun mandato

Mandalo Rendimientos anualizados de los portatolios Rendimientos de los portafolios
Oct. 31-2002 a Dic. 31-2007 Dic. 31-2006 a Dic. 31-2007
Portatolio indice Diferencia  Portafolio indice Diferencia
de relerencia de relerencia

Tramo Indexado 3,99 4.0 (0.02) 7.00 6,95 0.05
Tramo no indexado administrado
por &l Banco de la Republica 407 397 0.10 7.95 7.74 021
Mandato global 510 483 027 7.82 7.74 0,08
Mandato rotacion an 310 0.m 599 6.78 (0,79)
Capital de trabajo 3,08 5,25

Nota: cifras provisionales sujetas a revision
Fugnte: Banco de la Republica
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de liquidez, experimentaron aumentos generalizados de sus margenes frente
a la tasa libre de riesgo, obtuvieron tasas de rentabilidad inferiores a las del
indice de referencia, aunque esa rentabilidad siempre fue positiva. Se puede
observar en ¢l cuadro anterior como mientras la rentabilidad del indice de
mandato de rotacion registréo uno de 6,78%, las firmas administradoras espe-
cialistas obtuvieron un rendimiento de 5.99%. es decir, su rentabilidad fue
inferior en 0,79% a la de su indice. En el caso de los administradores de los
otros mandatos, incluyendo al Banco de la Republica, estos obtuvieron exce-
sos de retorno positivos frente a sus respectivos indices de referencia, desta-
candose ¢l portafolio del tramo no indexado, administrado por ¢l Banco de la
Republica, €l cual obtuvo un retorno de 7.95% en el ano, frente a 7,74% regis-
trado por el indice que mide la gestion de este administrador.

Adicionalmente, y como consecuencia de la revision de la gestion de estas
firmas, se decide reemplazar el contrato otorgado a Pacific Investment
Management Co. por otro, para lo cual se contrataron a las firmas Deutsche
Asset Management v Western Asset Management.

Desde 1994, con la puesta en marcha del programa de administracion ex-
terna se han obtenido beneficios brutos adicionales a los recibidos por el
indice de referencia por aproximadamente USS69,1 m, lo que representa

una tasa anual de 0,17%.

3. Perspectivas

Se espera que la disminucion de las tasas de interes de la economia esta-
dounidense sea seguida por otras regiones, en especial Europa y el Reino
Unido. Estas tasas de interés mas bajas tendrin como consccuencia que las
nuevas inversiones que se hagan en esas monedas rentarin menos, es decir,
se percibirian menores intereses, comparados con los obtenidos durante 2007,
Esta disminucion en la recepcion de intereses, o causacion, hard mds vulnera-
ble a las inversiones a posibles pérdidas, asi: se asume que en un ano la varia-
bilidad en el precio de un activo financicero es 2%, ¢s decir, que bajo eventos
normales éste se puede depreciar en 2%; si el ingreso por causacion es de 5%,
entonces el rendimiento toral del activo, al sumar los efectos de la posible
desvalorizacion y causacion, sera de 3% (5% de causacion menos 2% de valo-
racion). Si el ingreso por causacion se reduce a 2,5%, entonces ¢l rendimiento
total del activo serd muy cercano a cero (2,5% por causacion menos 2% por
valoracion). Con escenarios normales la variabilidad de los precios de los ac-
tivos financieros de renta fija es estable en el tiempo, por lo que la disminu-

cion en la causacion es perjudicial para las inversiones de las reservas.
Adicionalmente, v como conscecuencia de una disminucion en el crecimiento

global, existe la posibilidad de una reversion en la tendencia devaluacionista
del délar frente a las monedas de los paises industrializados, lo cual, de llegarse
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a dar, iria en detrimento de la rentabilidad de las inversiones en divisas dife-

rentes al dolar,

IX. SrrvAcion FINANCIERA DEL BANCO DE 1A REPUBLICA

De acuerdo con los Estatutos del Banco de la Republica, la JDBR dispuso distri-
buir ¢n el presente ano recursos por $1.415,1 mm al Gobierno nacional de las
utilidades obtenidas en el e¢jercicio de 2007 ($1.985.0 mm). La diferencia en-
tre las utilidades obtenidas y las que se distribuyen obedece principalmente a
que los ingresos por las variaciones del dolar de los Estados Unidos frente a
otras monedas (8579 mm) deben abonarse a la cuenta de reservas para fluc-
tuacion de monedas que se consituyen de acuerdo con normas legales estable-
cidas por ¢l Congreso de la Republica, relacionadas con la legislacion cambiaria.
Esto con el proposito de que puedan ser utilizadas cuando se revierta el proce-

29

so de devaluacion del dolar y no se afecte el giro de utilidades al Gobierno®.

