
INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA 
AL CONGRESO DE LA REPÚBLICA 

INTRODUCCIÓN 

La economía colombiana continúa creciendo vigoro amente . Durante el 

primer trimestre de 2007 el producto interno bruto (PIB) alcanzó una tasa 

de 8 %, con lo cual se completan tres trimestres consecutivos de crecimien

tos superiores al 7 %. El dinamismo durante el primer trimestre fue liderado 

por la inversión y el consumo de los hogares . Por su parte , el consumo públi

co disminuyó , acorde con las metas de déficit consolidado para el presente 

año . Esta es sin duda una composición de la demanda agregada que puede 

considerarse apropiada. 

La inversión impulsada principalmente por una mayor formación bruta de 

capital en infraestructura pública y en maquinaria y equipo , favorece ta 

sostenibilidad del crecimiento , al ampliar el producto potencial de la econo

mía e incrementar su productividad. El mayor con umo de los hogares irri

ga tos nenefi ios del crecimiento económico a amplios segmentos de ta 

población, a la vez que se observa moderación en el consumo público. En el 

fre nte externo , la exporracione ' continúan aume ntando a un ritmo saluda

ble , superior al 9 % en términos reales , al tiempo que las importaciones 

muestran un fuerte aumento. como reflejo de una economía pujante que 

requiere importar bienes de capital y materias prima para mejorar ' u 

competitividad y continuar su expansión . 

Desde el punto de vista de la oferta , 'obresaJe el dinamismo que alcanzan la 

construcción , la industria , el comercio y el sector de transporte y comunica

ciones. La fortaleza que exhibe la economía se viene reflejando poco a poco 

en una caída del desempleo y en una mejor calidad del empleo , como lo 

muestran las cifras recientemente divulgadas por el Departamento Adminis

trativo Nacional de Estadística (DANE) , a pesar de las dificultades de cOlupa

ración estadí tica ante lo cambios metodológicos introducido en las 

encuestas de hogares en 2006 . 

Este buen desempeño ubica hoy en día a Colombia entre las economías de 

mayor crecimiento no sólo en América Latina sino en el mundo . Los 

inversionistas de países desarrollado son los primeros en reconocer este 
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buen momento y en valorar las prometedoras perspectivas económicas; por 

eso pugnan por entrar al país, como lo comprueban las sorprendentes cifras 

de inversión extranjera y el elevado precio que han alcanzado los activos 

e tatales y privados que e han puesto en venta a través de subastas públicas. 

Las decisiones de incrementar las tasas de interés que ha venido adoptando 

la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR) durante los pasados 

quince mese buscan preservar y prolongar este buen momento de la eco

nomía. Como el atleta que requiere dosificar sus fuerzas en una larga 

maratón, asimismo la economía requiere moderación en su crecimiento, 

para no caer exhausta. En términos económicos, esto significa que es impor

tante tratar de suavizar el ciclo económico, para evitar que un crecimiento 

que supere la capacidad productiva de la econoluía termine en un desborde 

inflacionario o en desbalances externos inso tenibles que menoscaben la 

confianza, ahuyenten a los inversionistas y hagan perder una oportunidad 

histórica de desarrollo económico, difícil de repetir. 

Durante los primeros cuatro meses de 2007 la inflación adquirió una dinámi

ca creciente, al pasar de 4,5% en di.ciembre a 6,3% en abril, superando el 

techo del rango meta establecido para 2007 (entre 3,5% y 4,5%). En mayo y 

junio se observó una disminución en la variación anual de Jos precios al 

consumidor a 6%. Como se explica en el presente Informe, el repunte de la 

inflación tuvo un origen diverso. En parte, obedeció a choques de aferra, 

que presionaron al alza el precio de los alimentos, cuya inflación anual a 

junio alcanzó el 9,7%. Entre los factores que explican este comportamiento 

cabe mencionar el fenómeno ele El iño; el alza en los precios internaciona

le~ de productos b~í ' icos que son insumas para la fabricación de 

biocombustibles y la fuerte demanda de Venezuela, particularmente de car

ne. Por su parte, el fuerte incremento de la demanda interna (11%) ha aña

dido una presión importante sobre los precios de distintos '-ubros de la canasta 

familiar, además de los alimentos. Aunque algunos de estos factores, como 

el fenómeno de El Niño, fueron transitorios, y por tanto sus efectos ya co

mienzan a desaparecer, otro' tienen un carácter luás duradero, por lo cual 

se ha requerido una reacción de la autoridad monelaria. 

Reconociendo el carácter duradero de algunos de estos choques y la posibi

lidad de que lo, exce os de demanda agregada agudizaran las presiones 

inflacionarias, desde abril de 2006 la J DBR comenzó a modificar gradual

mente la postura de la política monetaria hacia una posición más re trictiva. 

Al anticiparse a las pre iones inflacionarias, se logró ganar tiempo para per

mitir que lo mecanismos de transmisión, mediante los cuales actúa la polí

tica monetaria, pudieran comenzar a operar. Como se discute en este 

documento, la operación de dichos mecanismos ha sido lenta, en parte, 

como resultado de un crecimiento muy acelerado del crédito bancario, aso

ciado con la recomposición del portafolio de los bancos desde inversiones 
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en TES hacia cartera. En vista de esta situación y con el objeto de acelerar la 

transmisión de la política monetaria hacia el crédito y la demanda agregada, 

a comienzos de mayo la ]DBR decidió establecer un encaje marginal sobre 

los pasivos del sistema bancario. Las decisiones sobre tasas de interés toma

das de forma oportuna, y el reciente establecimiento del encaje marginal, 

han sido fundamentales para evitar un disparo de las expectativas 

inflacionarias, las cuales hubieran introducido otro elemento de presión so

bre el nivel general de precios . 

Otra variable que ha ocupado la atención de la ]DBR en el primer selnestre 

del presente año es el comportamiento de la tasa de cambio . Este Informe 

dedica una sección al análisis de la evolución de la tasa de cambio nominal y 

real , sus determinantes de corto y de largo plazos, y la política de interven

ción en el mercado cambiario. Una conclusión importante radica en que la 

apreciación frente al dólar estadounidense es un fenómeno común en nu

merosas monedas de América Latina y otras regiones del mundo , razón por 

la cual la tasa de cambio real bilateral de Colombia con respecto a diversos 

países sólo se ha apreciado marginalmente en el período 2003-2006 , y en 

algunos casos , incluso se ha depreciado, como ha ocurrido frente al bolívar 

de Venezuela . Entre otros factores , esto explica que la pérdida de 

competitividad no haya sido tan pronunciada como pudiera pensarse . Esto 

lo comprueba la dinálnica que continúan mostrando las exportaciones , al 

crecer 17,3 % en dólares entre enero) abril de 2007, al igual que el sector 

transable de la economía, que en términos reales lo hizo en 8 , ') % en el pri

mer trimestre de 2007 , por encima del correspondiente incremento del sec

tor no transable (7 ,8 %) . 

A!oIí mismo , el documento profundiza en el análisi~ de los determinantes de 

la ta~a de cambio real y concluye que la apreciación real del peso colombia

no ha obedecido a una confluencia de factores permanente~ y transitorios . 

Entre los primeros se identifican la devaluación del dólar, las ganancias en 

productividad y las mayores remesas de trabajadores colombianos en el ex

terior. Entre los factores transitorios , pero que se han prolongado en el tiem

po , se señalan los favorables término de intercambio, el incremento de la 

inversión extranjera directa, la expansión de la demanda interna, las meno

res prima ' de riesgo y el diferencial de tasas de interés en favor del país . El 

énfasis en la tasa de cambio real ayuda a entender el papel de la demanda 

agregada y de los precios relativos en la determinación de esta variable ; 

igualnlente , aclara las razones por las cuales un esfuerzo de ahorro público 

y privado contribuye a reducir las presiones hacia la apreciación, particular

mente ante el fuerte incremento de las inversiones pública y privada, como 

el que se viene presentando . 

En el contexto anterior, el Informe examina la política de intervención en el 

mercado cambiario en sus diversas etapas desde 2003. El análisis muestra 
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que las condicione macroeconómicas bajo las cuales la intervención 

cambiaria se desenvuelve son fundamen tales para su efectividad. Má 

específicamente, la coherencia entre las políticas monetaria y cambiaria, en 

el sentido de que las deci iones de tasas de interés refuercen la señal de 

mercado que provee la intervención cambiaria, es una condición necesaria 

para que esta última alcance sus objetivos. La experiencia lo ha demostrado. 

Como se discute en el Informe, los episodios de inter ención en 2003 y 

2005 mostraron efectividad en términos de modificar el comportamiento 

de la ta a de cambio, debido a que existió coherencia entre ambas políticas: 

en esas oportunidades los movimientos de la tasa de interés no entraron en 

contradicción, sino que reforzaron los objetivos de la intervención. 

No obstante, la posibilidad de preservar esa coherencia depende de la posi

ción de la economía en cada momento, y concretamente de la política de 

ta a de interés necesaria para lograr el objetivo de inflación. Si, como viene 

ocurriendo desde el segundo trimestre de 2006, las condiciones económi

cas son tales que la autoridad considera necesario aumentar la tasa de inte

rés para asegurar el objetivo de inflación, puede eventualmente producir e 

una situación de incoherencia con una política de intervención orientada a 

moderar la apreciación. La experiencia entre enero y abril de 2007 lo ilustra 

claramente. A pesar de haberse llevado a cabo compra~ discrecionales de 

divisas en ese período por un monto similar al de todo el año 2005, muy 

poco fue lo que se logró en términos de moderar la apreciación. En [ale ' 

circunstancias, no se puede mantener de manera permanente la política de 

intervención discrecional. insistir en ella pudiera comprometer el logro 

de la meta de inflación y debilitar el esquema de inflación objetivo. Así, a 

partir de mayo cesó la intervención discrecional, y en la actualidad 'ólo ope

ra la intervención a travé de opciones para el control de la volatilidad. 

Por otra parte, al ob~ervar el inicio de una fuerte entrada neta de capHale~ 

privado~, originado. en endeudamiento externo, la JDBR totnó la decisión 

de establecer un depósito no remunerado en pesos por un período de seis 

meses, equivalente al 40% de los desembolsos de crédito externo. Posterior

mente, el Gobierno extendió esLa medida para los capitales de portafolio. 

Los datos más recientes de la balanza cambiada muestran que esta medida 

ya comienza a ser útil para desincentivar la entrada de capitales de corto 

plazo, y con ello moderar las pre iones a la apreciación del peso. 

E te Informe se desarrolla en siete capítulos: en el 1 se pre enLan los resulta

do de la inflación en lo corrido de 2007 y sus perspectivas para el segundo 

emestre del año; en el capítulo II se hace un análisis de los resultados de la 

actividad económica y del elnpleo durante el primer trime tre de 2007; en 

el capítulo III se describe la política monetaria y la estrategia de intervención 

cambiaria, y se examina la evolución de los mercados financieros, de las 

tasas de interés y de los agregados monetarios y se evalúan lo indicadores 
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de calidad y de riesgo de las entidades financieras. En los capítulos IV y V se 

muestran el comportamiento de la balanza de pagos y la política fiscal, res

pectivamente; en el capítulo VI se discute el nivel de reservas internacionales 

y los indicadores de vulnerabilidad externa. El informe concluye en el capítu

lo VII con la presentación de la situación financiera del Banco de la República. 

Este Informe también incluye una serie de recuadros que tratan tópicos que 

e consideran importantes para el análisis de la situación económica actual, 

así: Recuadro 1: Contexto macroeconómico de la apreciación en algunos 

países de América Latina; Recuadro 2: Dinámica de las importaciones y ex

portaciones, 2005-2006, y Recuadro 3: Medición y estudios sobre la econo

mía del narcotráfico en Colombia. 

l . LA INFLACIÓN DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 2007 

y SUS PERSPECTIVAS 

A. La inflación en lo corrido del año 

Durante los cuatro primeros meses del año la inflación al consumidor regis

tró un importante aumento, que superó las expectativas del mercado y los 

pronósticos del Banco. La tendencia ascendente de la inflación anual se ob

servó tanto en la inflación total como en la básica, la cual se inició a finales 

d 2006 como resultado de presiones provenientes, principalmente, de los 

precios de los alimentos y de los servicios rt:gulado . Estas tendencias se 

intensificaron a comienzos de 2007 impulsadas nuevamente por fuertes 
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inflación anual se concentró en alinlentos (Gráfico 2 y Cuadro 1). Como se 

esperaba en informes previos, los precios de los aliInentos perecederos tu

vieron un fuerte repunte en los primeros meses del año como resultado del 

fenómeno de El Niño, efecto que se sintió principalmente en papa, leche y 

hortalizas, productos cuyos precios han sido tradicionalmente muy sensi

bles a los cambio climáticos. Cabe señalar, sin embargo, que el efecto de El 

Niño en esta oportunidad fue más moderado que en 2002, cuando hacia el 

cuarto trimestre se presentó un fuerte repunte en el precio de la papa y 

otros alimentos primarios que impidió el cumplimiento de la meta de ese 

año. Cabe anotar que los aumentos en los precios asociados con El Niño son 

de naturaleza transitoria. 

