INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

INTRODUCCION

El crecimiento de 6,8% de la economia colombiana en 2006 supero todas
las provecciones, incluyendo las del Banco de la Republica. Este crecimiento
representa una aceleracion de la actividad economica frente a los anos 2004
(4,9%) y 2005 (4,7%), con lo cual s¢ consolida una saludable dinamica eco-
nomica que situa a Colombia dentro de los paises de mas alto crecimiento

en America Latina.

Es importante subrayar que las caracteristicas del crecimiento alcanzado en
2006 permiten ser optimistas acerca de su continuidad en los proximos anos.
En particular, la expansion economica obedecio al incremento de la forma-
cion bruta de capital, especialmente en maquinaria, equipo y construccio-
nes, lo cual contribuyve al aumento de la capacidad productiva v de la

productividad.

Los resultados de 2006 son contundentes en senalar que la dinamica econo-
mica se ha extendido a numerosos sectores de bienes y servicios, tales como
la industria, la construccion, el comercio y el transporte. Cabe tambicn des-
tacar el desempeno del sector agricola, que en el altimo trimestre del ano
alcanzo un crecimiento de 4% explicado principalmente por la buena cose-
cha cafetera. De otra parte, ¢n 2006 se afianzo la recuperacion en el consu-
mo de los hogares, el cual se vio duramente golpeado durante la crisis de los
anos noventa. Ello introduce un importante factor de dinamismo economi-

co que serd fundamental como motor de crecimiento hacia el futuro.

La consolidacion del crecimiento economico en 2006 se logro en un contex-
to de reduccion de la inflacion. Asi, la inflacion al consumidor en 2006 fue
de 4,5%, justo el punto medio del rango meta e inferior al nivel observado
en 2005 (4,9%). Con el resultado de la inflacion de 2006 se completan tres
anos consecutivos de cumplimiento riguroso de las mertas fijadas por la Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica (JDBR), lo cual ha aumentado la cre-
dibilidad de la politica monetaria, contribuyendo asi a alinear las expectativas
de inflacion con las metas anunciadas. Este es un avance significativo, pues
reduce la inercia inflacionaria, caracteristica comun en el pasado, que difi-

cultaba la reduccion de la inflacion.
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Las cifras de la Encuesta de hogares, del Departamento Administrativo Na-
cional de Estadistica (DANE), muestran un aumento en el desempleo, lo que
resulta paraddjico en una economia que crece saludablemente. Varios fac-
tores pueden contribuir a explicar este comportamiento, como se analiza
en este informe, en donde uno de ellos puede ser la dificultad de comparar
las cifras debido a los cambios que fueron introducidos en las encuestas a
partir del segundo semestre del ano pasado. No obstante, otras fuentes de
informacion. como las encuestas directas a los empresarios senalan que
puede haberse generado aumentos importantes del empleo en sectores es-
pecificos como el comercio y la industria. Igualmente, los incrementos en el
nimero de afiliaciones al sistema de seguridad social parecen reflejar un

efecto positivo del crecimiento economico sobre ¢l empleo.

El ambiente econémico favorable de riapido crecimiento y reduccion de la
inflacion ha estado acompanado por una progresiva apreciacion del peso,
fenomeno que despierta razonable preocupacion de los sectores
exportadores v de aquellos que compiten con importaciones. Ante todo,
debe comprenderse que la apreciacion del peso se origina en buena medida
en la propia fortaleza de la economia colombiana, que aumenta la confian-
za de los empresarios extranjeros y nacionales, quienes buscan invertir su-
mas considerables en ¢l pais. o repatriar recursos ahorrados en el exterior.
Igualmente, debe advertirse que la apreciacion de las monedas frente al
dolar es un fenomeno que afecta a la mayoria de las economias y esta aso-
ciada a los desequilibrios de la economia de los Estados Unidos v a la excesi-
va liquidez en sus mercados. A los factores anteriores se ha sumado, en los
primeros meses de 2007, una entrada de montos importantes de capital

asociados con negocios de venta de activos publicos o privados.

En estas circunstancias, la politica de intervencion en el mercado cambiario
estia orientada a moderar apreciaciones o depreciaciones abruptas y transi-
torias, sin pretender modificar tendencias explicadas por los determinantes
fundamentales de la economia. Al mismo tiempo, la intervencion en el mer-
cado cambiario se hace dentro de los limites que determina el esquema de
inflacion objetivo, sin poner en riesgo el cumplimiento de la meta de infla-
cion. De hecho, como lo demuestran los resultados de la inflacion entre
2004 y 2006, al respetar los limites senalados la intervencion en el mercado

cambiario no ha sido obsticulo para ¢l logro de las metas de inflacion.

El buen momento por ¢l que atraviesa la economia colombiana se ve tam-
bi¢n reflejado en el fortalecimiento de diversos indicadores economicos.
Por ejemplo, como se discute en este informe, se han producido mejoras
considerables en los indicadores de vulnerabilidad externa, representadas
en reservas internacionales netas que superan actualmente los US$17 mil

millones (mm). Un nivel de reservas de esta magnitud constituye un seguro
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de gran importancia que protege a la economia de las graves consecuencias

que podrian producirse ante un choque externo negativo.

Algo similar puede decirse de los indicadores de riesgo y desempeno del
sistema financiero. Los indices de rentabilidad se encuentran en niveles his-
toricamente altos y la solidez patrimonial del sistema supera ampliamente
¢l minimo requerido. El vigoroso crecimiento del crédito observado en 2006
se ha dado en un contexto de buenos indicadores de calidad de cartera y

altos niveles de cubrimiento.

Ante este contexto economico favorable no se deben ignorar los riesgos que
existen para la estabilidad economica y la sostenibilidad del crecimiento. El
mas evidente consiste en que el dinamismo de la demanda desborde la ca-
pacidad productiva, generando presiones inflacionarias que menoscaben la
confianza y terminen por afectar el crecimiento. En prevision de este riesgo
y con base en analisis téenicos rigurosos, la JDBR ha venido incrementando
de manera gradual, desde abril de 2006, la tasa de interés de intervencion
en ¢l mercado monetario, politica que ha tenido el proposito de eliminar
progresivamente el estimulo monetario que se venia suministrando a la eco-

nomia, y que ahora e¢s innecesario.

Otro riesgo esta en que el rapido crecimiento de la demanda agregada se
refleje en un incremento insostenible del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. A la prevencion de €sta situacion también contribuye el
incremento gradual de tasas de interés, al moderar la demanda agregada y
con ello ¢l exceso de gasto sobre ¢l ingreso de la economia, que por identi-

dad macroeconomica es el mismo déficit de cuenta corriente.

Las expansiones aceleradas de la cartera crediticia pueden redundar en un
deterioro de la calidad de la misma si en el momento de la bonanza econo-
mica se relajan los criterios de asignacion de crédito v de asuncion de ries-
gos. El incremento progresivo de las tasas de interés de intervencion
monetaria contribuye a moderar el crecimiento de la cartera, y con ello a
reducir los riesgos para ¢l sistema financiero: sin embargo, en este frente
tambi¢n es importante avanzar en ¢l establecimiento de reglas prudenciales
que tengan caricter anticiclico, en la direccion que ha venido trabajando la
Superintendencia Financicera.

La politica monetaria s un instrumento para prevenir los riesgos senala-
dos v contribuir a preservar ¢l crecimiento en un ambiente de estabilidad
cconomica. No obstante, no debe sobrestimarse su capacidad. Por esta ra-
zon, es indispensable una politica fiscal austera que acompane de forma
coherente la politica monetaria que se ha venido adelantando y que contri-
buya a alcanzar ¢l objetivo de estabilidad economica y crecimiento sosteni-

do. En este sentido, el control al crecimiento del gasto publico contribuye
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evitar excesos de demanda agregada en la economia, que vengan acompa-
nados de presiones inflacionarias, apreciaciones de la moneda y déficit de

la cuenta corriente.

El presente Informe esta organizado de la siguiente manera: en el capitulo |
se presentan los resultados de la inflacion en 2006 y sus perspectivas para
2007; en el capitulo Il se hace un balance de los resultados de la actividad
economica en 2006 y las proyecciones para 2007; en el capitulo 111 se exa-
minan las tendencias recientes del mercado laboral v las razones que pue-
den estar impidiendo una caida en la tasa de desempleo. Posteriormente,
en el capitulo IV se describe la politica monetaria y la estrategia de interven-
cion cambiaria, mientras que en el capitulo V se analiza la evolucion de los
mercados financieros, de las tasas de interés v de los agregados monertarios,
y se evaluan los indicadores de calidad y riesgo de las entidades financieras;
en los capitulos VI y VII se muestran ¢l comportamiento de la balanza de
pagos y la politica fiscal, respectivamente; en el capitulo VI se discute el
nivel de reservas internacionales y los indicadores de vulnerabilidad exter-
na. El informe concluye en el capitulo IX con la presentacion de la situacion

financiera del Banco de la Republica.

Este Informe también incluye una serie de recuadros que tratan topicos con-
siderados importantes para el analisis de la situacion economica actual, asi:
Recuadro 1: ¢La economia esta recalentada?; Recuadro 2: El esquema de
inflacion objetivo a nivel mundial; Recuadro 3: Transmision de las tasas de
interés al resto de la economia; Recuadro 4: Provisiones anticiclicas; Recua-
dro 5: Inversion extranjera directa en 2006: Recuadro 6: Politica fiscal y
ciclo economico, y, Recuadro 7: La deuda pablica y la estabilidad

miacroeconomica.

Il INFIACION DURANTE 2006 Y PERSPECTIVAS

A. Inflacion durante 2006

La inflacion al consumidor termind el ano en 4,5%, en el punto medio del
rango meta definido por la Junta Directiva y por debajo del nivel que habia
alcanzado en diciembre de 2005 (4.9%); asi, se completaron tres anos con-
secutivos de cumplimiento de las metas de inflacion establecidas por el Ban-

co (Grafico 1).

En 2006 la inflacion al consumidor presentd dos tendencias. Una reduccion
significativa durante ¢l primer semestre, que la llevo de 4,9% en diciembre
de 2005 a niveles minimos historicos en junio (3,9%); y un aumento, con

algunas interrupciones, durante ¢l segundo semestre. Un comportamiento
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Grafico 1
Inflacion total al consumidor
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Fuente: DANE, cilculos del Banco de la Republica.

Grafico 2
Indicadores de inflacion basica
(variacion anual)
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similar se observo en la in-
flacion bdsica o subyacente.
El promedio de los tres
indicadores de inflacion ba-
sica mas utilizados (IPC sin
alimentos, 1PC sin alimentos
primarios, combustibles ni
servicios publicos, y ¢l nacleo
20) se redujo hasta abril,
pero aumento a partir de
mayo, finalizando el ano en
4,5% (Grafico 2).

La disminucion inicial v el
posterior aumento de la in-
flacion al consumidor en
2006 estuvieron estrecha-
mente relacionados con el
comportamiento de los pre-
cios de los alimentos y de los
regulados, pues las inflacio-
nes anuales de ambas canas-
tas disminuyeron durante el
primer semestre y aumenta-
ron durante el segundo. En
el caso de alimentos, la in-
flacion paso de 6,6% en di-
ciembre de 2005 a 4,7% en
junio y a 5.8% en diciembre
(Grafico 3). Por su parte, la
inflacion de regulados se re-
dujo de 6,6% en diciembre
de 2005 a 3,8% en junio de
2006, pero aumento a 6,0%

en diciembre.

Durante el ano pasado la inflacion de los transables sin alimentos ni regula-

dos s¢ mantuvo alrededor del 2%, pese al aumento transitorio del tipo de

cambio en el segundo trimestre. Los efectos de estos aumentos del tipo de

cambio solo se sintiecron levemente sobre estos precios, v en el cuarto tri-

mestre habian desaparecido (Grifico 4). De otro lado, la inflacion de bienes

y servicios no transables sin alimentos ni regulados se mantuvo alrededor de

4.5% a lo largo del ano, excepto durante una pequena caida en el tercer

trimestre, que se revirtié a partir de octubre (Grafico 4). La estabilidad de la

inflacion de esta canasta, a pesar de la aceleracion de la demanda agregada,
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uede estar relacionada con -
P Grafico 3

Inflacion anual de alimentos
(variacion anual)
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Grafico 4
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Como resultado de ello la inflacion anual de alimentos se mantuvo siempre

por encima del 4,5% y cerrd ¢l ano con tendencia creciente (Grafico 3).

B. Perspectivas para 2007

La tendencia ascendente de la inflacion al consumidor que se observo desde

¢l cuarto trimestre de 2006 se ha hecho mas marcada a comienzos de 2007,
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asi, la inflacion total en febrero fue de 5,25%, y el promedio de los tres
indicadores de inflacion basica se situd en 5,0%. Estos incrementos fueron
parcialmente anticipados por ¢l Banco, en particular los relacionados con
los precios de los alimentos y de los bienes y servicios regulados; sin embar-
go, la inflacion de no transables sin alimentos ni regulados se ha acelerado
mis de lo esperado y a febrero se situdo en 5%, frente a 4,8% en diciembre y

4.2% en septiembre de 20006.

Los pronosticos de inflacion muestran que para 2007 se presentarian pre-
siones inflacionarias en tres de los cuatro grupos de la canasta del indice de
precios al consumidor (IPC): alimentos, regulados, v no transables sin ali-
mentos ni regulados. Para alimentos es probable que los aumentos recien-
tes de precios sean en parte transitorios, como consecuencia del fendmeno
de El Nino y que se devuelvan durante la segunda mitad del ano. En ¢l caso
de regulados, se esperan ajustes de una sola vez en precios de varios servi-
cios que venian represados desde 2006, alzas que se concentrarian en el
primer semestre. Tanto en alimentos como en regulados los efectos alcistas
sobre la inflacién anual se presentarian en la primera mitad del ano, espe-

randose su reduccion paulatina durante la segunda mitad.

Las presiones alcistas tenderian a mantenerse un poco maas en el caso de
la canasta de no transables (sin alimentos ni regulados), y estarian rela-
cionadas con el fuerte crecimiento que ha registrado la demanda agrega-
da en la segunda mitad de 2006 y que se espera se mantenga a comienzos
de 2007. Como se sabe, en 2006 ¢l crecimiento superd ampliamente ¢l
promedio historico del pais, v a pesar de la fuerte inversion realizada en
ese ano y en anos anteriores, y de las ganancias en productividad, e¢llo
redujo los excesos de capacidad productiva que acumulo la economia en

¢l pasado.

De todos los factores alcistas previstos este es el que ofrece los mayores
retos para la politica monetaria. Con el proposito de frenar estas presiones
sobre los precios, la JDBR ha venido ajustando gradualmente la postura de
politica monetaria al aumentar las tasas de interés de intervencion desde
finales de abril del ano pasado (a febrero ya se habia acumulado un aumen-
to de 200 puntos basicos, pb). Uno de los principales propositos de estos
aumentos es el de evitar un incremento de las expectativas de inflacion a
niveles incompatibles con la meta de 2007, con el objetivo de lograr una

inflacion a largo plazo de alrededor de 3%.

En relacion con los pronosticos, el Banco preveé que la inflacion total se situa-
ri por encima del rango meta de 2007 (3,5% a 4,5%) durante el primer
semestre del ano, pero para la segunda mitad espera que se ubique dentro

de ese rango.
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Con respecto a la inflacion de alimentos, los aumentos transitorios estarian
concentrados en los de origen percecedero, principalmente, y serian el resul-
tado de la escasez de lluvias y de las heladas asociadas con el fenomeno de
El Nino. De acuerdo con las agencias de mereorologia, un fenomeno de El
Nino de naturaleza moderada se hizo presente desde finales de 2006 hasta
marzo de 2007. En el pasado, bajo estas circunstancias se han presentado
aumentos transitorios en la inflacion de alimentos perecederos de diversa
magnitud; por ¢jemplo, a febrero ya se observaban algunas alzas importan-
tes y es probable que estas continten durante el segundo trimestre, después

de lo cual se esperan disminuciones en los precios.

También es probable que se mantengan presiones al alza en los precios por
cuenta de las altas cotizaciones externas de los alimentos y otras materias
primas, asi como de los precios internos de los combustibles. En ¢l caso de
los alimentos, en las ultimas semanas de 2006 y a comienzos de 2007 el
precio internacional de productos como el maiz alcanzaba niveles superio-
res a su promedio historico y, dada la fuerte demanda mundial, es probable
que esta tendencia continde. Dicho fenomeno podria mantener las presio-
nes sobre un buen segmento de la canasta de alimentos procesados en el

pais, incluso durante el segundo semestre.

Los modelos estadisticos del Banco estiman aumentos entre 100 pb y 300 pb
para la inflacion de alimentos hasta mediados de ano, parte de los cuales
deben ceder en el tercero v cuarto trimestres. Debe senalarse, sin embargo,
que los pronosticos de los precios de los alimentos estan acompanados de
altos niveles de incertidumbre por la naturaleza volatil de las series v por la

complejidad de los factores involucrados.

Respecto a los combustibles, aunque para 2007 se esperan precios externos
un poco menores que el ano anterior, aun persiste alguna brecha frente a
los precios internos, lo que requeriria ajustes superiores a las metas de infla-
cion. Esto aplicaria no solo para la gasolina y ¢l gas sino tambi¢n para los
precios del transporte publico; aun asi, estas alzas deberian ser menores

que las observadas el ano anterior.

Finalmente, el Banco no espera presiones inflacionarias provenientes del
tipo de cambio para 2007. Para este ano se¢ espera una relativa estabilidad
en esta variable, lo que permitiria que la inflacion de transables sin alimen-
tos ni regulados se mantuviera en niveles bajos, muy probablemente cerca-
nos al 2%. Gracias a ello, y teniendo en cuenta que los incrementos de las
tasas de interés deberin moderar las presiones sobre los precios de los bie-
nes no transables y mantener contenidas las expectativas de inflacion, las

probabilidades de cumplir la meta para 2007 se mantienen altas.
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Il. ActivibAD ECONOMICA EN 2006 Y PERSPECTIVAS

El crecimiento economico de 2006 supero todas las proyecciones, incluyven-
do las del Banco de la Republica, pues se ubicé en 6,8%. En el Cuadro 1 se
presentan las estimaciones mas recientes del crecimiento del PIB por el lado

de la demanda, elaboradas por ¢l Banco'.

Este crecimiento implica una aceleracion frente a los dos anos anteriores
(4.9% en 2004 y 4,7% en 2005), y se evidencio después de la publicacion del
dato para el segundo trimestre de 20006, cuando, incluso con algunos cho-
ques de oferta adversos, la economia alcanzd un crecimiento de 6,0%. La
informacion disponible para el altimo trimestre de 2006 y lo que va de 2007
permite suponer que la fortaleza de la demanda interna continua consoli-
diandose como el principal motor del crecimiento de la economia colombia-
na. El dinamismo del consumo de los hogares, impulsado por el crecimiento
del ingreso, por las amplias condiciones de crédito vy liquidez, v por el am-
biente de confianza, permite asignarle una alta probabilidad a que la acele-
racion del crecimiento se mantenga durante los proximos meses.,

Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)
2004 2005 * 2006 ¥
Consumo final 4.8 4.8 5.0
Hogares 6.0 47 6.0
Gobierno 11 48 18
Formacidn bruta de capital 15,6 25,7 28.0
Formacitn bruta de capital fijo (FBCF) 15.0 18.8 19.3
FBCF sin obras civiles 22,0 16,7 19,5
Obras civiles (7.9) 282 18.3
Variacidn de existencias 28,0 1583 1051
Demanda inferna 6.6 8.5 9.9
Exportaciones lotales 10,0 5.6 8.0
Importaciones lotales 19.8 21,7 211
PiB 4.9 53 6.8
a/ Preliminar
bf Proyeccidn
Fuente. DANE, cdicuios del Banco de la Republica

Al momento de publicar este informe, el DANE divulgo la cifra de crecimiento econémico para 2006
(6,8%), y anuncid la correccion del crecimiento de la economia en 2005, de 5,3% a 4,7%. Sin
embargo, a la fecha de elaboracion de esta publicacion no se contaba con la informacion necesaria
para modificar los cuadros 1y 2, por lo que éstos incluyen las cifras anteriores del DANE para 2005
y las estimaciones realizadas por el Banco de la Republica para 2006
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A. Demanda interna en 2006

La demanda interna alcanzo en 20006 un crecimiento real cercano al 10%
(8% si se excluye la variacion de existencias), completando de esta forma
once trimestres con crecimientos superiores a los del producto interno bru-

to (PIB) (Grifico 5).

Los rubros mas dinamicos
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muestra un aumento en la participacion de las importaciones de bienes de
consumo en ¢l total de las compras al exterior de 18% en 2005, a 21% en
2006.

Otros factores que confirman el crecimiento del consumo de los hogares
son el fuerte crecimiento del crédito de consumo y los reportes sobre las
ventas del comercio de Fenalco v de la Muestra mensual de comercio al por
menor (MMCM) del DANE. En el mismo sentido, la confianza de los consu-
midores sigue en sus miaximos historicos, al igual que los indicadores de
expectativas de consumo v de condiciones economicas (de acuerdo con la
Encuesta de consumo, de Fedesarrollo). Todo lo anterior permite esperar
que el dinamismo del consumo se mantenga en los proximos trimestres

(Grafico 7).

La inversion en maquinaria y equipo continud explicando buena parte del cre-
cimiento de la demanda interna. En 2006 completd cuatro anos con un creci-
micnto anual promedio de 22,5% en términos reales, lo cual ha contribuido a
expandir ¢l potencial de crecimiento de la cconomia en momentos en que se

observa una tasa alta de utilizacion de la capacidad instalada de las empresas.,

Otros rubros de la inversion que impulsaron el crecimiento de la demanda
interna fueron los relacionados con la construccion. De un lado, la construc-
cion de vivienda y edificaciones crecio cerca del 20% en 2006, marcando el
comienzo de un periodo de alta contribucion al crecimiento por parte de
este tipo de inversion.
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continud contribuyendo al crecimiento de la demanda interna y del PIB en
general. La realizacion de macroproyectos de pavimentacion de carreteras,
transporte masivo, exploracion para la extraccion minera, y la inversion aso-
ciada con las telecomunicaciones, hicieron posible que en 2006 la inversion

en obras civiles creciera mas del 15% en términos reales.

De confirmarse estos resultados se completarian cinco anos con aumentos de la
inversion total por encima del crecimiento del PIB (19,4% en promedio de creci-
miento de la inversion frente
a 4,6% del PIB), v en 2006 su

nivel estaria alrededor del 26%

Gralfico 8

del PIB (Grifico 8). Inversion total como porcentaje del PIB
2
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Segun los pronosticos, las exportaciones tradicionales a precios constantes
habrian crecido cerca de 14%, impulsadas por las ventas de café y carbon, a
pesar de la reduccion real en las ventas externas de petroleo y derivados. Por
su parte, las exportaciones de productos no tradicionales contintan impul-
sando el crecimiento economico, va que se calcula que en pesos reales regis-
traron una expansion real de 12%. De verificarse los prondsticos para el cuarto
trimestre, durante todo 20006 las exportaciones totales habrian crecido cerca

al 8% en pesos reales, un poco mas que lo registrado en 2005 (5,6%).

Pese al buen desempeno de las exportaciones, la demanda externa neta real
puede ser negativa debido al dinamismo de las importaciones, en especial
las de bienes de consumo y de capital. Para el agregado de las importaciones
se¢ espera un crecimiento por encima del 20% real en el cuarto trimestre de

2006 v de 21% real para ¢l ano completo.

Cuando se analizan las cifras de comercio externo en ddélares en 20006, el
panorama ¢s positivo. Las exportaciones totales crecieron 15,1%, las tradi-
cionales mostraron una expansion de 13,9%, mientras que las ventas de
productos no tradicionales lo hicieron en 19.3%. Las exportaciones tradicio-
nales mas dinamicas fueron las de ferroniquel y carbon (50% y 12%, respec-
tivamente); por ¢l contrario, las ventas externas de café se contrajeron 0,6%

como resultado de la mala cosecha cafetera del periodo 2005/20006.

Las exportaciones no tradicionales mostraron en general un buen dinamis-
mo, sobre todo las de los sectores industriales de mertales comunes (42,6%),
magquinaria v equipo (23.6%), minerales no metilicos (22,8%), productos
pliasticos v de caucho (21,6%) v madera y sus manufacturas (19,7%). Las
exportaciones no tradicionales agropecuarias tuvieron un desempeno mais
moderado: por ¢jemplo, las ventas de banano y flores alcanzaron aumentos

anuales de 3 4% y 6,7%, respectivamente.

Los destinos de exportacion mas dindmicos para las ventas de productos no
tradicionales (industriales en su mavoria) estuvieron encabezados por Vene-
zuela (28,2% en el ano). Las exportaciones a los Estados Unidos (5,0%) v a
Ecuador (7.7%) mostraron menos dinamismo hacia finales de 2006, lo cual
pudo estar relacionado con ¢l bajo desempeno de la actividad econémica

en esos paises y en parte con la tasa de cambio.

El anilisis del bajo crecimiento de las ventas de productos no tradicionales a
los Estados Unidos muestra que de los catorce grandes sectores que expor-
tan a ese pais, once redujeron sus ventas en mavor proporcion. En ese gru-
po. aquellos con mayor pérdida de dinamismo fueron la industria quimica,
la industria de metales comunes, cuero y sus manufacturas y confecciones
(para profundizar sobre el comercio exterior de Colombia, véase el capitulo
V1 de este informe).
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C. Crecimiento por el Grafico 10
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La construccion fue otra de las actividades que impulsd el crecimiento en
2006, gracias a la fuerte inversion realizada en el secror, cuya expansion
cercana al 18% se explica tanto por construccion en edificaciones como por
construccion de obras civiles. Este sector, ademas de gencerar empleo direc-
to, impulso el crecimiento de actividades relacionadas con la industria ma-
nufacturera, tales como produccion de minerales no metilicos (crecimiento
anual de 38%), industrias basicas de hierro y acero (20.8%), y de otros secto-
res relacionados con la habitacion de las construcciones (aparatos de uso
doméstico, maquinaria vy aparatos eléctricos, fabricacion de muebles, entre

otros) (Cuadro 2).

Por su parte, se espera un crecimiento cercano al 3,0% para el sector
agropecuario, con un aumento superior al 4.0% real en el cuarto trimestre,
gracias al aumento en la cosecha de café. En general, los sectores transables
podrian crecer 7,3% en 2006, con lo cual se consolidarian cuatro anos con
crecimientos por encima de 5,0%.

Los sectores no transables podrian crecer por encima del 6,5% en el agregado
para 2006. De este grupo, los sectores mas dinamicos podrian ser ¢l comercio
y la construccion de vivienda. Lo anterior lo confirman ¢l crecimiento de la
muestra mensual de comercio al por menor del DANE vy las licencias de cons-

truccion (17% y 34%, respectivamente, en ¢l bimestre octubre-diciembre).
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Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB sectorial

(porcentaje)
2004 2005 ~ 2006 ~

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 20 30 26
Explotacion de minas y canteras 2 3.0 0.7
Electricidad, gas y agua 2.8 32 3.0
Industria manufacturera 7.2 39 10.9
Construceidn 124 121 16,6

Edilicaciones 294 36 15,4

Obras civiles (10,0) 28,2 184
Comercie, reparacion, restaurantes y hoteles 7.6 94 10,7
Transporte, aimacenamiento y comunicacion 6.2 5.1 9,2
Estab. finan., segur., inmueb, y servicios a las empresas 48 3.6 1.6
Servicios sociales, comunales y personales 14 40 1.9
Intermediacion inanciera medida indirectamente 103 B4 (6.0)
Subtotal valor agregado 45 47 6.4
PiB 4.9 53 6,8
Impuestos, menos subsidios 10,6 12,8 12,5
Sarvicios financieros netos de Sitml # 31 2.0 46
Transables * 5.0 41 7.3
No transables 48 6.0 6.6

a/ Praliminar
b/ Proyeccion

¢/ Sifmi: servicios de intermediacion linanciera medidos indirectamente

d/ Se suponen coma transables los sectores agropecuario, minero, manufacturero, los servicios de transporte aéreo. acudtico, comple-
mentanos y auxiliares, y algunos servicios privados a las empresas.