A. Resultados a diciembre de 2007

En 2007 el Banco obtuvo utilidades por $1.985.0 mm, producto de ingresos
por $3.496,7 mm y egresos por $1.511,7 mm (Cuadro 36). Frente al ano
2006 las utilidades fueron superiores en $361,1 mm, resultado de mayores

ingresos por $8767,2 mm y egresos por $406,1 mm.

Los mayores ingresos del ano 2007 con respecto a 2006 estuvieron asociados,
principalmente, con ¢l mayor rendimiento de las reservas internacionales ne-
tas ($824.2 mm), los cuales compensaron ¢l menor ingreso por valoracion del
portafolio de TES en poder del Banco ($105,2 mm). Igualmente, el mavor
nivel de gasto registrado ($406,1 mm) correspondio a la remuneracion de los
depositos del Gobierno nacional, a la mayor apreciacion del peso frente al
dolar v a los gastos en operaciones de contraccion monetaria (Cuadro 37).

El rendimiento de las reservas internacionales netas durante 2007 ($2.746,4
mm), se derivo de: i) el aumento en ¢l saldo de las reservas internacionales
netas, que paso de USS15.435 m en 2006 a US$20.949 m en 2007; ii) el
fortalecimiento del euro y del yen frente al délar, v iii) la valoracion del

= De acuerdo con el articulo 61, numeral 3, del Decreto 2520 de 1993, “la parte de las utilidades de
cada ejercicio que correspondan al mayor valor neto de los activos y pasivos en moneda extranjera
del Banco originado en las variaciones cambiarias ocurridas entre el dolar de los Estados Unidos y
las demas monedas en que esten denominados, siempre que se hayan producido utilidades en el
respectivo ejercicio, debe constituirse como reserva para fluctuacion de monedas”.

% La composicion cambiaria de las reservas internacionales (tramo de inversion) esta definida asi:
dolares estadounidenses 85,0%, euros 12,0% y yenes 3,0%. Una desvalorizacion del dolar esta-
dounidense frente al euro y al yen genera ingresos (por diterencial cambiario). Entre 2006 y 2007 el
euro pasd de 1,.3186 ddlares/euro a 1,4621, y el yen de 119,1550 yenes/dolar a 111,7150, lo que
resulto en apreciaciones de 10,9% y 6,2%, respectivamente.
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Cuadro 36

Estado resumido de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica
(miles de millones de pesos)

Dic. de 2006 Dic. de 2007 _ \Variacién anwal
A B Porcentual: (B/A) Absoluta: (B - A)
Ingresos 2.729,5 3.496.7 281 767,2
Monetarios 2.569.9 3.317 4 291 747 4
Corporalivos 158.5 179.3 124 19.8
Egresos 1.105,6 1.511.7 36,7 4061
Manetarios 605.7 1.0511 735 4453
Corporativos 324 308,7 (0.9) 2.7
Pensionados 187.5 150.9 (19.5) (36.6)
Resullados del ejercicio 1.623,9 1.985.0 22,2 3611

Fugnte: Banco de ia Repibiica

portafolio de inversion como consecuencia de reducciones en las tasas de
interés de la Fed. Estos efectos se compensaron parcialmente por el com-
portamiento negativo del valor en pesos del rendimiento de las reservas

internacionales netas.

Los menores ingresos generados por la valoracion de los TES de expansion mo-
netaria ($105,2 mm), se explican por la venta neta de titulos por $596 mm, y
por ¢l incremento de las tasas de negociacion en la mavor parte del ano, que

redujo a precios de mercado el saldo de TES en poder del Banco de la Republica.