Pero además de El Niño, en 

lo corrido de 2007 los pre

cios de los alimentos tam

bién continuaron afectados 
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Descripción 

Total 
Sin alimentos 
Alimentos 

Fenómeno de "El Niño" 
Precios internacionales 
Demanda interna 
Demanda externa 

Fuente DANE, cálculos del Banco de la República 
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Fuente. DANE, cálculos del Banco de la Repúbl ca. 
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impidieron una desaceleración más fuerte de la inflación de alimentos 

para el segundo trimestre. 

De todo los factores señalados, el que má ha incidido en el aumento de la 

inflación parece haber sido el de la demanda externa; en efecto, desde fina

les del año pasado se presentó un fuerte aumento en las exportaciones de 

alimentos hacia Venezuela, el cual se mantuvo en el primer semestre del 

allo y que afectó especialmente al precio de la carne y sus derivados. Estas 

alzas impactan la inflación en Colombia dada la relativa alta participación 

que tiene la carne de res en el índice de precios al consumidor (IPC) ("f,0%) 

y, en general el grupo de cárnicos (6,7%). 

A la demanda externa e ha sumado el fuerte crecimiento del consumo in

terno, que también puede haber repercutido en los precios de varios ali

mentos y servicios relacionados . En la actualidad este efecto es difícil de 

aislar, dado que se presenta entrelazado con los otros fenómenos alcistas. 

Con respecto a los precios externos de los alimentos, en 2006 se presenta

ron fuertes alzas que pre ionaron Jos precios internos, especialmente en 

productos altamente transables como azúcar, cereales, aceites y oleaginosas. 

Los precios internacionales continuaron aumentando hacia finales de 2006 

y a comienzos de 2007, especialmente en cereales y aceites, pese a 10 cual 

los precios en Colomhia han registrado alzas má ' moderadas por el efecto 

compensatorio que ha ejercido la apreciación del peso. 

Gráfico 3 

Inflación anual de alimentos por país 
(porcentaje) (porcentaje) 
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etanol etc .) . En este sentido, su efecto sobre precios tenderá a ser duradero 

si e mantienen altos el precio internacional del petróleo y los incentivos 

para producir biocombustibles. 

Los alimentos son el componente que más ha influido e n el aumento de la 

inflación en Colombia este año , pero otros rubros de la canasta también 

han regi trado incrementos . La inflación sin alim e ntos y los otros indica

dores de inflación básica han 

aumentado en los primeros 

cuatro meses del año (Grá 

fico 4). Así , el promedio d e 

los tres indicadore s de infla

ción básica utilizados por el 

Banco pasó de 4,5 % en di

ciembre a 5 ,3 % e n abril , su

p e rando e l techo del rango 

meta. En mayo y junio la ten

dencia ascendente de la in

flación básica e interrumpió 

y todos los indicadores mos

traron algún descenso , que

dando el promedio en 5 ,1%. 

El grueso del aumento d e la 

inflac ión s in alime ntos pro i

no d e los servicios regulados 

y del comportamiento del gru

po de no tranables s in a li 

mento~ ni r e gula d os. En el 

caso de los regulados (Gráfi

co 5) , parte d e la explicació n 

radica en los a justes re lativa

mente altos en los precios del 

transporte público y del gas 

domiciliario . En los últimos 

años , el ector de transporte 

ha tenido un incremento im

portante en sus costos de ope

ración por cuenta de los 

aumentos en el precio de 

los combustibles de años an

teriores ' no obstante , para 

2007 el reajuste en el precio 

interno de la gasolina ha sido 

moderado . 

Gráfico 4 

Indicadores de inflación básica anual 
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Gráfico 6 

Inflación anual de transa bies y no transables 
sin alimentos ni regulados 

(porcentaje) 
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En lo concerniente a la infla

ción de no transables, desde 

octubre de 2006 se han pre

sentado aumentos , los cuales 

se mantuvieron, con algunas 

interrupciones , durante todo 

el primer semestre de este 

año. Así, en junio el nivel de 

la inflación de no transables 

(sin alimentos ni regulados) 

fue de 5,2 %, frente a 4 ,8 % 

en diciembre (Gráfico 6) . La 

inflación de esta canasta ha 

sido un buen indicador de 

las presiones de demanda y 

su aumento en esta oportu

nidad sugiere que dichas 

presiones se estarían hacien-

do presentes nuevamente 

en la economía, lo que coincide con el fuerte crecimiento que exhibe la 

demanda agregada desde hace más de un año . 

Finalmente , un hecho destacado en el primer semestre ha sido la poca reac

ción del lPC de transables, sin alimentos ni regulados , a la apreciación del 

pe o. Aunque en los primero ' seL me es del año la apreciación acumulada 

ascendió a 9 ,6 %, la inflación de transabJes no disminuyó (Gráfico 6). Sin 

embargo , la apreciación sí ha tenido un efecto importante en la inflación al 

productor, la cual pasó de 5,5 % en diciembre a -1 ,0 '70 en junio. Como era de 

esperar, el componente que más ~e redujo fue el de bienes importados . 

cuya inflación se situó en -18 ,0 % en junio . 

B. Perspectivas 

Para el segundo semestre de 2007 e espera que los choques de oferta origi

nados por El Niño y por aumentos en los precios de regulado cedan penni

tiendo una disminución de la inflación anual al consumidor. Por el lado de 

las presiones de demanda, lo ajustes en la política monetaria efectuados 

desde nlediados del año pasado deberán empezar a reflejar e en una mo

deración del crecimiento del crédito y de la demanda interna, lo que permi

tirá la convergencia de la inflación a sus metas a partir de 2008. De hecho , 

para luediados de este año ya hay algunos indicio obre una desaceleración 

en el incrementeo del crédito, en especial el de con urna, que sugieren que 

la politica monetaria estaría comenzando a tener efecto. Dado el rezago 

natural que existe entre los movimientos en las tasas de interés y los precios, 
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se espera que estos últimos empiecen a reaccionar durante el segundo se

mestre de e te año y, sobre todo , en 2008. Algunas encuestas recientes ya 

empiezan a mostrar moderación del consumo y la inversión, como se discu

te en otros apartes de e te informe . 

Con esto, para el egundo semestre se espera que la inflación al consumidor 

retome una tendencia decreciente gracias a un comportamiento más favo

rable en los precios de los alimentos perecederos del transporte público y 

del gas, principalnzente. En el caso de los alimentos perecederos, en los próxi

mos meses deberán observar e rebajas en varios precios , coincidiendo con 

la salida de cosechas , las cuales además contarán con condiciones climáticas 

favorables. 

Para los alimento procesado , incluida la carne , no deberían registrarse 

aumentos adicionales ituportantes toda vez que la apreciación acumulada 

del peso , de mantenerse , debería compensar los incrementos en los precio 

externos ya observados . En el caso de la carne , en particular, se espel'a que 

las medidas tomadas por el Gobierno para limitar la exportaciones de ga

nado en pie hacia Venezuela ayuden a frenar nuevas alzas . A este factor e 

urna el aumento estacional en la oferta de carne durante los segundos se

mestres de cada año . 

Pese a lo anterior, es probable que la inflación de alimentos termine el año en 

niveles relativamenLe altos como consecuencia del efecto de la alzas de pre

cios de procesados, las cuales no se revertirán fácilmente en 2007. Para 2008 

es posible que la inflación de procesados ceda, siempre y cuando lo precios 

internacionales no aumenten y la evolución de la demanda interna y del tipo 

ele cambio lo permita. Cabe . eñalar que e tos productos procesado la car

ne acaparan cerca del 80% del gasto de los consumidores en alimentos , por lo 

que su evolución tiene una gran influeo ia sobre la inflación. 

La apreciación del peso también deberá contribuir a reducir la inflación en 

10 que resta del año a través de su efecto sobre los precios de los transables 

sin alimentos ni regulados y los regulados ( obre toelo por combustibles y 

transporte público, pero también por servicios públicos como energía y gas). 

Aun a í el efecto ele la apreciación podría no ser muy fuerte dada la baja 

transmisión que ha mostrado el tipo de cambio en la inflación al consumi

dor en Colombia en trimestres anteriores y por el fuerte impulso que pre

senta la demanda interna. 

Los modelos del Banco sugieren que la inflación de no transables sin alimen

to ni regulados podría aumentar un poco más hacia el tercer trimestre y que 

cerraría en niveles relativamente altos y superiores a la meta. Este comporta

miento se explica por el fuerte crecimiento que hoy en día exhib _ la demanda 
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y que tendería a mantener e el re to del año, dado el rezago con el que actúa 

la política monetaria. 

En general, se sigue esperando una disminución de la inflación al consumi

dor el resto del año, pero no se descarta que esta se mantenga pOI' encima 

de las metas en los me es siguientes, lo que aumenta la probabilidad de que 

al finalizar el año termine por encima del techo del rango. No obstante, la 

inflación básica, que aísla el efecto de choques transitorios principalmente 

sobre alimentos, no debería aumentar y se mantendría dentro del rango 

meta (de 3,5 a 4,5%). Dado el carácter transitorio de los choques que afec

taron la inflación en los primeros meses de 2007, se espera que para el 

primer semestre de 2008 continúe la tendencia decreciente de la inflación 

total gracias a un comportamiento favorable en la inflación de los alimen

tos, respaldado en estabilidad de precios a nivel internacional. 

En ese contexto, el riesgo principal para la inflación de 2008 es el comporta

miento de las expectativas, que podrían desalinear e con las metas de largo 

plazo en caso de que la inflación termine por encin1.a de la meta de 2007. El 

efecto de unas alta ' expectativas de inflación podría ser muy perjudicial i se 

filtrara en las negociaciones salariales para el próximo año; así mismo, hay 

un riesgo importante en materia de inflación de alimentos , porque la fuerte 

demanda mundial por biocombustibles se podría seguir traduciendo en 

aumentos en precios externos que terminarían afectando una amplia gama 

de precios internos, dada la importancia de los productos agrícola en nu

merosas cadenas productivas. 

IL LA ACTIVIDAD ECONÓMICA Y EL EMPLEO 

A, Actividad económica 

1. Situación económica actual 

La economía colombiana continuó su fase de expansión en el prüncr tri

mestre de 2007, liderada por el dinamismo de la inversión pública y privada 

y, en menor medida, por el consumo de los hogares. Según la información 

más reciente del DANE, en este período el crecimiento del PIB fue de 8% 

(Gráfico 7). Así, se completan tres trimestres de crecimientos por encima 

del 7%. El DANE revisó al alza el crecimiento del cuarto trimestre de 2006 de 

8%, reportado hace tres meses, a 8,4%. 

El comportamiento del PIB durante el primer trimestre de 2007 siguió esti

mulado por la fortaleza de la demanda interna, la cual continuó creciendo 

por encima del PIB total (11 ,0%) (Gráfico 8). El consumo de los hogares 
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aumentó 7 3 %, mientra que 

la inversión total 10 hizo 32%. 

El consumo de las adminis

tracione pública se contra

jo en 0 ,6 %, acorde con las 

metas de d é ficit consolidado 

fijadas por el Gobierno central 

(Cuadro 2) . Como en trimes

tre ante riores , la inversión 

continúa siendo el compo

nente que más aporta al cre

cimiento (contribución de 

7, 1 puntos porcentuales 

[pp J) seguido por el consu

mo (4, 5 pp). 

El consumo de Jos hogare s 

cre ció en lodos sus conl

ponentes , en e special el de 

bienes durables , con un in

cre mento a nual d e 17, 6 %, 

seguido por el de bienes 

semidurable (16 %) . Por su 

parte , e l consumo de bienes 

no du rabIes lal e como ali

mento , bebida , se rvicios 

públi c o s, productos farma 

cé uti cos y d e m a nte nimi e n 

t o d e l h o g ar, e ntre O lro ~ , 

creció 6 ,,"*%, por e ncima de 

lo obse rvado e n 2006 . Los 

servicios (principalmente al

quiler d e v ivienda , servido 

sociales omu nale y perso

nales , y de] comercio) lo hi

cieron por e ncima de 4%. 