Fuenta DANE. célculos del Banco de fa Repabilica

Las anteriores cifras sugicren que la apreciacion real del peso no ha implica-
do una desaceleracion de los sectores transables, los cuales han visto impul-
sado su dinamismo por ¢l comportamiento de la demanda mundial v por el
crecimiento de la inversion, principalmente (Grifico 11).

D. Prondstico de PIB para 2007

Los ejercicios de simulacion del PIB para 2007 que se realizan con la ayuda
de un modelo de equilibrio general multisectorial, y que dependen en gran
medida de los escenarios de balanza de pagos, muestran que, para el pre-
sente ano, el ritmo de crecimiento probablemente se mantendra entre 4,5%
y 6,5%, un poco inferior al de 2006.

En 2007 el contexto externo estara caracterizado por una relativa estabili-
dad con respecto al observado en 2006; por tanto, se espera que en los
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principales socios comerciales con respecto al crecimiento en 2006. Los tér-
minos de intercambio permanccerian altos. cercanos a los niveles observa-
dos en los anos anteriores (2005 y 2006). En particular, se espera una
reduccion moderada en los precios externos del carbén y el pewrdleo, y au-

mentos en los de café, ferroniquel v oro.

Las remesas de los trabajadores aumentarian en linea con el crecimiento de
los paises de origen (principalmente los Estados Unidos v Espana), mientras
que la produccion real de petroleo y derivados se reduciria ligeramente. La
oferta exportable de café creceria levemente con respecto a 2006, al igual
que la produccion del resto de la mineria, la cual estarda liderada por la ex-

plotacion de carbon.

En ¢l plano interno se espera que, sumado al crecimiento del acervo de capi-
tal fisico, la productividad total de los factores continte creciendo alrededor
de 1,0%, en un contexto de recuperacion del empleo y de altos niveles de
utilizacion de la capacidad instalada, tanto en sectores transables como no
transables. La confianza de consumidores ¢ inversionistas se mantendria, mien-

tras que continua el proceso de normalizacion de la politica monetaria.

Dado lo anterior, los pronosticos de PIB muestran que, con una alta proba-
bilidad, el crecimiento en 2007 estarda entre 4,.5% y 6.5% (Grifico 12), lo
cual implica una moderacion frente al resultado esperado para 2006, que
se veria reflejado en un crecimiento de la inversion menor v mas orientado

hacia la construccion de vivienda.
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anuales, mientras que la
construccion y el comercio lo harian al 9,0%. El crecimiento economico es-
taria balanceado entre los sectores transables y no transables (5.6% y 5.4%,

respectivamente, para el punto medio del rango pronosticado).

RECUADRO 1
¢(LAECONOMIA ESTA RECALENTADA?

En los dltimos catorce trimestres la economia colombiana ha crecido 5,2% en promedio.
En el mismo periodo la demanda interna lo hizo 7,1%, jalonada, principalmente, por un
importante aumento en la inversion. La inflacion paso de 6.5% en 2003 a 4,5% en 2006,
y el déficit en cuenta corriente aumentd de 0.4% a 2.3%.

Los analisis de la Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE) del Banco de la Republica
han enfatizado la progresiva disminucion de los excesos de capacidad productiva en la
economia colombiana; por tanto, cabe la pregunta de si la economia colombiana esta
actualmente «recalentada», o si a corto plazo se puede esperar que entre en una situacion
de recalentamiento, la cual se refiere a un exceso de gasto en la economia, bajo los
siguientes criterios:

a) El nivel del gasto interno es superior a la capacidad productiva de la economia (deter-
minada por los excesos de capacidad existentes y por el crecimiento potencial). En
una economia recalentada se generarian presiones al alza en los precios, especialmen-
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te de los bienes no transables internacionalmente, que inducirian incrementos en la
inflacién (en ausencia de una apreciacion nominal importante).

b) El crecimiento del gasto interno se refleja, en parte, en una mayor demanda de impor-
taciones, lo que se traduce en un aumento en el déficit de la balanza comercial y de la
balanza en cuenta corriente de la balanza de pagos. En este caso el «recalentamiento»
se refiere a la generacion de un déficit insostenible de la cuenta corriente.

Lo anterior sugiere que el exceso de gasto en la economia no necesariamente se reflgja en
un aumento en la inflacion, ya que, en efecto, el exceso de gasto puede ser generado, por
ejemplo, por un aumento fuerte en los términos de intercambio o en los flujos de capital,
lo que disminuye los precios de los bienes transables, de tal manera que aunque los
precios de los bienes no transables aumentan, puede no generarse un aumento en la
inflacion total.

Entre 1991 y 1997, por ejemplo, el crecimiento de la demanda agregada fue de 5,5%,
mientras que la inflacion disminuyo de 26,8% a 17,7%, especialmente por la fuerte caida
en la inflacion de bienes transables, asociada con una apreciacion real de 20% entre 1990
y 1997; sin embargo, el saldo en cuenta corriente pasd de +1,1% a -5,3%. Este incremento
en el déficit en la cuenta corriente era insostenible y a la postre termind en una correccion
abrupta en 1999, cuando se cerraron los mercados internacionales y la demanda interna
se contrajo 10%.

Restricciones de la capacidad productiva

Las evidencias sobre restricciones de capacidad productiva son mixtas: mientras los
indicadores de uso de capacidad en la industria y en otros sectores se ubican en niveles
histéricos maximos (Grafico R1.1), los resultados de una encuesta del Banco de la Republi-
ca a empresas de diferentes sectores productivos sugiere que hasta principios del ano no
habian aumentado las dificultades para suplir incrementos inesperados de la demanda.

Sin embargo, desde finales del afio pasado ha tenido lugar una aceleracion en la inflacion de
bienes y servicios no transables, al tiempo con una aceleracion del crecimiento en el consumo
de los hogares (Grafico R1.2). Los aumentos en la inflacion pueden ocurrir incluso si las
empresas tienen excesos de capacidad con los cuales responder ante aumentos en la deman-
da, si, por ejemplo, las firmas aprovechan las buenas condiciones de ésta para incrementar sus
margenes de beneficios. Esto pudo haber ocurrido, por ejemplo, en 2004, después de varios
anos de recesion, cuando dichos mdrgenes probablemente se deterioraron,

También hay evidencias, corroboradas por diferentes encuestas de opinion a empresarios,
sobre |a existencia de presiones de costos de insumos y materias primas. En la encuesta de
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Grafico R1.1
Utilizacion de capacidad instalada
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la ANDI el porcentaje de
respuestas que senala a
éste como el principal pro-
blema de la industria lle-
g6 a maximos historicos
desde mediados del ano
pasado (Grdfico R1.3).

Con respecto al mercado
laboral, ain no parece
haber presiones inflacio-
narias generalizadas.
Aunque en algunos sec-
tores especificos, como
en comercio, se observan
aumentos importantes
de los salarios reales, en
ofros sectores los aumen-
tos son menos pronun-
ciados o han podido ser
acomodados mediante
ganancias en la producti-
vidad (ajustada por el ci-
clo econémico), como es
el caso de la industria,

Asi, las presiones inflacio-
narias estarian principal-
mente asociadas con los
costos de los insumos y,
posiblemente, con la re-
composicion de marge-

nes de ganancia en algunos sectores, gracias al buen comportamiento de la demanda. Dado
el crecimiento esperado para esta variable, es posible que en 2007 aumenten

significativamente estas presiones de demanda.

Crecimiento potencial de la economia colombiana

Desde 1960 el crecimiento promedio de la economia ha sido 4,2%, la tasa de inversion
promedio 16,9%, y la productividad total factorial (PTF) ha crecido 0,7% por afio, aunque
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desde 1980 ha sido mu-
cho menor (0,08%). La
economia colombiana

Grafico R1.2
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riacion de inventarios) podria ser mas facilmente sostenible que en ocasiones anteriores:
el actual auge de la inversion estd mas concentrado en maquinaria y equipo, y tiene,
probablemente, una mayor orientacion hacia las exportaciones que el que tuvo lugar en
los afos noventa (graficos R1.4 y R1.5). Esto tltimo gracias a la mayor orientacion hacia
las exportaciones de la IED y a que la industria ha duplicado su tasa de exportaciones
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desde finales de la década pasada. Adicionalmente, politicas macroeconémicas sanas han
contribuido a reducir las expectativas de inflacion y la prima de riesgo-pais, v, por ende, la
tasa de interés real de largo plazo en la economia. En la medida en que las politicas manten-
gan su consistencia y su compromiso con la estabilizacion econémica, las tasas de interés
reales de largo plazo podran mantenerse bajas e incentivar, de esta manera, la inversion.

Exceso de gasto y balance en cuenta corriente

Uno de los mayores contrastes con la década pasada es la forma como se ha financiado el

80
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incremento en la tasa de
inversion en la economia.
Entre 2003 v 2006 hubo
un incremento en la tasa
de inversion similar al que
tuvo lugar entre 1992 y
1995 (5,9% vy 5,2% del
PIB en cada periodo,
Cuadro R1.1). Sin embar-
go, mientras que en los
anos noventa esto estu-
Vo acompanado por una
caida en la tasa de ahorro
en 1,5% del PIB, el actual
auge de la inversion haido
de la mano de un incre-
mento del ahorro en 5%
del PIB. Como resultado,
mientras que en la prime-
ra mitad de la década pa-
sada el déficit en cuenta
corriente aumento 6,7%
del PIB, en los dltimos
tres afios el déficit sélo lo
ha hecho 0,9%.

Vale la pena senalar que
entre 1996 y 1997 latasa
de inversion disminuyo
casi en la misma propor-
cion en que habia au-
mentado en los anos
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Cuadro R1.1
Cambios en el balance macroeconomico
(puntos porcentuales)

1992-1995 1996-1997 2003-2006 2006-2007

Ahorro - inversién = balance en cuenta corriente (6,7) (0.5) (0,9) (1.5)
Ahorro interno (1.5) (5.4) 5.0 0.2
Inversidn total 5.2 {4.9) 5.9 1.6

Sector pliblico (0.3) {2.6) 1.9 (0.1)
Ahorro publice 0.5 (5,7) 38 3.0
Inversion publica 0,8 (3.1) 1.9 26
Sector privado (6,4) 21 (2,8) (3.0)
Ahorro privado 2,0) 03 1,2 (0,1)
Inversidn privada 44 (1.8) 4.0 29
Fuente. Banco de la Repdblica, MHCP v ONP

anteriores, al tiempo que
el ahorro interno se dete-
rioro drasticamente (en
5.4% del PIB), debido al

Grafico R1.6
Déficit en cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

incremento del gasto pu- e
blico en 19% por afo en 10
términos reales. De esta 50
manera, no hay duda de a0

que el actual auge de la
inversion es mas sosteni-
ble que el que tuvo lugar 100 1
en los afios noventa. 15,0

-5,0
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Lo anterior no significa
que no haya riesgos que
deben ser tomados en
cuenta y que, de no ac-
tuar con la debida antici-
pacion, podrian poner en peligro la sostenibilidad del crecimiento economico:

Dolares corrientes ——— Pesos de 1994

Fuente; Banco de la Republica

1. Aunque el déficit en cuenta corriente en délares es moderado (alrededor de 2,3% para
2006), en parte esto obedece a los buenos precios internacionales que han favarecido
a la economia colombiana. Una medida que trata de aislar los efectos precio es el
calculo del déficit en términos reales, que muestra que éste se ha ampliado
significativamente en los ultimos anos (Grafico R1.6).
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2. La evolucion de la cuenta corriente hasta 2006 es consistente con diferentes medidas
de sostenibilidad externa. El escenario central de proyeccion de la balanza para 2007-
2011, elaborado por el Banco de la Republica, también permite la estabilizacion de la
deuda externa en 30% del PIB; sin embargo, un escenario menos favorable (en térmi-
nos de precios internacionales, demanda mundial, transferencias o IED, entre otros)
implicaria un aumento en la deuda externa como proporcion del PIB.

La sostenibilidad de la cuenta corriente también se veria afectada si se produce una
aceleracion en el consumo de los hogares que implique una caida importante en el ahorro,
o si aumenta el déficit fiscal.

Conclusion

En sintesis, se puede decir que actualmente hay evidencias de presiones de costos de
insumos y materias primas, asi como sobre la inflacion de no transables, las cuales no
parecen estar aun vinculadas con presiones en el mercado laboral, sino posiblemente, con
la recomposicion de margenes de beneficio gracias a las buenas condiciones de la deman-
da. Esto no significa que no puedan surgir presiones inflacionarias sobre los salarios si la
economia continda creciendo a ritmos similares a los del sequndo semestre de 2006.

Historicamente la economia colombiana no ha logrado sostener tasas de inversion mayores a
20%; sin embargo, las mejores condiciones macroeconomicas y la mayor orientacion de la
inversion hacia actividades exportadoras podrian hacer posible este objetivo. La aprobacion
del Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos seria fundamental en dicho sentido.

Aun asli, un crecimiento de la demanda interna, como la ue se proyecta para 2007, muy
probablemente excederia el crecimiento del PIB potencial y agudizaria las presiones
inflacionarias. Por otro lado, aunque la evolucion de la cuenta corriente es consistente con
diferentes medidas de sostenibilidad externa, un deterioro en las condiciones externas
implicaria un aumento en la deuda externa como proporcion del PIB.

Si bien los anteriores resultados no muestran de manera contundente que la economia esta
recalentada, si indican que, st la demanda interna sigue creciendo al ritmo al que lo hizo en
2006 y en particular en el segundo semestre, la economia se vera abocada a una situacion de
recalentamiento que generalizaria las presiones inflacionarias de demanda y/o en el déficit
excesivo de la cuenta corriente. Con el fin de mantener la estabilidad macroeconémica y la
sostenibilidad del crecimiento es necesario implementar politicas que contribuyan a aumentar
la tasa de ahorro tanto ptblica como privada. Una de las medidas mas importantes para
lograrlo es la reduccion gradual del estimulo monetario, como lo ha venido haciendo la JOBR
desde abril del ano pasado, a través del aumento en las tasas de interés de intervencion. Esto
debe ser complementado con una politica fiscal que propicie el incremento en el ahorro
pablico, al menos mientras las condiciones del entorno externo continden siendo favorables.
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[1]. TENDENCIAS RECIENTES DEL MERCADO LABORAL

Aunque el crecimiento del producto en el ano anterior ha sido el mas alto en
los ultimos treinta anos, los indicadores del mercado laboral de la Encuesta
de Hogares del DANE presentaron un comportamiento menos favorable a
partir de la segunda mitad del ano. Otras fuentes de informacion, algunas de
ellas del mismo DANE, sugieren una evolucion distinta del empleo, al menos
en sectores como industria y comercio. Este capitulo analiza el comporta-

miento reciente del empleo v su relacion con el crecimiento economico.

El segmento de la poblacion relevante para analizar el mercado laboral se
conoce como la poblacion en edad de trabajar (PET), el cual esti conforma-
do por personas mayores de 12 anos en las cabeceras municipales, vy mayo-
res de 10 anos en zonas rurales. Esta poblacion se puede descomponer en
dos grupos: i) los que participan activamente en ¢l mercado laboral, o po-
blacion econdomicamente activa, PEA) vy, ii) las personas que toman la deci-
sion de abstenerse de participar, o poblacion inactiva, (PI). Asi mismo, la PEA
esta compuesta por las personas que actualmente estan trabajando (pobla-
cion ocupada) y los desempleados (personas que desean y estan disponibles

para trabajar, pero que no tienen empleo).

La Encuesta de hogares (EH) esta disenada para estimar tasas relativas a la
PET o a la PEA, de esta manera se define la tasa global de participacion (TGP)
como la relacion entre la PEA y la PET, siendo entonces un indicador de la
disposicion de las personas a ser empleadas. La tasa de ocupacion (TO) es la
proporcion entre el total de personas ocupadas y la PET, y se puede interpre-
tar como un indicador de la demanda por trabajo’. Por otra parte, la tasa de
desempleo (TD) es la relacion entre las personas actualmente desocupadas®
relativas a la PEA. De esta manera, puede suceder que un aumento en la tasa
de desempleo sea explicado por un incremento en el total de personas des-
ocupadas relativas a la PEA, o bien por una disminucion de la PEA que no sea

compensada por una caida en el total de personas desocupadas.

El Cuadro 3 muestra la evolucion de los indicadores anteriormente descri-
tos para el periodo comprendido entre 2003 y 2006. Se observa que hasta
el primer semestre del ano anterior la dindmica que presentaba el merca-

do laboral era un aumento en general de la TO y una disminucion sosteni-

? Tanto la TGP como la TO son tasas que tienen como punto de referencia comun la PET, y sus
fluctuaciones relativas se reflejaran sobre la tasa de desempleo:
TO _ Ocupados/PET _ Desocupados

=135 =1 PEA/PET PEA

a Una persona se considera desocupada si en el momento de la encuesta se encontraba sin empleo,
pero habia hecho lo posible para conseguir trabajo en los ultimos doce meses y estaba aisponibie
para comenzar a trabajar en caso de conseguir una oportunidad.
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Cuadro 3
Indicadores del mercado laboral

| semesire lisemestre N
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Tasa global de participacion

nacional 61,63 61,05 59.41 59.51 62,59 60,55 60,45 57,19
Area rural 59.42 59,06 56.69 56,51 59,75 57.41 56.96 52,33
Cabeceras 62,44 61,77 60,39 60,57 63,62 61,69 61,70 58,90

Trece cludades 63,78 62,77 62,22 62,27 65,24 63.06 63.23 59,96

Tasa de ocupacitn

nacional 52,63 52,05 51,87 52,36 54,02 53.01 53,91 50,29
Area rural b3.72 52,99 52,24 52,25 54,39 52,85 53,23 47,58
Cabeceras 52,23 5.7 51.73 52.40 53.88 53.06 54,15 51,24

Trace ciudades 52,61 52.43 52,92 53,90 54,88 54,02 55,08 52,43

Tasa de desempleo

nacional 14,61 14,74 12,70 12,01 13,70 12,46 10,82 12,07
Area rural 959 10,28 7.86 7.54 8.98 7.93 6.55 9.09
Cabeceras 16,36 16,28 14,33 13,49 15,31 13,88 12,23 13,01

Trece cludades 17.51 16,49 14,95 13,45 15,88 14,33 12,94 12.56
Fuente: DANE

da de la TD; sin embargo, en la segunda mitad del ano la tendencia se
revirtio v la TD aumento en general (dejo de caer para ¢l conjunto de las
trece ciudades). Este fenomeno estuvo acompanado tanto por una fuerte
reduccion de la oferta laboral, reflejada en la caida de la TGP, como por
una caida de la TO, que implicd una fuerte disminucion del numero de
ocupados (este fenomeno fue mas evidente en ¢l caso de las zonas rura-
les). De esta manera, pareciera que una proporcion importante de las per-
sonas que participaban activamente en el mercado laboral (muchas de ellas
como ocupadas), tomaron subitamente la decision de retirarse del merca-
do laboral v se¢ dedicaron a otras actividades, tales como los oficios del
hogar o ¢l estudio.

La caida de 3,0 puntos porcentuales (pp) de la TO para las cabeceras esti
asociada con una disminucion en 431.000 ocupados entre ¢l segundo se-
mestre de 2006 y el de 2005, y con un incremento en 952.000 personas que
se consideran inactivas en el mismo periodo. En el caso del drea rural, el
total de ocupados fue inferior en 463.000 personas, v ¢l total de inactivos
aumento en 465.000. Por otra parte, ¢l aumento ¢n la TD en 0,8 pp para
cabeceras y 2,5 pp para el area rural esta asociado con un incremento en
76.000 v 97.000 desocupados, respectivamente. En sintesis, el aumento en
la tasa de desempleo es principalmente explicado por una caida de la PEA, y
no por un aumento en ¢l numero de desocupados. La menor PEA, compara-

da con la del segundo semestre de 2005, se explica por un retiro sustancial
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del mercado laboral de personas que previamente estaban ocupadas (en las

zonas rurales la relacion parece haberse dado uno a uno).

Lo anterior implicaria que a partir de la segunda mitad de 2006 la economia
colombiana habria experimentado subitamente un choque de productivi-
dad de grandes proporciones. al haber acelerado la tasa de crecimiento del
producto (7,9% para el segundo semestre, consistente con un crecimiento
de 6.8% para todo el ano), con un menor numero de personas trabajando.
Cabe anotar que la literatura internacional no ha registrado un choque de

tal proporcién en otro pais.

La interpretacion de los resultados de la EH se dificulta si se tiene en cuenta
que a partir de julio del ano pasado el DANE introdujo innovaciones con
respecto a las priacticas de recoleccion, captura electronica de datos y am-
pliacion de cobertura, con el fin de mejorar la precision de la informacion
de la encuesta. Es asi como no es posible distinguir si los cambios observa-
dos obedecen a un fenomeno economico o se explican por las modificacio-
nes a la encuesta. De hecho en un comunicado de prensa reciente el DANE
senalo que «[...] actualmente lleva a cabo experimentos de campo para de-
terminar ¢l grado de comparabilidad de las series de las encuestas anterio-

res a julio de 2006-".

Otros indicadores disponibles muestran que el empleo esti creciendo. Por
ejemplo, informacion scctorial del DANE senala que para el periodo entre
julio v diciembre ¢l empleo en la industria v el comercio habria aumentado
5.0% v 6.0%, respectivamente, acelerindose con respecto al crecimiento del
empleo en el primer semestre del ano (1,4% v 4,6%, respectivamente) vy a
los anos anteriores (e¢n la industria manufacturera ¢l aumento del empleo
de los obreros fue 1,7% en 2004 y 0,8% en 2005; en ¢l comercio el empleo

total aumento 2.9% v 3 8%, respectivamente).

Por otra parte, la informacion del sistema de seguridad social del Ministerio
de la Proteccion Social muestra un aumento significativo de las afiliaciones
al sistema de seguridad social (Cuadro 4). El numero de afiliados activos a
los fondos de pensiones de ahorro individual crecio en mas de 400.000; asi
mismo, el total de personas cubiertas ¢n riesgos profesionales aumento en
mas de 500.000. Finalmente, los afiliados a las cajas de compensacion fami-
liar presentaron un incremento similar. Lo anterior no solo senala la crea-
cion de nuevos puestos de trabajo durante 2006, sino que indica que se

trata de empleos formales v de calidad.

i Comunicado de prensa del DANE, febrero de 2007.

31

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



Cuadro 4
Afiliaciones al sistema de seguridad social

Descripcion 2005 2006 Variacidn
(porcentaje)
En salud
Régimen subsidiatio * 18.581.410 20.028.055 7.79
Subsidios totales 16.513.662 17.936.938 8,62
Subsidios parciales 2.067.748 2.091.117 113
Régimen contributivo ¥ 15.533.582 15.971.078 2,82
En pensiones
Pensiones afiliados actives ISS ¢ 2.447 981 2.303.947 (5.88)
Penstones afiliados activos-pensiones ahorro individual 3.217.576 3.637.760 13,06
En riesgos profesionales
Alillados-ARPY 5.104.050 5.637 676 10,45
Otros
Afiliados-cajas de compensacion® 4.390.160 4.858.857 10,68
Empresas aliliadas-cajas de compensacion 214 .473 229,324 6.92

a/ Fuente: DGGDS

b/ Corte septiembre 2006, compensados

¢/ Corte diciembre 2006 (fuente: ISS)

d/ Corte diciembire 2006 (fuente: Superintendencia Financiera)
e/ Corte diciembre 2006 (fuente: DGRP).

I/ Conte dictembre 2006 {fuente: SSF) preliminar

Fuente: Ministerio ge la Proteccion Socia)

IV POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

A. Politica monetaria

1. La politica monetaria de inflacion objetivo

La politica monetaria en Colombia sigue una estrategia de inflacion objetivo
(10) desde 1999, régimen de politica popularizado en la década de los no-
venta (Recuadro 2). Bajo este esquema, los objetivos de la politica moneta-

ria son la estabilidad de precios y la suavizacion del ciclo economico.

a. <Como se ba aplicado el régimen de inflacion objetivo en Colombia y
cudles son sus caracteristicas?

La meta de inflacion se establece con base en el IPC elaborado por el DANE.

La JDBR define el rango meta v la meta del ano, asi como el rango en el cual

fijara ¢l punto medio de la meta del siguiente ano. La meta de largo plazo es

un rango entre 3% +/- 1%, al cual debe converger la inflacion en forma

permanente.
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Debido a que existe un rezago en el efecto de la politica monetaria, las accio-
nes de esta politica que se toman en determinado momento tardan entre seis
v ocho trimestres en tener un efecto sobre el comportamiento de los precios
(Recuadro 3). Por esta razon, el Banco de la Republica cuenta con un procedi-
miento operativo orientado hacia el futuro, el cual consiste en proyectar la
inflacion unos trimestres adelante (incluyendo el efecto de las acciones de

politica) vy en comparar esta proyeccion de la inflacion con la meta.

Para mantener la inflacion cerca de la meta, la postura de la politica mone-
taria deberia ser restrictiva en periodos de auge y expansiva en periodos de
recesion. Ademais de procurar estabilizar la inflacion alrededor de la meta,
este manejo monetario contraciclico también tenderd a suavizar las flucrua-

ciones economicas.

Las fluctuaciones economicas —especialmente fluctuaciones del tamano que

experimentan paises emergentes como Colombia— pueden tener costos altos.

Las recesiones conllevan altos niveles de desempleo ¢ ingresos; de este modo, si
las expansiones no son sostenibles se acumulan importantes vulnerabilidades y
desbalances en la economia, que luego alimentan las recesiones. La politica mo-
netaria puede contribuir a estabilizar el ciclo economico, ademais de ayudar a
mantener la inflacion cerca de la meta. Con todo, la estabilidad macroeconémica
puede contribuir a que en los periodos de recesion sea menor ¢l desempleo, v

mayor la produccion, el ingreso, la riqueza y el bienestar social.

b. <Cudl debe ser la direccion de la politica monetaria cuando la econo-

mia esta en auge y cuando estd en recesion?

Como se menciono anteriormente, las tasas de interés son un factor impor-
tante en la determinacion de la inversion, la demanda agregada y el ciclo
cconomico. Tasas de interés bajas tienden a estimular la demanda agregada
v a llevar a la economia a la fase alta del ciclo; tasas de interés relativamente

altas tienden a llevar el ciclo a la fase baja.

Si la actividad econOomica esta en auge, sea por bajas tasas de interés o por
razones ajenas a la postura de la politica economica, la inflacion tenderd a
aumentar v el banco central se vera en la necesidad de aumentar las tasas
para contener las presiones inflacionarias; por el contrario, si la economia
estia en recesion el banco central podra disminuir las tasas de interés para
ayudar a la economia a salir del estancamiento y evitar que la inflacion caiga

por debajo de la meta.

2. Decisiones de politica monetaria en 2006 y 2007

La JDBR ha venido aumentando las tasas de interés de intervencion desde

abril de 2006 (Grifico 13). Estos incrementos siguieron a un periodo durante

3
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i ¢l cual el Banco habia dismi-
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Los excesos de capacidad existentes a comienzos de la década permitieron
acomodar la aceleracion del crecimiento ¢econéomico que tuvo lugar desde
¢l segundo semestre de 2003, e incluso fue posible reducir de nuevo las
tasas de interés de intervencion en 125 pb, dadas las tendencias a la aprecia-
cion que se observaron en 2004 y 2005; con e¢llo, la tasa de interés de ex-
pansion se situo en 6,0% a finales de 2005.