En relacion con los egresos, los monetarios aumentaron en $445.3 mm, fren-
te al ano anterior, principalmente por: i) el incremento ¢n la remuneracion
de los depositos del Gobierno nacional constituidos por medio de la Direc-
cion del Tesoro Nacional ($238.8 mm): ii) la activacion de los depositos re-
munerados y de la ventanilla de contraccion a partir de abril de 2007, lo cual
representd egresos por $85.9 mm, vy iii) las diferencias en cambio sobre las
cuentas en moneda extranjera diferentes a las reservas internacionales, lo
que genero egresos adicionales por $107.2 mm. producto de la desvaloriza-
cion de los aportes en organismos internacionales, debido a la apreciacion
del peso frente al dolar (que en 2007 fue de 10,0% frente a 2,0% de 20006).

Por su parte, los egresos corporativos del Emisor por $309.7 mm presenta-
ron una disminucion anual de $2.7 mm, equivalente a una variacion de
-6.2% en terminos reales, reduccion que obedece principalmente a los gas-
tos generales, los impuestos, los seguros y las provisiones. Se destaca la va-
riacion en terminos reales de los gastos de personal, 0.7%, debido a que la
planta continuo disminuvendo. Los gastos generales decrecieron 4.3% en
terminos reales, producto de la continuidad del programa de racionalizacion

del gasto que se inicido en anos anteriores.
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Cuadro 37
Pérdidas y ganancias del Banco de la Republica,
diciembre de 2006 a diciembre de 2007
(miles de millones de pesos)
Dic. 06 Dic. 07 Variaciones anuales:
A B Parcentual Absoluta
(B/A) (B-A)
1. Ingresos de Py G 2.729.5 3.496,7 281 767,2
1.1 Ingresos monetarios 2.569.9 3.317.4 291 747 4
1.1.1 Intereses y rendimientos 2419.2 3.153,7 304 7344
Reservas internacionales 1.922.1 2.746 4 429 8243
Operaciones de liquidez - repos y apoyos transitorios 3041 3054 04 13
Valoracitn de TES por operaciones de expansion monetaria 1724 67.2 (61,0) (105,2)
Otros¥ 207 347 67,7 140
1.1.2 Diferencias en cambio 259 60.3 1330 344
1.1.3 Moneda metdlica 76.2 846 1.0 84
1.1.4 Dtros ¥ 48,6 18.8 (61.3) (29,8)
1.2 Ingresos corporativos 159.5 179.3 12,4 19.8
2. Egresosde Py G 1.105,6 1.511,7 36,7 406,1
2.1 Egresos monelarios 605,7 1.051.1 73.5 4453
211 Intereses y rendimientos 4301 758,9 76,4 3288
Encaje en cuentas de depdsito ) 17.0 120.4 29 34
Cuentas de deposito, Direccion del Tesoro Nacional 2859 5347 80,7 2388
Gastos en operaciones de contraccidn monetaria 00 85.9 na 859
Gastos en administracién de reservas internacionales 17,2 17.9 35 0.7
2.1.2 Diferencias an cambio 370 1442 2899 107,2
2.1.3 Costo de emisidn y distribucién de especies monetarias 128.4 136.9 6.6 85
2,14 Otros¥ 10.2 11,0 7.6 0B
2.2. Egresos corporativos N4 309,7 (0.9) (2,7)
2.2.1 Gastos de personal 1847 196.7 6.5 12,0
2.2 2 Gastos generales 442 447 1,2 0,5
2.2.3 Impuestos 8.1 7.2 (11,3) (0.9)
2.2.4 Seguros 7.3 64 (12.5) (0.8)
2.2.5 Contribuciones y afiliaciones 53 6,1 154 08
2.2.6 Gastos culturales 8.2 84 23 0.2
2.2.7 Depreciaciongs, provisiones, amortizaciones y otros ¢ 54.5 40,2 (26,3) (14,3)
2.3 Gastos de pensionados * 187.5 150.9 (19.5) (36,6)
3. Resultado operacional (1 - 2) 1.623,9 1.985,0 22,2 3611
a/ Lineas de credito externas y Gobierno nacional, y valoracién de oro no mongtario, rendimiento de otras operaciones, TES Lay 546 y
valoracion de otros titulos
b/ Otros ingresos monetarios. operacionales y no operacionales
¢/ Administracion de cartera, refinacion da metales preciosos y otros egresos monetarios
d/ Incluye otros egresos corparativos, operacionales y no operacionales
e/ Rendimiento de recursos menos gastos
Fuente: Banco de la Republica