(porcentaje) 
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Gráfico 7 

Crecimiento anual real del PIS 
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Fuente: DANE, cálculos del Banco de la República. 
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Gráfico 8 

Crecimiento anual real del PIS 
y de la demanda interna 
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-- PIB -- Demanda Interna 

Fuente· DANE, cálculos del Banco de la República. 

tnm 
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La formación bruta de capital fijo (FBCF) más dinámica fue la de equipo de 

transporte , con una tasa para el primer trimestre de 2007 de 4 8 ,3 %, seguida 

por la FBCF de obras civiles (39 ,6 %) . También registraron un aumento im

portante la FBCF en maquinaria y equipo (26,9 %) y la FBCF en construcción 

de vivienda (20%). Por su parte , la inversión del sector agropecuario fue el 

componente que menor crecimiento exhibió, con una tasa de variación anual 

cercana al 1 ,7 %. En conjunto , la inversión alcanzó el 25 ,9 % del PIB, un nivel 

sólo superado en algunos trimestre de 1994 y 1995. 
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Cuadro 2 

Crecimiento real anual del PIS por tipo de gasto y contribución al crecimiento 

(porcentaje) 

IVtrim.06 

Consumo final 6,8 
Hogares 7,9 
Gobierno 3,1 

Formación bruta de capital 23 ,3 
Formación bruta de cap ital fijo (FBCF) 16,7 

FBCF Sin obras civiles 18,8 
Obras civiles 8,8 

Variación de existencias 105,2 

Demanda interna 10,4 
Demanda interna sin variación de existencias 8,8 

Exportaciones totales 12,4 
Importaciones totales 19,7 

PIS 8,4 

Fuente' DANE, cálculos del Banco de la República 

Gráfico 9 

Exportaciones totales, tradicionales 
y no tradicionales (crecimientos anuales 

de los últimos doce meses) 
(porcentaje) 

50.0 

40,0 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

-1 0,0 

-20,0 

-30,0 

-40,0 

Mar-OO Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-OS Mar-06 Mar-07 

Totales -- TradiCionales 
No tradicionales 

Fuente: DANE 

-
Itrim. 07 Contribución 

5,4 4,5 
7,3 4,6 

(0,6) (0,1) 

31 ,8 7,1 
28,6 5,8 
25,7 4,1 
39 ,6 1,7 
64 ,3 1,3 

11 ,0 11 ,3 
10,0 10,5 

9,4 1,9 
21 ,8 5,5 

8,0 8,0 

El bu e n comportamie nto ele 

la invers ió n e n maquinaria y 

e quipo , y e n equipo d e trans

porte , s e r e Oej ó en e l elina

mi m o d e las impo rtac iones 

d e bie n c . d e capita l, que ' n 

1 prime r trim e ' tre d e 2007 

c rec ie ron 23, ' j. % en d ó la rc ; 

s in e mba rgo , e stos inc re men

tos son m e nores qu e los r c

gistrado e l a ño ante rior. La 

importaciones totales 10 hi 

cieron 2 1 ,8 % e n té rminos 

reale a marz o d e 2007 . 

Las exportaciones totale s 

aume ntaron 9 4% en pes o s 

reales e n el primer trimestre . 

Con cifras en dólare s , las x

portaciones totale cre cieron 

a tasas del 13 ,8 %, lo que se explica tanto por las tradicionales (11 ,2 %) como 

por las no tradicionales (19 ,2 %) (Gráfico 9). En las exportaciones tradiciona-

les sobre alen las de carbón y ferroníquel , las cuales crecen a tasas anuales 
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acumuladas en doce meses 

de 15,4% y 51,5%, respecti

vamente. El buen año cafe

tero y lo elevados precios 

internacionales del grano 

también han permitido in

crementar las exportaciones 

de café (8,9% acumulado 

doce meses). El petróleo no 

exhibe el mismo comporta

miento y muestra aumento 

moderado de 5%. 

Por el lado de la oferta, el 

crecimiento fue mayor en los 

sectores transables I (8,5%), 

Gráfico 10 

Crecimiento anual del PIS 
de transables y no transa bIes 

(porcentaje) 
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• Transables o No transa bies 

au nqu e tamb i é n con u na Fuente. DANE, cálculos del Banco de la República. 

expansión importante de los 

no transables 2 (7,8%) (Grá-

trim 
07 

fico 10). El desarrollo en los sectores rransables continúa siendo relevante, 

aunque es menor frente al de los dos trimestres anteriores. La desaceleración 

se debe, principalmente, al menor ritmo de crecimiento del sector agrícola y 

minero y, en menor medida a la industria. o obstante, el dinamismo del 

sector tran able se ha visto favorecido por la fuerte demanda de Venezuela, 

por los elevados precios internacionales de algunos bienes exportados y por 

el comportamiento dinátuico de la construcción, que demanda recursos de 

sectores transablcs (vidrio, cemento, entre otros) . En cuanto a 100S sectores 

no transables, su crecimiento, a pesar de ser menor que el de los transables, 

es importante y ha exhibido una aceleración considerable debido, principal

mente, al desarrollo de la con trucción. 

A nivel más desagregado, los sectores que más crecieron fueron la construc

ción (28,3%), donde sobresale el comportamiento de obras civiles (39,6%) 

y, en menor medida, la construcción de vivienda (20,1%); la industria 

(14,6%); el comercio (11,2%) y el sector de transporte y comunicaciones 

(9,8%) (Cuadro 3). La industria fue el sector que más contribuyó al creci

miento anual, con 2,2 pp, mientras que la con trucción explicó 1,6 pp. 

Los sectores transables son: agropecuario, silvicultura, caza y pesca; explotación de minas y 
canteras; industria manufacturera; servicios de transporte por agua, aéreos y complementarios y 
auxiliares, y servicios a las empresas, excepto servicios financieros e inmobiliarios. 

Los sectores no transables son: electricidad, gas de ciudad yagua; construcción; comercio, repa
ración, restaurantes y hoteles; servicios de transporte terrestre; servicios de correo y telecomuni
caciones; servicios de intermediación financiera y servicios conexos; servicios inmobiliarios y 
alquiler de vivienda, y servicios sociales, comunales y personales. 
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Cuadro 3 

Crecimiento real anual del PIS sectorial 
(porcentaje) 

IVlrim. 06 Itrim.07 Contribución 

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,3 1,7 0,2 
Explotación de minas y canteras 1,3 (0,9) (0,0) 
Electricidad, gas yagua 4,9 3,9 0,1 

Industria manufacturera 16,6 14,6 2,2 
ConstruCCIón 10,0 28 ,3 1,6 

Edificaciones 10,8 20 ,1 0,7 

Obras civiles 8,9 39 ,6 0,9 
ComercIo, reparación, restaurantes y hoteles 13,8 11 ,2 1,3 
Transporte, almacenamiento y comunicación 12,1 9,8 0,8 
Estab. finan ., segur. , mmueb. y servicios a las empresas 3,8 4,9 0,8 
ServicIos sociales, comunales y personales 2,9 0,2 0,0 

Intermediación financiera medida indirectamente 7,9 8,0 0,3 

Subtotal valor agregado 7,7 7,3 6.7 

PIB 8,4 8,0 8 ,0 

Transables" 10,3 8,5 3,2 
No transables 7,2 7,7 4,8 

1--

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

Flent OANE r ,llclllos1e Banco de la Repul ca 

El sector agropecuario y los servicios del Gobierno tuvieron una contribu

ción pequeña al crecimiento. El cas( del sector agropecuario , e explica, prin

cipalmente, por el efecto de El Niño, que afectó de manera importante la 

producción de leche y hortalizas; también, se observó una caída importante 

en los cu ltivos ilícitos (-9,3%). Para el caso de los s ,'vicios socia les , comuna

les y personales, su bajo crecimi nto (0,2%) se debió principalmente a una 

contracción en lo servicio ' del Gobierno (-0,7%). 

La minería tu o un crecimiento negati o (-0,9%), particularmente en mine

rale metálicos (-28,6%) debido a una contracción en oro y plata. También 

se percibió una caída en petróleo (-2, J %). El único subsector que exhibe un 

buen comportamiento dentro del ec tor minero es e l d e minerales no m e tá

licos , con un crecimiento del 25%, que se debe básicamente a una expan

sión en cemento para la con trucción. 

2. Perspectivas económicas 

El ciclo de reactivación económica que se comenzó a observar a mediados de 

2002 estuvo gobernado por do tendencias : un primer período caracterizado 
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por incrementos importantes de la inversión entre 2002 y 2003 , Y un segun

do de la consolidación del crecimiento económico a niveles superiores al 4% 

entre 2004 y 2006, no solo en una importante dinámica de la inversión, sino 

también en una sólida recuperación del consumo de los hogares , inicial

mente en bienes durables y luego a nivel general. 

Para comprender mejor la naturaleza del crecimiento es necesario explorar 

el comportamiento del crédito . En el primer período la invel' ión tuvo un 

incremento del 30%, impulsada por fuentes de financiamiento distintas al 

crédito, como lo son la reinversión de utilidades y la inver ión extranjera. Ya 

en el segundo período el aumento de la inversión, que continuó en niveles 

cercanos al 20% (Gráfico 11) , gracias a la dinámica de la demanda interna y 

externa y por las políticas fiscales del Gobierno , las cuales incentivaron la 

inversión , comenzó a requerir fuentes alternas de financiamiento . El crédito 

ordinario cOlnenzó a exhibir tasas positivas de crecimiento considerables a 

partir de 2005 , y alcanzaron niveles del 20% a finales de 2006. 

El comportamiento del consumo fue un tanto difeJ'ente : en el primer período 

el consumo de los hogares mostró tasas muy bajas , a niveles del 3 % o meno

res . A partir de 2004, cuando comenzó a reactivarse el crédito de consumo, se 

empezó a ob ervar un salto e n los niveles de crecimiento del consumo de los 

hogares , que se manifestó principalmente en un mayor consumo de bienes 

durables y semidurable . A diciembre de 2006 , el consumo de los hogares 

crecía a una tasa del 7,9 % (Gráfico 12) , con un incremento del crédito de 

con UlTIO a ni eles del 40% anual. 

Dado el papel activo que desempeñó el cré dito de consumo en la reactivación 

d e la demanda agre g a da , 

mediante el e stímulo a l con -

sumo de los hogares , e s cla

ro que una moderación de 

e te tipo de c rédito contri

buiría también a reducir el 

dinamismo de la demanda 

agregada hacia futuro, ac

tuando en dirección inversa 

a como lo hizo en el pa ado 

reciente. 

Así las cosas, se espera que las 

medidas tomadas por el Ban

co de la República en cuanto 

a tasas de interés y encajes 

bancario contribuyan de 

manera activa a la estabiliza

ción del producto a ni eles 

Gráfico 11 

Inversión y crédito comercial 
(porcentaje) 
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Fuente DANE Y Banco de la República. 
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consistente con el cumplimiento de las luetas de inflación futuras . Con los 

resultados del crecimiento del PIB al primer trimestre de 2007 y con la infor

mación disponible a la fecha , es probable que el ritmo de expansión que se 

observó en el segundo semestre de 2006 e mantenga para la primera mitad 

del año. Se estima una tasa de crecimiento para todo 2007 de 6 ,6 % (Cuadro 4) 

Gráfico 12 

Consumo de los hogares y crédito de consumo 

(porcentaje) 
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Consumo de los hogares 
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ruente DANE Y Banco de la República 

Cuadro 4 

-un nivel similar al registra

do en 2006-. No obstante , 

dada la expansión del segun

do eme stre de 2006 y e l pri

mer trimestre de 2007, esta 

cifra supone una desacelera

ción del producto para lo que 

resta del año. Dado lo anterior, 

en el escenario base se pro

yecta un crecimie nto del PIB 

e ntre 5 ,8 % y 7,7% para to

do 2007 (Gráfico 13) - con 

u n punto central de 6 ,6%-. 

Sin embargo, el sesgo es a un 

mayor crecimiento ante una 

demanda venezolana, un con

sumo d e los hogares e inve r

siones privadas y públicas 

mayore s a las pre vistas. 