Sin embargo, desde comienzos de 2006 fue evidente que se¢ requeria un
cambio en esta postura con el fin de garantizar la sostenibilidad del creci-
micnto y evitar la aparicion de presiones inflacionarias en la economia que
pusieran en riesgo el cumplimiento de las metas de inflacion. Las cifras refle-
jan claramente la fortaleza de la economia colombiana en los Gltimos anos:

. El crecimiento promedio del PIB desde ¢l segundo semestre de 2003 ha
sido de 5,4% por ano, y el crecimiento de la demanda interna fue aun

mayor (7,5%).

g Este crecimiento estd sostenido por una gran expansion de la inversion,
que como proporcion del PIB paso de 15% en 2003 a 26,3% en 20006,
sin embargo, desde comienzos del ano pasado también se observa una
rapida recuperacion del consumo de los hogares, que en 2006 crecio
alrededor de 6,0%.

. El crecimiento economico en los ultimos anos ha sido impulsado, prin-
cipalmente, por el dinamismo y la confianza del sector privado. El PIB
privado (definido como el PIB total, excluyendo la explotacion publica
de minerales, los servicios del Gobierno y obras civiles), ha crecido 5,6%
por ano desde 2003.
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Los anteriores resultados mostraban que la economia colombiana crecia a
tasas altas y que no requeria un estimulo monetario especial para continuar
haciéndolo; mas adun, la permanencia de un estimulo monetario excesivo,
reflejado en tasas de interés reales historicamente bajas podria generar
desequilibrios que se reflejarian en presiones inflacionarias, desbalances
macroeconomicos ¢ insostenibilidad del crecimiento. Adicionalmente, los
costos de las recesiones son excesivamente altos, tienden a persistir durante
varios anos y se concentran desproporcionadamente sobre la poblacion mis
vulnerable, como lo muestra la experiencia de América Latina, v de Colom-
bia en particular, a finales de la década pasada®. Es por esto que las politicas
macroeconomicas deben actuar a tiempo y en la magnitud suficiente para

evitar dichas recesiones, o para amortiguar su posible impacto en el futuro.

Con estas consideraciones, la JDBR aumento sus tasas de interés de inter-

vencion en 150 pb entre abril y diciembre de 2006.

La informacion disponible a comienzos de 2007 mostré una aceleracion de
la demanda agregada, que aumento la estimacion de crecimiento que ha-
bria tenido lugar en 2006 y la proyeccion de crecimiento para 2007. Por
otro lado, se mantuvo la tendencia creciente en la inflacion de no transables,

y de los indicadores de inflacion basica.

En e¢ste contexto, la JDBR considerd conveniente continuar con la reduccion
del estimulo monetario a través del aumento en las tasas de interés de inter-
vencion en 25 pb, en cada ocasion, en los meses de enero vy febrero del
presente ano. Con este altimo incremento la tasa base para las subastas de

expansion quedo en 8 0%,

La decision de continuar con el proceso de normalizacion monetaria ratifica
el compromiso de la JDBR de adoptar las medidas necesarias para garanti-
zar la convergencia de la inflacion hacia la meta de largo plazo. Esta elimina-
cion gradual del estimulo monetario no afecta la capacidad de crecimiento
de la economia colombiana en torno de su potencial y, antes bien, contribu-

ve a su continuidad y sostenibilidad.

B. Intervencion cambiaria y politica monetaria

1. Evolucion de la tasa de cambio nominal y real

El desempeno de la tasa de cambio en Colombia durante 2006 estuvo ca-
racterizado por la alta volatilidad del mercado, estimulada por la incerti-
dumbre de los inversionistas internacionales ante cambios no esperados en

3 Por el contrario, la recuperacion del crecimiento econdomico ha permitido disminuir el porcentaje de
la poblacion que vive en condiciones de pobreza de 60% en 2000 a 49% en 2005.
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Grafico 14

indice de la tasa de cambio nominal
(1 de enero de 2003 = 100)
105 . . - . -

5
Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-D4 Feb-05 Ago-05 Feb-06 Ago-06 Feb-07

—— Brasll ———  Chile
— Peri === Colombia

Fueme: Datastream

Grafico 15
A. Tasa de cambio representativa
del mercado ¥

(pesos por dolar)
3.000

2200 "\W'\w
AT
¥

2,600
2500
2400
2300 pJV
2.200
2100

Feb- Ago- Feb- Ago- Feb- Ago- Feb- Ago- Feb- Ago- Feb-
@ 02 03 0 04 0 05 05 06 06 OF

B. Depreciacion nominal anual ¥
(porcentaje)
400
300
200

5 AN
00 Pk 4
100 w

-20,0

Feb- Ago- feb- Ago- Feb- Ago- Feb- Ago- Feb- Ago- Feb-
@ @ 0B 0B 0 0 0B 05 06 06 07

a/ Datos al 14 de febrero de 2007
Fuente Banco de 'a Replblica

36

las tasas de interés interna-
cionales. Este comporta-
miento fue también evidente
en el resto de economias la-
tinoamericanas, ¢en donde la
volatilidad de las monedas
fue incluso mayor que la co-
lombiana (Griafico 14).

Luego de la apreciacion del
ano 2005, en los dos prime-
ros meses de 2006 el peso
colombiano continud regis-
trando una tendencia hacia
su fortalecimiento. Varios
factores contribuyeron a que
se mantuviera dicha tenden-
cia: i) el dinamismo de la
demanda mundial v de los
términos de intercambio, que
favorecieron el crecimiento
de las exportaciones; ii) las
entradas de recursos de in-
version extranjera directa,
destinados, principalmente,
al sector minero-energético
vy que contribuian a las ex-
pectativas de mayor aprecia-
cion generadas  por  las
noticias de venta de empre-
sas colombianas privadas y
estatales, y iii) los excesos de
liquidez que aun prevalecian
en los mercados internacio-
nales y que mantenian vivo
el apetito de los inversionis-
tas extranjeros por titulos de
deuda de mercados emer-
gentes, como ¢l colombiano
(Grifico 15), Todo lo anterior
se manifesto en la reduccion
del spread de la deuda sobe-
rana de Colombia v de varios
paises (Grafico 16). Como
se explicari en detalle en la

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



siguiente seccion, durante este lapso el Banco de la Republica mantuvo acti-
va su politica de intervenir de manera discrecional en el mercado cambiario.

Desde finales de marzo comenzaron a cambiar las expectativas de los
inversionistas internacionales en la medida en que aumentaba la probabilidad
de alzas en las tasas de interés externas, debido a las evidentes presiones inflacio-
narias en los Estados Unidos. Esto se vio reflejado en un menor interés por
inversiones riesgosas, lo cual se manifestd en salidas de capitales de las econo-
mias emergentes, con el consiguiente efecto sobre los mercados bursatiles y
de deuda locales. Todo ello se

tradujo, a su vez, en un incre-

) . Grafico 16
mEp gcm:f'allzado _dCI indt- Prima de riesgo-pais: EMBI+ de los paises
cador de riesgo-pais e¢n la latinoamericanos
region. El debilitamiento de la (puntos basicos)
moneda se sintié con mas 490
fuerza en Colombia que en el 440
resto de paises de la region. %0
En el mes de junio el délar Sib
alcanzo la cotizacion mas alta
del ano (8$2.633), lo que sig- zg;

4

nifico una devaluacion de \ M‘_& )

I15% entre marzo y junio i W V"%

(Cuadro 5). 140
Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 Ago-06 Feb-07

A partir de julio se fueron —— Colombia EMBI+
disipando las amenazas de Fuenta’ Datastream
aumentos adicionales en las

Cuadro 5

Tasa de cambio nominal

Promedio Fin de Variacion porcentual
del periodo periodo anual, fin de periodo

2004 2.626,22 2.389,75 (13,98)

2005 2.320,77 2.284,22 (4,42)

2006 2.357.98 2.238,79 (1,99)
Enero-marzo 2.264,09 2.289,98 (3,64)
Abril-junio 24315 2.633,12 12,92
Julio-septiembre 243342 2.394.31 4,57
Octubre-diciembre 2.305,36 2.238,79 (1,99)

2007
Enero 2.237,06 2.259,72 (0,26)
Febrero 2.227 63 2.224,12 (1,03)

Fuente: Banco de Ia Republica
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tasas de la Fed, sumado a las noticias sobre las buenas condiciones de la
economia mundial y de las emergentes en particular (que se mantenian fa-
vorecidas por los buenos t¢rminos de intercambio y el crecimiento de la
demanda mundial), contribuyé a que disminuyera la percepcion de riesgo
en los mercados internacionales. Como resultado se produjo un aumento
en la demanda de bonos emergentes, lo cual se reflejo en un descenso gene-
ralizado de los EMBI.

En Colombia. al mismo tiempo, continuaban las noticias sobre la consolida-
cion de los negocios de venta de empresas estatales y aumentaban los flujos
de divisas provenientes de la inversion extranjera y de remesas de trabajado-
res (Recuadro 3 y capitulo V1), La suma de todos estos factores generd de
nuevo tendencias a la apreciacion del peso, en especial en el altimo trimes-
tre del ano. Entre julio v diciembre el tipo de cambio descendio $394 y cerro
¢l ano en $2.239 por doélar.

La tasa de cambio promedio del ano fue de $2.358 por dolar, con una deva-
luacion nominal promedio anual de 1.6%. En términos reales no sc¢ presen-
taron variaciones significativas en el indicador del tipo de cambio al cierre
del ano. El indice de tipo de cambio real deflactado con el 1PC indica que al
finalizar 2006 se habria presentado una devaluacion real de 0.5% anual,
mientras que el indicador que utiliza el IPP muestra una leve apreciacion
real (0,1%) (Cuadro 6, Grifico 17).

En lo corrido de 2007 continuaron las tendencias a la apreciacion del peso

colombiano, incentivadas por la oferta de divisas en ¢l mercado local para

Cuadro 6
indices de la tasa de cambio real
Tasa de cambio real (promedio) Tasa de cambio real (fin de periodo)
indice IPC  Variacién Indice )PP Variacién Indice IPC Variacion Indice PP Variacion
anual (%) anual (%) anual (%) anual (%)
2004 1204 (9,0) 1283 5.7) 113,5 (13.3) 1227 9.7
2005 106.7 (11.3) 1185 {7.7) 1045 (8,0 118.8 (3.1
2006 108.6 1.8 1223 3.2 105,1 0.5 118,7 0.1)
Enerp-marzo 103.8 (4,8) 118,0 (0.6) 1034 14.,3) 117,2 (0.5)
Abril-junio 1119 46 125.5 6.6 116.9 10,2 130,9 11.9
Julio-septiembre 123 59 1260 6.4 1106 42 123,7 34
Octubre-diciembre 1067 1.7 119.7 0.5 1051 0.5 187 (0,1)
2007
Enero 103.0 (1.4) 116.6 (2.1) 103.0 (1.4) 116.6 (2,1)
Febrerg 1019 (1.5) 116,7 (0.9) 1019 (1.5) 116,7 (0.9)
Fuente: Banco de la Replblica
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atender la  compra de 1
P Grafico 17
Bancafé v Ecogas, cuva ne- :
gt Bty SAyea indice de tasa de cambio real
gociacion se produjo el ano (1994 = 100)
anterior. La decision del Go- 150
bierno de solicitar el pago de 40
€SLOS recursos €n pesos para a0
disminuir ¢l saldo de su deu- 120
da interna generd un exceso 0
de oferta de divisas durante 100
el primer bimestre del ano, %
lo cual motivo la interven- %
cion del Banco de la Republi- 0 ) h X ) . - . .
ca en el mercado cambiario, feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb- Feb-
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como se explicarda en la si-
) B 0, . ITCR-IPC — [TCR-IPP
guiente seccion. Asi mismo,
durante este periodo conti- | pove ganen de 10 Repiblica
nuaron ingresando capitales

de inversion extranjera tan-
to directa como de portafolio. La apreciacion del tipo de cambio nominal y

real a finales de febrero era de 1.0% en ambos casos.

2. Intervencion cambiaria y decisiones de politica

Tal como se describio en la seccion anterior, los cambios en la direccion de
los flujos de capital registrados durante 2006 generaron fluctuaciones signi-
ficativas en la tasa de cambio, que llevaron al Banco de la Republica a reali-
zar intervenciones esterilizadas en ¢l mercado cambiario tanto en operaciones
de compra como de venta, utilizando los diferentes instrumentos a su dispo-
sicion. Como se explica en detalle, en 2006 ¢l Banco efectud ventas netas de

reservas internacionales por valor de USS164 m (Cuadro 7).

Con el proposito de moderar la tendencia de apreciacion del peso, durante
el primer trimestre de 2006 ¢l Banco de la Republica llevo a cabo interven-
ciones discrecionales de compra de divisas por un valor total de US$1.196.7
m, las cuales se concentraron en los meses de enero v febrero. Ante la ten-
dencia a la depreciacion de la tasa de cambio que comenzo a producirse a
partir del mes de abril, el Banco decidié suspender las intervenciones discre-

cionales de compra de divisas.

No obstante, se mantuvo la posibilidad de intervencion a través de opciones
para el control de la volatilidad, las cuales estan sujetas a una regla de activa-
cion, que consiste en que se subastan opciones de compra (o de venta) por
US$180 m, cuando la tasa de cambio se sitaa 2% por debajo (o por arriba)

del promedio de la tasa representativa del mercado (TRM) de los altimos
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Cuadro 7

Operaciones de compra y venta de divisas del Banco de la Republica
(millones de ddlares)

200 2006 207
Itrim.  Iltrim.  Witim. IVtrim. Acumulado Enero Febrero Acumulado
Ene-Dic Ene-Feh
Compras 46584 1.186.7 0.0 3938 1800 17805 10016 10228 20245
Opciones put 0.0 0,0 00 3938 1900 583.8 0.0 0.0 0.0
Para acumulacion de
reservas internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0
Para &l control de la
volatilidad 0.0 0.0 00 3938 1900 583.8 0.0 0.0 0.0

Intervencidn discrecional 46584 11967 0.0 0,0 0.0 11967 10016 1.022,9 20245

Ventas 3.250,0 1.000,0 9443 0.0 0,0 19443 0.0 0.0 0,0
Opciones call 0,0 00 9443 00 0,0 944 3 0.0 0,0 0.0
Para &l control defa
volatilidad 0.0 0.0 9443 0.0 0.0 8443 0,0 0.0 0.0
Gobierno nacional 3.250,0 1.000,0 0.0 0,0 0.0 1.000,0 0,0 0.0 0.0
Compras nelas 1.408.4 196,7 (944,3) 3938 1900 (163.8) 10016 1.0229 20245

veinte dias; a su vez, el agente de mercado que adquiere las opciones las
puede ejercer ese mismo dia 0 en el curso de un mes, siempre y cuando se
vuelva a producir una desviacion de 2% de la tasa de cambio frente al pro-

medio de la TRM de los ultimos veinte dias.

Durante ¢l transcurso del segundo trimestre de 2006, en diversas oportuni-
dades se dieron las condiciones de activacion de las opciones call (venta de
divisas) para el control de la volatilidad, de las cuales en dicho trimestre se
ejercieron USS944 m. A partir de julio, al retornar la tendencia de aprecia-
cion, en varias ocasiones se activaron las opciones put (compra de divisas)
para el control de la volatilidad, de las cuales entre julio y diciembre se e¢jer-
cieron US$583.8 m. Por su parte, la intervencion discrecional continué inte-
rrumpida hasta el fin de 2006.

A partir de enero de 2007 se acentuo drasticamente la tendencia a la apre-
ciacion, lo que obedecio basicamente a entradas importantes de recursos
externos dirigidos a financiar el pago al Gobierno por la venta de grandes
entidades publicas como Bancafé y Ecogas, negocios pactados a finales de
2006. Por considerar que se trataba de un fenomeno temporal, el Banco de
la Republica decidié volver a intervenir de manera discrecional con el pro-
posito de moderar la magnitud de la apreciacion. Fue asi como en enero se
adquirieron divisas por valor de US$1.001,6 m y en febrero por valor de
US$1.022,9 m.
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La intervencion en ¢l merca- Grafico 18
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ma de inflacion objetivo: en
otras palabras. la politica monetaria no ha entrado en conflicto con la politica

cambiaria.

La posibilidad de alcanzar esta coherencia entre las politicas monertaria y
cambiaria se debe a la utilizacion de diversos instrumentos, que han permi-
tido esterilizar la expansion monetaria que se produce cuando el Banco de
la Republica compra divisas en el mercado cambiario. Esto ha permitido
que la autoridad monetaria haya mantenido la tasa de interés en ¢l nivel

que considera necesario para el logro de las meta de inflacion.

Entre los mecanismos de esterilizacion utilizados debe destacarse la coordi-
nacion con el Gobierno. En el contexto de dicha coordinacion, la Tesoreria
General de la Nacion ha mantenido depositos en ¢l Banco por montos im-
portantes que actualmente superan $5 billones (b), con lo cual retira de
circulacion una suma significativa y se compensa asi parte de la expansion
que provoca la compra de divisas. Adicionalmente, ¢l Gobierno ha compra-

do divisas al Banco de la Republica por valor de US$3.550 m en 2005 y
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USS1.000 m en 2006 para ¢l prepago de deuda externa v sustitucion de
fuentes de financiamiento. Al ser pagadas en pesos por la Nacion, esta venta
de divisas cred un espacio monetario que el Banco de la Republica aprove-
cho en 2005 para la compra de TES ¢n ¢l mercado secundario v que actual-
mente mantiene en su portafolio. En caso de ser necesario, dichos TES
pueden ser vendidos v de esa forma ser utilizados como instrumento de

esterilizacion.

Otro instrumento utilizado ha consistido en la reduccion de los cupos repo,
a traves de los cuales se suministra liquidez transitoria al sistema bancario,
En efecto, en la medida en que la compra de divisas provee liquidez de
caracter permanente a la economia, se ha reducido el monto de liquidez

transitoria que se provee a traves de operaciones repo.

Existen otros instrumentos de esterilizacion disponibles. que ¢l Banco no ha
utilizado recientemente. El primero consiste en la venta al mercado de los
titulos que conforman el portafolio de regulacion monetaria, operaciones
que sustraen liquidez de la economia de forma permanente; el segundo
corresponde a la subasta y la ventanilla de contraccion (que ha permaneci-
do cerrada desde 2004), las cuales permiten contraer la liquidez de la eco-
nomia de forma transitoria a través de operaciones repo. También esta
disponible el deposito de contraccion monetaria, que opera mediante cuen-
tas de depositos remuneradas del sistema financiero en ¢l Banco y que no

son constitutivos de encaje.

Medir la efectividad de la intervencion con respecto al proposito de mode-
rar la tendencia de apreciacion, ofrece grandes dificultades, dado que no es

posible conocer cuil hubie-

ra sido ¢l comportamiento
Grafico 19
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la todavia elevada dinimica de las exportaciones; el significativo monto de
inversion extranjera v de remesas de trabajadores, y otras fuentes de recur-
sos como el financiamiento publico externo, harian que ¢n ausencia de in-
tervencion cambiaria el peso estuviera mucho mas apreciado de lo que esti

hoy en dia.

La amplia disponibilidad de instrumentos de esterilizacion antes descrita le
permite al Banco de la Repuablica continuar interviniendo ¢n ¢l mercado
cambiario, sin arriesgar ¢l cumplimiento de la meta de inflacion de 2007 y

su convergencia hacia la meta de inflacion de largo plazo (entre 2% y 4%).

RECUADRO 2
EL ESQUEMA DE INFLACION OBJETIVO A NIVEL MUNDIAL

El régimen de politica monetaria de inflacién objetivo (10) surgié como un régimen alter-
nativo durante los anos noventa, con base en la experiencia que se habia ganado con la
aplicacion de diferentes estrategias de politica monetaria en las décadas previas, y en la
consolidacion de bancos centrales independientes. Una de las lecciones mas importantes
derivadas de la experiencia de décadas anteriores era la imposibilidad de reducir de mane-
ra permanente la tasa de desempleo en el mediano y largo plazos aceptando mayores
niveles de inflacion. En efecto, cualquier intento por incrementar el nivel del producto a un
nivel superior al consistente con una inflacion estable, se convierte con el tiempo en una
tasa de inflacion permanentemente mas alta, debido a que los agentes econoémicos even-
tualmente incorporan un nivel mas alto de inflacion en sus expectativas. Con esto, a largo
plazo tan solo se observa un mayor nivel de inflacion, pero no un incremento en el empleo.

El régimen de la |0, mas que una regla de politica, es un marco institucional en si mismo.
En efecto, a nivel técnico, la 10 no provee al banco central con unas instrucciones de
operatividad simples y mecanicas; por el contrario, la 10 comprende un marco analitico e
institucional que permite una «discrecionalidad restringida», donde es posible acomodar
una politica monetaria flexible. Dentro de un marco general, que esta restringido por una
meta de inflacion de mediano y largo plazos, la 10 permite un amplio campo de accion a
los bancos centrales para responder a condiciones de desempleo, tasa de cambio y otros
desarrollos de corto plazo que imperen en la economia.

Hoy dia cerca de treinta paises han adoptado el esquema de la 10. Los paises pioneros en
este régimen de politica fueron Canada, Nueva Zelanda y el Reino Unido, ios cuales lo
adoptaron desde comienzos de la década de los noventa; luego, se han adherido paises en
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desarrollo como Chile, México e Israel, asi como paises en transicion como la Republica
Checa y Polonia.

El marco institucional que comprende el régimen de 10 no es el mismo en todos los paises
que lo adoptan, pero en esencia cuenta con los siguientes componentes:

El objetivo del banco central es lograr una meta cuantitativa de inflacién anunciada
explicitamente.

El instrumento principal de politica monetaria es la tasa de interés, en donde el banco
central cuenta con independencia para el manejo de dicho instrumento. Algunos
paises, incluido Colombia, han utilizado también la intervencion cambiaria.

El banco central publica regularmente reportes que describen la situacion de la economia
y la perspectiva de alcanzar la meta de inflacion. La transparencia hace la politica mas
predecible y efectiva, y la rendicion de cuentas la legitima.

En la mayoria de paises con 10 la meta explicita que se anuncia se refiere a un rango de
inflacion, mds que a un valor especifico. El rango meta para la inflacion de largo plazo suele
estar entre 1% y 3%. el cual generalmente se fija sobre el IPC.

Para garantizar la transparencia de la politica, la autoridad monetaria debe proveer explica-
ciones sobre los elementos que sirven de base para la toma de decisiones acerca de la
postura de la politica monetaria. Los bancos centrales practican la transparencia y la
rendicion de cuentas de diferentes formas, siendo la practica mas comun la publicacion
de un Informe sobre Inflacion.

RECUADRO 3
:COMO SE TRANSMITEN LOS MOVIMIENTOS EN LA TASA DE INTERES
DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA AL RESTO

DE LA ECONOMIA HASTA AFECTAR LA INFLACION?

Las tasas de interés de intervencion, que son el principal instrumento de la politica mone-
taria, transmiten las decisiones de politica a la economia por medio de los llamados
mecanismaos de transmision de /a politica monetaria, los cuales son fundamentalmente
tres: el canal de demanda agregada, el de tasa de cambio y el de expectativas.
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£l canal de demanda agregada consiste en el efecto de un cambio de las tasas de
interés sobre la demanda, y en el efecto de la demanda agregada sobre la inflacion; asi
por ejemplo, una reduccion de las tasas de interés aumenta la demanda agregada, y
por dicha via, la inflacién.

£l canal del crédito no tiene en cuenta la presencia de intermediarios financieros, cuya
existencia hace que la fuente de financiamiento de las empresas cobre importancia en la
toma de decisiones de inversion de las firmas y los hogares; asi, los agentes economicos
cuentan con dos fuentes principales de financiamiento: el crédito bancario y los fondos
propios. En este contexto, el costo relativo del financiamiento con crédito, frente al
financiamiento con recursos propios, se torna relevante. De esta forma, una disminu-
cién en la tasa de interés de politica también tiene incidencia directa v rdpida en otros
precios financieros como, por ejemplo, las tasas de captacion del sistema financiero vy
las tasas de mas largo plazo, a las que los hogares y las firmas se endeudan.

£l canal de lasa de cambio recoge el efecto de las tasas de interés de politica sobre la
tasa de cambio. En el canal directo de tasa de cambio una reduccion en la tasa de
interés de politica induce una depreciacion nominal, que conlleva un aumento de la
inflacién de bienes transables. El canal indirecto actla a través del impacto del tipo de
cambio real sobre el nivel de producto de la economia. Al aumentar el tipo de cambio
real el producto se sitda por encima de su nivel potencial de largo plazo, y aumenta la
inflacion de no transables. Tanto el aumento en la inflacion de bienes transables como
la de no transables incrementan la inflacidn total (Diagrama 1).

Diagramal
Mecanismos de transmision de la politica monetaria

v

El produtto Reduce la Reduce la Reduce 1a
_~ Cag por inflacion de inflacion de inflacion sin
debajo desu bienes no “ los bienes " alimentos
nivel de largo transables regulados
Aumenta las plazo S
tasas de interés 1
Un aumento de marcado El tipo de Lar
de la tasa de {~reduce &l cambio real / |
interés " crédito bancario ~~ podria : / |
de politica - bajan los apreciarse > v
precios de los 1 - / |
Hctvos) Apreciacion Reduce la Reduce 1a Reduce la
del tipo de Inflacidn Inflacin de Inflacion total
cambio * de los bienes " alimentos i
nominal transables

4

|_, Disminuyen las expectativas de |
Inflacidn total ———
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- En &/ canal de expectativas una disminucion de la tasa de interés tiene el efecto de
aumentar las expectativas de inflacion (una caida en las tasas de interés de interven-
cion aumenta las expectativas de inflacion porque una disminucion de las tasas de
interés, a través de los canales de transmision de la politica monetaria, disminuye la
inflacion futura), v el incremento en las expectativas de inflacion tiende a aumentar la
inflacién misma.

Los mecanismos de transmision de la politica monetaria descritos suceden con rezago ya
que muchas de las decisiones de gasto de los agentes toman tiempo. En el caso de
Colombia el rezago en la transmision de la politica monetaria sobre la inflacion se estima
entre cuatro y ocho trimestres.

V' MERCADOS FINANCIEROS

A. Tasas de interés y fuentes de financiamiento del crédito

1. Tasas de interés de mercado y de los TES

a. lasas de intervencion del Banco de la Republica

Como ya se menciono, desde abril de 2006 la JDBR aumento las tasas de
expansion en nueve oportunidades, en 25 pb en cada caso. Por esta razon,
a marzo de 2007 las tasas de expansion por subasta se situan en 8,25%
(Cuadro 8).

b. Tasas de interés de mercado

Al finalizar ¢l ano 2006 la tasa interbancaria (TIB) se situo en 7,53%, registro
superior ¢n 182 pb al observado en ¢l mismo mes de 2005 (Grifico 20), lo
que implico un aumento de 210 pb en términos reales. Como se ha mencio-
nado en ocasiones anteriores, la TIB s¢ mueve de manera estrecha con la
tasa minima de subasta de expansion del Banco de la Republica, la cual

aumento en 150 pb nominales durante ¢l mismo periodo.

Por su parte, la DTF® mostro un comportamiento relativamente estable du-
rante ¢l primer semestre de 2006, v solo a partir del segundo semestre co-

menzo a aumentar., Aunquc recientemente se¢ han obscervado aumentos

. Corresponde a la tasa de captacion de CDT a 90 dias, promedio mensual ponderado, informada por
bancos, corporaciones financieras y companias de financiamiento comercial de todo el pais a la
Superintendencia Financiera.
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Cuadro 8
Tasas de intervencion del Banco de la Reptblica y TIB
(porcentaje)
Fechas de Minima para Méxima de TiB
vigencia subasia de expansion Promedio
Desde expansion (lombarda) del periodo
Dig-17-01 B,50 12,25 B.43
Ene-21-02 8,00 11,75 7.82
Mar-18-02 7.25 11,00 7.28
Abr-15-02 6,25 10.00 6.15
May-20-02 575 9,50 5,69
Jun-17-02 5,25 8,00 5.22
Ene-20-03 6.25 10,00 6,15
Abr-29-03 7,25 11,00 T4
Feb-23-04 7.00 10,75 f.16
Mar-23-04 6.75 10,50 6,93
Dic-20-04 6,50 10,25 6,62
Dic-22-04 &/ 6.50 10,25 6,38
Sep-19-05 6.00 975 5.81
May-02-06 6,25 10,00 6.23
Jun-21-06 6.50 7.50 6.59
Ago-22-06 6,75 7.75 6.75
Oct-02-06 7,00 8,00 7.01
Oct-30-06 7.25 8,25 7.25
18-Dic-06 7.50 B.50 7.52
29-Eng-07 7.75 8,75 7.74
26-Feb-07 B.00 a.00 7.99
26-Mar-07 B.25 9.25 -
a/ Desde el 22 de diciembre de 2004 el Banco suspendid la ventanilla de captacidn (subasta y lombarda)
Fuante: Bango de la Replblica y Superintendencia Financiera de Colombla (tasa interbancaria)

significativos en esta tasa, dicho incremento no refleja completamente el
ascenso en la tasa de interes de politica (Grifico 21).