El gasto neto de pensionados a diciembre de 2007 ascendio a $150,9 mm,
inferior en 23,8% en términos reales frente a 2006, lo cual se explica princi-
palmente por las menores provisiones actuariales de acuerdo con la regla-

mentacion vigente.
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B. Estructura financiera del Banco de la Republica

A continuacion se explican las variaciones de los principales conceptos del
activo, pasivo y patrimonio del Banco de la Republica al 31 de diciembre de

2007, frente a los saldos registrados en la misma fecha de 2006 (Cuadro 38).

1. Activo

Los activos del Banco de la Republica registraron un saldo de $54.749 mm
al 31 de diciembre de 2007, Esta cifra supera en $5.183 mm (10,5%) cl
saldo observado un ano atras, cuando los activos ascendieron a $49.566

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

B Reservas interndacionales: al cierre de diciembre de 2007 las reservas inter-
nacionales brutas, valoradas a precios de mercado, fueron $42.219 mm
(US$20.955 m). Durante 2007 se presentd un aumento de las reservas en
pesos de §7.652 mm (22,1%). La variacion se explica principalmente por:
i) compra neta de divisas por $10.326 mm; ii) ¢l ajuste de cambio, resulta-
do de la apreciacion del peso con respecto al délar, lo que redujo el saldo
en pesos de las reservas internacionales brutas en $4.225 mm; iii) ¢l giro
del Banco de la Republica al Gobierno por el traslado de utilidades en
dolares por valor de $§1.186 mm; iv) ¢l rendimiento por tasas y valoracion,
lo que produjo un aumento de las reservas por $1.997 mm, y v) el diferen-
cial cambiario por la variacion de la tasa de cambio de las monedas de

reserva con respecto al dolar (8531 mm).

.S Operaciones repo utilizadas para otorgar liguidez transitoria: presen-
taron un saldo de $5.403 mm al finalizar diciembre de 2007, lo que
significd una disminucion en este rubro de $§1.233 mm (18,6%) con

respecto al cierre de 20006,

Portafolio de inversiones en moneda nacional (valorado a precios de
mercado): ascendio a $§1.364 mm en diciembre de 2007, inferior en
$1.109 mm con respecto al cierre de 2006, Esta caida se debio, princi-
palmente, a: i) ventas netas de TES por valor de $599 mm; ii) venci-
mientos de principal y cupones por $398 mm y §$175 mm,
respectivamente; v iii) desvalorizacion del portafolio por ¢l aumento de
las tasas de negociacion de los TES durante 2007 por $105 mm.

2. Pasivo

Al cierre de 2007 el saldo de los pasivos fue de $41.532 mm, superior en
$8.612 mm (26,2%) al registrado al finalizar 2006. A continuacion se pre-

sentan las principales fuentes de variacion:
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Cuadro 38
Balance del Banco de la Republica, diciembre de 2006 a diciembre de 2007
{miles de millones de pesos)