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

2003 2004 2005 2006 2007 (proy) 
---

Consumo final 1,7 4,8 4,9 5,5 5,5 
Hogares 2.4 6,0 5.0 6,6 6,6 
Gobierno (0,3) 1,1 4,3 2,1 1.8 

Formación bruta de capital 14,7 15,6 18,7 26 ,9 23 ,2 
FormaCión bruta de capital fijo (FBCF) 15,4 15,0 18,9 18,2 21 ,8 

FBCF sin obras civiles 15.9 22 ,0 16,7 18,5 22 ,0 
Obras civiles 14.0 (7,9) 28,7 17,2 21 ,3 

Demanda interna 3,7 6,6 7,4 9,8 9,6 

Exportaciones totales 5,7 10,0 7,0 7,8 10 ,0 
Importaciones totales 4,7 19,8 19,9 20,8 21 ,0 

PIB 3,9 4,9 4,7 6,8 6,6 

(proy) proyectado. 

Fuente' DANE, cálculos del Banco de la República. 
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El dinamismo del producto 

continúa siendo estimulado 

por un contexto internacional 

muy favorable, con una de

manda externa sólida, unos 

flujos importantes de capita

les que permiten una inver

sión elevada y una liquidez 

(porcentaje) 

9,0 

8,0 

7,0 

6,0 

5,0 

Gráfico 13 

Crecimiento anual real del PIB 

7,7 

6 ,8~ 

5,8 

nlundial amplia. En el frente 4,0 

interno la confianza sobre el 3,0 

devenir de la economía sigue 

siendo buena, y la consolida

ción de la recuperación del 

empleo hace esperar un com

portamiento favorable de la 

demanda interna. 

El comportamiento de los 

diferentes componentes del 

gasto en los que se descom

pone el PIB continúa muy 

favorable e, inclusive, mue -

tra en algunos casos mejor 

desempeño para 2007 que 

lo observado en 2006. El 

consumo de los hogares, 

principal componente del PIB 

por su importancia, regi tró 

un nivel le ado a finales de 

2006 y alguna de aceleración 

en el primer trimestre de 

200 . La información de 10 ' 

indicadores de confianza d 1 

consumidor de Fedesarrollo 

confirma dicha moderación 

en el crecimiento (Gráfico 

14). Adicionalmente, la infor

mación de la ventas de la En

cuesta de comercio al por 

menor del DANE también 

apuntan en esta dirección; 

aun a í, para todo 2007 se 

2.0 

1,0 

0,0 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 (proy) 

PIB observado Mínimo -- Máximo 

(prov) proyectado. 

Fuente. DANE cálculos del Banco de la República. 

Gráfico 14 

Consumo de los hogares y encuesta 
de consumo de Fedesarrollo 

(porcentaje) 
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al Promedio de los índices de consumo de Fedesarrollo· índice de confianza del 
consumidor (ICC), de expectativas de consumo (lEC) y de condiciones eco
nómicas (ICE), respectivamente . 

Fuente Fedesarrollo. cálculos del Banco de la República. 

proyecta un crecimiento de 6,6% (Cuadro 4), similar al registrado para todo 

2006. Es de esperar que en la segunda mitad del año comiencen a observarse 

los efectos de las recient s medidas tomadas por el Banco, enfocadas a 
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Gráfico 15 

Importaciones de bienes de capital 

(acumulado doce meses) 
(millones de dólares) (porcentaje) 
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Fuente: DANE 

controlar el aumento del cré

dito y así controlar el creci

miento del consumo de los 

hogares. 

La inversión continúa lide

rando en buena parte el ci

clo expansivo reciente, y en 

2007, seguirá siendo uno 

de lo principales motores de 

crecimiento. La información 

de importaciones de bienes de 

capital con tasas de creci

miento cercanas al 26% en 

dólare (G ráfico 15) hace 

prever un muy buen ritmo de 

expansión de la inver ión 

privada. A su vez, 1 inicio de 

varias obra de infraestruc

tura financiadas con recursos públicos han registrado un incremento impor

tante en la inversión en obras civiles y e e pera que para todo 2007 ,igan 

contribuyendo de manera dinámica. Así, e calcula que en 2007 la fonna-

ción bruta de capital se in relnente 23,2%, cifra un poco menor que la regis

trada en 2006 (26,9%). Aun a í, la formación bruta de capital fijo (excluyendo 

La variación de cxistencias) crecería en 2007 a una ta a de 21 8%, por cnci

ma de lo registrado en 2006 (18,2%). Este cicl favorable de la inversión 

está fuertemcnt relacionado con cl abaratamiento de los bienes de capital. 

tanto por la apreciación como por los bajo!) prccios internacionales as cia

do con e:tos bienes, por las exenciones tributarias sobr rein el' ión dc 

utilidades. Adicionalmente, bu ~na pane del cl'ccimiento en la itnponacio

nes de biene' dc capital cstá dirigida al sector exportador colombiano, per

m itiendo una expansión de la capacidad productiva para abastecer la 

demanda externa. 

Como cabe esperar, con un aumento considerable de la invcrsión y del con-

umo de los hogares , las ilnportaciones d ben mostrar un comp rtamiento 

igualmente favorable. En 2007 se estima un incremento de 21 % (Cuadro 

4) similar al registrado en 2006 (20,8%). Por otra parte , el fuerte dinamis

mo de la demanda mundial, principalmente por parte de Venezuela (con un 

aumento de la demanda interna a ta a del 22%) ha p "rmitido una recupe

ración y evolución positiva de las exportaciones colombianas_ No ob tante, 

la apreciación del peso colombiano frente al dólar se ha vi to reflejada en 

una reducción en las exportaciones hacia los Estados Unido y Ecuador_ En 

onjunto, se prevé que exhiban un comportamiento favorable en lo que 
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resta del año , con un crecimiento del 10% para 2007 (Cuadro 4 ) , frente a 

7 ,8 % observado en 2006 . 

B. Empleo y desempleo 

1. ¿Qué muestra la información 

de la encuesta de hogares del DANE? 

Los resultado de la Gran encue ta integrada de hogares (GEIH) del DANE 

para el trimestre móvil de los meses de marzo , abril y may03 lTIUestran que 

la tasa de desen'lpleo (TD) disminuyó frente a la observada en el mismo 

período del año 2006. Así mismo, tanto la tasa global de participación" (TGP) 

como la tasa de ocupación'; (TO) , disminuyeron frente a las observadas en 

los mismos períodos de los años anteriores (Cuadro 5) . En términos absolu

tos , la reducción de la TGP y de la TO se reflejan en una caída de la pobla

ción económicamente activa (PEA) entre 2006 y 2007: de 311.000 personas 

a nivel nacional , de las cuales 226 .000 eran ocupadas y 85.000 estaban bus

cando trabajo . Este fenómeno se concentró en el área rural di persa, donde 

4 55 .000 personas dejaron de participar en el mercado laboral (411.000 

eran ocupadas y 44. 000 e taban desempleadas) , mientras que en las cabe

ceras municipales se observó un aumento de la PEA en 144 .000 p rsonas 

donde el total de ocupados se incrementó en 185.000 y el total de 

desenlpleados se redujo en 4 1.0006
. 

De esta manera , el aumento relati o del número de personas que no parti

cipan en el mercado laboral (inacti as) sería explicado tanto por las que 

decidieron dejar d e huscar trabajo , como por la que e. taban pre viame nte 

ocupada tOtTIaron la decisión de retornar al studio o a los oficios domés

ticos . E to sugiere que los jefe~ del hogar habrían encontrado empleos bue

nos y estables , perm itiendo que lo s mie mbros ecundarios del hogar se 

dedicaran a otra actividades , lo que se conoce en la literatura económica 

como la hipótesis del trabajador adicional. Esta hipótesis parece verificarse 

al analizar la e olución del empleo asalariado, donde e encuentra que , como 

proporción del total de ocupados , esta clase de mpleo aumentó frente al 

A partir de enero de 2007 el DANE viene publicando los resultados de la GEIH en trimestres móviles. 

La TGP se mide como la población económicamente activa (PEA) , relativa a la población en edad de 
trabajar (PET) . La PEA está conformada por las personas que participan en el mercado laboral, bien 
sea como ocupadas o como desempleadas. La PET está conformada por los mayores de 12 años 
en las cabeceras municipales y áreas metropolitanas, y por los mayores de 10 años en el área rural. 

La TO se mide como el total de personas ocupadas con relación a la PET. 

Estas cifras se deben interpretar con cautela ya que la GEIH está diseñada para medir tasas 
relativas a la PET (como la TGP. TO, TD) y no para hacer inferencias sobre variaciones del número 
de personas. Así mismo, los valores señalados en el texto se obtienen a partir de factores de 
expansión construidos a partir de proyecciones demográficas con base en el censo de 1993 que no 
han SIdo ajustadas a los resultados del último censo. 
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Cuadro 5 

Indicadores del mercado laboral 

Trimestre 
(marzo-abril-mayo) Diferencia 

2003 2004 2005 2006 2007 2006-2007 

Tasa global de participación 
Nacional 61 ,82 61 ,16 59 ,43 59 ,23 57 ,17 (2 ,1) 

Área rural 60 ,08 59,54 56 ,90 56,74 51 ,33 (5,4) 
Cabeceras 62 ,46 61,75 60,34 60,11 59,20 (0,9) 

Trece ciudades 63 ,68 62,52 62,34 61 ,93 60,70 (1 ,2) 

Tasa de ocupación 
Nacional 53,42 52 ,61 52 ,00 52 ,30 50 ,61 (1 ,7) 

Área rural 55,33 53 ,69 52 ,37 52 ,24 47 ,35 (4,9) 
Cabeceras 52 ,72 52,23 51 ,86 52 ,32 51,75 (0,6) 

Trece ciudades 52,57 52.54 53 ,30 54 ,07 53 ,51 (0,6) 

Tasa de desempleo 
Nacional 13 .60 13 ,97 12 ,51 11 ,70 11 ,46 (0 ,2) 

Área rural 7,91 9,83 7,95 7,93 7,75 (0,2) 
Cabeceras 15,60 15,42 14,06 12,97 12,58 (0,4) 

Trece ciudades 17,46 15,97 14,51 12,69 11 ,85 (0,8) 

Tasa de desempleo jefe de hogar 
Nacional 6,2 6,7 5,6 5,3 5,0 (0 ,3) 

Área rural 3,4 3,7 2,9 3,2 2,2 (1 ,0) 
Cabeceras 7,2 7,7 6,6 6,1 6,0 (0,1) 

Trece ciudades 8,8 8,7 7,2 6,2 5,5 (0,7) 

PEA (miles de personas) 
Nacional 20 ,159 20 .377 20 .223 20 .556 20 .245 (311 ,3) 

Área rural 5249 5.265 5 111 5.150 4.695 (455,5) 
Cabeceras 14 .910 15.112 15.112 15405 15.550 144,2 

Trece ciudades 9 21 6 9280 9484 9662 9 776 113,9 

Ocupados (miles de personas) 
Nacional 17 .418 17 ,530 17,692 18 .150 17 .924 (226 ,0) 

Área ru ral 4834 4.748 4.704 4742 4331 (411 .3) 
Cabeceras 12584 12782 12988 13.408 13 .593 185,2 

Trece ciudades 7606 7798 8108 8436 8.618 182,0 

Desocupados (miles de persdnas) 
Nacional 2.741 2.847 2.531 2.406 2.321 (85 ,3) 

Área rural 415 517 407 408 364 (44 ,3) 
Cabeceras 2.326 2.330 2124 1.998 1.957 (41 .0) 

Trece Ciudades 1 609 1.482 1.376 1.226 1.158 (68 ,1) 

Fuente: DANE 

obse rvado e l año ante rior (Cuadro 6) . Mie ntras que e n 2006 e l 39 ,7% del 

total d e los ocupados a nivel naciona l t e nían un e mple o asalariado"', es ta 

proporción aume ntó a 4 3 ,7% e n el presente año . 

Las personas que trabajan como obreros o empleados, bien sean particulares o del Gobierno, se 
consideran como ocupados asalariados. 