No obstante, al analizar ¢l desempeno de las tasas de interés de certificados
de depdsito a término (CDT) a todos los plazos, entre abril de 2006 vy febre-
ro pasado se observéo un aumento mayor en estas tasas frente a la de CDT a
90 dias. Esto indicaria que la transmision de la tasa de interés de politica a

las tasas pasivas ha sido mas alta de lo que ha reflejado la DTFE

Con respecto a las tasas de interés de los créditos (activas) por destino
economico, en 2006 se observaron descensos importantes en sus niveles
nominales. Las reducciones mads fuertes se presentaron en las tasas de los
creditos de consumo y ordinario. En particular, la primera disminuyo en
361 pb en 2006, al pasar de 24.2% en promedio en 2005 a 20,5% e¢n
2006, mientras que la segunda cayo 157 pb, al pasar de 16.8% en 2005 a
15,2% en 2006. De otro lado, si bien las tasas de interés preferencial v de
créditos de tesoreria se redujeron durante 2006 en promedio, sus niveles
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aumentaron cerca de 165

Grafico 20
Tasa interbancaria nominal pb y 162 pb, respectivamen-
y de intervencion del Banco de la Reptblica ¥ te, a partir de junio y hasta
(porcentaje) diciembre del mismo ano
20 (Cuadro 9, Grafico 22). Este
160 aumento puede estar refle-
120 jiando incrementos en los
a0 costos marginales de capta-
40 cion en la medida en que
0 los margenes son muy es-
Feb00 Feb01 Feb-02 Feb-0d Feb0d Feb0s Fends fepo7 | trechos para este tipo de
——TIB -~ Lombarda de contraccion créditos.
- — — Subasta de contraccion -—-—- Subasta de expansion

Lombarda de expansidn y ; x
c. Evolucion del mercado

Tasa interbancaria real de deuda publica local
{;;c:}rcenmjel durante 20006
20 Durante 2006 ¢l mercado
‘0 de deuda local interna pre-

/\/V\ sento dos cambios con re-
¥ lacion a su desarrollo en
@ "\ anos precedentes. Por una
20

parte, las tasas de intereés
Jul-  Eng- Jul- Ene- Jul- Ene- Jul- Ene- Jul-- Ene-
02 03 03 04 n4 05 05 06 06 07 del mercado cnn(rlu_\'cr()n el

proceso de ajuste iniciado
a/ Desde el 22 de diciembre de 2004 el Banco de la Repiblica suspendio la desde sus origenes en 1997
ventanilla de contraccion (subasta y lombarda)

Fuenta: Banco de la Republica y Supenntendencia Financiera de Colombia

y, por otra, ¢l mercado

afianzo su correlacion con

la evolucion del mercado
de los bonos del Tesoro americano y las percepciones de riesgo y liquidez

global.

Desde la creacion del mercado de TES en 1997 las tasas de los bonos pre-
sentaron una tendencia descendente, ajustando sus niveles con la evolucion
de la tasa de inflacion, proceso que concluyo en marzo de 2006, cuando las
tasas de los TES presentaron niveles historicos minimos. Asi, ¢l plazo a un
ano alcanzo niveles cercanos a 6,5%, y los de diez anos a 7,20%. Los buenos
resultados del primer trimestre de 2006, que también se observaron ¢n la
valorizacion del indice general de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC),
fueron motivados por la confianza de los mercados internacionales sobre ¢l
desempeno de la economia estadounidense; la evolucion de los precios in-
ternacionales de las materias primas v su incidencia en los resultados de las

cconomias emergentes: la percepcion de holgura en la liquidez global, y el
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ingreso de nuevos inversio- Grafico 21

Tasas de interés
DTF nominal

nistas v mayores grados de

apalancamiento y especula-

cion en los mercados locales. (porcentaje)
85
B0
No obstante. entre marzo vy ik
junio los mercados interna- 70
cionales corrigieron su per- 65
cepcion optimista sobre el 60
- S 55
¥ & S0 mi-
COMPOLEROHERED CCOMD Feb-03 Ago-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul05 Ene-06 Jul-06 Ene-07
co y la liquidez global, y esta —— DITF —— Promedio semanal de orden B
sensacion se vio reflejada en DTF nominal y real (*)
los mercados locales. En ese (porcentaje)
lapso, el IGBC presentd una 140
ey . 20 | 7 N
desvalorizacion de 31,5%, y 100 + 1
ar4 finales i : . 80 L—
para finales de junio las ta- &n | e N
sas de los TES con plazo a 40 \/V\
. = : 20 W
dicz anos alcanzaron un ni- 00
vel de 12,16%, el maximo 20

Eng-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-06 Ene-06 Ene-07

= 2006 (grificos 23 y 24).
de 6 (grificos y 24) DTF —— DTF real

En efecto, durante este pe-

(*) Defiactada con IPC
Fuente: Banco de 1a Repiblica

riodo la Reserva Federal de

los Estados Unidos continuo

Cuadro 9
Tasas de interés activas (*)
Consumo Ordinario Preterencial Tesoreria
Afio Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
2000 335 22,7 204 10,7 18,6 9.1 16,0 6.6
2001 31.3 220 194 10,9 141 6.0 13,9 5.8
2002 270 18,7 171 9.5 10,9 37 8.0 1.9
2003 26,7 19,0 16,8 9.7 14 46 10,2 3.5
2004 249 184 16,7 10,6 11.3 55 85 38
2005 227 17.0 15,6 10,2 97 46 84 34
2006
Enero 22,7 17,3 16,3 11,2 93 46 83 36
Febrero 22,5 17,6 15,3 10,6 9.1 4.8 B.1 38
Marzo 223 174 15,8 11,1 B9 4,6 B 38
Abnil 21,1 16,3 154 10,8 8.7 44 v 34
Mayo 20,5 15.8 15,3 10,8 B.6 44 8.0 3.8
Junio 201 15,5 14,5 10,1 89 47 8.0 3.9
Julio 19.6 14,7 15.4 10,6 92 4,7 84 39
Agosto 194 14.0 15,6 104 94 45 87 3.8
Septiembre 19.4 14,2 15,5 10,4 96 48 8.7 4.0
Octubre 19,7 149 14,9 10,2 9.5 51 839 45
Noviembre 19,7 14,8 14,3 96 10,0 5.5 92 47
Diclembre 19,6 144 14,2 93 10,2 8.5 96 49
2007
Enero 19,2 13.8 14,5 93 104 54 98 49

(*) Promedio mensual ponderado por monto. Los datos anuales de 2000 a 2005 corresponden a diciembre.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica
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Grafico 22
Tasas de interés de los créditos por destino econéomico

semanal de orden 8

semanal de orden 8

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la Repiblica
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incrementando su tasa de referencia, por lo que las expectativas sobre la
disminucion en la liquidez global generaron nerviosismo en los mercados
internacionales. Esta impresion se reforzo con el anuncio del Banco Cen-

tral de Japon de incrementar sus tasas de interés y disminuir la liquidez,

junto a las expectativas de decisiones similares por parte del Banco Central

Europeo. Los inversionistas redujeron la exposicion al riesgo global al li-
quidar sus inversiones en activos riesgosos, particularmente en los merca-

dos emergentes, lo cual generd volatilidades en dichos mercados.
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El
2006 se caracterizd por la

segundo semestre de
reduccion y estabilizacion de
las tasas de los TES, cerran-
do ¢l ano en niveles cercanos
al 7,70% para los bonos de
plazo a un ano, y 8,80% para
los de plazo a diez anos. Los
niveles de estabilizacion de
las tasas durante este perio-
do fueron consistentes con
los incrementos que realizo
¢l Banco de la Repuablica en
su tasa de intervencion, por
lo que las tasas de los TES no

Grafico 23
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Gratico 24
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trimestre de 2006. La correccion de las tasas de los TES continué reflejando
las expectativas de los mercados internacionales sobre la evolucion de la
economia estadounidense y de las acciones de los bancos centrales del Ja-
pon y de Europa. La desaceleracion de la economia estadounidense dio in-
dicios al mercado sobre el final del ciclo alcista de la Fed v la percepcion de
riesgo global se redujo, fomentando el retorno de los inversionistas a los
mercados emergentes, el cual fue brevemente interrumpido por los eventos

politicos regionales de final de ano en América Latina.

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

. Base monetaria

En 2006 la base monetaria presento una variacion anual de 23,1% en pro-
medio, lo que implico un aumento de 18% en términos reales (Grafico 25),
el cual fue ¢l mas alto observado en los dltimos ocho anos, v que se explica

por la mayor demanda por efectivo.

En efecto, durante 2006 el efectivo presento un crecimiento anual prome-
dio de 25.1% (19.9% e¢n términos reales), mientras que la reserva bancaria
aumento en promedio 18,3% (13,5% en términos reales). Este crecimiento
de la reserva es inferior al observado en ¢l ano anterior, como resultado
tanto por ¢l cambio en la composicion de depdsitos del sistema financiero
hacia aquellos de mas largo plazo, cuyo encaje es inferior, como por la deci-
sion de las entidades financieras de manejar menores niveles de sobreencaje
(Grifico 26).

= El Cuadro 10 muestra que,
Grafico 25

Base monetaria real
(variacion porcentual anual)

contrario a creencias de los
analistas economicos, la ex-

pansion de la base moneta-

250
— ria en ¢l ano 2006 no se
=12,0% : : A7
150 LA produjo por la intervencion
- BM = 14.4% cambiaria del banco sino
5,

BM = 8.8% BM=8.8% principalmente por las ope-

raciones de repos de expan-
sion ($2.586 mm) y por la

-15.0

BM =-11,2% disminucion de depositos

250 del Gobierno en el Banco de
Ene-39 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 la Rl:plfll‘)lit:a ($1.968 mm).

—— Base ------ Promedio de base 3 3
Las operaciones de interven-

Fuente: Banco de la Replblica cion cambiaria del banco

significaron una contraccion
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de la base monetaria de Gréfico 26

$483 mm en 2006. Sin em- Base monetaria y sus usos
bargo, a febrero de 2007 la (tasas de crecimiento anual

estrategia de intervencion ma- del promedio mensual)

siva en el mercado cambiario, (;:;centalel
anunciada por la JDBR el pa- 30-0
sado 26 de enero, se refleja
en su efecto sobre la base Wi
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el Banco adoptara para lo i
que resta del ano una politi- 68
ca de esterilizacion, en coor- L

00
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CLOLL SV ETER de TES, entre Fuente: Banco de la Repdbiica

OLros Mecanismos.

Cuadro 10
Fuentes de la base monetaria
(miles de millones de pesos)

Variacion anual

Dic-05 Dic-06 Ene-07 Feh-07

I. Gobierno (2.637) 1.968 217 116
Traslado de utilidades * ] 793 793 0
Pesos 0 793 793 0
Depositos en ¢l Banco de la Republica |2.637) 1175 (516) 16

0. TES regulacidn 897 (327) (482) (485)
Compias detinitivas 5,230 463 633 633

Ventas definitivas (4.000) (261) (434) (434)
Vencimiento (334) (529) (681) (684)

. Repos 1.539 2.586 2.339 2.170
Expansidn ¥ 1.539 2 586 2.339 2170
Contraccidn 0 0 0 0

V. Divisas 3.239 (483) 2.080 3.785
Opciones de acumulacion 0 1.397 1.398 1.398
Opciones de desacumulacion 0 (2.315) (2.315) (2.315)
Intervencion discreclonal 10.758 2.702 3.802 4.702

Venta de divisas al Gobierno (7.519) (2.268) (805) 0

V. Otros © 506 483 587 616
Variacion total de la base 3.543 4.227 4.801 6.203
Saldo de la hase 22.805 27.032 25.544 26.493

a/ En 2005 y 2007 Ia totalidad de utilidades entregadas al Gobiermno fueron en dolares: $454 mm (USS195.9 m) y $1.186 mm (US$533 m),
respectivamente
b/ Incluye repas a un dia, overnight, y a mediano plazo.

¢/ Dentro de otros se encuentra el efecto mongtario del Py G del Banco de la Repablica, la recuperacion de cartera, y las Inversiones del
Banco de la Republica

Fuente; Banco de la Repiblica
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b. Cartera de créditos

Como se¢ ha mencionado en diferentes estudios, los recursos bancarios son
la principal fuente de financiamiento de los hogares v una muy importante

ara fondos de las empresas. En particular, de las obligaciones de las empre-
sas con terceros en 2005, aproximadamente el 50% fue crédito bancario’™.
Esta informacion la corroboran los resultados de una encuesta de
Fedesarrollo, ¢n donde consulto acerca de la estructura de financiamiento
de las empresas v la situacion actual del crédito interno. Entre otros temas,
los empresarios encuestados respondieron que el 41,0% del financiamiento
de sus empresas proviene del crédito bancario v el restante 59.0% es finan-
ciado con otras fuentes de recursos, como la retencion de utilidades v pro-

veedores.

Desde finales de 2005 ¢l crecimiento de la cartera del sistema financiero se
ha acentuado, y para diciembre de 2006 la cartera bruta de los estableci-
micntos de credito presentaba un crecimiento real de 26.5% anual, explica-
do. principalmente, por el comportamiento de la cartera de consumo y de
Ia cartera comercial (Grafico 27).

Se deben resaltar dos aspectos del comportamiento de la cartera del siste-
ma financiero: i) la expansion de las actividades de intermediacion estuvo
parcialmente inducida por la liquidacion de titulos por parte de los estable-
cimientos de credito, estimulada por la volatilidad de los mercados, y ii) ¢l

vigoroso crecimiento de la

cartera se ha dado en un con-
Grafico 27
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7 Jalil, M., «Algunos comentarios so-

-~ - Hipotecaria — Hipotecaria con titularizaciones bre la transmision de la politica mo-
—=== Comercial —— Consumo netaria y el canal de credito», Repor-
----- Total tes del Emisor, num. 77, octubre de
2005; Zamudio N, y Martinez, J. «Es-

Fuente: Superintendancia Financiera de Colombia, célculps del Banco de la tructura financiera de las empresas y
Repiblica los hogares, 2004-2005» Banco de la

Republica, 2006 (mimeo).
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cual liberé una cantidad importante de recursos que se destinaron a las activi-
dades de intermediacion tradicionales, por lo que a diciembre de 2006 la
artera bruta mostro un crecimiento real de 26,5% anual, explicado por el
gran dinamismo de la cartera de consumo (42.5% anual) v de la comercial
(22,9% anual) (Grifico 27). Por su parte, la cartera hipotecaria presentd un
aumento en terminos reales de 6,1% anual, el menor cambio observado des-
de agosto de 2006: sin embargo, al analizar el comportamiento de este tipo
de cartera se debe tener en cuenta el efecto de las titularizaciones®, pues esta
es una de las razones de la desaceleracion registrada en el altimo trimestre
del ano, va que si se observan los desembolsos, estos crecieron a una tasa

promedio de 113,1% real anuval durante ¢l altimo ano.

¢. Fuentes de financiamiento del sistema financiero

Es importante tener en cuenta para el andlisis de cartera ¢l comportamiento
de otros agregados del sistema financiero, que permita comprender los cam-

bios que se produjeron en el portafolio de los agentes bancarios.

Asi, al examinar las principales cuentas del balance de los establecimientos
de crédito se encuentra que en 2006 se produjo un cambio importante en
las fuentes de financiamiento. En particular, el crecimiento de la cartera fue
sustentado tanto por la reduccion de las inversiones por parte del sistema
financiero, como por mayores pasivos sujetos a encaje (PSE) (cuadros 11 vy
12). Las inversiones de los establecimientos de crédito se redujeron $6.2 b
durante 2006 como resultado, entre otras cosas, de la pérdida en ¢l valor de
mercado de las mismas y de la liquidacion v vencimiento de TES por parte
del sistema financiero (aproximadamente $3.5 b en el ano). Por su parte,
los pasivos sujetos a encaje (PSE) aumentaron cerca de $15,2 b durante este
mismo periodo, lo que represento un crecimiento promedio anual de 15.2%,
inferior al de 2005 (18,2% anual).

Esta estrategia de financiamiento del crédito a partir de la liquidacion de las
inversiones en TES por parte de las entidades financieras puede ser una ex-
plicacion del comportamiento heterogéneo reciente de las tasas de interes’,
¢sto posiblemente le permitio a la banca fondear sus necesidades de crédito
y de reservas, de forma tal que los bancos no tuvieron que ajustar sus tasas
de interés de captacion en la misma proporcion que el ajuste de la tasa de

intervencion. Asi mismo, la oferta de algunos tipos de crédito aumento al

: Durante 2006 se llevaron a cabo dos procesos de titularizacion, uno en octubre por $796.6 mm y
otro en diciembre por $620,4 mm.

L Entre abril y diciembre de 2006 la reaccion de las tasas pasivas ha sido menor que el ajuste de la
tasa de politica; por su parte, la respuesta de las tasas activas ha sido mas compleja. Las tasas de
tesoreria y las preferenciales subieron tanto o mas que la de politica, mientras gue las de consumo
y de tarjeta cayeron.
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Cuadro 11

Saldos de las principales cuentas del balance

de los establecimientos de crédito

Miles de millones de pesos

Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06
Activo
Posicién propia contado B34 1.351 915 495
Reserva bancaria 5.669 5.345 6.404 6,955
Cartera neta (m/n) 62.043 70.084 77.013 g82.221
Inversiones 45121 40.340 36.088 36.890
Cartera de feasing (m/n) 5.869 6.369 7.064 7.857
Otros netos (17 853) (14.625) (16.163) (16.367)
Total 101.683 108.864 111.322 118.050
Pasivo
Omas activas 5.935 6.909 6.745 6.636
PSE 95,748 101.955 104.577 111414
Total 101.683 108.864 111.322 118.050
ltem de memorando
Tes B sistema financiera valor nominal 21.734 20.250 17.063 17 449
Tes B sistema financiero valor nominal + cartera B89.646 96.703 101.141 107.526
Inversiones + cartera 113.033 116794 120,165 126 967
a/ Corresponde a la PPC de los IMC. Incluye entonces los comisionistas de bolsa considerados IMC.
Fuente- Banco de (3 Repiblica
Cuadro 12
Variacion porcentual anual de las principales cuentas del balance
de los establecimientos de crédito
Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06
Activo
Posicion propia contado ¥ (39.7) (32,5) (44 .4) (68.,3)
Reserva bancaria 141 (2,7) 375 (5]
Cartera neta (m/n) 15,6 236 35,0 36,7
Inversiones 26,5 51 (8,8) (14.4)
Cartera de /easing (m/n) 418 425 48,6 457
Otros netos 36,0 (3.6) 98 01
Total 17.2 18,6 19.9 17,7
Pasivo
Omas activas 5259 89,8 270,0 638
PSE 11.6 15,6 14,9 15,8
Total 17.2 18.6 19,9 17.7
item de memorando
Tes B sistema financiéro valor nominal 271 9.0 (14,0) (16,7)
Tes B sistema financiero valor nominal + carlera 19,7 213 239 244
Inversiones + cartera 209 17.3 186 16.9

a/ Corresponde a la PPC de los IMC. Incluye entonces los comisionistas de bolsa considerados IMC

Fuente: Banco de la Republica
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El aumento de los PSE, sumado al comportamiento del efectivo, se reflejo
en un crecimiento del M3 de 16,7% en promedio durante 2006 (11,7% en
terminos reales), similar al de 2005 (16,9%) (Grafico 28). Los ahorros, que
representan cerca del 45% de los PSE, redujeron su tasa de crecimiento anual
promedio de 30,0% en 2005 a 22.3% en 2006 (Cuadro 13); por su parte,
los CDT, cuya participacion dentro de los PSE es aproximadamente el 30%,

mostraron variaciones anuales cercanas al 10% en promedio durante el ano.

B. Calidad de los activos del sistema financiero

En la presente seccion se analizan los indicadores de calidad y cubrimiento
de la cartera, asi como los de rentabilidad del sistema financiero; ademas, se
presentan los resultados generales de algunos ejercicios de los riesgos de

credito, de liquidez vy de mercado.

1. Indicadores de calidad y de cubrimiento de la cartera

En 2006 el crecimiento de la cartera bruta estuvo acompanado por buenos
niveles en el indice de calidad (IC) de cartera (medido como la razon carte-

ra vencida a cartera bruta), el cual se estabilizo en un nivel cercano a 3,0%:

X Betancourt, R.; Vargas. H. y Rodriguez, N., «Interest Rate Pass-Through in Colombia: A Micro-
Banking Perspective», Borradores de Economia, num. 407, Banco de /a Republica, octubre, 2006.
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Cuadro 13

Composicion del agregado amplio M3

(miles de millones de pesos)

Saldos a diciembre Crecimiento (%)

2005 2006 Var. anual (°%) promedio 2006
M3 privado 91,598 109.168 19,2 18,8
Efectivo 16.397 20.136 228 26,2
PSE 75.200 89.032 18,4 176
Cuentas corrientes 12.474 14 823 18.8 231
coT 26.855 31.018 155 10,0
Ahorro (*) 30.861 37 940 229 258
Otros 5.011 5.251 4.8 25
M3 publico 20.998 22.408 6.7 8,3

Cuentas corrientes 5510 5.779 49 54

coT 2178 1.728 (20.7) 6.8

Ahorro 9.834 10,823 101 13.2

Repos TGN . -

Otros 3475 4.078 174 232
M3 publice sin repos 20.998 22.408 6.7 121
M3 total 112.596 131.576 16.9 16,7

Efectivo 16.397 20.136 22,8 252

PSE 96.198 111.447 15,8 154

Cuentas correntes 17.984 20.602 14,6 17.5
cot 29.034 32746 12,8 9.7
Ahorro 40,694 48.763 19.8 223
Repos TGN - -

Otros 8 486 9330 99 10,3

(*) No incluye los depositos de
Fuente Banco de la Replblica

la Gaja de Vivienda Militar creada en jullo de 2006

Grafico 29
Calidad de cartera por tipo de crédito ¥
(porcentaje)
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a/ k! indice de calidad de cartera se calcula como la cartera vencida sobre la

cartera bruta.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de 1a

Repablica
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sin embargo, ¢l 1C de la car-
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deterioro a mediados de
2006, al pasar de 3,9% en
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finales de 2006 (Grafico 29).

Por otra parte, el indicador
de cubrimiento de la cartera
(provisiones/cartera  venci-
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del ano de 163% en diciem-
bre de 2005 a 149.9% en ¢l
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superiores al promedio de
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embargo, ¢l deterioro ac-
tual de la calidad de la cartera de consumo hace necesario mantener un

monitoreo cuidadoso de estas tendencias.

Tipicamente, en periodos de amplio dinamismo y crecimiento de la cartera
los indicadores de calidad mejoran en la medida en que los agentes banca-
rios pueden hacer facilmente rofll over a la cartera vencida, con lo cual la
cartera mala se demora en aparecer. Por esta razéon, un mejor indicador de
cubrimiento de la cartera es aquel que mide las provisiones sobre ¢l total de
la cartera y no unicamente sobre la cartera vencida. Asi las cosas, siempre
habria un valor minimo de provisiones, independiente de que hava o no
cartera vencida. Este planteamiento esta implicito en la logica de la Resolu-
cion de la Superintendencia Financiera sobre provisiones contraciclicas, que

actualmente se esti preparando (Recuadro -4).

2. Indicadores de rentabilidad

El indicador de rentabilidad del sistema financiero sufrio una leve caida al
cierre de 2006, al pasar de 2.8% e¢n diciembre de 2005 a 2.5%. lo cual se
debio a los menores ingresos percibidos por concepto de desvalorizacion de
las inversiones, v a la reduccion de las tasas de colocacion del crédito (Grafi-
co 31). Las inversiones representaron el 16,4% del toral de ingresos financie-
ros del sistema, 8,7 pp menos de lo alcanzado en el mismo mes del ano
anterior; no obstante, cabe resaltar que la rentabilidad del sistema se en-

cuentra en niveles historicamente altos.
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Grafico 31
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Grafico 32

Relacion de solvencia por tipo de intermediario
(porcentaje)
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Para analizar la solidez patri-
monial de los establecimien-
tos de crédito se utiliza la
relacion de solvencia para el
conjunto del sistema finan-
ciero''. A diciembre de 20006
¢l indicador se ubicd en
12,8%, unos 70 pb por de-
bajo de lo reportado en el
mismo mes de 2005, A pe-
sar de esta disminucion, pro-
ducto del incremento en los
activos ponderados por ries-
go dado el crecimiento de la
cartera, el nivel se mantiene
mis de 3 pp por encima del
minimo regulatorio (9%), lo
cual significa que la expan-
sion de las actividades de
intermediacion  financiera
no s encuentra restringida
por los niveles de capital. Es
importante resaltar que esto
¢s normal que ocurra en fa-
ses de auge de la economia,
pero ello no impide que se
deba hacer un seguimiento
cuidadoso del  indicador
(Grafico 32).

3. Analisis de los
principales
indicadores de riesgo
Los ejercicios llevados a cabo

recientemente por la Subge-

rencia Monetaria y de Reser-

vas'? concluyen que el riesgo de mercado continia siendo la principal amenaza

a la estabilidad del sistema financiero, en tanto que los riesgos de liquidez v

de crédito permanecen en niveles bajos. Sin embargo, se resalta la menor

cluyendo riesgo de mercado).

La relacion de solvencia es la razon patrimonio técnico sobre activos ponderados por riesgo (in-

L Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica.
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exposicion de los establecimientos de crédito en el segundo semestre de

2006, lo que ha reducido sus pérdidas potenciales.

Por su parte, los riesgos de crédito y de liquidez, a pesar de presentar niveles
favorables, han mostrado una leve tendencia al alza en los altimos meses
del ano, como resultado del impetuoso crecimiento de la cartera de consu-
mo. Lo anterior incrementa la exposicion de los establecimientos al riesgo
de crédito, al enfrentarse a deudores potencialmente con menor capacidad
de pago; adicionalmente, aumenta la exposicion al riesgo de liquidez al dis-
minuir los activos liquidos con que cuentan las entidades para enfrentar

eventuales retiros de depositos.

RECUADRO 4
PROVISIONES CONTRACICLICAS
PARA EL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

La estrecha relacion existente entre el desemperio del sistema financiero y el del sector real
se manifiesta en la prociclicidad del mercado de crédito'. En periodos de expansion econo-
mica esto se refleja en crecimientos altos en la cartera de créditos, un entorno optimista
donde suelen presentarse precios altos en los activos y el relajamiento en las politicas de
otorgamiento del crédito. A medida en que se deterioran los indicadores y la capacidad de
pago de los deudores, se materializan los riesgos adquiridos en la fase expansiva. En
Colombia el comportamiento histérico de las provisiones de cartera de las entidades
financieras ha mostrado ciclos de bajas provisiones, acordes con un favorable comporta-
miento econémico, seguido por fuertes provisiones cuando se revierte el ciclo econémi-
co, propiciando el debilitamiento del estado de pérdidas y ganancias (P y G) v el quebranto
patrimonial de algunas entidades (Grafico R4). El objetivo de las provisiones contraciclicas
es mantener un nivel de provisiones de P y G a cartera estable a lo largo del ciclo crediticio,
evitando el alto nivel registrado para esta relacion durante la fase recesiva del ciclo y el bajo
nivel de la parte expansiva.