Diciembre de 2006 Diciembre de 2007 Variacidn
Saldos Porcentaje* Saldos Porcentaje® Absoluta Paorcentual
Activos 49.566 100.0 54.749 100.0 5.183 10.5
Reservas internacionales brutas 34.568 697 42.219 71 7.652 221
Aportes en organismos internacionales 2.802 57 2571 a7 (231) (8.3
Inversiones 2473 5.0 1.364 25 (1.109) (44.8)
Sector piblico, deuda consolidada 0 0.0 0 0,0 0
Sector pblico. regulacién monetaria 2.405 49 1.306 24 (1.099) (45.7)
Bonos de capitalizacion de la banca plblica
y otros 68 0.1 58 0.1 (10) (15.1)
Cartera de créditos 1 0.0 0 0.0 D (45,2)
Sector pablico, Gobierno nacional 2 0,0 1 0,0 0 (17.6)
Provision (§1] 0.0 {1 0.0 0 0.9
Pactos de reventa - apoyos transitorios
de liquidez 6.636 134 5403 99 (1.233) (18,6}
Cuentas por cobrar 41 0,1 41 01 0 04
Otros activos netos 3.046 6,1 3150 58 105 34
Pasivo y patrimonio 49.566 1000 54.749 100.0 5.183 10,5
Pasivo 32.920 66,4  41.532 75.9 B.612 26.2
Pasivos m/e que afectan reservas
internacionales 1 0.0 13 00 2 16,3
Base monetaria 27.032 845 32415 59,2 5.383 19.9
Billetes en circulacion 23.925 483 26.842 49.0 297 12.2
Moneda de tesoreria 538 11 620 1.1 82 15,2
Depositos para encaje de bancos 2.381 48 4.609 8.4 2.228 93.6
Depdsitos en cuenta corriente resto
del sector financiero 188 04 344 086 156 B2.7
Depésitos remunerados no constitulivos
de encaje 259 0.5 259
Depésitos por endeudamiento externo e
Inversién de portafolio de capital del exterior 1.060 1.9 1.060
Otros depdsitos 111 D2 i 0.1 (30) (27.1)
Gobierno nacional-Direccion del Tesoro
Nacional 2.548 5.1 4.661 8.5 2113 82,9
Dbligaciones con organismos internacionales 2,243 45 2.052 3.7 (192) (8,6)
Cuentas por pagar 60 01 59 01 (1 (2.4)
Otros pasivos 914 18 933 1.7 19 21
Patrimonio total 16.647 336 13.217 241 {3.429) {20.6)
Capital 13 0.0 13 0.0 0 0.0
Reservas 1.398 28 1.832 33 434 31,0
Superavit patrimonial 12.567 254 8.346 15.2 (4.221) (33.6)
Liquidacion CEC 453 09 453 0.8 0 0.0
Ajuste cambiario desde 1993 en adelante
¥ superavit 12.023 243 7.798 14,2 (4.225) (35.1)
Otros 9 0.2 95 0.2 4 41
Valorizaciones de bienes (arta, cultura
& inmuebles) 1.045 21 1.042 1.9 (3) (0.3)
Resultados 1.624 33 1.985 36 361 222
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0.0 0 0.0 0
Utilidades y/o pérdidas del gjercicio 1.624 33 1.985 36 361 22,2
a/ participacion porcentual,
Fuente: Banco de la Republica.
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*  Depositos del Gobierno nacional, constituidos por la Direccion del Te-
soro Nacional en el Banco de la Republica, los cuales tuvieron un saldo
de $4.661 mm al cierre de 2007, Este monto es superior en $2.113 mm
(82,9%) al registrado un ano atris.

. Base monetaria: al finalizar 2007 tuvo un saldo de $32.415 mm, supe-
rior en $5.383 mm (19,9%) al reportado al cierre de 2006.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendié a $13.217 mm, disminuvendo en $3.429 mm con
respecto a diciembre de 2006, como resultado, basicamente, de la disminu-
cion del ajuste de cambio por $4.225 mm (35.1%), debido a la apreciacion
del peso frente al dolar, lo cual produjo una disminucion en ¢l saldo en
pesos de las reservas internacionales.

C. Proyeccion de utilidades para 2008

En 2008 se proyectan utilidades por $883,5 mm, inferiores ¢en $§1.101,5
mm frente a las de 2007, como resultado de menores ingresos por rendi-
miento de reservas internacionales netas ($1.046,5 mm), mayores egresos
por los intereses pagados sobre ¢l encaje v por la remuneracion a las cuen-
tas de deposito del Gobierno Nacional (81198 mm). Otros conceptos que
influyen sobre las utilidades son: i) el mayor costo en la emision y distribu-
cion de especies monetarias, ii) los menores gastos en operaciones de con-
traccion monetaria, y iii) no se contemplan comisiones por venta de opciones
de compra y venta de divisas (put v call) para control de volatilidad del tipo
de cambio, como tampoco por la redencion anticipada de depositos de en-
deudamiento externo (Cuadro 39).