2 6 

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



Cuadro 6 

Composición del empleo 
(trimestre marzo-abril-mayo) 

Empleo asalariado·' (como proporción de la PET) 

2003 2004 2005 2006 2007 

Nacional 21 ,3 20 ,8 20,7 20,7 22 ,1 
Área rural 12,6 10,9 8,3 8,9 10,8 
Cabeceras 24,4 24 ,3 25,2 25,0 26,0 
Trece ciudades 27,2 27,4 28,3 29,0 29,5 

Empleo asalariada·' (como proporción del tolal de los ocupados) 

2003 2004 2005 2006 2007 

Nacional 39,8 39,5 39 ,9 39,7 43,7 
Área rural 22,8 20,3 15,9 17,0 22,8 
Cabeceras 46,3 46,6 48 ,5 47,7 50,3 
Trece ciudades 51,7 52 ,2 53 ,0 53 ,7 55,1 

Empleo no asalariadobJ (como proporción dellolal de los ocupados) 

2003 2004 2005 2006 2007 

Nacional 60,2 60.5 60 ,1 60,3 56,3 
Área rural 77,2 79,7 84 ,1 83,0 77,2 
Cabeceras 53,7 53,4 51 ,5 52 ,3 49,7 
Trece ciudades 48,3 47,8 47 ,0 46.3 44 ,9 

---
al Empleo asalariado se define como la suma de los obreros y empleados particulares y del Gobierno. 

bl Empleo no asalariado se define como la suma de los demás ocupados 

Fue lIt DANE 

Otro indicador que mue stra una m e jora e n la calidad del e mpleo se pu ~ d e 

obtene r a p artir del cálculo de la dife rencia e ntre e l total d e o c upados y el 

número d e persona qu e s e clas ifi ca n e n el s ube mpleo obje ti O R (Gráfi co 

16) . Es ta m e dida , denominada indicador de satisfacción en el emple o , mue -

tra que la proporción relativa al total d e ocupado d e aquellas p e r sonas 

conformes con su elupleo actual , y que no e stán buscando c a mbiarlo , au 

mentó frente a la observada en 2006. 

El análi is anterior se debe tomar con cautela si e c nsidcra que a partir de 

julio de 2006 el DANE introdujo una serie d e cambios en la Encue ta conti

nua de hogares (ECH) , por lo que aún no es posible inferir i las variacione 

observadas en los períodos analizados reflejan un fenómeno económico o , 

Según la metodología del DANE, un ocupado se clasifica como subempleado objetivo si la persona 
desea trabajar más horas a la semana, o desea cambiar de trabajo para mejorar la utilización de sus 
capacidades o para mejorar sus ingresos y, además, durante las últimas cuatro semanas a la fecha 
de la encuesta ha hecho diligencias para trabajar más horas o para cambiar de trabajo. 
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Gráfico 16 

Indicador de satisfacción en el empleo 
en el trimestre marzo-abril-junio, 

millones de personas 
(porcentaje) 

95,0 
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Trece áreas Cabeceras 

• 2003 o 2004 o 2005 

Fuente DANE. 

Resto Nacional 

o 2006 • 2007 

si por el contrario, se pueden 

atribuir a las modificaciones 

mencionadas . De esta ma

nera, los resultados sólo co

menzarán a ser comparables 

a partir de la información 

que se dé en el mes de julio 

del presente año. 

2. ¿Qué dicen otros 

indicadores? 

Indicadore alternativos se

ñalan que el empleo sigue 

aumentando en Colombia 

acorde con el crecimiento 

económico. Según la Mues

tra mensual luanufacturera 

(MM M) , en lo corrido del 

año a abril el empleo de lo obreros de la industria creció 5 ,0 %; así mismo, 

los resultados de la Muestra mensual de comercio al por menor (MMCP) 

para el mismo período de tiempo señalan un aumento del empleo de 6 ,2%. 

Por otra parte , la información sobre las cotizaciones a la seguridad social en 

salud , p e nsione ' y riesgos profesionale ' del Ministerio de la P,"oleedón Social 

indica que a mal-¿O de 2007 el empleo formal se incrementó. El total de afilia

do~ a las aelministradora el e riesgo. profe ' ionale (ARP) aumentó 3, 2%, fre n

te al reportado a diciembre de 2006 (que equivale a 180.000 personas) . Para 

el mismo período de tie mpo los afiliados a las caja de compensación familiar 

crecieron 1,8 % (90 .000 per~onas más) . mientras que el total de afiliados acti-

os a lo. fondos de pensiones y el [SS 10 hicieron 2 0% (Cuadro 7). 

3. Costo relativo del factor trabajo 

A pesar de la aceleración del cre ¡miento de la economía en los últimos 

mese , los indicadores del mercado laboral muestran un comportamiento 

menos dinámico: de hecho , la contribución del trabajo al crecimiento ha 

di minuido en los últimos años , como lo muestra un ejerclclO de contabili

dad del crecimiento (Gráfico 17) . A continuación se analizan algunos ele

mentos que pueden explicar qué está ucediendo con la generación de 

empleo . 

A partir de la información de la MMM se calculó la evolución de la producción 

y el empleo para las 26 principales ramas de la industria según la clasificación 
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Cuadro 7 

Indicadores de seguridad social a nivel nacional 

Subsistemas dic-04 dic-05 dic-06 2007 Fechas Variación Variación 
de corte absoluta porcentual 

2007 entre 2007 entre 2007 
y die 2006 y dic. 2006 

Trabajadores afiliados 
a cajas de 
compensación 3.982 .629 4.390.160 4.858.857 4.948 .303 Mar. 89.446 1.8 

Afiliados a ARP 4.829.098 5.104.050 5.637 .676 5.816.071 Mar 178.395 3.2 

Pensiones: afiliados 
activos ISS 2.394.469 2.447.981 2.303.947 2.294 .349 Feb. (9 .598) (0,4) 

Pensiones. afiliados 
activos a ahorro 
individual 2.843.644 3.217 .576 3.637 .760 3.764 .318 Mar. 126.558 3.5 

Afiliados activos a 
pensiones (ISS + AFP) 5.238.113 5.651 .438 5941 707 6.058 .667 Feb. Mar 116.960 2.0 

Fuente: Ministerio de la Protección Social 

Gráfico 17 
e ll U a tre s dígitos, dura nte 

e l prime r trimes tre d e cada 

año para e l p e río d o 2 00 3 -

2007 (Cu adro 8). A nivel ge

n e r a l , e obse r va qu e l a 

producc ió n indu s tri a l t o t a l 

au m e ntó 34,0% e l e m p leo 

el e la indus tri a c rec ió 5,2%, 

es d ec ir, qu e la pro du cció n 

indus tri a l aume ntó 6,5 veces 

m á qu e e l e mpl eo. Al d es

agre g a r e l comportami e nto 

d e es tas va riable ' se enc u e n

tra que to das las ramas d e la 

industria aume nta ro n su pro

el ucció n a lo la rgo d e l perío

do , p e ro cuatro reduje ron e l 

total de obre ros contra tados 

(bebida , imprentas , made

ra y prendas d e vestir) . 

Contribución de los factores de producción 
al crecimiento del producto 

(porcentaje) 
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Fuente: Banco de la República 

Capita l Trabajo 

o 2005 o 2006 

El mayor aumento de la producción frente al empleo refleja , en parte, el 

incremento en la utilización de la capacidad instalada , la cual según 

Fe desa rrollo pasó de 6 7, 5 % a 7 5 ,2 % e n el período de e studio. Sin embargo , 
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Cuadro 8 

Crecimiento de la producción y el empleo de la industria manufacturera 
(porcentaje) 

Sector Producción Empleo Relación 

2003 2004 2005 2006 2007 Total 2003 2004 2005 2006 2007 Total 
-

Barroloza 11 ,O 35,7 2,9 36,1 (19,5) 53 ,1 2,3 4,9 8,7 4,6 4,9 25 ,2 2,11 
Bebidas (8,5) (14,0) 1,1 2,7 22,3 9,1 (10,3) (8,3) (9,8) (4 ,8) 1,8 (19,9) (0 ,46) 
Calzado 8,4 14,4 (8,4) (10,5) 24,8 17,0 (7,2) 2,1 12,2 (11 ,5) (0,5) 0,8 21,46 
Caucho (1 ,9) 20,3 (1 ,6) 17,1 (0,3) 38,2 (8,0) 3,6 1,1 15,5 (1 ,8) 18,8 2,03 
Cuero 1,0 14,3 3,6 20,9 11,7 60,1 (6,0) 6,9 0,0 3,7 11 ,3 23 ,3 2,58 
Derivados (19 ,1) 9,3 1,8 13,8 9,5 38,6 (14,8) 3,3 (3,6) 4,0 8,9 12,8 3,02 
Eléctricos (3,3) 15,4 9,7 15,2 28,6 87,7 (3,5) 3,0 6,5 5,2 12,6 30,0 2,92 
Equipo de 
transporte (1 ,8) 21 ,8 35 ,1 22 ,8 36 ,5 175,9 (5,2) 2,0 14,5 7,3 20 ,9 51 ,5 3,41 
Hierro 33 ,4 39,5 (0,2) (2.O) 54,5 110,9 2,7 (1 ,9) 11 .0 9,7 (1,7) 17,5 6,35 
Imprentas (6,7) 6,3 (0,3) 6,5 15,2 30,0 (8,2) (1 ,9) (0,8) (1,7) 2,2 (2,2) (13 ,62) 
Madera 9,3 19,1 9,0 (5,0) 22 ,4 50,9 (2,3) (2,0) (9,0) (0,4) 2,3 (9,1) (5 ,58) 
MaqUinaria (13 ,1) 19.2 (6,5) 20 ,4 46,0 95,9 (10,2) (2,8) 6.8 7,3 (1,7) 9,5 10,07 
Metálicos 11 ,1 13,3 0,5 4,4 14,3 35,9 6,9 (5,0) (0,5) 4,3 10,0 8,4 4,26 
Metales no 
ferrosos 65 ,8 (13 ,1) 24 ,1 25,8 4,5 42,0 (4,4) 5,3 12,7 5,2 5,2 31,4 1,34 
Minerales no 
metálicos 19,8 6,1 0,2 40 ,2 26,6 88,8 3,3 2,3 5,7 5,3 10,4 25,7 3,46 
Muebles 6,2 21,4 18,7 9,9 12,9 79,0 3,5 4,3 13,8 (0,3) 11 ,0 31 ,4 2,52 
Otros QuímiCOS 1,4 (3,8) 0,1 4,8 9,7 10,7 (3,8) (4,6) 3,7 5,6 4,6 9,2 1,17 
Papel 0,6 2,2 4,0 4,8 15,4 28,5 (4,2) (2,0) 2,8 3,0 1,4 5,3 5,41 
Plásticos 7,6 8,3 2.0 11,8 8,6 34 ,1 (3,6) 3,2 7,8 (1 ,9) 7,8 17,6 1,94 
Prendas de vestir 4,7 0,6 0,3 0,6 19,1 21 ,0 8,2 (4,2) (7,9) (10,9) (3,4) (24 ,1) (0,87) 
Químicos 23 .4 8,8 5,8 1,2 11 ,8 30,2 (4,9) 3,8 5,2 2,7 (0,2) 11 ,9 2,54 
Resto de 

alimentos 49 5,2 (2,9) 9,7 7,6 20,5 (1 .0) (0,6) 1,8 1,4 3,2 5,8 3,54 
Tabaco 5,7 13,5 (15,3) 1,9 30 ,9 28,2 187 5,7 (2,6) (6,3) 4,3 0,6 47 ,55 
Textiles 0,5 12,5 (6,5) 7,7 16,8 32,3 (1 ,2) 1,0 (3,7) 2,1 4,0 3,3 9,82 
Trilla 03 11 ,2 11 ,6 (15,5) 73 12,5 13,0 (0,1) 16,2 (1 ,9) (2,6) 11 ,0 1,13 
Vidrio (0.4 ) (3,2) 15,6 6,0 4.0 23,4 2,9 3,8 0,5 (2.9) 07 1,9 12,39 

Total 6,1 5,5 2,0 7.9 15 ,3 34 ,0 (1,3) (0 .7) 1,2 0,6 4,1 5.2 6,51 

Fuente DANE 

t a mbi é n se d e b e co n ' id e rar el efec to qu e h a n te nido o tras va ri a bles qu e 

afecta n e l co s to d e uso d e l capital y e l factor traba jo . 

En prim e r lugar, la apreciació n d e l tipo d e cambio9 y otras m e didas, como la 

disminuc ión d e l impues to d e renta a las e mpre sas que invie rte n su s utilida

des, además d e la m e jores condicione s e conóluica 10, h a n propiciado un 

avance importante d e la inve rsión, la cual se r e fleja e n la diná mica que han 

10 

Durante el período de estudio la tasa de cambio nominal promedio pasó de $2.941 ,29 por dólar a 
$2.222,03, implicando una apreciación de 24,45%. 