La Superintendencia Financiera de Colombia propone aplicar un esquema de provisiones
contraciclicas con base en el modelo implementado en Espana en el afio 20007, La provision
contraciclica se calcula como la diferencia entre las provisiones especificas del periodo y

' Para una explicacion mas amplia acerca de la naturaleza prociclica del crédito y la aplicacion del sistema de
provisiones contraciclicas, véase Martinez, Pineda y Salamanca (2005),

* A este respecto hay un proyecto, a manera de circular reglamentaria, en la pagina electronica de la
Superintendencia Financiera de Colombia.
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Las provisiones anticiclicas desestimulan Indirectamente el crecimiento de la cartera; sin
embargo, también es posible incorporar dentro del modelo el objetivo explicito de estabi-
lizacion del crecimiento del crédito. Este objetivo también es deseable en la medida en que
los crecimientos atipicos del crédito preceden las fases descendentes del ciclo crediticio
(Borio y Lowe, 2002). La reduccion temprana de altos crecimientos en el crédito previenen
deterioros posteriores en la calidad de la cartera, |a rentabilidad v la estabilidad del sistema
financiero. Desde este esquema las entidades acumulan provisiones contraciclicas adicio-
nales en forma proporcional a la diferencia entre el crecimiento observado en cartera y su
crecimiento promedio historico. Al incluir un desestimulo directo al crecimiento del crédi-
to en el modelo de provisiones contraciclicas, se acelera el nivel de provisiones requeridas
a las entidades con crecimientos rapidos en su cartera; por tanto, las entidades con creci-
mientos rapidos en cartera deberan llenar el fondo contraciclico de una manera mas rapida
que el resto. Esta propuesta combina las ventajas del sistema de provisiones contraciclicas
con la estabilizacion en el crecimiento del crédito, dos objetivos consistentes con la esta-
bilidad del sistema financiero.

El modelo de provisiones contraciclicas propuesto retiene utilidades en la fase expansiva
del ciclo y permite la utilizacion de estos fondos en la parte recesiva; al final, el valor neto

* Cuando se habla de provisiones especificas nos estamos refiriendo a las provisiones especificas netas de
recuperacion, no a las voluntarias, del P y G, a menos que se especifique otra cosa.
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de las provisiones contraciclicas sera cero, y el gasto en provisiones especificas como
porcentaje de la cartera a lo largo del ciclo serd estable. Incluyendo un componente que
desestimule el rapido crecimiento en cartera, las entidades con crecimientos acelerados
en el crédito deberan constituir mas rapidamente el fondo contraciclico. Al reducir la
prociclicidad en las utilidades, y dando estabilidad al crecimiento del crédito de la entidad,
se brinda mayor estabilidad al sistema financiero (propiedad deseable para el regulador) v
menor incertidumbre con respecto a los dividendos o rentabilidad futura (deseable para el
accionista).

V1. COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS EN 2006
Y PERSPECTIVAS PARA 2007

A. Balanza de pagos 2006

De acuerdo con cifras preliminares, en 2006 ¢l déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos fue de USS$2.850 m, valor equivalente a 2.1% del PIB,
y superior al registrado en 2005 (1,5% del PIB") (Cuadro 14). Esta amplia-
cion del déficit obedecio, principalmente, a que ¢l superivit comercial fue
inferior en cerca de 1,0 pp del PIB al del ano anterior. Otro rubro de la
cuenta corriente que contribuyo al aumento del déficit, aunque en menor
proporcion, fue el creciente pago neto de renta de factores, asociado con la
remision de utilidades de las empresas con inversion extranjera directa en
petroleo vy otros sectores. Como se vera a continuacion, estos desbalances
no alcanzaron a ser compensados por el buen dinamismo de los ingresos
por transferencias, que se han constituido en la segunda fuente de ingresos
corrientes de la balanza de pagos del pais, representando 3,7% del PIB en
2006.

A continuacion se presenta un andlisis detallado de los diferentes compo-

nentes de la balanza de pagos en 2006 v sus perspectivas en 2007,

1. Cuenta corriente

Segun cifras preliminares., en 2006 el déficit en cuenta corriente subio en
US$964 m con respecto al del ano 2005, a pesar del aumento de USS637
m en los ingresos netos de las transferencias corrientes. Tal deterioro se

origino, principalmente, en un menor superavit comercial, que paso de

L A la fecha de presentacion de este /nforme no se disponia de las cifras definitivas de la balanza de
pagos para el cierre de 2006.
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Cuadro 14
Balanza de pagos de Colombia (resumen)

Millones de dblares Porcentaje del PIB Diferencia
2006-2005
2004 2005 (pr) 2006 (e) 2004 2005 (pr) 2006 (e) millones
de délares
I. Cuenta corriente (908) (1.886) (2.850) (0,9) (1.5) (2,1) (964,0)
Ingresos 24.144 29.811 35.187 246 24,2 26,1 5.375.7
Egresos 25.052 31.698 38.038 25,5 258 28,2 6.339,7
A. Bienes y servicios no factoriales (334) (507) (1.7117) (0,3) (0,4) (1,3) (1.210,5)
1. Bienes 1.346 1.595 325 1.4 1.3 0.2 (1.270,5)
Exportaciones 17.224 21.729 25181 17.6 17,7 18,7 34512
Impaortaciones 15,878 20.134 24.856 16.2 16.4 18.4 47218
2. Servicios no lactoriales (1.680) (2.102) (2.042) 1.7) (1.7) (1.5) 60,0
Exportaciones 2.255 2.664 3.436 23 2.2 25 7722
Importaciongs 3935 4.766 5478 4.0 39 41 7122
B. Renta de los factores (4.299) {5.462) (5.852) {4.4) (4,4) {4.3) (390,1)
Ingresos 671 1.076 1.534 0.7 0.9 11 4576
Egresos 4970 6.538 7.385 5.1 53 55 B47.7
€. Transterencias corrientes 3.724 4.082 4,719 3.8 3.3 3.5 636.6
Ingresos 3.904 4.342 5.037 4.1 35 3,7 694.7
Remesas de trabajadores 3.170 3314 3.885 3.2 27 29 571.3
Otros B24 457 1.152 0.8 04 0.8 6947
Epresos 270 260 318 03 02 0.2 58.0
Il. Cuenta de capital y linanciera 3.204 3.1, 2.667 33 2,6 2.0 (483.9)
1. Flujos financieros de largo plazo 2435 4276 6472 25 3.5 48 2.196.5
I Inversion directa colombiana
£n el exterior 2941 5.593 5198 3.0 45 3.9 (395,4)
il Préstamos ¥ (380) {1.297) 1.385 (0.4) (1.1) 1.0 26916
il Arrendamiento linanciero (76) 28 (73) 0.1) 0.0 0.1) (100,8)
. Otros movimiantos
de largo plazo (51) (48) (47) (0,1) (0,0 (0,00 11
2. Flujos financieros de corto plazo 770 (1.125) (3.805) 08 (0.,9) (2.8) (2.6804)
Hil. Errores y omisiones netos 245 464 204 0.2 0.4 0.2 (260.4)
IV. Variacidn de reservas
internacionales brutas * 254 1.729 23 26 14 0.0 (1.706,1)
V. Saldo de reservas
imernacionales brutas 13.540 14 957 15.440 13,8 12.2 114
Meses de Importacin de bienes 10 9 7
Meses de imporiacian de bienes
y servicios 8 7 6
PIB nominal en millones
de dolares 98.059 123.085 134 969
VI. Variacitn de reservas
internacionales nelas 2543 1.723 23 (1.700,7)

(pr) Preliminar
(e) Estimado

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

b/ Sequn metodologia de la balanza de pagos

Fuente: Banco de la Replblica
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US$1.595 m en 2005 a US$325 en 20006, v en los mayores egresos netos de

renta de factores, que aumentaron en US$390 m.

El menor superivit comercial de bienes'' fue el resultado del significativo
aumento de las importaciones, por US$4.722 m (crecimiento de 23,5%),
que no alcanzo a ser compensado con los ingresos por exportaciones de

bienes, superiores a los de 2005 en US$3.451 m (crecimiento de 15.9%).

En los anos recientes las exportaciones colombianas se vieron favorecidas
por los buenos precios internacionales de nuestros productos basicos de
exportacion, el buen desempeno de la economia mundial y la mayor espe-
cializacion de las exportaciones en sectores industriales, lo cual ha contribui-
do a la generacion de balances superavitarios en la cuenta de bienes. Si bien
en 2006 el crecimiento de las exportaciones totales fue notorio (15,1%),
éste fue inferior al de los dos anos anteriores (27,1% en 2004 y 26,6% en
2005), debido, en parte, al leve deterioro en los términos de intercambio
(Grafico 33) v el menor ritmo de crecimiento de la economia de los Estados
Unidos.

En el Cuadro 15 se muestra que las ventas al exterior de productos tradi-
cionales aumentaron 13,9% anual. Se destaca la dinamica del petroleo vy
sus derivados. seguida por la del ferroniquel v ¢l carbén. En conjunto, es-
tos rubros se beneficiaron de los buenos precios internacionales. En térmi-
nos de cantidades, aumentaron los volimenes enviados de carbon vy
ferroniquel, mientras que los de crudo y café se redujeron frente a 2005.

Por otra parte, en 2006 el

crecimiento anual de las ex- o
Grafico 33

Términos de intercambio
(media geométrica 1994 = 100)

portaciones no tradicionales
fue de 16,2%, como resulta-

do principalmente, del em-
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dindose como los principa-
. z Ene-91 Ene-93 Ene-95 Ene-97 Ene-99 Ene-01 Eng-03 Ene-05 Ene-07
les socios comerciales del

ais (Cuadro 16); sin embar-
pais (Cuad ) - Fuente- Banco de la Republica

go, vale la pena resaltar que

# Considera las exportaciones e importaciones de bienes por operaciones especiales de comercio.
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Cuadro 15
Exportaciones segtin principales productos y sectores economicos ¥

Millones de dblares Variacion Contribucion al crecimiento
2005 2006 (pr) Absoluta®  Paorcentaje Puntos porcentuales Porcentaje

Exportaciones tradicionales 10.366 11.809 1.444 13,9 6.8 451
Cate 1.471 1.461 (9) 10,6) (0,0) (0.3)
Petrdleo v sus derivados 5.559 6.328 769 13.8 36 24.0
Carbdn 2.598 2.913 315 12 15 98
Farroniquel 738 1.107 369 501 1.7 1.5

Exportaciones no tradicionales ©  10.825 12.581 1.757 16,2 8.3 54.9
Oro no monetario 517 281 (236) (45,6) (1 (7.4)
Esmeraldas 72 80 18 24,7 0.1 0.6
Restlo 10.236 12.210 1.974 19.3 83 61.7

Sector agropecuario 1,970 2157 187 95 0.9 58
Sactor industnal 7. 889 9.237 1.348 171 6.4 421
Sector minero 378 817 440 116.5 2.1 13,7
Total exportaciones 2119 24.30 3.200 15,1 151 100,0

(pr) Preliminar

a/ No incluye exportaciones por operaciones especiales de comercio.

b/ En millones de ddlares

e/ No incluye exportaciones temporales. reexportacionas y otras; incluye ajustes de balanza te pagos
Fuente. DHAN. DANE vy Banco da la Republica

durante el ano se desaceleraron las exportaciones de productos no tradicio-

nales industriales hacia los Estados Unidos.

Los ingresos recibidos por productos industriales no tradicionales a los Esta-
dos Unidos ascendieron a USS1.818 m, de los cuales el sector de las confec-
ciones participa con el 24.7%; industria de metales comunes con el 15.1%:
minerales no metilicos con el 12,6%; industria quimica con el 12,1% vy ali-
mentos, bebidas y tabaco con el 11,2%, entre otros (Cuadro 17). Los creci-
mientos anuales al mes de marzo de 2006 para cada uno de los componentes
de las exportaciones no tradicionales industriales registraron tasas positivas,
con excepeion de confecciones, lo que condujo a un aumento del 11,2% de
dichas exportaciones; en tanto que al mes de diciembre tales crecimientos
fucron inferiores, registrando una tasa anual de tan solo 5%. Este fenome-
no, que pudo originarse, entre otros factores, en la desaceleracion del PIB
de los Estados Unidos en lo corrido del ano, fue comun en varios paises
latinoamericanos, entre ellos, Argentina, Perd, Ecuador; por el contrario,
paises como Chile, China, México y Costa Rica por lo menos mantuvieron el

ritmo de crecimiento de sus exportaciones a ese pais (Cuadro 18).

Por otra parte, e¢n lo que respecta a las importaciones totales, el 41% de su

crecimiento en 2006 se explica por las compras de bienes intermedios. las
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Cuadro 16

Exportaciones de bienes no tradicionales de Colombia,

por pais de destino (pr)
2006
Crecimiento porcentual anual del valor en dolares
Estados Vene- Ecuador Japén Alemania Meéxico China Resto  Tolal
Unidos zuela
Total 12,4 121 288 (1.3) 16.6 (20) 9.2 252 151
Tradicionales 200 (74.D) (48.6) (44,9) 21,7 (7.6) (42,2) 153 13,9
No tradicionales (0.4) 203 204 143 6.1 27.2 1646 353 162
Sector agropecuario 39 370 37,7 (2.1) 6.8 129 (46,1) 26 95
Sector industrial 5.0 20,7 28,2 14,4 128 16,0 n.a. 166 171
Alimentos, bebidas y tabaco 8.0 18.0 222 670 (128 1.2 (47.5) 87 122
Hilados y tejidos (30,5)  (0.5) 36 235 (185) 0.0 14,3 26,5 45
Confecciones (11,3) 36,9 449 M6 20,7 90,6 (100,0) (3.6) 6.4
Productos plasticos y de caucho 3,7 22,4 399 213 57.2 0,0 na 250 216
Cuero y sus manufacturas (3.5) 36.4 56,4 3.7 323 343 25.7 225 184
Madera y sus manufacturas (7.8) 45,5 558 323 (8,0) (12,5) na 21,9 197
Artes graficas y editoriales (3.6) 19.3 31.8 (0.5) 34.9 1.0 (55,9) 272 160
Industria guimica B.7 19.9 28.1 (1.2) 28.0 9.0y (289) 152 140
Minerales no metalicos 11,4 423 559 177 73 66,7 na 31,7 228
Industria de metales comunes 21,0 14,3 148 554 92,0 91,3 na. 29,7 426
Maquinaria y equipo 16,6 32,0 396 (129) 755 na. na 176 236
Material de transporte 40,3 15,6 205 (76.4) 625 na (57.1) 260 158
Aparatosde optica, cine y otros 68,1 13.8 295 21,0 51 (44,2) na.  (24,1) 159
Otras Industrias 19.3 21.9 28.8 3.3 58,4 96,9 na 154 193
Sector minero ¥ (24.2) (15.4) 6.7 15.6 (39.7) 68.9 na na 229
Valor de las exportaciones enero-diciembre de 2006 (millones de dolares)
Estados Vene-  Ecuador Japon Alemania México China  Resto  Total
Unidos zuela
Tatal 9.947.7 4.689.4 2.701.7 1.090.2 3.147.8 3237 4524 4.739.6 24.390.8
Tradicionales 6.659.4 94.8 B8 1606 2.218,8 2552 2163 2.204.511.809,5
No tradicionales 3.288,3 4.594.6 2.693,0 9296 929.0 68,5 236,2 2.535.1 12.581.3
Seqtor agropecuario 1.037.0 4072 3993 ai 487 .4 22,3 04 1985 2.156,5
Seotor industrial 18176 40418 22832 9244 405.9 25,1 2357 1.786,2 89.2367
Sectar minero ¥ 433.8 1456 10.5 1,5 358 211 00 5504 1.1881
Contribucitn en puntos porcentuales al crecimiento
Estados Vene-  Ecuador Japon Alemania Meéxico China  Resto  Total
Unidos zuela
Total 5,2 24 29 (0,1) 21 {0.0) 1.0 45 151
Tradicionales 5.2 (1.3) (0.0) (0.6) 1.9 (0.1) 0.3 1.4 6.8
No tradicionales (0,1) 37 29 0.5 0.3 01 0.7 3 B.3
Sector agropecuario 0.2 0.5 (1] (0,0) 0.1 0.0 (0.0) 0.0 0.9
Sector industrial 04 3.3 24 0,5 0.2 0.0 0.7 152 6.4
Segtor minero® (0.,7) 10,1} 0.0 0.0 10,1) 0,0 0.0 19 1.0
(n.a.) No aplica
(pr) Praliminar
a/ Incluye oro y esmeraldas.
Fuente: DANE y Banco de la Repablica
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Cuadro 17
Exportaciones no tradicionales industriales a los Estados Unidos
(crecimiento anual del acumulado para doce meses)

Millones de  Porcentaje de Porcentaje
dotares  participacion Mar-06 (a)  Dic-06 (h)  Cambio (b - a)

Material de transporte 63 34 108.8 40,2 (68.,5)
Aparatos de Optica, cine u otros 15 08 1145 68,2 (46.3)
Industria quimica 219 12,1 42,8 8.7 (34,1)
Industria de metales comunes 275 151 53,7 21,0 (32,7)
Hilados y tejidos 13 0.7 {(1.4) (30,4) (29.0)
Artes graficas y editarial 60 33 15,8 (3,6) (19.4)
Cuero y sus manufacturas 52 2.9 14,9 {3.5) (18.4)
Productos plasticos y de caucho 19 1.1 14,6 35 (1.1
Madera y sus manufacturas 28 1.5 (0.2) 7.7 (7.6)
Magquinaria y equipo 146 8.0 19,5 16.6 (2.9)
Minerales no metalicos 230 126 13.9 114 (2,6)
Alimentos, bebidas y tabaco 203 1n.2 4.4 8.1 36
Confecciones 450 247 (15,0) (11,3) 36
Otras Industrias 45 25 9.9 19,3 8.4
Total 1.818 100.0 1.2 5.0 (6,2)

Fuenta: DANE. calculos de Fedesarrollo

Cuadro 18

Tasa de crecimiento de las exportaciones
a los Estados Unidos por pais de origen

(porcentaje)

Pais 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Canada 135 15,5 (5.3) (2.9 6.4 141 12,5 54
China 1501 222 25 223 21,5 29.4 23,7 18.3
México 17.2 236 (3,1) 28 2.3 12,9 9.2 16.5
Filipinas 42 12,6 (18,9) (2,9) 8,5) (9.0) 10 5.0
Chile 20,6 154 0.7 8.5 19 258 34,7 41,6
Colombia 324 13,6 (15,8) 43) 17.8 16,0 19,2 54
Ecuador 44 224 (12.9) 71 272 55.4 40,4 194
Perd (2,8) 6.1 9.1) 8.2 23.7 52,5 39,0 151
Repablica Dominicana (3.8) 24 (4.4) (0.5) 6.9 1.7 16 (1.4)
Argentina 14,7 204 (4.3) 8.4 (3.6) 21,9 23,2 (15.6)
Costa Rica 442 (10,1) (18.1) 8.0 6.6 (1,7) 2A 12,9
Honduras 6.6 14,0 13 4.2 15 9.8 33 (0.8)
Importaciones totales de EE.UU. 0.0 18,5 (6,0) 2.0 8.3 16.8 13,8 11,0

Fuents: DANE, cdlculos del Banco de la Repablica

cuales aumentaron 22% con respecto a 2005 (Cuadro 19). Dentro de este
rubro sobresalen las importaciones de materias primas para la industria, lo

cual refleja el dinamismo de la inversion y de la actividad industrial observado
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Cuadro 19
Importaciones (FOB) segun clasificacion Cuode (pr) ¥
Enero-diciembre Variacion Contribucion al crecimiento
2005 * 2006 ¥ Absoluta ¥ Porcentual Punlos porcentuales Porcenlaje
Bienes de consumo 3.674 4.921 1.247 33,9 6.3 26,3
Duraderos 1.716 2,158 443 25,8 22 93
No duraderos 1.958 2.762 BD4 411 41 17.0
Bienes intermedios B8.754 10.678 1.924 22,0 9.7 40,6
Combustibles y lubricantes ¢ 520 653 133 257 0.7 2.8
Para la agricultura 668 762 94 14,1 0.5 2.0
Para la industria 7.566 9.262 1.696 22,4 B6 35,8
Bienes de capital 7.361 8.923 1.562 21,2 78 330
Materiales de construccién 397 521 124 an 0.6 2,6
Parala agricultura 59 57 (2} (3.8) (0,0} 0,0}
Para la industria 4614 5.403 789 171 4.0 16,7
Equipo de transporte 229 2.942 651 28.4 3.3 13.8
Bienes no clasificados 10 12 2 24,5 0.0 0,1
Importaciones tolales 19.799 24.534 4.735 23,9 23,9 100,0
(pr) Preliminar
a/ No incluye importaciones temporales, reimportaciones y otras; incluye ajustes de |a balanza de pagos
b/ En millones de dolares
¢/ Incluye denvados del petrolec y del carbon
Fuente: DANE y DIAN

a lo largo del ano. De igual manera, en las compras externas de bienes de
capital las destinadas a la actividad industrial registraron un crecimiento sig-
nificativo (17,1%). El agregado de las importaciones hacia la industria repre-
senta el 52,5% del crecimiento total; por lo tanto, mas del 80% del crecimiento
en las importaciones en 2006 estd asociado con ¢l aumento en la tasa de
inversion de la economia y con la demanda de insumos derivadas de la ma-

yor actividad econdémica.

Por ¢l lado de la renta de factores se estima un déficit de US$5.852 m, supe-
rior en US8390 m al obtenido en 2005, cuando se ubico en -US$5.462 m. El
deterioro en esta cuenta refleja, principalmente, las salidas por giro de utili-
dades y dividendos a las casas matrices, las cuales se relacionan con la mayor
inversion extranjera directa que ha ingresado a la economia en los ultimos
anos. En el caso de las empresas del sector petrolero se calcula que los egresos
por este concepto asciendan a US$2.046 m, y que los de otros sectores de la
economia estén alrededor de los US$2.400 m. En suma, los anteriores con-

ceptos representan un aumento de 27% frente a 2005,
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Por ultimo, las transferencias

Grafico 34 :

: ; netas aumentaron USS637

Colombia: flujos de migracion y remesas )
(ndmero de personas) (millones de délares) m frente a lo registrado en
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Fuente: DAS, cdlculos del Banco de la Beplblica fuente de AL LRy ipatd los

trabajadores colombianos

en el exterior (principalmen-
te Espana v los Estados Unidos) (Grafico 34).

2. Cuenta de capital y financiera

Se calcula que en 2006 la cuenta de capital y financiera presentoé entradas
netas de recursos por USS2.667 m, originadas en operaciones financieras
de largo plazo US$5.472 m, tanto de inversion extranjera directa como de
deuda externa. Por el contrario, se registraron salidas netas de capitales de
corto plazo por USS$3.805 m, cifra que ademas de operaciones del sector
privado también incluye ¢l aumento de las cuentas externas del Gobierno y
de algunas empresas del sector pablico.

Con respecto a los flujos de largo plazo, calculos preliminares sugieren que los
ingresos por inversion extranjera directa neta fueron cercanos a US$5.198 m
(3,9% del PIB). Durante 20006 se registraron operaciones como la privatizacion
de Telecom, la venta a inversionistas extranjeros de empresas como OLA,
Superview, TV Cable, DHL, Propal Mondmeros Colombo Venezolanos, en-
tre otras; asi mismo, los sectores minero y petrolero presentaron ingresos
significativos de inversion extranjera, que sumados se calculan en cerca de
US$3.400 m (véase mas detalle en el Recuadro 5).

Estos ingresos fueron parcialmente compensados por los pagos netos de
deuda externa y la acumulacion de activos externos del sector pablico por
US$1.163 m. En particular, ¢l resto del sector publico registro salidas netas por
US82.764 m, relacionadas, principalmente, con la acumulacion de activos
externos de entidades como Ecopetrol, Fogafin y el Fondo de Estabilizacion
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Petrolera (FAEP). Por su parte, durante 2006 ¢l Gobierno nacional recibio
recursos netos por US81.601 m (monto que incluye US$2.000 m que co-
rresponden al prefinanciamiento del déficit de 2007 y 2008) (Cuadro 20).

Adicionalmente, se calcula que, excluyendo la IED, ¢l sector privado registro
salidas netas de capitales por concepto de endeudamiento externo y de por-
tafolio por US§1.320 m frente a US$S537 m de entradas netas registradas en
2005. A diferencia del ano anterior, en 2006 los agentes del sector privado
redujeron su exposicion externa v decidieron cancelar obligaciones de largo
plazo con el exterior, por un monto estimado de US§524 m. De igual forma,
en operaciones de corto plazo, que incluyen tanto deuda como flujos de
capitales de portafolio, se registraron salidas de US$§797 m (Cuadro 20).

Como resultado de los flujos anteriores, ¢l saldo de la deuda externa total
del pais a diciembre de 2006 ascenderia a USS40.173 m («41,0% del PIB), del
cual US$26.047 m (65%) corresponde a deuda publica y US$14.125 m (35%)

Cuadro 20
Flujos de capital publico y privado: 2001-2006 (e)
(millones de dolares)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 (e)
Cuenta de capital y financiera 2.446 1.304 656 3.204 3.15 2.667
|. Total sector privado 1.012 956 279 Jan 6.130 3.877
A. Inversion extranjera neta en Colombia 2.509 1.283 820 2.941 5503 5.198
B. Resto del sector privado sin IED (1.497) (327) (541) 300 537 (1.320)
Largo plazo (380) {1.346) (1.095) (1.243) (49) (524)
Corto plazo (1.117) 1.019 554 1.543 585 (797)
Il. Total sector piblico 1.469 378 407 14 (2.931) (1.163)
A. Na linanciero 1.940 504 B694 433 (2.125) 515
B. Financiero (471) (126) (287) {419) (806) (1679)
Il. Otros Nujos de largo plazo (35) (30) (30) (51) (48) (47)
Sector pablico no financiero 1.940 504 694 433 (2.125) 515
Gobierno 2.685 801 1.702 916 (1.392) 1.601
Largo plazo 3.823 (619) 1.963 1.403 (1.128) 2194
Desembolsos 5485 2246 4.786 2,750 3.935 5144
Amortizaciones 1.662 2864 2.823 1.347 5.063 2.950
Corto plazo (cartera y deuda) (1.138) 1.419 (260) (488) (264) (593)
Resto de entidades (745) (297)  (1.008) (482) (733)  (1.085)
Largo plazo (360) (474) (506) (491) (61) (95)
Desembolsos 259 223 130 140 77 725
Amortizaciones 619 697 635 631 438 820
Corto plazo (cartera y deuda) (384) 177 {502) 9 (673) (991)
(e) estimado.
Fuente: Banco de la Republica
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a la privada (Cuadro 21). El monto de corto plazo sumaria US85.695 m, del
cual el 95% pertenece al sector privado.