Para 2008 se calcula una rentabilidad del 4,1% sobre las reservas internaciona-
les netas, inferior en 260 pb a la registrada en 2007, lo cual se fundamenta en
la disminucion en el precio de los activos de las reservas internacionales y en
una menor causacion de cupones, lo que generari menores utilidades a las
obtenidas en 2007. Esta proyeccion no contempla la obtencion de ganancias
extraordianarias como las de 2007 por valorizacion de inversiones o movimien-
tos cambiarios. Debe recordarse que las ganancias por movimientos cambiarios
deben llevarse a una reserva especial v solo se pueden utilizar cuando hay pér-

didas, de forma que no se afecten las utilidades que se distribuyen al Gobierno.
Es importante aclarar que esta proyeccion supone que no hay variacion en
las tasas de cambio de la canasta de monedas del portafolio de reservas; por

tanto, los ingresos esperados estan sujetos al comportamiento del dolar frente
al euro y al ven.
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Cuadro 39
Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica, 2007-2008
(miles de millones de pesos)
Diciembre  Proyectado Variacidn
2007 2008 Porcentual Absoluta
(A) (B) (B/A)  (B-A)
I. Ingresos tolales 3.496,7 2.390 4 (31,6) (1.106,2)
1. Ingresos operacionales 3.437.3 23520 (31.6) (1.085.2)
Intereses y rendimientos 3.153,7 21169 (32,8) (1.036.8)
Reservas internacionales 27464 1.699.9 (38.1) (1.046.5)
Valoracion de TES por operaciones de expansion monetana 67,2 1391 107.0 78
Operaciones de liquidez - repos y apoyos transitorios 3054 273,0 (10,6) (32.9)
Otros ¥ 34,7 49 (85,9) (29.8)
Comisiones 1189 996 (16.9) (20,3)
Diferencias en cambio 60,3 216 (64,2) (38.7)
Otros ¥ 103.4 14,0 10.3 10.6
2. Ingresos no operacionales 594 38,4 (35.4) (21,0
II. Egresos totales 1.511,7 1.506.9 (0,3) (4.7)
1. Egresos operacionales 1.511.7 1.506.9 (0,3) (4.7)
Imereses y rendimientos 758.9 812.0 7.0 53.1
Encaje y cuentas de depdsito DTN 655,1 7749 18.3 1198
Gastos en operaciones de contraccidn monetaria 859 12,2 (85,8) (73.7)
Gastos en administracion de reservas internacionales 17.9 249 391 7.0
Diterencias en cambio 1442 339 (76,5) (110.4)
Costo de emision y distribucion de especies monetarias 1369 1614 17,9 24,5
Gastos de personal 196,7 2101 68 13.4
Gastos de pensionados 150.9 1445 {4.2) (6.4)
Gastos generales 447 47.8 6.9 an
Otros ® 79.3 97.3 22,7 18.0
W, Utilidades o pérdidas del ejercicio 1.985.0 883.5 (55,5) {1.101.,5)
a/f Lineas de crédito externas. Gobierno nacional. valorizacidn de oro no monetario. rendimiento de otras operaciones. TES Ley 546 y
valpracion de otros fitulos
b/ Moneda metalica. otros ingresos operacionales, monetarios y corporalivos
¢/ Impuestos. seguros. contribuciones y afiliaciones, gastos culturales. depreciaciones, provisiones, amortizaciones y ofros egresos
operacionales monetanos y corporalivos
Fuente: Banco de ta Republica

Los menores ingresos por comisiones de negocios fiduciarios se originan en
¢l menor volumen de operaciones en el SEN, disminucion del portafolio del
FAEP y el menor volumen de los titulos administrados en el Depdésito Cen-
tral de Valores (DCV). Adicionalmente, no se proyecta reintegro de provisio-

nes de gastos de anos anteriores.

La disminucion esperada en el gasto neto de pensiones (86,4 mm) es el
resultado de mayores rendimientos generados por el portafolio constituido
con recursos del pasivo pensional ($23,0 mm)*'. La provision esperada del
pasivo pensional sera igual a la de 2007 ($53,2 mm).

2t El 79,6% del pontafolio, aproximadamente, se concentra en titulos de deuda publica.
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