Según la EOE de Fedesarrollo, entre el primer trimestre de 2003 y el mismo período de 2007 el 
balance de las repuestas entre las personas que consideraban que las condiciones económicas 
para la inversión eran favorables pasó de -25 unidades a 39 unidades. 
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presentado las importacio

nes de bienes de capital para 

la industria en los últimos 

años. Por otra parte, los cos

tos de uso del trabajo han 

aumentado en dólares debi

do a la apreciación del tipo 

de cambio , así como en pe

sos en razón a los aumentos 

nominales de los salarios in

dustriales en pesos (30 , 1% 

entre el primer trimestre de 

2003 y el primero de 2007) , 

Y otras medidas como el in

cremento en 50 pb de la con

tribución en salud aprobada 

en la reforma a la seguridad 

Gráfico 18 

Relación capital por trabajador 
(índ ice base 1981 = 1) 

1,7 
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Fuente: Banco de la República. 

social de 2006 11
. De esta manera , mientras que en los últimos año el costo 

de uso del capital disminuyó , el del trabajo se incrementó 1.2 , incentivando el 

uso del capital para la producción, como lo muestra el aumento estimado 

de 13 ,5 % de la relación capital por trabajador durante los cuatro años pre

cedentes (Gráfico 18) . De esta manera, para que , e dinatnice la generación 

de empleo formal , y con esto e redistribuyan las ganancias del mayor creci

miento econónlico , se debería considerar la posibilidad de tomar m e didas 

con el fin de disminuir lo costos de uso del factor trabajo . 

III. POLÍTICAS MONETARIA Y CAMBIARIA 

A. Política tTIonetaria 

La política monetaria e n Colombia igue una estrategia de inflación objeti

vo desde 1999 . Desde este esquema, sus objetivos son la estabilidad de 

precios y la suavización del ciclo e onómico . Para logrados el banco cen

tral puede afectar el costo del dinero (tasas de interé de intervención) , el 

cual es el principal in aumento de la política monetaria. Las modificacio

nes de las tasas de interés de intervención que hace el Banco se transmi

ten al resto de la economía a través de diverso canales , que finalmente 

afectan el comportamiento de la demanda agregada y de su principales 

11 

12 

Las cargas de ley sobre la nómina implican unos sobrecostos del 72 ,1 % sobre el salario del mes de 
un trabajador formal (véase Asobancaria, Semana Económica, núm. 612, julio 6 de 2007) . 

Una estimación de estos costos para Colombia en los últimos años se puede encontrar en : ANIF, 
"Comentario económico del día", junio 26 de 2007. 
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componentes, el consumo y la inversión . Dichos canales se pueden resu

mir de la siguiente manera: 

El canal del crédito, que alude a cómo el sistema financiero percibe 

directamente los calnbios adoptados por el banco central sobre la tasa 

de interés para otorgar liquidez; un aumento hace más oneroso el fon

deo de los recursos con el banco central, lo cual debería inducir a las 

entidades financieras a aumentar la tasa de interés de los préstamos. 

Además, la tasa del banco central e constituye en un referente para las 

negociaciones en el mercado interbancario (tanto de fondos prestables 

como de títulos) y para todos los agentes del mercado financiero; los 

depositantes pretenderían mas réditos por sus recursos, lo cual en un 

mercado creciente y competido por depósitos se traduciría en aumento 

de tasa de interés de captación , fortaleciendo la presión para el incre

mento de las tasas de interés de los préstamos. El encarecimiento del 

crédito desanimaría el conSUlno y la inversión y por ende la demanda 

agregada. 

El canal de tasa de cambio . La modificación de las tasas de interés del 

Banco también afecta la tasa de cambio , ya que, por la condición de 

paridad descubierta de intereses, en una economía abierta con movili

dad de capitales la tasa de devaluación dependerá del diferencial entre 

la tasa de interés doméstica y externa aju~tado por una prima de riesgo

país. Los movimientos de la tasa de cambio afectan el precio de los bie

nes transables . 

Canal de expectativa al variar la tasa de interé s se afectan las expec

tativa~ de inflación de los agentes . Si los agentes confían en el Banco, 

deberían fijar sus precios de acuerdo con las metas y no afectarían sus 

decisiones por los choques ten'lporales a la inflación, es decir, la credi

bilidad de los agentes en el banco central conduce a una amplificación 

de los resultados de las acciones de política monetaria. A largo plazo 

eso significa que la intensidad de los cambios necesario de política 

erán menores, promoviendo más estabilidad de precios y de activi

dad económica. 

Los mecanismos de tran, misión de la política monetaria descritos operan con 

cierto rezago, ya que muchas de las decisiones de gasto de los agentes toman 

tielnpo. En el caso de Colombia el rezago en la transmisión de la política 

monetaria sobre la inflación se estima entre cuatro y ocho trimestres. 

Para mantener la inflación cerca de la meta, el banco central debe buscar 

que el aUlnento de la demanda agregada esté en línea con el de la capaci

dad productiva de la economía. Si la demanda crece por encima de la capa

cidad productiva habrá presione inflacionaria, y de no actuar con prontitud 
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los des balances macroeco

nómicos se agudizan, resultan

do, de particular importancia, 

el debilitamiento del sector 

externo . En una economía 

inflacionaria los flujos de capi

tal externo no llegan y aumen

tan las alida de capital local 

y de acuerdo con la experien

cia interna la corrección se 

caracteriza por drásticas re

ducciones de las importacio

nes que paralizan el aparato 

productivo y disparan el des

empleo . 

De esta manera , la postura 

de la política monetaria de

bería se r restrictiva en perío

dos de auge y expansiva en 

perlados de recesión. E ' to es 

justamente lo que se obser

va en los gráfico s 19 y 20 

para el caso colombiano . 

Entre 1999 y 2005 era claro 

que la economía se estaba 

d ese mpe ñ a nd p o r d e haj o 

de su potenc ial , y es to posi-

(porcentaje) 
20,0 

16.0 

12,0 

8,0 

4,0 

0,0 

Gráfico 19 

Tasa de interés nominal 
de la subasta de expansión 

A. Abril de 1999 a abril de 2006 

Abr-99 Abr-OO Abr-01 Abr-02 Abr-03 Abr-04 Abr-05 Abr-06 

(porcentaje) 

10,0 

9,0 

8.0 

7,0 

6,0 

5,0 

Reducción y estabilidad, 1999-2005 

B. Abril de 2006 a junio de 2007 

Abr-06 Jun-06 Ago-06 Dcl-06 Dlc-06 Feb-07 Abr-07 Jun-07 
Incrementos sucesivos, 2006-2007 

Fuente Banco de la República 

bilitó la re ducción gradual d e la inflación d e 9 ,23% a -:1 ,85% en dicho p e río-

do . En este contexto , la~ autoridades monetarias pudieron mantener una 

postura holgada de la política monetaria , reduciendo la ta~a de intervención 

del Banco desde niveles superiores al 20% en el primer semestre de 1999 al 

6 % en octubre de 2005 ; en términos reales ello significó una caída de 7 ,8 % 

a 0 ,7 %, respectivamente . Esta postura , aunada a unas condiciones externas 

favorable y la mejora en los niveles de confianza del país , permitieron la 

recuperación significativa de la inversión y del consumo en este período. 

Posteriormente , el Banco ha modificado su postura adoptando una política 

monetaria menos holgada, con aumentos en sus tasas de intervención, en 

respuesta al aumento de la inflación y sus proyecciones, y a las señales de un 

eventual crecimiento de la demanda agregada que superara la capacidad 

productiva de la econolnía. Con e tas políticas se bu ca estabilizar la infla

ción alrededor de la meta , y uavizar las fluctuaciones económicas. 

El comportalniento de la inversión y el consumo entre 2000 y 2006 muestra 

que la política de tasa de interés descrita actuó en la dirección deseada. 
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Gr~fico 20 

A. Inversión total como porcentaje del PIB 

32,0 

28,0 25,75 24,64 
24,0 

20,0 

16,0 

------ Promedio: 1977-2006 = 17,5% 

B. Consumo de los hogares 
(variación anual) 

(porcentaje) 

12,0 

8,0 

4,0 

0,0 

-4,0 

-8,0 

Mar- Mar- Mar Mar- Mar- Mar- Mar- Mar· Mar- Mar-
W ~ 00 ~ ~ ~ 00 m ~ w 

Fuente DNP, DAN E Y cálculos del Banco de la República . 

Efectivamente, las bajas tasas 

de interés lograron esti

mular un importante incre

mento del consumo y de la 

inversión, que constituyeron 

factores fundamentales para 

la recuperación del creci

miento económico. 

U na vez lograda la recu pera

ción de la economía, y ante 

el fuerte incremento de la 

demanda agregada , la ]DBR 

comenzó a reducir a partir 

de abril de 2006 el estímulo 

monetario que venía bri n

dando a la economía, me

diante aumentos en las tasas 

de interés de política . Las 

razones para este cambio de 

postura obedecieron, como 

se explicó anteriormente, a 

las perspectivas de que la de

manda agregada superara 

la capacidad productiva de la 

econonlÍa, y al aum.ento de 

la inflación ) de ~u~ proyec

cione~ con re . pecto a las metas . De e ·ta manera, para mantener el l"Ítmo de 

crecimiento de la economía no se requería de un estímulo m.onetario espe

cial. Más aún , la pennanen ia de un estímulo monetario excesivo, reflejado 

en tasas de interés reales históricamente bajas , podría generar desequilibrios 

que e manifestarían en presiones inflacionarias. desbalances macroeco

nómico e in ostenibilidad del crecimiento. Considerando lo anterior, la JDBR 

decidió aumentar sus tasas de interés de intervención en ] 50 pb entre abril 

y diciembre de 2006. 

Posteriormente, la información disponible a comienzo de 2007 mo tró una 

aceleración no esperada de La demanda agregada que aumentó la estima

ción de crecimiento que habría tenido lugar en 2006 y su proyección para 

2007. Por otro lado, se mantuvo la tendencia creciente en la inflación de no 

transables y de los indicadores de inflación básica. En este contexto, la ]DBR 

consideró conveniente continuar con la reducción del estímulo monetario 

mediante el aumento en las tasas de interés de intervención en 25 pb en 

cada ocasión en los meses de enero a junio del presente año. Esta elimina

ción gradual del estímulo monetario no afecta la capacidad de crecÍlniento 
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de la economía colombiana en torno de su potencial y, antes bien, contribu

ye a su continuidad y sostenibiJidad. 

Como se verá en detalle en este capítulo, la transmisión del efecto del incre

mento de las ta as de interés del Banco de la República al mercado de crédi

to se ha dado lentamente y de manera parcial, a juzgar por su limitado 

impacto sobre las ta as de interés de colocación, y el todavía elevado ritmo 

de expansión de la cartera. Por tanto, en su sesión del 6 de luayo la JDBR 

estableció un encaje marginal con el propósito de acelerar la transmisión de 

lo efectos de la política monetaria hacia las tasas de crédito, y así lograr una 

moderación en el ritmo de crecimiento de la cartera crediticia y con ello la 

expansión de la demanda agregada que contribuya a controlar las presiones 

inflacionarias. 

El encaje marginal se estableció sobre las captacione que excedieran el ni

vel registrado el 7 de mayo, aSÍ: cuentas corrientes 27%, cuenta de ahorro 

12 5% y certificados de depósito a término 5%. La medida actúa únicamen

te sobre el luargen, es decir, no afecta la oferta de crédito que se genera con 

base en aquella captaciones de los banco anteriores al 7 de mayol.3, lo que 

implica que se trata de una medida di eñada no para recortar la oferta de 

crédito a la econom.ía, sino sólo para moderar su tasa de creci.miento, que 

de acuerdo con cifl'as disponibles al 30 de mayo alcanzaba el 32% anual, y 

en algunas modalidade~ como el crédito de consumo llegaba al '":17% anual. 

Se debe destacar que el comportamiento reciente de los desembolsos de 

préstaluos bancarios muestra que el ritmo de crecimiento del crédito poco 

a poco empieza a moderarse. 

Posteriormente, y teniendo en cuenta que en la actualidad las cuenta~ de aho

rro y las corrientes son acti o~ financieros qu ~ tienen caractcrística~ de.: liquidez 

similares, en su sesión del 15 d ~ junio la JDBR decidió unificar los dos encaje~. 

De eMa fonua. el en aje ordinario para estos depósitos ~e unificó en 8,3% ) el 

marginal en 27% -el encaje marginal continuará calculándose sobre la base 

del nivel observado el 7 de mayo de 2007-. Se dio a los establecinüentos de 

crédito un período de ajuste de dos "bisemanas de encaje" (en el Cuadro 9 se 

comparan los niveles de encaje antes y despué' de la medida). 