3. Variacion de las reservas internacionales

En 2006 la acumulacion de reservas internacionales brutas del Banco de la
Republica, por metodologia de balanza de pagos, fue de US$23 m'S, con un
saldo de US$15.440 m (11.,4% del PIB); dicho monto equivale a 7,5 meses de
importaciones de bienes, 6,1 meses de importaciones de bienes y servicios y

Cuadro 21
Saldo de la deuda externa de Colombia
Millones de dolares _ Porcentaje del PIB ¥ .
2003 2004 2005 (pr) 2006 (e) 2003 2004 2005 (pr) 2006 (e)
Saldo total 38.008 39.441  38.555 40173 47,8 40.2 39,3 41.0
Sector pablico 24.527 25779 24.133 26.047 309 26,3 246 26,6
Sector privado 13.480 13.662 14.422 14.125 17.0 139 14,7 144
1. Mediano y largo plazos 34.689 34530 32.918  34.478 43,7 352 336 352
a. Sector publico sagin prestatarlo  24.228 25321 23677 25768 30,5 258 241 26,3
Sector plblico no financigro 23,634 24856 23.253 25,598 29.7 253 23,7 26,1
Gaoblerno 20,663 22320 20.852 23.289 26,0 228 213 23,7
Entidades descentralizadas 2970 2.536 2.4 2.309 3.7 26 24 24
Sactor publico financlero 504 465 424 170 0.7 05 04 0.2
b. Sector privado 8.357 7.180 7.146 6.688 10.5 7.3 7.3 6.8
Financlero 166 151 516 372 02 02 0.5 04
No financiero B 7.030 6.629 6316 103 72 6,8 64
¢. Arrendamignto financigro 2.104 2.029 2085 2.022 26 21 2,1 21
Piblico 76 67 56 49 01 01 0.1 0.0
Privado 2.028 1.962 2039 1.973 26 20 21 20
2. Corto plazo 3.319 49N 5.637 5.695 4,2 5.0 5.7 5.8
@ Sector publico 224 am 399 230 03 04 0.4 0.2
b. Sector privado 3.095 4520 5.237 5.465 3,9 46 53 56
Memo item:
Saldo total sin arrendamiento
financiera 35.904 37413  36.460 38,151 452 38.2 37.2 3849
Publica 24452 25712 24.077 25 998 308 26.2 246 26,5
Privado 11.452 1.7 12.383 12.153 144 11,9 12,6 124
(pr) preliminar
(e) estimado
a/ Calculado con base en el tipo de cambio fin de periodo
Fuernte: Banco de (2 Replblica

& La cifra de variacion de reservas internacionales brutas de US$23 m se refiere a un concepto de
balanza de pagos, que no incluye valorizaciones o desvalorizaciones de las reservas internaciona-
les por diferencial cambiario o por tasas de interés.
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1.2 veces el valor de las amortizaciones de deuda publica y privada en un
ano. Como ya se menciono, en 2006 el Banco de la Republica realizdé com-
pras discrecionales de divisas por US$1.197 m, vendio al Gobierno nacional
USS1.000 m y realizé ventas netas con opciones para control de volatilidad
de la tasa de cambio por US$360 m (para mayor detalle, véase el capitulo

VIII de este informe).

B. Perspectivas de la balanza de pagos para 2007

Para 2007 se proyecta un déficit en cuenta corriente cercano a US$5.400 m
(3.5% del PIB). Este resultado estaria explicado, principalmente, por el dete-
rioro de la balanza comercial del pais, la cual pasaria de un superdvit de
US$325 m (0.2% del PIB) en 2006 a un déficit estimado de US$2.845 m
(-1.8% del PIB) en 2007 (Cuadro 22).

El mavor desbalance comercial dependera, en gran medida, de que se man-
tenga ¢l dinamismo en el crecimiento de las importaciones totales y de lo
que suceda con los precios internacionales del crudo. Sobre este particular,
los pronosticos del Banco de la Republica prevén un aumento de las impor-
taciones cercano al 15%, v un descenso en las ventas de productos tradicio-

nales. en particular de las de petréoleo, como resultado de un efecto

Cuadro 22
Proyeccion de |a balanza de pagos de Colombia

Millones de délares Porcentaje del PIB *
2005 2006 (e) 2007 (proy) 2005 2006 (e) 2007 (proy)

I. Cuenla corriente (1.886) (2.850) (5.378) (1.5} (2.1} (3.5)
A. Bienes y servicios no lactoriales (507) (1.717) (5.148) (0.4) (1,3) (3.3)

1 Bienes 1.595 325 (2.846) 1.3 0.2 (1.8)

2. Serviclos no factonales (2.102) (2.042) (2.302) (1,7) (1,5) (1.5)

B. Renta de los faclores (5.462) (5.852) (5.284) (4.4) (4,3) (3,4)
C. Transierencias 4.082 4719 5.054 33 35 33

Il. Cuenta de capital y linanciera,
y variacion de las reservas

internacionales brutas 5.344 2.893 9.179 43 21 5.9

A. Inversidn directa neta 5.593 5198 6.482 45 39 42

B. Dtros movimientos de capital * (243) (2.304) 2.697 10,2) (1.7 1.7
(e) estimado

(pr) preliminar
a/ Incluye operaciones del sector publico, privado, errores y omisiones, y la variacion de reservas Internacionales brutas.
Fuente- Banco de la Repiblica
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combinado de menores precios internacionales y menores volumenes de
exportacion'®. Al respecto es importante mencionar que, si bien la produc-
cion de hidrocarburos se mantendria por encima de los 500 miles de barri-
les diarios (mbd) en los proximos cinco anos, la estrategia del sector de
dedicar la producciéon nacional a abastecer el mercado interno (cuya de-
manda ha venido en ascenso). tiene un impacto sobre las disponibilidades
para atender la demanda externa. Desde luego, mayores precios internacio-
nales del crudo o mayores volumenes exportados redundarin en mayores
ingresos por exportaciones hacia el pais y, por tanto, en un menor deficit

comercial.

Adicionalmente, en 2007 se proyecta un menor déficit en el rubro renta de
factores por US$568 m frente al calculado para 2006, producto del efecto
combinado de los mayores ingresos por intereses de reservas internaciona-
les, asi como por los menores pagos por intereses de la deuda externa publi-

ca y privada.

De otro lado, cabe mencionar que, de acuerdo con las proyecciones, el défi-
cit en cuenta corriente serd cubierto holgadamente con recursos provenien-
tes de la inversion extranjera directa neta'’, los cuales podrian incluso superar
en terminos netos a los de 2006, Los capitales extranjeros continuarian muy
diniamicos hacia los sectores de perroleo, carbon, gas, manufacturas, ener-

gia y comercio,

Finalmente, las proyecciones de mediano plazo del Banco de la Republica
permiten esperar que ¢l déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
del pais se mantendri, en promedio, ¢n niveles del 3,0% del PIB hasta 2011,
Dicho prondstico se sustenta en la ausencia de choques negativos significati-
vos sobre la cuenta corriente y la evolucion de las fuentes de financiamiento
externo, En cuanto a la primera, los ingresos por exportaciones de petroleo
v derivados y de carbon se mantendrian relativamente estables, alrededor
de 3.8% y 1,9% como proporcion del PIB, respectivamente, al tiempo que se
provecta un aumento en términos del PIB de los ingresos por exportaciones
no tradicionales', pasando de 8,7% en 2006 a cerca del 10,9% en 2011, En
cuanto al financiamiento, de acuerdo con las proyvecciones de 1ED v endeu-
damiento externo del sector publico, dichos flujos aumentarian de niveles
promedio de US$2.500 m entre 2005 y 2007, a US$2.800 m, ¢n promedio,
entre 2008 v 2011,

" Para 2007 se esta utilizando un supuesto de precio del crudo de referencia West Texas Intermediate
(WTI) de US$57.7 por barril, inferior en cerca de US$8 al de 2006. Segun informacion preliminar, se
espera que los volumenes exportados de crudo sean inferiores en cerca de 20 mbd con respecto
a los vendidos en 2006.

¥ Considera US$2.410 m de recursos que provendran de la venta de empresas nacionales a
inversionistas extranjeros como Acerias Paz de Rio, Promigas, Exito, Petco, Colpatria, entre otros.

* No considera las exportaciones de oro ni de esmeraldas.
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VII. PoLitica FiscarL

A. Resultados fiscales de 2006

Al terminar 2006 el sector publico consolidado registréo un déficit de $2.708
mm, que equivale a 0,9% del PIB, porcentaje inferior a la meta de déficit
establecida a mediados del ano, 1,5% del PIB. Este resultado estuvo asocia-
do con un mejoramiento en las finanzas de la administracion central nacio-
nal, cuyo déficit se redujo de 4,8% a 4,1% del PIB entre 2005 y 2006. El
sector publico descentralizado, el Banco de la Republica y el Fogafin conta-
bilizaron un superavit en sus operaciones de 3,1%, 0,5% y 0,2% del PIB,
respectivamente. Los costos de la reestructuracion del sistema financiero
ascendiceron a $1.137 mm durante ¢l ano (Cuadro 23).

El buen desempeno fiscal del Gobierno nacional central (GNC) refleja el
comportamiento de los ingresos, que aumentaron 22, 7% gracias al dina-
mismo de los impuestos y al traslado de excedentes financieros por parte
de las empresas y entidades publicas, dentro de las cuales sobresale
Ecopetrol. Los tributos mas dinamicos fueron los de renta, aduanas ¢ IVA

externo, con crecimientos de 23,1%, 29.3% y 36,0%, respectivamente. El

Cuadro 23
Sector publico consolidado: balance fiscal, 2005 y 2006
Conceplo Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2006 2006 (pr) 2005 2006 (pr)
A. Tolal seclor pablico no financiero (SPNF) (1 + 2) (988) (3.112) (0.3) (1.0)
1. Gohierno Nacional (13.730) (13.027) (4,8) {4.1)
2, Subtotal sector descentralizado 12.742 9.915 4.5 31
Eléctrico 359 483 0.1 0.2
Emcali 161 (54) 01 (0,0)
EPM 193 150 0.1 0.0
FAEP 637 1.221 02 04
Ecopetrol 1.134 227 0.4 0,7
Resto de entidades 2.261 851 0.8 0,3
Seguridad social 5.844 3.747 21 1.2
Regional y local 2.153 1.300 0.8 D.4
B. Balance cuasifiscal del Banco de la Repablica 669 1,440 0.2 0.5
C. Balance de Fogafin 610 772 02 0.2
D. Costo de la reestructuracion financiera (1.233) (1.137) (0,4) (0.4)
E. Ajustes a19 (B71) 0.3 (0,2)
F. Total sector piblico consolidado (A+ B+ C+ D +E) {23) {2.708) {0.0) (0,9)
Nota: géficit (<) o superavit {+)
(pr) Prelimnar
Fuente; Consejo Supanor de [a Politica Fiscal {Confis)
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ritmo de la actividad econdmica, al igual que el crecimiento de las impor-
taciones, son los factores que explican en mayor medida la evolucion favo-
rable del recaudo. La transferencia de utilidades de Ecopetrol ascendio de
§1.298 mm en 2005 a $2.000 mm ¢n 2006, gracias al precio internacional
del crudo y a la politica de desmonte gradual de subsidios a la gasolina
(Cuadro 24).

Los gastos totales del GNC registraron un crecimiento del 16,3%. Los intere-
ses de la deuda se expandieron 35,2%, el funcionamiento 10,3% vy la inver-
sion 38%. Denitro del gasto por funcionamiento, los servicios personales
aumentaron 13.7%, los gastos generales 20,1% y las transferencias 8,8%. En
relacion con los giros por transferencias, cabe destacar los pagos por pensio-
nes, que aumentaron 12,4%, v el sistema general de participaciones, que
crecio 7%. El dinamismo de la inversion esta asociado con el desarrollo de
los proyectos incluidos en ¢l Plan de Infraestructura Vial y con la ¢jecucion
de las obras de los sistemas de transporte masivo de las ciudades de

Barranquilla, Cali y Pereira.

El financiamiento del déficit del GNC en 2006, incluyendo los costos de rees-
tructuracion del sistema financiero, ascendio a $14.164 mm, 4.4 % del PIB. El
crédito externo neto alcanzd §5.400 mm, producto de desembolsos por
£10.090 mm y amortizaciones por $4.690 mm. Por su parte, el endeuda-
miento interno neto fue de $7.370 mm, con desembolsos por $22 890 mm vy
amortizaciones por $15.520 mm. El principal instrumento de deuda inter-
na fue el de los TES B, con colocaciones brutas por 822 486 mm, de los
cuales 88.606 mm provinicron del mecanismo de subastas. La transferencia

de urilidades efectuada por ¢l Banco de la Republica ascendio a $793 mm.

Las operaciones de financiamiento efectuadas a lo largo del ano dieron lu-
gar a una reduccion del saldo de la deuda del GNC de 49,5% del PIB en
2005 a 47.3% del PIB en 2006, reduccion que se atribuye al componente
interno, cuvo saldo pasoé de 32,8% del PIB en 2005 a 30,8% del PIB en 2006,

B. El plan financiero para 2007

Para el ano 2007 ¢l Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis) aprobo en
febrero una meta de déficit fiscal del sector publico consolidado equivalente
a 1,3% del PIB?. No obstante, gracias al buen comportamiento de los im-
puestos nacionales en ¢l primer bimestre del ano, el Gobierno tomo la deci-

sion de reducir esta meta a una cifra equivalente a 0,9% del PIB. Con los

» Estos calculos fueron efectuados en el Banco de la Republica.

B El plan financiero para 2007 fue presentado en el Documento de Asesores Confis num. 02, del 9 de
febrero de 2007,
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Cuadro 24
Gobierno nacional central: balance fiscal, 2005 y 2006
(miles de millones de pesos)
2005 2006 (pr) Crecimiento anual
2005-2006
I. Ingresos totales (A+B+C+D+E) 45.924 56,347 22,7
A Tributarios 42.288 51.221 211
Renta 17.349 21.354 23,1
IVA interno 11.412 12.876 12,8
VA externo 6.016 B.180 36,0
Gravamen 2.823 3.651 29,3
Gasolina 1.143 1.187 3.8
Gravamen a los mavimientos financieros 2.401 2672 11,3
Patrimonio 463 523 13.0
Otros 681 778 14,2
B. No tributarios 229 254 10.9
C. Fondos especiales 472 577 22,2
D. Recursos de capital 2.812 4.232 50,5
Rendimientos financigros 593 a77 64,8
Excedentes financieros 1.773 3.066 729
Otros 446 189 (57.6)
E. Ingresos causados 123 63 48.8)
Il. Gastos totales (A+B+C+ D +E) 59.654 69.374 16,3
A Intereses 9.857 1333 35,2
Extermos 4.268 3.974 (6.9)
Internos 5.589 9357 67,4
B. Funcionamiento a/ 44.514 49.097 10,3
Servicios personales 7.077 8.046 137
Gastos generales 2.880 3.460 201
Transferencias 34.557 37.501 88
C Inversidn 4274 5898 38,0
D. Préstamo neto are 412 10,8
E. Pagos causados 637 636 (0.2)
Il Deticit {-) o superdvit (+) (1- 1) b/ (13.730) (13.027) (5.1)
Costo de reestructuracion linanciera 1.233 1.137 (7,8)
V. Financiamiento (A + B+ C + D) (14.963) (14.164) (5.3)
A Crédito extarno neto (1.079) 5400 (600,5)
Desembolsos 7.059 10.080 429
Amortizaciones 8.138 4 690 (42.4)
B Crédito interno neto 17.410 7.370 (57.7)
Desembalsos 26.832 22.890 (14,7)
Amortizaciones 9422 15.520 64,7
C. Utilidades del Banco de la Repablica 454 793 74,7
D. Otros (1.822) 601 (133.0)
V. Déficit como porcentaje del PIB (4.8) 4.1)
(pr) preliminar
a/ Incluye pagos y deuda flotante
b/ No incluye el costo de fa reestructuracion financiera.
Fugnte: Confis

ultimos ajustes se proyecta un déficit de 3,5% en las finanzas del GNC, el cual
seria compensado parcialmente con un superivit de 2,2% del PIB en el sector
descentralizado. Los costos de reestructuracion financiera alcanzaran 0,3%
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del PIB vy las finanzas del Banco del Repiablica v el Fogafin, de acuerdo con
los estimativos mas recientes, registraran un balance superavitario de 0,5% vy
0.2% del PIB, respectivamente. Frente a los resultados de 2006, no se espera
una ampliacion del tamano del déficit publico como porcentaje del PIB, a
pesar de un pronostico menos favorable para las finanzas de Ecopetrol, el
sector publico regional y local vy algunas entidades y empresas del nivel na-
cional (Cuadro 25).

De acuerdo con las provecciones oficiales, las finanzas del GNC registraran
un crecimiento de 13,7% en los ingresos v de 9.7% en el gasto. Los impues-
tos presentaran un menor dinamismo con respecto a 2006, especialmente
en renta, aduanas ¢ IVA externo, cuvos crecimientos seran de 9,3%, 11,.9% v
10,2%, respectivamente. No obstante, cabe destacar los aumentos espera-
dos en el IVA interno (16,1%), gasolina (12,9%) y. especialmente, patrimo-
nio (290%). El comportamiento de este altimo impuesto refleja los ajustes
legislativos introducidos por la reforma tributaria de 2006 que aumentaron
su tarifa de 0,3% a 1,2%. Dentro de los recursos de capital, los excedentes
financieros creceran 18,8%, gracias al wraslado de utilidades provenientes de

Ecopetrol, que pasaran de $2.000 mm en 2006 a $3.100 mm en 2007,

Cuadro 25
Sector publico consolidado: balance fiscal, 2006-2007
Conceplo Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2006 2007 (proy) 2006 2007 (proy)
A. Total sector piblico no linanciero (SPNF) (1 +2) (3.112) (4.431) (1.0) (1.3)
1. Gobierno nacional (13.027) (12.026) 4.1) (3.5)
2. Subtotal sector descentralizado 9.915 1.585 31 2.2
Eléctrico 483 360 0.2 0.1
Emoali (54) 453 (0,0) 01
EPM 150 (94) 0,0 (0.0)
FAEP 1.221 23 0.4 0.1
Ecopetrol 2217 (1.283) 0.7 (0.4)
Resto de entidades 851 120 0.3 0.0
Seguridad social 3747 6.634 12 1.9
Regional y local 1.300 1174 0.4 03
B. Balance cuasifiscal del Banco de la Repiblica 1.440 1.588 0.5 0.5
C. Balance de Fogafin 772 781 0,2 02
0. Costo de la reestrucluracidn financiera (1.192) (1.120) (0,4) (0,3)
E. Ajustes (616) 0 (0,2) 0.0
F. Total sector pablico consolidado (A+B +C+ D+ E) (2.708) (3.182) (0.9) (0,9)
Mota: déficit (<) o superavil (+)
(proy) proyeccion
Fuente: Consejo Superior de la Politica Fiscal (Conhs)
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En cuanto a los gastos del GNC, se estima un crecimiento de 4,9% en intere-
ses, 9,6% en funcionamiento v 20,4% en inversion. Al interior del funciona-
miento, los gastos de personal registrarin un aumento de 11.8% vy las
transferencias de 10,1%. Las transferencias por concepto del sistema gene-
ral de participaciones aumentaran 7.8% v el gasto en pensiones 11.2%. Es
importante anotar que los giros que efectuara la nacion para atender las
pensiones con cargo al Instituto de los Seguros Sociales (I8S) alcanzarin un
poco mas de $5.000 mm en 2007. En materia de inversion se tiene prevista
la ¢jecucion de proyectos de infraestructura vial, asistencia a victimas de la

violencia y ampliacion de la capacidad carcelaria.

El financiamiento del déficit del GNC provendria de recursos del credito exter-
no ¢ interno, al igual que de las privatizaciones y otros recursos de la Tesoreria
General de la Nacion. El crédito externo neto ascendera a 84,377 mm, pro-
ducto de desembolsos por $6.975 mm frente a amortizaciones por $2.598
mm. Por su parte, ¢l endeudamiento interno neto alcanzara $231 mm, con
desembolsos por $17.163 mm y amortizaciones por $16.932 mm~'. Los re-
cursos por privatizaciones, estimados en $6.592 mm, se originan ¢n su ma-
vor parte de la venta de Granbanco v Ecogas. El traslado de utilidades del
Banco de Republica al Gobierno se estima en $1.186 mm,

De otro lado, como ya se menciono, los cilculos oficiales indican que el sector
publico descentralizado registrara en 2007 un menor superavit fiscal, espe-
cialmente por la situacion de Ecopetrol, el sector publico regional y local y
algunas empresas v entidades del orden nacional. En particular, vale la pena
destacar ¢l cambio de signo en el balance fiscal de Ecopetrol, que pasara de
un superdavit de 0,7% del PIB en 2006 a un déficit de 0.4% del PIB en 2007, en
gran parte como consecuencia del aumento en el giro de dividendos a la
Nacion y los mayores pagos por formacion bruta de capital fijo en proyectos
de exploracion y desarrollo de campos petroliferos. En el caso de las finanzas
territoriales se prevé una reduccion en el tamano del superavit por los pagos

de inversion asociados con el ultimo ano de las administraciones locales.

RECUADRO 5
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN 2006

La economia colombiana continta recibiendo importantes ingresos de capital por inver-
sion extranjera directa. En 2006 estos flujos ascendieron a US$6.295 m, monto superior
a los recursos recibidos en anos anteriores, excepto en 2005, cuando estas inversiones

£ Las cifras del endeudamiento interno son provisionales y acordes con la reduccion del déficit
esperado en el sector publico, de 1,3% a 0,9% del PIB. El plan financiero de junio contendra las cifras
definitivas.
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Grafico R5.1
Inversion extranjera directa en Colombia
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Gréafico R5.2
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sumaron US$10.255 m
por efecto de la opera-
cion de la venta de
Bavaria, la cual represen-
t6 3,3% del PIB. De igual
manera, los egresos de
capital por inversiones
directas de colombianos
en el exterior continua-
ron aumentando, frente
a lo ocurrido en los pri-
meros afnos de la pre-
sente década. En 2006
se invirtieron en el exte-
rior US$1.100 m (0,8%
del PIB) (Grafico R5.1).

En el contexto interna-
cional se estima que
América Latina y el Cari-
be continuaron recibien-
do importantes recursos
por concepto de IED en
2006 (Grafico R.5.2),
gracias a la compra de
activos de empresas na-
cionales por parte de
extranjeras'. Las princi-
pales razones que mo-
tivan la entrada de
inversionistas interna-
cionales a la region son:
i) la explotacion de recur-
sos naturales, ii) el cre-
cimiento y aprovecha-

miento de los mercados locales, y iii) el acceso a terceros mercados.

En el caso colombiano, los ingresos por IED se dirigen a: i) explotacion de recursos naturales
tales como el petroleo, la mineria (carbon y oro) v el ferroniquel, ii) aprovechamiento de los

' Tomado del «Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe», Cepal, 2006.
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mercados locales asociados con los sectores de comunicaciones e informatica, servicios
publicos, sistema financiero y manufacturero, y iii) la bisqueda de terceros mercados,
estimulando empresas exportadoras agricolas, manufactureras y comercializadoras inter-
nacionales.

1. Inversion extranjera directa en Colombia en 2006

Las inversiones extranjeras directas recibidas por la economia colombiana en 2006 ascen-
dieron a US$6.295 m, equivalentes a 4,7% del PIB, monto muy superior al promedio de
los titimos diez anos (3,6% del PIB), e incluso al de 2005 (4,2% del PIB), si se excluyera
del célculo la venta de la empresa cervecera Bavaria a inversionistas extranjeros, la cual
genero el 44% del total de las inversiones de ese ano (Cuadro R5).

Los recursos de capital extranjero recibidos en 2006 se distribuyeron sectoriaimente de la
siguiente manera;

« La actividad carbonifera absorbid el 32% (US$2.010 m) del total de los flujos de
inversion directa, monto inferior en 6,8% frente a los obtenidos un ano atras. Estas
inversiones estdn financiando, principalmente, la ampliacion de la capacidad instalada
de algunos de los complejos carboniferos y la adquisicion de la concesion férrea

Cuadro R5
Flujo de inversion extranjera en Colombia
segun actividad economica
(millones de dalares)

2005 (pr) 2006 (pr) Variacién Participacion
absoluta  porcentual

1. Inversion directa en Colombla segun actividad economica 10.255 6.295 (3.960) 100,0
. Sactor petrolero 1.125 1.770 645 281
b. Resto de sectores 9130 4.525 (4.605) 71.9

Agricultura, caza, silvicultura y pesca 6 33 27 05
Minas y canteras 2157 2.010 (147) 3Nne
Manufactureras 5.532 670 (4.862) 106
Electricidad, gas y agua (251) (111) 140 (1.8)
Construccion 146 182 36 29
Comercio, restaurantes y hoteles 303 532 229 85
Transportes, almacenamiento y comunicaciones 1.011 789 (222) 12,5
Establecimientos financieros 244 404 160 6.4
Servicios comunales (18) 17 35 03

{pr) preliminar.
Fuente. Banco de la Replblica
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Bogotéa-Ciénaga. Seg(n la modalidad de los aportes de capital, el 59% correspondio a
divisas y el restante 41% a inversiones en especie (maquinaria y equipo).

- A la actividad petrolera los inversionistas internacionales le aportaron US$1.770 m,
que representaron el 28% del total de las inversiones en 2006. Esta suma fue superior
en US$645 m (57.3%) en comparacion con la registrada en 2005. Gran parte de los
recursos han ingresado como divisas y se han empleado para la exploracion de nue-
vos campos petroliferos, la explotacion y exportacion de crudo, v para atender gastos
locales, tales como pago de impuestos, de néminas, entre otros.

El sector de transporte, almacenamiento y comunicaciones, recibio el 13% de los
recursos (US$789 m), principalmente por la venta de Telecom y una empresa local de
telefonia celular.

La industria manufacturera recibié US$670 m (11% del total), que financiaron proyec-
tos en las actividades de metalmecénica, de alimentos y bebidas, y de elaboracion de
sustancias quimicas y abonos.

El resto de recursos (US$1.056 m, 16,8%) se canalizaron principalmente a las activida-
des comerciales (US$532 m), al sistema financiero (US$404 m) vy a la construccion
(US$182 m). Este Ultimo sector recibié recursos importantes para la compra de vivien-
da por parte de no residentes y de algunas empresas internacionales que adelantan
proyectos de infraestructura en Colombia.

Por pais de origen se calcula que las inversiones extranjeras directas recibidas en 2006
provinieron, principalmente, desde los Estados Unidos (48%), Espana (19%), Panama
(8%), Inglaterra (6%) y Venezuela (2,5%).

2. Inversiones directas de Colombia en el exterior

Las inversiones directas de Colombia en el exterior en 2006, cuyo valor ascendid a US$1.098
m (0,8% del PIB), se destinaron a consolidar sus negocios en actividades del sector
industrial (cementeras), la electricidad, comercio, y del sistema financiero. Las inversiones
directas en el exterior habrian sido similares a las de 2005, si se descuenta que en ese ano
el anterior grupo propietario de la cervecera Bavaria recibio participaciones accionarias en
empresas del exterior (por un valor cercano a US$3.500 m) a cambio de sus acciones en
la empresa nacional.
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RECUADRO 6
POLITICA FISCAL Y CICLO ECONOMICO EN COLOMBIA

La evidencia nacional e internacional muestra que existe una estrecha relacion entre las
finanzas ptblicas y el ciclo economico. En primer lugar, cuando las economias registran
tasas de crecimiento altas, los recaudos del fisco aumentan a mayor ritmo que sus gastos,
y los gobiernos obtienen buenos resultados en sus cuentas fiscales. En este sentido, la
prosperidad econdmica que se manifiesta en mayores niveles de produccion y de empleo,
en incremento en las ventas y en las utilidades empresariales, en mayores ritmos de
inversion y de consumo, tiene efectos positivos sobre el balance fiscal. Lo contrario suele
ocurrir en las fases de recesion o depresion econémica, cuando la caida en la actividad
economica y en los recaudos tributarios se traduce en cuantiosos déficits en las finanzas
del Estado. Asi las cosas, una fraccién del resultado fiscal que registran los paises se debe
al ciclo econémico (llamado componente ciclico del balance fiscal), fraccion que, por
consiguiente, es ajena al manejo discrecional de la politica fiscal.

La evidencia también muestra que las autoridades fiscales no son neutrales con respecto
al ciclo, y que toman decisiones de politica que pueden acentuarlo y/o contrarrestarlo. Al
respecto, la posibilidad de moderar el ciclo es un asunto de vital importancia, debido a que
una de las funciones basicas que se atribuye a la politica fiscal es la de contribuir a
estabilizar las fluctuaciones del producto, la cual se alcanza mediante las llamadas politi-
cas fiscales anticiclicas. Estas consisten en que en tiempos de recesion los gobiernos
podrian efectuar una politica fiscal expansiva para estimular la demanda agregada vy la
produccion. El déficit fiscal resultante de estas acciones se podria financiar con nueva
deuda, la cual se espera reducir en la medida en que la economia recupere su crecimiento.
La politica fiscal anticiclica también tiene virtudes en los tiempos de auge, en la medida en
que con una posicion fiscal restrictiva, las autoridades contribuyen a evitar el recalenta-
miento de la economia y la presién al alza de la inflacion y de los tipos de interés.

Una manera coma las variables fiscales pueden contribuir a moderar el ciclo econémico es
a través de los llamados estabilizadores automaticos, los cuales se definen como un
grupo de ingresos y gastos fiscales estrechamente relacionados con el ciclo que, por su
naturaleza, reaccionan automaticamente, estimulando la actividad economica en la fase
de recesion, y contrayéndola en la fase de expansion. La efectividad de los estabilizadores
automaticos depende, principalmente, de la estructura de los ingresos publicos (imposi-
cion directa frente a tributacion indirecta), y de algunos factores que escapan del control
de las autoridades, como el grado de apertura de las economias. Las restricciones de
crédito, la calidad de las reglas e instituciones fiscales, la corrupcién y el llamado «efecto
voracidad», también inciden en el alcance de este instrumento autorregulador.
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Un mecanismo adicional para efectuar una politica fiscal anticiclica es mediante el gasto
publico auténomo. Con esta alternativa se pone de manifiesto que una fraccion del gasto
que realizan los gobiernos refleja decisiones discrecionales de la politica fiscal y que, por
consiguiente, mediante su uso se puede ayudar a expandir o contrarrestar el ciclo. No
obstante, la evidencia ha mostrado que este mecanismo es mas limitado, debido al estre-
cho margen de maniobra que tienen los gobiernos en la asignacion del gasto, especial-
mente en los paises con considerables rigideces en sus presupuestos.

El tema de la anticiclicidad, la aciclicidad y la prociclicidad de la politica fiscal ha sido
estudiado en varias oportunidades, tanto para las economias de ingreso alto (i. e.: los de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos —OCDE—), como para las
economias emergentes (paises de ingresos medio y bajo)'. La evidencia es mds conclu-
yente para el caso de las economias emergentes, entre las que se encuentra la economia
colombiana, por cuanto se ha demostrado que la politica fiscal en estos paises ha sido de
naturaleza prociclica, lo cual significa que han predominado posturas fiscales restrictivas
en las fases de recesion y expansivas en los periodos de auge, profundizando los ciclos.

Para evaluar |a relacion que ha existido entre las finanzas puablicas y el ciclo econémico en
Colombia se acude a técnicas que han sido aplicadas en otros paises: en primer lugar, se
estima el componente ciclico del balance fiscal que ha registrado el Gobierno nacional en
los (ltimos anos. El ejercicio se aplica a las cuentas fiscales del GNC por disponibilidad de
la informacion y por ser las mas representativas del sector pablico consolidado®. Una vez
hallado dicho componente ciclico, se obtiene el concepto de balance fiscal ciclicamente
ajustado, o componente estructural; en segundo lugar, se evalla la postura de la propia
autoridad fiscal frente a los ciclos registrados por la economia a lo largo de las (ltimas
décadas, para confirmar si sus acciones de politica han contribuido a estabilizar las fluc-
tuaciones del producto.

1. Efectos del ciclo sobre el balance fiscal

Para el calculo de los componentes ciclico y estructural del balance fiscal se utilizan las
desviaciones del PIB observado frente a su nivel potencial, lo que comunmente se conoce
como la brecha del producto (véase la brecha en el panel A del Grafico R6.1). El procedi-
miento que se sigue es sencillo; inicialmente se usa la metodologia sugerida por Blanchard

' Véanse, por ejemplo, los estudios de Manesse (2006); Alesina y Tabellini (2005); Kaminsky, Reinhart y Végh
(2004); Braun (2001); Talvi y Viégh (2000); Arreza ef al (1999); Gavin y Perotti (1997), entre otros.

F Enmataria de recautios, por ejemplo, la carga tributaria del pais (sin contnibuciones a la seguridad social, ni los
parafiscales) ascendio a 20% del PIB en 2006; de ese monto, el GNC recaudd 16,5% del PIB (es decir, el B3%
del total), y el resto lo hicieron los goblernos subnacionales. Mediante el impuesto sobre la renta, el IVAy los
aranceles a las importaciones, la nacion recaudé 15,1% del PIB.
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y Perotti (1999), para es-
timar las elasticidades de
los principales recaudos
del Gobierno (renta, IVA
e impuestos a las impor-
taciones) a la brecha del
producto®. Este ejercicio
también se aplica a los
rubros de gasto que se
presume son sensibles al
ciclo, aunque usualmen-
te los pagos tienen una
naturaleza mas rigida.
Luego, se utilizan las elas-
ticidades para ajustar los
recaudos y los gastos por
el ciclo, obteniéndose, de
esta manera, el balance
fiscal ciclicamente ajus-
tado (o componente es-
tructural del balance).
Los detalles sobre la apli-
cacion de la metodologia
y la descripcién de los

' De acuerdo con dichos au-
tares, la elasticidad produc-
to del recaudo tributanio total
viena dada por , donde refle-
ja la elasticidad del impues-
to /a su base tributaria, y sig-
nifica la elasticidad da la co-
rrespondiente base al PIB;
ademas . Las estimaciones
para Colombia arrojanun =
1,47 (véase Lozanoy Toro,
2007). El valor de esta elas-
ticidad se encuentra dentro
de los estandares interma-
cionales. Para los paises de
la OCDE es de 1,3, Para los
paises del area del euro es de
1,5; para los nuevos paises
miembros de la Union Euro-
pea. 1.1 (véase Girouard y
Andre, 2005).

Grafico R6.1

Colombia: brecha del PIB y balance fiscal ciclico
y estructural del Gobierno Nacional, 1995-2006
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resultados se encuentran en el trabajo de Lozano y Toro, 2007; en los paneles B y C del
Gréfico R6.1 se resumen los principales hallazgos en ese trabajo.

La conclusion fundamental que se deriva del Grafico R6.1 es que el componente ciclico
del déficit que registrd el Gobierno durante la Ultima década es relativamente pequefo,
mientras que el componente estructural es predominante. En efecto, en promedio para la
muestra estudiada, menos del 10% del valor del déficit total puede atribuirse al ciclo
(véase el area oscura de las barras del panel B. Por consiguiente, el déficit que ha registrado
el Gobierno desde mediados de los afios noventa, tiene un cardcter fundamentalmente
estructural, lo cual explica el esfuerzo de las autoridades a tramitar reformas de esa natu-
raleza (estructural), en el campo de los tributos, las transferencias a los gobiernos territo-
riales, las pensiones, reformas al Estado, etc.

Una interpretacion mas puntual de los resultados arroja hechos interesantes. Con base en
el balance total, por ejemplo (panel B), durante la fase de crisis y recuperacion (1999-
2003), es decir, cuando el crecimiento econémico ha sido inferior a su nivel potencial, el
Gobierno nacional registrd en promedio un déficit equivalente a -6,4% del PIB. De esa
cuantia, -0,5% del PIB (es decir, el 8% del valor del déficit) se debid al bajo desempenfio de
la economia.

En contraste, en 2006 la economia registrd una tasa de crecimiento por encima de su nivel
potencial, lo cual incidio positivamente en el resultado fiscal de la administracion central.
Del déficit registrado en ese ano, que ascendio a -4,5% del PIB, +0,8% corresponde a su
componente ciclico. Notese que dicho componente tiene el signo contrario al del déficit,
lo cual captura los beneficios del crecimiento sobre el balance fiscal. Estos resultados
también implican que si la economia hubiera crecido en 2006 a su nivel potencial, el déficit
del Gobierno nacional hubiera sido de 5,3% del PIB (no de 4,5%) y el balance primario
hubiera sido cercano a -1% del PIB (panel C).

2. éQué tan prociclica ha sido la politica fiscal
en Colombia?

En Colombia se han escrito varios trabajos en donde se evalda la postura fiscal del Gobier-
no frente al ciclo del crecimiento; por ejemplo: en el trabajo de Lozano y Aristizabal (2003)
se encontrd que entre 1991 y 2002 Ia politica fiscal fue prociclica (alli se utilizan varias
definiciones de impulsos fiscales como técnica de analisis). En Cardenas et a/ (2006) se
encuentra el mismo resultado de prociclicidad de la politica fiscal, para un periodo mas
extenso (1981-2005). En un trabajo mas reciente, de Lozano y Toro (2007), se confirma
que la politica fiscal en Colombia ha tenido un perfil claramente prociclico durante las
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tiltimas cuatro décadas (desde 1960). En este Gitimo trabajo se usa una técnica diferente
a la de los impulsos fiscales, técnica que estd cercanamente relacionada a la restriccion
presupuestaria intertemporal®. Los autores encuentran que por cada punto porcentual de
aumento en la brecha del PIB (i. e.: de aumento del crecimiento observado frente a su nivel
potencial), el superavit primario, en términos del PIB, cae en una quinta parte (es decir,
aumenta el déficit fiscal). Este resultado no sdlo corrobora los hallazgos previos para el
caso colombiano, sino también el consenso internacional acerca de la prociclicidad de la
politica fiscal en los paises emergentes.

REFERENCIAS

Alesina, A.; Tabellini, G. (2005). «Why is Fiscal Policy often Procyclical?», Documento de trabajo,
Cesifo, num. 1556.

Blanchard O.; Perotti, R. (1999). «An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes
in Government Spending and Taxes on Output», Documento de trabajo. NBEA.

Cardenas M.; Mejia, C.; Olivera, M. (2006). «La economia politica del proceso presupuestal en
Colombia», Documento de trabajo, Fedesarrollo, num. 31,

Gavin M., Hausmann, R., Perotti, R.; Talvl, E. (1996). «Managing Fiscal Policy in Latin America and
the Caribbean: Volatility, Procyclicality, and Limited Creditworthiness», Documento de traba-
jo, Banco Interamericano de Desarrollo, num. 326.

Girouard, N.; Andre, C. (2005). «Measuring Cyclical-Adjusted Budget Balances for OECD
Countries», Documento de trabajo, OCDE, num,. 434,

Kaminsky, G.; Reinhan, C.; Vegh, C. (2004) «When it Rains It Pours: Procyclical Fiscal Policy and
Macroeconomic Policies», NBER, Documento de trabajo, num. 10780.

Lozano, |.; Aristizabal, C. (2003). «Déficit publico y desempefno econémico en los noventa: el
caso colombiano», Desarrolio y Sociedad, Universidad de los Andes, CEDE, num. 52,
septiembre.

Lozano, |.; Toro, J. (2007). ~Fiscal Policy through the Cycle: What has been the Colombian
Experience», Borradores de Economia, Banco de la Repdblica, num. 434.

Manasse, P. (2006). »Procyclical Fiscal Policy: Shocks, Rules, and Institutions: A View from MARS»,
Documento de trabajo, Fondo Monetario Internacional, 06/27.

Talvi, E.; Végh, C. (2000). «Tax Base Variability and Procylical Fiscal Policy», Documento de
trabajo, NBER.

*  Los resultados se obtienen mediante la estimacion de 5, = &, + & Gap, ,+ a,0ept, + a5, + Uidonde S representa
el superavit primario en el periodo /(en porcentajes del PIB), y Gap, , representa la brecha del PIB en el periodo
previo. Esta regresion se controla por el coeficiente de deuda a PIB | Debt) y la vanable dependienta rezagada.
De acuerdo con Alesina y Tabellini (2005), Manesse (2006), y otros especialistas, a1 <0 es evidencia de una
politica fiscal prociclica. En el estudio citado para Colombia se encontro que g, =-0,2.

87

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



RECUADRO 7
LA DEUDA PUBLICA Y LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA

El nivel y la composicion del gasto publico y la forma como se financia, con impuestos y/
o con deuda, son aspectos primordiales para el crecimiento de las economias y para su
estabilidad macroeconomica, la cual se ve particularmente afectada por el tamanio y la
sostenibilidad de la deuda publica, en vista de su incidencia en la confianza de los
inversionistas (en este recuadro se analizan algunos de estos aspectos).

La literatura ha reconocido que los ingresos y gastos del Estado pueden afectar el creci-
miento economico a través de varios canales. Por un lado, por medio de las distorsiones
que generan los impuestos sobre las decisiones de ahorro e inversion de los agentes.
Sobre este canal, la evidencia internacional no es contundente respecto a su impacto real.
Por otro lado, la teoria de crecimiento econémico enfatiza en que el Gobierno puede
dinamizar la actividad productiva mediante los gastos de inversién en capital fisico y
humano. En particular, mayores gastos en educacion, salud, infraestructura e investiga-
cion y desarrollo, incentivan el crecimiento de largo plazo'. A su vez, el mayor crecimiento
aumenta los recursos futuros del Estado para financiar el gasto en capital humano,
generandose asi circulos virtuosos en la economia. Ademas de sus efectos sobre el
crecimiento, los impuestos y el gasto publico pueden tener un impacto positivo sobre el
desarrollo y el bienestar de la sociedad, puesto que la reasignacion de los recursos y la
inversion sacial permiten redistribuir mas equitativamente la riqueza y reducir la pobreza.

La financiacion sana del gasto publico es un asunto que concierne no solo a las finanzas
publicas sino también a la estabilidad macroeconémica. Se ha reconocido que el incremen-
to en el gasto publico puede producir un desplazamiento de la inversion privada si buena
parte de su financiacion se hace con deuda. La presion que puede ejercer el Gobierno por los
recursos de deuda en el mercado local termina presionando al alza las tasas de interés. Por
el lado de los mercados internacionales, las mayores contrataciones de crédito tienden a
revaluar el tipo de cambio. En este sentido, es deseable financiar de manera sana el gasto
publico (con impuestos), y tener un nivel de endeudamiento bajo, para mitigar los posibles
riesgos de mercado y evitar efectos nocivos adicionales sobre la economia.

Como se observa en el Grafico R7.1, los niveles de deuda del sector publico colombiano
han venido disminuyendo en los tltimos afos. Luego de alcanzar niveles que excedian el
50% del PIB en 2002 vy 2003, la deuda publica disminuyd hasta cerca del 40% del PIB en

' Véanse. por ejemplo, David E. Bloom, David Canning y Jaypee Sevilla (2001), «The Effect of Health on Economic
Growth: Theory and Evidencer, Documento de trabajo. NBER. nim. 8587; Steve Dowrick (2003), «Ideas and
Education: Level or Growth Effects?», MEER, num. 9709; David Canning (1999), «Infrastructure’s Contribution
to Aggregate Output», Policy Research, Sene Documentos de trabajo, Banco Mundial.
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2006. El proceso de ajus-
te fiscal iniciado a co-
mienzos de esta década,
el mejoramiento de las
condiciones internas y
externas de la economia
y su positivo desempe-
fio explican esta caida.
Junto con esa reduccion,
también se ha venido re-
gistrando una sustitu-
cion de la fuente de recur-
sos entre el mercado ex-
terno y el interno. Actual-
mente, una tercera parte
de la deuda esta contrata-
da en el mercado externo
y dos terceras partes en el
local.

Aunque esta recomposi-
cion ha reducido la vulne-
rabilidad del sector publi-
co ante choques externos
y crisis cambiarias, ha sig-
nificado una mayor expo-
sicion del sistema finan-
ciero a los riesgos de mer-

Grafico R7.1
Deuda publica de Colombia
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cado. Estos tienen lugar cuando un cambio inesperado en la tasa de interés de los titulos de
deuda pulblica desvaloriza los patrimonios de las entidades financieras, con lo cual se
incrementa la probabilidad de una crisis. Tal fue la experiencia en Brasil a finales de los arios
noventa, cuando el incremento de las tasas externas, a raiz de la crisis asidtica, elimind el
incentivo que atraia los capitales externos; lo que, sumado a la caida de los principales
mercados bursatiles internacionales, indujo a los inversionistas extranjeros a hacer efecti-
vas las ganancias previamente obtenidas en el mercado local brasilefio. Ante la fuerte de-
manda de dolares y la pronta contraccion de la liquidez, el Banco Central do Brasil elevo las
tasas, aumentando la carga de la deuda pablica interna sobre las cuentas fiscales, y produjo
importantes pérdidas a muchos inversionistas institucionales®.

Organizacion de las Naciones Unidas (1998), «Impacto de la crisis asiatica en América Latinas.
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Entre los analistas especializados hay consenso de que una deuda publica baja es mas
sostenible y contribuye a crear un ambiente de estabilidad economica; adicionalmente,
ayuda a consolidar el sistema financiero mediante la reduccion en las primas de riesgo, lo
que se refleja en menores tasas de interés. Por el contrario, un nivel alto de endeudamiento
genera un incremento en la percepcion de riesgo de los inversionistas, lo cual estimula la
fuga de capitales —"huida hacia la calidad"—. La salida de capitales conlleva una depre-
ciacion del tipo de cambio, que finalmente se transmite a los precios de bienes transables,
aumentando |a inflacién. Se crea asi un circulo vicioso que afecta la estabilidad
macroeconomica y las actuaciones de la autoridad monetaria®. Por consiguiente, un ade-
cuado nivel y manejo de la deuda publica es esencial para hacer sostenible las finanzas del
Estado y para promover el desarrollo del mercado financiero local, que en respuesta ofrece
beneficios de bajo costo y riesgo.

Sobre este particular no hay duda de que durante los Gltimos afios las finanzas publicas en
Colombia han evolucionado en la direccion deseada. No obstante, aun subsisten retos
importantes que es necesario afrontar para consolidar su sostenibilidad en el mediano y
largo plazos. En un estudio reciente del Banco de la Republica, realizado para el Gobierno
General se muestra que la tendencia decreciente del coeficiente de deuda de los Gltimos
anos se podria revertir a partir de 2008, lo cual implicaria un esfuerzo adicional en térmi-
nos del balance primario*, °.

El nivel de la deuda externa requiere una mencion especial. Existe evidencia internacional
que muestra que hasta cierto nivel de endeudamiento externo los paises obtienen benefi-
cios sobre su crecimiento y sobre la inversion. No obstante, después de ese umbral el
impacto es adverso. Un estudio realizado en 2003 para 55 paises de ingresos bajos® revela
que por encima del 50% del PIB la deuda externa empieza a tener efectos negativos en el
crecimiento y la inversion. Como se muestra en el Grafico R7.2, la deuda externa colom-
biana esta por debajo de dicho umbral y, en los tltimos anos, |a tendencia ha sido a la baja.
Las operaciones de sustitucion de deuda externa por interna que ha realizado el Gobierno
nacional y, de manera especial, la revaluacion del tipo de cambio, explican buena parte de
esta reduccion del endeudamiento externo.

' Adriana Nieto (2006), «Endeudamiento vs. spreads. inflacion objetivo en Colombia: ;susceptible a la depen-
dencia fiscal?, tesis de Maestria, Facultad de Economia, Universidad de los Andes, Bogota.

*  Grupo Macroeconomia 2006 (20086), ~La economia colombiana: situacion actual frente a los noventa y sus
perspectivas», Borradores de Economia, Banco de la Repiblica, num. 429,

° Elconcepto de Gobiemo general difiere de la definicién de sector pablico consolidado en que excluye el balan-
ce fiscal de las empresas del sector publico.

“  Benedict Clements. Rina Bhattacharya y Toan Quoc Nguyen (2003), «External Dabt, Public Investment, and
Growth in Low-Income Countries», Documento de trabajo, num. WP/03/249.
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Segun el Gltimo estudio Grafico R7.2

citado, existe también un Composicién de la deuda externa
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némico per capita en alrededor de 0,2%. Como se anoto anteriormente, la inversion publica
es crucial y el servicio de la deuda puede ser causante de un impacto negativo sobre el
crecimiento.

Desde otra perspectiva, un déficit fiscal moderado reduce la vulnerabilidad ante choques
externos y genera una mayor posibilidad para responder con politicas anticiclicas, a fin de
suavizar las fluctuaciones del producto y enfrentar el desempleo. En las crisis, por ejemplo,
es usual que se reduzca la recaudacion fiscal a la vez que se generen presiones por incre-
mentar los gastos con el fin ayudar a la recuperacion econémica. Los paises que bajo
condiciones normales logran mantener unas finanzas ptblicas sanas pueden responder
en los periodos de recesion con politicas anticiclicas, porque al incrementar su deficit no
necesariamente perderan la credibilidad del mercado, ni incurriran en una deuda insoste-
nible; por el contrario, paises con altos déficits no tendran el mismo grado de maniobra, e
incluso se veran forzados a realizar mayores ajustes, acentuando con ello la crisis. La
evidencia para los paises en desarrollo muestra que, por una parte, estos se ven mas
afectados por choques externos, lo cual finaimente termina deteriorando sus finanzas
publicas y, por otra, que sus politicas fiscales han sido de naturaleza prociclica.

Por las razones expuestas, unas cuentas fiscales sanas y una mayor transparencia en el
uso de los recursos publicos le da al sector privado un entorno de mayor estabilidad, lo
cual reduce la incertidumbre sobre la rentabilidad de sus inversiones. Por otro lado, au-
menta |a credibilidad en la autoridad fiscal y fortalece la imagen interna y externa del pais,
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con el consiguiente beneficio en términos de acceso al crédito y estimulos a la inversion
extranjera directa. Los anuncios y decisiones de politica fiscal son determinantes para la
formacion de expectativas, y eéstas, a su vez, son un factor primordial en los resultados de
politica. Si el mercado duda sobre la capacidad del Gobierno de generar superavits prima-
rios para sostener la deuda en el largo plazo, la prima de riesgo de los bonos del Gobierno
se incrementa, dificultando su manejo. Por esta razon es importante que el Gobierno
maneje las expectativas del mercado a través de anuncios y acciones coherentes que le
den confianza al mercado.

VIII. NIvEL DE IAS RESERVAS INTERNACIONALES

A. Indicadores de vulnerabilidad externa

El anilisis de los indicadores de vulnerabilidad externa de la economia se
centra en aquellos asociados con ¢l nivel v con el flujo de caja de corto plazo
del stock de la deuda externa. Si la economia genera los suficientes ingresos
para atender el servicio de la deuda y financiar su déficit en cuenta corrien-
te, en ¢l futuro no enfrentara problemas de solvencia. Por esta razon los
indicadores s¢ construyen en funcion de las reservas internacionales. En ge-
neral, los mercados internacionales consideran que un valor inferior a uno
en estos indicadores puede dar senales de alerta sobre la vulnerabilidad ex-

terna de las economias, dependiendo de las caracteristicas de cada pais.

La estrategia de acumulacion de reservas internacionales adoptrada por el
Banco reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez inter-
nacional para enfrentar choques externos, los cuales pueden ser originados
por choques a los términos de intercambio. panicos financieros, contagios
0. en general, eventos que lleven a sobrerreacciones de los inversionistas v a

una reversion rapida de los flujos de capital.

En ¢l Cuadro 26 se presenta la evolucion de diferentes indicadores de las
reservas internacionales netas (RIN) durante el periodo 2002-2006 para Co-
lombia. Para los indicadores clasificados en los grupos A y B hubo una mcjo-
ra considerable en los de amortizaciones y los de liquidez externa para el
ano 2006. Sin embargo, todavia algunos de ellos (RIN/servicio de la deuda
ano corriente; RIN/amortizaciones de deuda ano corriente + deéficit en cuenta

corriente ano corriente) muestran valores cercanos a 1 al finalizar 2006.

En la tercera parte del cuadro se observa que las reservas se han mantenido

por encima de siete meses de importaciones, nivel superior a los estandares
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Cuadro 26
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2002 2003 2004 2005 2006 (e)

Saldo
Reservas internacionales netas (millones de délares) 10.841  10.916 13.536 14.947 15.435
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amartizaciones de deuda externa (millones de ddlares) 10.146 10173 8918 13.325 13,426
Reservas netas/amortizaciones de la deuda externa del afio en curso 1,07 1.07 1,52 112 1,15
Reservas nelas/amortizaciones de la deuda externa del siguiente afo 1.07 1,22 1.02 1.1 1.57

B. Posicidn adecuada de liquidez externa

RiIN/servicio de la deuda afio corriente 0,86 0,87 1.18 0,92 0.95
RIN/servicio de deuda aio siguiente 0,86 0,96 0,83 0,92 1,22
RIN/(amortizaciones de deuda afo corriente + def. cla. cte. afio

corrignte) 0.94 0,98 1.38 0.98 0.95
RIN/(amortizaciones de deuda afio siguiente + def. cta, cte. afo

siguiente) 0,97 1.11 0,89 0,92 1,04

C. Otros indicadores de reservas internacionales

RIN coma meses de Importaciones de bignes 10,77 9,88 10,23 8,91 7.45
RIN/M3 (porcentaje) 41.85 3647 33N 3033 30,95
RIN/PIB 13,36 13,74 13,80 12,14 11,44

(e) estimado.

Fuente Banco de s Republica

internacionales para este indicador; por otra parte, también se muestra que
a pesar del aumento en el saldo de las reservas, su tamano con respecto al
PIB en dolares no se ha elevado, y con respecto al tamano de los depositos

en ¢l sistema financiero registra un nivel similar al del ano 2005.

B. Nivel actual de las reservas internacionales y criterios
de administracion

En diciembre de 20006 las reservas internacionales netas totalizaron
US$15.435,5 m, cuantia superior en US$488,2 m al saldo registrado en di-
ciembre de 2005%. Este aumento de las reservas internacionales lo determi-
no el rendimiento de las inversiones por US$817,8 m, que compenso de
sobra las ventas netas de reservas por US$163.8 m, producto de las opera-
ciones de intervencion del Banco en el mercado cambiario, la disminucion
de las cuentas en délares del Gobierno en ¢l banco por US$129.7 m v otras

-3 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 del mes de diciembre de 2006 y
son cifras provisionales, las cuales puede que no coincidan debido a redondeos.
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operaciones propias (principalmente giros por importaciones) por US$36 m.
Como se menciono en el capitulo 1V, durante este periodo el Banco de la
Republica compré reservas a través del mecanismo de intervencion discre-
cional por un valor de USS$1.196,7 m, vendio divisas al Gobierno por
US$1.000 m y, a wravés de las opciones para el control de volatilidad, efectuo
operaciones de compra de divisas por US8$583.8 m y operaciones de venta
por US§944.3 m.

Las reservas internacionales estin compuestas, principalmente, por lo que se
denomina el tramo de inversion, que constituye el 92.3% del total

(US$14.249.3 m) (Cuadro 27). El tramo de inversion comprende los recursos

Cuadro 27
Composicion de las reservas internacionales
Descripcidan Dic-05 Jun-06 Dic-D6
Millones  Porcentaje  Millones  Porcentaje Millones  Porcentaje
de ddlares de dolares de ddlares

Caja 179.9 1.2 3.0 0,0 A 0,0

Efectivo en caja 28 0,0 25 0.0 2.1 0o

Depositos a la orden 1771 12 0.5 0,0 0.6 0.0
Inversiones 13.603,9 91.0 13.345.4 92.3 14.249.3 92.3

Paortafplio diracto 54991 43,5 6.088.6 421 6.795.0 44,0

Portatolio de inversion 5.037,3 5.221.6 59746
Capital de trabajo 1.461.9 BE7.0 B20.4

Partafolio en administracion 7.104,7 47.5 7.256,9 50,2 74543 48.3
Oro 167.6 1.1 133.3 0.9 1410 0.9

En caja 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

En custodia 167,86 1.1 1333 09 141,0 0.9
Fondo Monetario Internacional 583.5 3.9 609.3 4.2 626.8 41

DEG 175.0 12 186.5 1.3 196.8 13

Posiclon de reserva 408,5 a7 422.8 29 4300 28
Fondo Latinoamericano de Reservas 3422 23 351,2 2.4 351,2 2.3

Aportes 322.2 2.2 331,2 23 331,2 2.1

Pesos andinos 20,0 0.1 20,0 0.1 200 01
Convenios Internacionales 79.6 0,5 22,8 0,2 69.5 0.4
Total reservas brulas 14.956.6 100,1 14.465,0 100,0 15.440.4 100.0
Pasivos de corto plazo 9.3 0.1 3.8 0.0 4,7 0.0

Convenios Internacionales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Bancos del exterior 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fondo Latinopamericano de Reservas 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0

Valores por pagar, compra, inversiones 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0

Intereses causados por los pasivos 9.3 0.1 38 0.0 47 0,0
Total de reservas netas 14.947.3 100,0 14.461.2 100.0 15.435,7 100,0
Fusnte: Banco de la Repdblica
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invertidos en activos financieros altamente liquidos y transables en ¢l merca-
do secundario v es administrado en parte por ¢l Banco de la Republica (porta-
folio directo) y también por firmas especializadas en el exterior (portafolio en
administracion). El portafolio directo tiene dos componentes: el capital de
trabajo, o porcion mas liquida de las reservas y el portafolio de inversion. El
saldo restante esta distribuido en: i) la posicion de reservas en el Fondo Mone-
tario Internacional y el Fondo Latinoamericano de Reservas USS761,2 m; ii)
los derechos especiales de giro (DEG), por US$196.8 m; iii) ¢l oro, los pesos
andinos y los saldos positivos de convenios internacionales por USS230,5 m, y
iv) los depositos a la orden y el efectivo en caja, por US$2,7 m; asi mismo, se

contabilizaron pasivos externos a corto plazo por US$4.7 m.