1. Tasas de interés 

a. Tasas de interés de mercado 

La decisión de normalizar la política monetaria tomada a finales de abril 

de 2006 se ha llevado a cabo aunlcntando la tasa de interés para la subasta 

13 Se debían aplicar encajes marginales de 27% sobre las cuentas corrientes, 12,5% sobre las de 
ahorro y 5,0% sobre COT. 
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de expansión en 25 pb en doce oportunidades. A la fecha, el ajuste acumu

lado es de 300 pb Y sitúa dicha tasa en 9,0%. Este último es el crecimiento 

nominal más alto observado desde diciembre de 1994, cuando la variación 

anual fue de 33,1%. La tasa de interés interbancaria (TIB) ha reflejado en su 

totalidad el cambio mencionado en la tasa de política (Cuadro 10 y Gráfico 

21). Para evitar que la TIB se desvíe de la tasa de política, las intervenciones 

en el mercado cambiario han sido esterilizadas. 

La transmisión observada de la tasa de interés ha estado rezagada frente a 10 

esperado y necesario para estabilizar la demanda agregada. A diferencia de 

la TIB, durante el período mencionado las tasas de interés activas y pasivas 

de las entidades de crédito han reaccionado con menor intensidad. La tasa de 

interés de colocación para todos los tipos de cartera 1 .. aumentó 227 pb Y la 

Cuadro 9 

Encaje ordinario y marginal 
(porcentaje) 

Encaje ordinario Encaje marginal 
--

Núm. 3 del SR, Núm. 7 del SR, Núm. 3 del SR, Núm. 7 del SR, 
mayo 6 de 2007 junio 15 de 2007 mayo 6 de 2007 junio 15 de 2007 

--- -

Cuentas corrientes 
y otras exig lbll idades a la vista 13,0 8,3 27,0 27,0 
Cuentas de ahorro 6,0 8,3 12,5 27 O 
COT 2,5 2,5 5.0 5.0 

Fuente. Banco de la República. 

Cuadro 10 

Tasa de intervención y tasa interbancaria (TIB) 
(porcentaje) 

c--

14 

Fin de Mínima subasta TI8 IPe TI8 
expansión nominal nominal real 

Abr. 06 6.00 5.85 4,12 1,66 
Dic. 06 7.50 7,50 4,48 2.89 
Jun. 07 9.00 9,05 6.04 2,84 

Variación 
Abr. 06 a jun. 07 3.00 3,20 1,91 1,18 

Fuente Banco de la República. 

Se refiere a la tasa de colocación, calculada por el Banco de la República, que incluye todos los tipos 
de cartera, dando una menor ponderación a los créditos de Tesorería. 
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ta a de captación de los de

POSltos a término (DTF) su

bió 209 pb. La debilidad de 

la transmisión de tasas se hace 

mucho más evidente d e -

pués de descontar la infla

ción , pue la variación de la 

Gráfico 21 

A. TIB Y tasa del Banco de la República al 

(porcentaje) 

10,0 

9,0 

8,0 

tasa mencionadas e n térmi- 7,0 

nos reales ha s ido mlnima 

(18 y 14 pb, re pectivamen

te) y mantienen unos nivele 

históricamente bajos (Cua

dro 11 y Gráfico 22). Así las 

cosas, el efecto de los incre

mentos en la tasa de política 

obre l a demanda agregada 

es aún muy frágil, a juzgar 

por e l escaso aumento de la 

tasa de interé~ real , hacien 

do evidente la len titud con 

la qu e han ve nido operando 

los canales de transmisión. 

El exanle n m ás detallado de 

la. tasas de interés de lo cré

ditos luue ' tra que las d e con

sumo y ordinario, que por su 

cuantía ~on las mú impor

lante ' , han descendido en 

6,0 

5,0 
Feb-05 Jun-05 Oct-05 Feb-06 Jun-06 Dct-06 Feb-07 Jun-07 

TIB Subasta de expansión 
Subasta de contracCión 

B. TIB real bl 

(porcentaje) 

3,0 

2,5 

2.0 

1,5 

1.0 

0,5 

0,0 

Mar- Jun- Sep- olC- Mar- Jun Sep- Dlc- Mar- Jun-
OS 05 ~ ~ 00 00 00 00 W W 

a/Tasa diaria nominal 

b/ Deflactada con eII PC. 

_:.. te S Jpe¡lf¡tendenc. a Finan lefa de Colorr-bl3 Lálc.t. os del Banco de la 
Rept.bltca 

Cuadro 11 

Transmisión de las tasas de interés 

(porcentaje) 

Mínima subasta OH Tasa de colocación OH Tasa de colocación 
expansión nominal nominal nominal real real 

Promedio mes 
Abr 06 6.00 5,93 12,94 1.73 8,47 
DIc. 06 7,36 6.75 13,04 2,18 8,19 
Jun. 07 8,83 8,02 15,21 1.87 8,65 

Variación 
abr. 06 a jun 07 283 209 227 14 18 
abr. 06 a dic. 06 136 83 10 44 (27) 
dic. 06 a jun. 07 147 127 217 -30 46 

Fuente: Supenntendencla FinanCiera de Colombia cálculos del Banco de la República 
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Gráfico 22 

A. DTF (promedio mensual nominal) 

(porcentaje) 
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C. Tasa de colocación real 
(deflactado con IPC) 

(porcentaje) 
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Fuente. Banco de la República. 

términos reales con relación 

a los niveles que registraban 

en abril de 2006, momento 

del cambio de postura de 

política por parte del Banco 

de la República. La transmi

sión de tasas ha sido un poco 

más fluida para las de los cré

ditos de tesorería y preferen

cial. No sobra destacar que en 

el mes de junio e observó un 

fortalecimiento de la transmi-

ión a todas las tasas, lo cual 

coincide con las decisiones 

que sobre el encaje moneta

rio adoptó la ]DBR en mayo 

de 2007 (Cuadro 12) _ 

Por último, cabe mencionar 

que la reacción de la tasa de in

terés para los créditos de con

sumo pudo demorar e por 

efecto de la ta a de u ura, que 

estaba poniendo un techo al 

alza. Como se apre ia en el 

Gráfico 23. el recálculo de la 

tasa de USUr'tl UC ado a cabo en 

mayo de 2007 deja espacio a 

la tasa de interés de consumo 

para que reaccione a cambios 

en la tasa de interés de política 

(Gráfico 24) . 

b. Evolución del mercado 

de deuda pública local 

durante 2007 

En lo corrido de 2007 las tasas de los títulos de deuda pública interna han 

presentado dos tendencias en su evolución: la primera desde el comienzo 

del año hasta finales de abril, cuando las tasas de los TES se mantuvieron al 

alza, y la segunda a partir de la primera semana de mayo, cuando iniciaron 

un muy suave proces de ajuste a la baja. Lo incrementos suce ivos de la 

ta a de subasta para lo repos de expansión determinados por La ]DBR, 
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Cuadro 12 

Tasas de interés activas 
(porcentaje) 

Promedio mes Consumo Ordinario Preferencial Tesorería Colocación 
Banco de 

la República"' 

nominal real nominal real nominal real nominal real nominal real 

Abr. 06 21 ,14 16,34 15,36 10,80 8,73 4,42 7,68 3,42 12,94 8,47 
Dic. 06 19,57 14,44 14,24 9,35 10,22 5,50 9,58 4,88 13,04 8,19 
May. 06 21 ,19 14,08 16,45 9,62 11,71 5,16 11 ,36 4,83 14,83 8,09 
Jun. 07 21 ,80 14,87 16,98 10,32 12,17 5,79 11 ,66 5,30 15,21 8,65 

Variación 
Abr 06 a jun. 07 0,66 (1,48) 1,61 (0,48) 3,45 1,36 3,98 1,88 2,27 0,18 
Abr. 06 a dic. 06 (1,57) (1,90) (1,12) (1,45) 1,50 1,07 1,89 1,46 0,10 (0,27) 
DIc . 06 a jun 07 2,23 0,43 2,73 0,97 1,95 0,29 2,08 0,43 2,17 0,46 
May. 07 a jun. 07 0,61 0,79 0,53 0,70 0,46 0,63 0,29 0,47 0,38 0,56 

al tasa total de colocaCión calculada por el Banco de la Repúb lica. 

Fuente. Sl Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República 

la liquidez internacional y la 

menor a ersi ' n al riesgo el e 

lo m e rcad os finan c ie ros in

ternacionales fu e ro n los fac

to r e d e t e rmin a ntes de l a 

evoluc ió n d e la tasa d e nego

ciació n d e lo ' título d e d e u 

d a p ú blica loca l en este 

p e río d o. 

En e fe cto , ta l com o se pue d e 

o b ervar e n e l Gráfi co 2 5 , la 

c u rva d e re ndimie ntos d e 10 ' 

TE ' iguió la te nde n c ia e n la 

evolució n d e increme nto gra

duales en la ta a de re ferencia 

d e l Banco; no obstante, a par

tir de m ayo , cuando e l Banco 

adoptó medidas para atenuar 

el crecimie nto de la oferta 

crediticia y reducir la probabi

lidad de los riesgos sistémico 

y de contraparte de algunos in

termediarios, el nivel de la cur

va de rendimie ntos corrigió a 

Gráfico 23 

Tasas de interés activas 

A. Tasas activas (promedio mensual nominal) 

(porcentaje) 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la 
República. 
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(porcentaje) 

35.0 

30.0 

25,0 
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Gráfico 24 

Tasa de consumo, tarjeta y usura 

Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 

Consumo Usura ------ Tarjeta 

Fuente: Superintendencia FlIlanciera de Colombia, cálculos del Banco de la 
República 

Gráfico 25 

Curva cero cupón de TES en pesos 
y tasa de referencia del Banco de la República, 

enero 2 de 2006 a junio de 2007 
(porcentaje) 
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Fuente Banco de la República 

la baja , particularmente en 

el tramo largo de la curva , 

lo cual sugiere que las medi

das fueron efectivas para 

moderar las expectativas de 

inflación . 

Adicionalmente , el compor

tamiento de los precios de 

las materias primas , la incer

tidumbre sobre el desempe

ño de la actividad económica 

d e los principales paíse in

dustrializados, la fluctuacio

nes en la aversión al riesgo de 

los mercados internaciona

les y la mejora en las califi

caciones de riesgo de la deuda 

pública COlolubiana como 

de otros países emergentes 

e xplican el movimiento al 

alza de las tasas de los TES y 

su posterior corrección. 

2. Base nlonetaria, 

crédito y fuentes de 

financiamiento del 

sistema financiero 

a. Base nlo1'letaria 

Entre enero y junio de 2007 

la base monetaria presentó 

una varia ión anual prome

dio de 18,8 %, lo que implicó 

un aumento de 12,"i% en tér

minos reales (Gráfico 26) . 

Este incremento se ha desace

lerado desde agosto de 2006 , cuando la base monetaria aumentaba 30,6 % en 

términos anuales . En el segundo lritnestre del año el ritmo de crecimiento se 

había reducido a 15 ,9 % anual. 

La desaceleración en el duno de crecinliento de la base monetaria se expli

ca , principalmente , por el comportamiento del efectivo , cuyo aumento anual 
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promedio fue de 17 ,7 % en

tre enero y junio de 2007 

(11 ,4% en términos reales) , 

frente a un crecimiento pro

medio anual de 25 , 1% en 

2006 (19 ,9 % en términos rea

les) . Por su parte , durante el 

primer emestre de 2007 la 

reserva bancaria aumentó , 

en promedio , 21,6% (15 , 1% 

en términos reale ) , creci

miento superior al observa

do en 2006 , como re ultado 

tanto del mayor nivel de los 

pasivos sujetos a encaje (P E) 

como de la decisión de las 

entidades financieras de man

tener mayores niveles de so

breencaje (Gráfico 2 7 ). 

El comportamiento de las 

fuentes de expansión de 

la base monetaria a junio 

de 200 7 refleja el m.anejo 

prudente y consiste nte d e 

las políticas mon e taria y 

cambiaría la coord inac ió n 

con el Gobierno . El efecto 

e xpansivo d e la interven 

ción en el mercado cam

biarío por la compra de 

($ J ] .750 miles de milJones 

[mm1) se ha esterilizado 

parcialmente con menores 

operaciones de liquidez 

($1.6 7 6 mm) , menor por

tafolio de TES ($1.357 mm) 

Gráfico 26 

Base monetaria real 
(variación porcentual anual) 
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Fuente: Banco de la República . 