Los criterios de administracion de las reservas internacionales establecidos
por el Banco de la Republica son, en orden de importancia, seguridad, liqui-
dez vy rentabilidad. Conforme a estos criterios v con el objeto de velar por el
cumplimiento en el pago de las obligaciones externas del pais, las reservas
estan invertidas en activos financieros con un amplio mercado secundario, y
una parte de ellas se mantiene como capital de trabajo, el cual comprende
inversiones en los activos con la mas alta liquidez en dolares, tales como
depositos a un término de un dia en instituciones financieras, acuerdos de
recompra con la Fed, letras del Tesoro de los Estados Unidos v notas a des-
cuento de agencias con un vencimiento inferior a tres meses (que garanti-

zan disponibilidad inmediata de liquidez).

Adicionalmente, v de acuerdo con los lineamientos anteriores (como ya se
menciono), una proporcion del ramo de inversion de las reservas internacio-
niales es manejada por entidades administradoras de fondos en el exterior.
Estas firmas son escogidas mediante un riguroso sistema de seleccion que
evalua su experiencia en ¢l negocio, ¢l tamano de los fondos que administran
y la calidad de su proceso de inversion y gestion del riesgo. Como se ha men-
cionado en informes anteriores, estas entidades han mejorado ¢l rendimien-

to de las reservas a través de un mancjo especializado (Grifico 35).

Del tramo de inversion, que comprende el rubro de «inversiones» en el cua-
dro anterior, el Banco de la Republica gestiond directamente USS$6.795.0 m
(47,7% del total del tramo), incluido el capital de trabajo por USS820.4 m. Las
firmas especializadas, a saber: Barclays Global Investors, Goldman Sachs Asset
Management, BlackRock Financial, Wellington Management y Pacific Investment
Management Co., administraron el restante 52.3% (US$7.454,3 m). Durante
2006 ¢l Banco de la Republica reviso ¢l desempeno del programa de admi-
nistracion externa, lo que conllevo a la decision de buscar un nuevo gestor,
que reemplaza al administrador JP Morgan Investment Management Inc.,

Ccuyo contrato no se renovo en octubre 31 de 2006.
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Grafico 35

Evolucion de la tasa de interés de los titulos del Tesoro estadounidense
y del dolar frente al yen y el euro

A. Evolucion de la tasa de rendimiento, B. Euro frente al dolar, 2006 »
nota del Tesoro a dos anos y fondos
federales en los Estados Unidos, 2006 ¥
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a/ La relacion inversa entre precio y tasa de rendimiento implica que a medida que aumenta Ia tasa de rendimiento, disminuye el precio
de un activo de renta fija

b/ La cotizacion directa eura/dolar implica que &l euro pierde valor a medida que Se aproxima a cero

¢/ La cotizacion inversa dolar/yen implica que el yen pierde valor a medida que se aleja de cero
Fuente: Bloomberg, L.P

El tramo de inversion se concentra, principalmente, en el sector soberano,
incluyendo activos de corto y largo plazos, con un 73,5% del portafolio, y la
proporcion restante se distribuye entre los demas sectores, asi: 11,2% en el
sector bancario, 11,9% en el corporativo, 1,2% en ¢l supranacional, y 2.2% en
acuerdos de recompra en la Fed. A diciembre de 2006 la distribucion por
calidad crediticia, de acuerdo con las calificaciones otorgadas por las agencias
especializadas®, fue la siguiente: 48,3% P-1%', 44,9% AAA, 1.0% AA, 3.6% Ay

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

“ En la escala de las calificaciones de corto plazo, P-1 representa la mejor calificada.
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2.2% en acuerdos de recompra en la Fed. La distribucion del riesgo crediticio
refleja el estricto criterio de seguridad con que se administran las reservas

internacionales.

En el Cuadro 28 se presentan los rendimientos para 2006 obtenidos por
cada administrador o encargado de una porcion del tramo de inversion de
las reservas; adicionalmente, y como parametro basico de evaluacion de la
gestion, se muestra el rendimiento del indice de referencia, o portafolio teo-
rico, el cual maximiza el rendimiento, teniendo en cuenta el perfil de riesgo
de rendimiento de los fondos entregados a cada administrador, y la diferen-
cia entre el rendimiento obtenido por el administrador y su respectivo indi-
ce. Una diferencia positiva indica que el administrador ha podido superar c¢l
rendimiento minimo deseado. En el caso del capital de trabajo, al no ser la
rentabilidad sino la liquidez el objetivo primordial de estos fondos, no hay
un indice de referencia para comparar su gestion.

El rendimiento del tramo de inversion de las reservas durante 2006 aumen-
1o significativamente frente al ano inmediatamente anterior. En el mercado
de renta fija el desempeno positivo estuvo directamente atado al comporta-
micnto alcista de las tasas de interés en los mercados de los Estados Unidos,
Alemania v Japén, donde se invierten principalmente las reservas. Si bien el
desempeno de las inversiones en bonos de plazos superiores a un ano fue
desfavorable (dada la relacion inversa entre el precio de estos activos v la
tasa de interés), este estuvo mas que compensado por el rendimiento de las
inversiones de corto plazo en los Estados Unidos que, al estar ligadas al nivel

de las tasas de corto plazo, se vieron favorecidas por el aumento consecutivo

Cuadro 28
Rendimiento de los portafolios de las reservas internacionales,
diciembre 31 de 2005 a diciembre 31 de 2006
{porcentaje)
Administrador Portatolio indice de Dilerencia
referencia
Banco de la Repablica * 5,54 5,58 (0,04)
Barclays Global Investors 6.01 5.87 013
JP Morgan Investment Management ¥ 449 4,78 (0.29)
Goldman Sachs Assat Management 432 419 0,13
BlackRock Financial 443 419 0,24
Wellington Management 4,51 419 0,32
Pacific Investment Management Co. 5.75 5.87 (0,12)
Capital de trabajo 5,03
af No incluye capital de trabajo
b/ Hasta octutire 31 de 2006.
Fuente: Banco de la Republica
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Fugnte: Banco de la Replblica

generando una valorizacion

en las inversiones denomina-
das ¢n esta moneda, mientras que ¢l yen japonés se debilito 1,15%, causan-
do una desvalorizacion en la respectiva porcion del portafolio. Finalmente,
las reservas tambi¢n se beneficiaron del aumento en el precio del oro, el

cual se aprecio 23.9% durante 2006.

El rendimiento neto del toral de las reservas internacionales a diciembre 31 de
2006 fue de US8815.2 m. Las ganancias debidas a movimientos en las tasas de
interés vy diferencial cambiario sumaron US$456,7 m, mientras que los rendi-

micntos por causacion de interés ascendieron a US$358,5 m (Grifico 30),

IX. Srruacion FINANCIERA DEL BANCO DE 1.4 REPUBLICA

A. Resultados a diciembre de 2006

Durante 2006 el Banco obtuvo utilidades por §1.624 mm, producto de in-
gresos por $2.730 mm y egresos por $1.106 mm (Cuadro 29). Frente a
2005, las utilidades fueron superiores en $1.299 mm, principalmente como
resultado de mayores ingresos por $§1.556 mm.

El aumento de ingresos surge del creciente rendimiento de las reservas inter-
nacionales, $1.738.1 mm, yv de las operaciones de liquidez mediante las cua-

les el Banco entrega de manera transitoria recursos al sistema financiero,
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Cuadro 29
Estado resumido de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica
(miles de millones de pesos)

Ejecucion Var. anual
Dic. de 2005 Dic. de 2006 absoluta:

A B B-A
Ingresos 1.174.0 2.729,5 1.555.4
Maonetarios 1.031.9 2.569,9 15380
Corporativos 1421 159,5 17.4
Egresos 848.8 1.105,6 256.8
Monetarios 640.6 605.7 (34.9)
Corporativos 275.8 3124 36,6
Pensionados (67,6) 187.5 255.0
Resultados del ejercicio 325,2 1,623.9 1.298,7

Fugnte: Banco da la Replblica

8£188,7 mm; lo cual compensd el menor ingreso por valoracion del portafolio

de TES en poder del Banco (8§420,6 mm) (Cuadro 30).

El rendimiento de las reservas internacionales en 2006 (81.922.2 mm) se
explica por: i) el nivel de rasas de interés; ii) la valorizacion del portafolio, y
iii) el diferencial cambiario como resultado del fortalecimiento del euro frente
al délar. Mientras que en 2005 ¢l euro y ¢l yen se depreciaron frente al dolar
en 13,2% y 15,2%, respectivamente, en 2006 la apreciacion del euro fue del
11,8%, dando como resultado una rentabilidad del portafolio (5,35%) supe-

rior a la registrada en 2005 (0,65%).

Por otra parte. los mayores ingresos generados por operaciones de liquidez
($188,7 mm), obedecen a: i) el aumento promedio en la compra transitoria
de ttulos al sistema financiero por $2.873 mm, y ii) el incremento en la tasa

de interés de intervencion del Banco.

En relacion con los egresos monetarios, estos registraron una disminucion
de $34,9 mm frente al ano anterior, principalmente, por: i) el cambio en la
formula de remuneracion de los depositos del Gobierno nacional, ii) meno-
res pagos de comision a los administradores externos del portafolio de las
reservas internacionales y, iii) la diferencia en cambio, dada la apreciacion
del peso frente al délar, que en 2006 fue de 1,99% frente a 4,42% de 2005.

Por su parte, los egresos corporativos del Banco (83124 mm) presentaron
un incremento de $36,6 mm; sin embargo, al descontar los egresos sobre
los cuales el Banco no tiene ingerencia directa (impuestos, contribuciones,
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Cuadro 30

Pérdidas y ganancias del Banco de la Republica,
diciembre de 2005 a diciembre de 2006

(miles de millones de pesos)

Ejecucion Variaciones anuales:
Dic. 05 Dic. 06 BA
A B Porcentual Absoluta
1. Ingresos de Py G 1.174.0 2.729,5 132,5 1.5554
1.1 Ingresos monetarios 1.031.9 2.569.9 149,0 1.538,0
1.1.1 Intereses y rendimientos 9125 24193 165,1 1.506.8
Reservas Internacionales 1841 19222 9443 1.7381
Operaciones de liquidez-repos y apoyos transitorios 115.4 3041 163,5 1887
Valoracion de TES por operaciones de expansion monetara  593.0 1724 (70.9) (420.6)
Cartera de crédito, valoracidn de otros titulas ¥ 201 20,7 30 0.6
1.1.2 Diferencias en cambio 429 259 (39.7) (17.0)
1.1.3 Moneda metalica 545 76,2 399 2.7
114 Otros ¥ 220 48,6 1206 26,5
1.2 Ingresos corporalivos 1421 159.5 123 17.4
2. Egresosde Py G B48.8 1.105,6 30,3 256.8
2.1 [Egresos monetarios 6406 605,7 (5.4) (34,9)
211 Intereses y rendimientos 446 4 4301 (3,8) (16,2)
Encaje en cuentas de depdsito 110,3 117.0 61 6.7
Cuentas de depdsito, Direccidn del Tesora Nacional 308,0 2959 (3.9) (12,1)
Gastos en administracion de reservas internacionales 281 17.2 (38.6) (10.8)
2.1.2 Diterencias en cambio 63.0 370 (41.3) (26.0)
2.1.3 Costo de emision y distribucidn de especies monetarias 1247 1284 3.0 a7
214 Otros ® 6.6 10.2 554 36
2.2. Egresos corporativos 275.8 312.4 133 36.6
221 Gaslos de parsonal 1745 1847 58 10,2
2.2 2 (Gastos generales 423 442 44 18
223 Impuestos 7.0 81 16,5 1.1
2.2.4 Seguros 78 3 (3,7) (0,3)
2.2.5 Contribuciones y afiliaciones 35 53 516 18
2.2.6 Gastos culturales 7.2 8.2 13,7 1.0
2.2.7 Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros ¥ 336 545 62,2 209
2.3 Gastos de pensionados * (67.6) 187.5 377.5 2550
3. Resultado operacional (1 - 2) 325.2 1.623.9 399.3 1.298,7

af Lineas de crédito externas y Gobierno naclonal, valoracion de oro no monetario, rendimiento de otras operaciones, TES Ley 546 y
valoracion de otros titulos

b/ Otros ingresos manetatios, operacionales y no operacionales.

¢/ Administracion de cartera, refinaclon de metales preciosos y otros egresos monetarios
d/ Incluye otros egresos corporativos, operacionales y no operacionales,

e/ Rendimiento de recursos, menos gastos.

Fuente: Banco de 1a Replblica
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seguros y la provision sobre la deuda reestructurada con el Banco Central
de Cuba), el aumento fue de 1,2%, como resultado del control del gasto. Se
destaca el bajo crecimiento de los gastos de personal (5,8%) y el de gastos
generales de la entidad (4.4%). En términos reales, los gastos generales de-
crecieron 0,1% y los gastos de personal crecieron 1.3%, a pesar del aumento
establecido por la convencion colectiva. La planta de personal del Banco
para ¢l ano pasado se redujo en 23 empleados. Todo lo anterior, en cohe-
rencia con una politica permanente de racionalizacion de los gastos de per-

sonal v de funcionamiento de la entidad.

El gasto neto de pensionados a diciembre de 2006 ascendié a $187,5 mm,
producto de i) menores ingresos ($153,8 mm) del portafolio constituido con
recursos del pasivo pensional, dada la disminucion de los precios de los TES B,

y ii) mayores provisiones actuariales de acuerdo con la reglamentacion vigente.

B. Constitucion de reservas y distribucion de utilidades

Conforme a lo previsto en la Ley 31 de 1992 y en los Estatutos del Banco, la
JDBR dispuso hacer un traslado en dolares al Gobierno nacional equivalen-
te a $1.186 mm (US8533 m), aumentar la reserva para fluctuacion de mo-
nedas en $458 mm y descontar $3.7 mm resultantes de la inversion de bienes

para la actividad cultural en 2006 (Cuadro 31).

En consecuencia, la composicion de las reservas patrimoniales que resulta

es la siguiente: i) reserva para fluctuacion de monedas: $1.340.8 mm*=", ii)

Cuadro 31

Distribucion de utilidades de 2006 y utilizacion
de reservas del Banco de la Republica

(Crecimiento porcentual anual)

Miles de millones de pesos

1. Recursos por distribuir 1.648,45
A. Utilidades de 2006 1.623,88

B. Utilizacion de reservas 24.56
Reserva para proteccion de activos 24,02

Reserva resultados cambiarios 0.54

Il. Asignaciones 1.648,45
A. Goblerno nacional 1.186,26

B. Inversion neta en bienes para actividad cultural 3.70

C. Reserva para fluctuacion de monedas 458 48

Fuente. Banco de la Replblica

& Recursos destinados a cubrir eventuales pérdidas por la fluctuacion de las tasas de cambio del
dolar frente a las otras divisas que componen las reservas internacionales.
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reserva para proteccion de activos: $44.6 mm, y iii) reserva de resultados
cambiarios: $12,3 mm. De acuerdo con lo previsto en los Estatutos, no se
constituyo reserva de estabilizacion monetaria y cambiaria, debido a que no

se proyectan pérdidas para los proximos dos anos.

C. Estructura financiera del Banco de la Republica

1. Activo

Los activos del Banco de la Repablica totalizaron $49.567 mm al cierre de
2006, superiores en $2.949 mm, un 6,3%, frente a 2005 (Cuadro 32). Los
principales rubros fueron:

. Las operaciones repo, utilizadas para otorgar liquidez transitoria, pre-
sentaron un saldo de $6.636 mm, superior en $2.586 mm al registrado
al 31 de diciembre de 2005,

. Las reservas internacionales brutas, valoradas a precios de mercado, au-
mentaron $403 mm, equivalente a US$484 m*, al pasar de $34.165 mm
al cierre de 2005 a 834.568 mm en diciembre de 2006 (US$14.957 m
en 2005 frente a USS15.440 m en 20006).

. La variacion de reservas durante 2006 se origind en los mayores ingre-
sos por rendimientos de caja, $1.365 mm (USS$610 m), y ¢l incremento
en las causaciones y valuaciones, $479 mm (USS214 m).

* El portafolio de inversiones ¢n moneda nacional, valorado a precios de
mercado, registro un saldo de $2.473 mm, inferior en $131 mm al del
ano 2005, como resultado, principalmente, del vencimiento de TES por
8282 mm vy la desvalorizacion del portafolio de TES del Banco por $52 mm.
Cabe anotar que estos efectos se compensaron parcialmente con la com-
pra neta de TES por $§203 mm.

2. Pasivo

En 2006 los pasivos ascendieron a $32.921 mm, monto superior en $2.724 mm
(9,0%) frente al observado en 2005. Esta variacion fue causada por el au-
mento de la base monetaria en $4.227 mm (18.5%), producto del mayor
aumento del efectivo en poder del pablico: 83.768 mm (23,1%), y, del in-
cremento de la reserva bancaria, $460 mm (7.1%). En el resto de los pasi-
vos, lo mas destacado fue la disminucion de los depositos del Gobierno, que
cayeron $1.177 mm (31,6%).

= La variacion en pesos obedece a la reexpresion en moneda nacional de las reservas internaciona-
les, $1.060 mm, menos la diferencia en cambio debido a la revaluacion del peso, $660 mm.
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Cuadro 32

Balance del Banco de la Republica,
diciembre de 2005 a diciembre de 2006

(miles de millones de pesos)

Diciembre de 2005  Diclembre de 2006 Variacion
Saldos Porcentaje  Saldos Porcentaje  Absoluta Porcentual

Activos 46.617.7 100,0 49.567,2 100,0 2.949.5 6.3
Reservas internacionales brutas 34.164 .9 733 345679 697 4030 1,2
Aportes en organismos internacionales 2.834,0 6.1 2.802,0 57 (32,0) (1,1)
Inversiones 2.603.6 56 24729 50 {130,7) (5.0

Sector publico regulacion monetaria 2.550,5 55 24051 49 (145.4) (5.7)
Bonos de capitalizacién banca pablica y otros 53.1 01 67.9 01 14,8 27.8
Cartera de créditos 24 0.0 07 0.0 (1.7)  (69,7)
Sector piblico Gobigrno Nacional 2,1 00 18 0.0 (0.3) (13.9)
Corporaciones financigras 14 00 0.0 0.0 (1.4) (100,0)
Provisién (1M (0.0 (1.1)  (0.0) 0.0 (1.7)
Pactos de reventa-apoyos transitorios de liquidez 4.050.4 8.7 66363 134 25859 63.8
Cuentas por cobrar 36.0 0.1 39.5 0.1 35 9.7
Otros activos netos 2.926.4 63 3.047.8 6.1 121.5 43

Pasivo y patrimonio 46.617,7  100,0 49.567,2 100,0 2.949.5 6.3

Pasivo 30.196,7 64,8 32,9206 664 2.723.9 9.0
Pasivos MJE que atectan res. intern 21,0 0,0 11 0.0 (9.9) (47,2)
Base monetaria 228046 48,9 270318 545 42272 18,5

Billetes en circulacion 19.177.8 411 239250 483 47472 248
Moneda de tesoreria 4612 1.0 537.9 35 | 76.7 16.6
Depdsitos para encaje bancos 2970 6,4 2.380,7 4.8 (590.3) (19.9)
Depdsitos en cta. cte. resto sec. finan 1948 04 188.3 04 (6,3) (3.2)
Otros depdsitos 1318 0.3 11,2 02 (20,6) (15,6)
Goblerno nacional-Direccion del Tesoro Nacional — 3.725,1 8.0 2.5479 51 (1.177.2)  (31.6)
Obligaciones con organismos Internacionales 22846 49 22434 45 (41,2) (1.8)
Titulos de regulacion monetaria y camblaria 0.3 0.0 0.0 0.0 (0.3) (100.0)
Cuentas por pagar 58.3 0.1 60.2 0.1 1.9 3.2
Otros pasivos 11710 25 915.0 1.8 (256.0) {21.9)

Patrimonio total 16.421.0 35,2 16.646.6 33,6 225.6 1.4
Capital 12,7 0.0 12,7 0,0 0,0 01
Reservas 1.867.7 40 1.397.7 28 (470,0) (25,2
Superavit patrimonial 13.221.4 284 12.567,0 254 (654.4) 4.9

Liquidacion CEC 453.5 1.0 4535 0.9 (0.0 (0,0)

Ajuste cambiario desde 1993 en adelante

y superavit 12.679.1 27.2 120225 243 (656.6) (5.2)

Otros 88,8 0.2 91,0 0.2 22 25
Valorizaciones de bienes (arte, cultura e Inmuebles)  994,0 21 1.045,3 21 51,3 52
Resultados 325,2 07 1.623,9 33 12987 3993

Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0

Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 3252 07 16239 33 1.2987 3993

Fuente; Banco de la Republica
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3. Patrimonio

El saldo del patrimonio al término de 2006 aumentd $226 mm con respec-
to al cierre de 2005, al pasar de $16.421 mm a $16.647 mm. Esta variacion
refleja: i) las mayores utilidades por $1.297 mm (399%); ii)la reduccion del
superavit patrimonial por cuenta del ajuste de cambio $657 mm (5.2%),
debido a la revaluacion del peso con respecto al dolar, y iii) menores reser-
vas por $470 mm (25,2%), debido a la utilizacion de parte de la reserva por
fAuctuacion de monedas para entrega de utilidades en 20006.

D. Proyeccion de utilidades para 2007

En 2007 se proyectan utilidades de $1.288,0 mm, inferiores en $335.9 mm
a las observadas en 2006 (Cuadro 33), como resultado, basicamente, de
menores ingresos por rescervas internacionales ($8254,1 mm), de mayores
egresos por intereses sobre el encaje v remuneracion a las cuentas de depo-
sito del Gobierno nacional; esta Gltima esta asociada con ¢l aumento en las
tasas de intervencion del Banco de la Repuablica y el mayor saldo promedio
proyectado en los depositos del Gobierno. Otros factores negativos sobre
las utilidades son el descenso de las comisiones fiduciarias v el incremento

del costo de emision y distribucion de especias monetarias.

La proyeccion de ingresos de las reservas internacionales suponen una tasa
de rendimiento de 4,54% para 2007, inferior a la observada en 2006 (5,35%).
Dicho ajuste en la tasa de rentabilidad del portafolio de reservas recoge la
expectativa de menores tasas de interés de los Estados Unidos por parte de
la Reserva Federal. Este cambio tendria un impacto positivo en el precio de
los activos de las reservas internacionales, pero, a su vez, y mas significativo

aun, seria ¢l efecto negativo en el flujo de intereses de los nuevos titulos.

Es importante aclarar que en esta proyeccion no se incorporan los posibles
efectos por variacion en las tasas de cambio de las monedas del portafolio
de reservas, Por lo tanto, los ingresos esperados estin sujetos a la incerti-
dumbre con respecto al comportamiento de las tasas de cambio del dolar

frente al euro y al yen.
Otros rubros que vale la pena destacar son:

' El incremento de los ingresos por repos, que obedece a una estimacion
de mayor demanda por base monetaria v al aumento en la tasa de inter-
vencion del Banco de la Republica. Los menores ingresos por comisio-
nes de servicios bancarios y de negocios fiduciarios toman en cuenta la
rebaja de tarifas de administracion de los titulos TES vigente desde julio

de 2006 y el descenso en el volumen de operaciones en el SEN.
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Cuadro 33
Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica, 2006-2007
(miles de millones de pesos)
Diciembre Proyectado Variacion
2006 2007 Porcentual  Absoluta
(A) (8) (B/A) (B-A)
I. Ingresos totales 2.729,5 2.468,8 (9.5) (260,6)
1. Ingresos operacionales 2.687.5 24591 (8,5) (228.3)
Intereses y rendimientos 24193 22078 (8.7) (211.5)
Reservas internacionales 1.9222 1.668,1 (13,2) (254,1)
Valoracion de TES por operaciones de expansion monetaria 1724 166.,3 (3,5) (6,1)
Operacionas de liquidez-repos y apoyos transitorios 3041 368,3 211 64,2
Otros ¥ 20,7 5.0 (75,6) (15.,6)
Comisiones 139.4 100,7 (27.7) (38.7)
Diferencias en cambio 2549 34 (87.0) (22,5)
Otros ™ 1029 147.3 431 444
2. Ingresos no operacionales 42,0 9.7 (76.9) (32.3)
Il. Egresos lotales 1.105.6 1.180.9 6.8 75.3
1. Egresos operacionales 1.102,3 1.175.1 6.6 728
Intereses y rendimientos 4301 514,2 19.5 84,0
Encaje y cuentas de depdsito DTN 4129 4933 19.5 80,4
Gastos en administracion de reservas internacionales 17,2 20,8 209 3.6
Diferencias en cambio 37.0 21,6 (41.6) (15,4}
Costo de emision y distnbucion de especies monetarias 128.4 1834 429 55,0
Gastos de personal 184,7 1991 7.8 14,4
Pensiones de jubilacion 1875 127.2 (32,2) (60,3)
Gastos generales 442 46,7 57 25
Otros ¢ 90,4 829 (8.3) (7.5)
2. Egresos no operacionales 33 58 73.9 2.5
. Utilidades o pérdidas del ejercicio 1.623,9 1.288.0 (20,7) (335,9)
af Lineas de crédito externas, Gobierno naclonal, valorizacion de oro no monetanie, rendimiento de otras operaciones, TES Ley 546 y
valoracion de otros titulos
b/ Moneda mataiica, otros ingresos operacionales monetarios y corporativos
¢/ Impuestos, seguros, contribuciones y afiliaciones, gastos culturales, depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros egresos
operacionales monetarios y corparalivos.
Fuente! Banca de la Repiblica

s La disminucion esperada en ¢l gasto de pensiones ($60,3 mm) seria
resultado de los mayores rendimientos generados por ¢l portafolio cons-
tituido con recursos del pasivo pensional ($38,6 mm), y la menor provi-
sion esperada del pasivo pensional (8$33.4 mm).

Dado que el principal dererminante para la obtencion de las utilidades pro-
yvectadas es el rendimiento de las reservas internacionales, la variacion en las
tasas de cambio de las monedas de reserva frente al dolar son una variable
importante que debe considerarse en la distribucion de utilidades por parte
del Banco, debido a que de acuerdo con los Estatutos del Banco, dependien-
do de su comportamiento es necesario constituir, entre otras, una reserva
para fluctuacion de monedas®.

& Recursos destinados a cubrir eventuales pérdidas por la fluctuacion de las tasas de cambio del
dolar frente a las otras divisas que componen las reservas internacionales.
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