Gráfico 27 

Base monetaria y sus usos 
(tasas de crecimiento anual 

del promedio mensual) 
(porcentaje) 
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Fuente: Banco de la República. 

y mayores depósitos del Gobierno en el Banco de la República ($3.484 

mm) (Cuadro 13) . Gracias a esta esterilización el crecimiento de la 

base fue apenas el necesario para atender su demanda, como lo de

muestra el hecho de que la tasa interbancaria no se distanció de la tasa 

de política. 
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Cuadro 13 

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

Variación anual 

jun-06 dic-06 mar-07 jun-07 

1. Gobierno 1.611 1.968 4.394 (3.484) 
Traslado de utilidades 1/ 793 793 O O 

Pesos 793 793 O O 
Depósitos en el Banco de la República 818 1.175 4.394 (3.484 ) 

11. TES regulación (1 .755) (327) (1 .208) (1.357) 
Compras definitivas 2.499 463 693 491 
Ventas definitivas (4.000) (261) (1 .089) (1 .089) 
Vencimiento (254) (529) (812) (759) 

111. Operaciones de liquidez del Banco de la República 2.894 2.586 (5.345) (1.676) 
Expansión bl 2.894 2.586 (5 .345) (518) 
Contracción O O O (1 .158) 

IV. Divisas 513 (483) 7.600 11 .750 
Opciones de acumulaCión O 1.397 1.398 2.157 
Opciones de desacumulación (2 .316) (2 .315) (2 .315) (347) 
Intervención discrecional 9.678 2.702 8.517 9.939 
Venta de diVisas al Gobierno (6 .848) (2268) O O 

V. Otros " 658 483 531 (458) 

Variación total de la base 3.921 4.227 5.972 4.775 
Saldo de la base 21 .835 27 .032 26 .505 26 .610 

- --
al En 2007 la totalidad de utilidades entregadas al Gobierno fue en dólares $1.186 mm (US$533 m). 

bl Incluye repos a un dla, overnight. y a mediano plazo. 

el Dentro de otros se encuentra, principalmente, el efecto monetario del P y G del Banco de la República y los depósitos por endeudamiento 
externo e inversión de portafolio de capital del exterior. 

Fuente Ba'lco de la Repúbl,ca 

b . Cartera de créditos 

La normalización de la postura de política monetaria desde abril de 2006 se 

inició en un contexto de buen crecimiento económico en los dos años ante

riores y con un crecimiento esperado para el PIB de 2006 (entre 4% y 5 %). A 

mediados de 2006 el crédito del sistema financiero presentaba un fuerte 

increm nto ; así, con el aumento de tasas de política se buscaba una lTIode

ración en el crecimiento de este agregado , el cual fuera compatible con un 

crecimiento estable de la economía y con un sistema financiero sólido. 

Desde finales de 2005 la cartera del sisteola financiero presentó creci

mientos altos , aunque en meses recientes esta dinámica se ha moderado 

lentamente (Gráfico 28 y Cuadro 14). Entre enero y junio de 2007 la car

tera bruta total (en moneda nacional má extranjera) registró un creci

miento promedio anual de 31,4%. Por modalidad , fueron muy fuertes los 
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Gráfico 28 

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

(porcentaje) 
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incrementos anuales de las car

teras de consumo (47,4%) y co

mercial (33,4%). Igualmente , 

cabe re altar la recu peración 

de la hipotecaria, la cual pre

sentó una variación anual 

promedio de 15 ,3% en tér

minos nominales durante el 

primer semestre de 2007 

(14% ajustada por titulariza

ciones) . Este dinamismo es 

explicado por el fuerte creci

miento de los dese mbolsos 

mensuales para compra de vi

vienda (Gráfico 29). El leasing 

financi e ro aumentó 45, 5 % 

en promedio , dUl-ante este 

mismo período. De esta for

ma, la cartera neta más lea

sing aumentó, en promedio , 

May- May- May- May- May- May- May- May- May- May- May- May
~ W ~ W 00 m m ro ~ ~ 00 ~ 

Comercial 
Hipotecaria 
Total 

Consumo 
Hipotecaria con titularizaciones 

Fuente' Superintendencia Financiera de Colombia. cálculos del Banco de la 
República 

Cuadro 14 

Cartera bruta del sistema financieroe/ 

Saldo en miles de Crecimiento Crecimiento promedio 
millones de pesos , porcentual anual , anual (%)bl 

fin de junio de fin de junio de enero-julio 
--

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 
--- -- --- ---

A Moneda nacional 59624 73.227 95699 11 ,9 22 ,8 30 .7 9,7 17,1 35 ,5 
Hipotecaria 7211 7 608 8550 (20,7) 5.5 12,4 (24 ,6) (2,1) 15,3 
Consumo 14 679 21 652 31 304 33.3 47,5 44.6 32 ,4 42 ,5 47 .4 
Microcrédito 1.062 1468 1 840 71 ,1 38 ,2 25 ,3 60 ,1 41 ,3 31 ,5 
Comercial 36672 42.498 54 .006 12,6 15,9 27 ,1 11 ,8 10,6 33.4 

B. Cartera hipotecarla ajustada 10.193 10.127 12.062 (6,3) (0.6) 19,1 (7,8) (1 ,6) 14,0 

C. Moneda extranjera 3.794 5.320 5661 30,4 40,2 6,4 57,7 39.1 (17,6) 

O. Total (A + C) 63.418 78 .547 101 360 12,9 23.9 29,0 11 ,9 18,5 31 ,4 

E. Leas/ng finanCiero (ml+me)CI 4.535 6.548 9.325 49 ,7 44 ,4 42,4 41 ,9 45,5 

F. Total cartera con /easing 
(O + E) 67.953 85 .095 110.684 14,7 25 ,2 30,1 20,0 32,5 

al Sin FEN y sin entidades en liquidación. Datos al cierre del mes monetario . 

b/ Corresponde al promedio de los creCimientos anuales de datos semanales. 

el Las cifras de /easmg financiero sólo se tienen disponibles a partir del 30 de enero de 2004. 

Fuen te. Formato 281 de la Superintendencia Financiera (Cuentas Activas y Pasivas). 
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Gráfico 29 

Desembolsos mensuales en términos reales 
para compra de vivienda 

(millones de pesos de diciembre de 2006) 
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-- Desembolsos -- Crecimiento anual (eje derecho) 

Fuente: ICAV, cálculos del Banco de la República. 

32,5% en lo primeros sei 

meses del año. 

Dos aspectos más relaciona

dos con el itnpulso que ha 

tenido la cartera son: i) en 

los estados financieros de Las 

entidades crediticias se regis

tran mayores ingresos deri

vados de los préstamos, con 

respecto a los obtenidos por 

las in ersiones (Gráfico 30), 

y ii) el indicador de calidad 

de los diferentes tipos de car

tera se estabilizó alrededor 

del 6,6%. 

c. Fuentes de 

financiamiento de las 

Gráfico 30 entidades de crédito 

Ingresos por cartera e ingresos 
por inversiones como participación 

de los ingresos financieros 
(porcentaje) (porcentaje) 

90,0 32,0 

85,0 27,0 

80,0 
22,0 

75,0 

17,0 
70.0 

65,0 12,0 

60,0 7.0 
May- May- May- May- May- May- May- May- May-
~ 00 m ~ 00 ~ ~ 00 ~ 

Cartera -- InverSiones (eje derecho) 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculas del Banco de la 
RepÚblica. 

El flujo de fondos del siste

ma financiero sugiere que 

las entidades han a imilado 

los in l'ementos de las tasas 

de intervención monetaria, 

rebalanceando las colocacio

nes en favor del cl-édito y en 

contra de las inversione . A 

lo anterior se suma un au

mento en las preferencias 

del público por los depósi

tos del sistema financiero, 

como lo sugiere el he ho de 

la aceleración de captacio

nes sin mayores ajustes en 

las tasas de captación. 

En efecto al examinar las 

principales cuentas del ba

lance de los establecimientos de crédito se encuentra que desde 2006 se 

produjo un cambio importante en .las fuentes de financiamiento, el cual 

tuvo que ver con la reducción de las inversiones, por parte del sistema finan

ciero principalmente en TES, y el aumento en los pasivos sujetos a encaje 

(PSE), lo que financió el crecimiento de la cartera. Este comportamiento 
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Cuadro 15 

Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito con FEN 

Saldos fin de Variación anual Variación anual 
(en miles de millones de pesos) absoluta porcentual 

Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-06 Jun-07 Jun-06 Jun-07 

Activo 
Posición propia contado'! 1.151 2.154 1.819 1.003 (335) 87,15 (15,54) 
Reserva bancaria 5492 5345 8417 (148) 3.073 (2 ,69) 57,49 
OMA pasivas del Banco de la República 
y depósitos remunerados no 
constitutivos de encajebl O O 1.160 O 1.160 - -
Cartera neta (m/n)c/ 57 .046 70471 91.794 13.424 21 .323 23 ,53 30,26 
Inversiones" 38399 40340 34437 1 941 (5 .903) 5,06 (14 ,63 ) 
Cartera de leasmg(m/n}d1 4.469 6.369 9.038 1.901 2.669 42 ,53 41,91 
Otros netos (14 .745) (15.815) (19 .950) (1.071 ) (4.135) 7,26 26,15 

Total 91 .813 108 .864 126.716 17.051 17.852 18,57 16 ,40 

Pasivo 
OMA activas del Banco de la Repúblicad' 3.641 6.909 6.391 3.269 (518) 89,78 (7 ,49) 
PSE 88 172 101 .955 120325 13.783 18.370 15,63 18,02 

Total 91 .813 108.864 126 .716 17.051 17.852 18,57 16 ,40 

ítem de memorando 
Tes B sistema financiero , valor nominal"! 18.579 20 .250 15.762 1.671 (4 .488) 8,99 (22 ,16) 
Tes B sistema financiero, 
valor nominal + cartera 80 .093 97090 116.594 16.996 19505 21 ,22 20,09 
Inversiones + cartera 99 .914 117.180 135.269 17.266 18.089 17,28 15,44 

Nota: corresponde al mes monetario. 

al Incluye bancos, corporaciones financieras , compañías de financiamiento comercial , comiSionistas de bolsa. Bancoldex y FEN. 

bl Incluye a todos los agentes colocadores de OMA. 

el Incluye bancos. corporacIOnes finanCieras. compañfas de finanCiamiento comerCial , cooperativas finanCieras y FEN 

di InCluye bancos, corporaciones financieras, compañías de finanCiamiento comercial y cooperativas financieras 

el No incluye FEN ni cooperativas financie ras 

~uente. Banco de la República 

continuó durante el primer 

-emestre de 2007 (Cuadro 

15) . En parti ular, entre ene

ro y junio de este año los 

PSE e incrementaron en 

$8.9 11 mnl, mientras que las 

inversion s se redujeron en 

$2.452 mm . Por su parte , la 

cartera neta y de leasing del 

sist ma financiero aumentó 

en $1 0 .398 mm durante el 

mismo período. 

El comportamiento de la 

captaciones del sistema finan

ciero, medida con los pasivos 

sujetos a encaje (PSE), regis

tra un crecimiento nominal 

Gráfico 31 

Agregado amplio M3 real 
(variación porcentual anual) 
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Fuente: Banco de la República. 
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anual promedio de 19% entre enero y junio de 2007, equivalente al 12 ,5% 

real (Gráfico 31) . Dicho crecimiento se ha visto impulsado por el de sus dos 

principales componentes : ahorro (2 4, 5%) y CDT (1 7,6 %). Ta mbié n se obser

va que los depósitos más dinámicos son los del sector privado (Cuadro 16). 

A continuación , en el literal B, se analizan los indicadores de calidad y cubri

miento de la cartera, así como las principales medidas d e rentabilidad del 

sistema financiero ; finalmente, se presentan los re sultados generales de al

gunos ejercicios d e riesgo d e cré dito , riesgo de liquidez y de riesgo mercado. 

B. Calidad de los activos del sistetna flnanciero 

1. Indicadores de calidad, rentabilidad y solvencia del 

sistema financiero 

a. Indicadores de calidad y de cubrimiento de la cartera 

Para mayo de 2007 el indicador de calidad de cartera (lC) , medido como la 

razón d e carte r a rie sgosa 1'; a carte r a bruta , se s itúa e n niveles cercanos al 

Cuadro 16 

Oferta monetaria ampliada: M3 público y privado 
(miles de millones de pesos) 

Saldos a mayo Crecimiento (%) --
2006 2007 Varo anual (%) promedio , 2007 

-

M3 privado 92 .577 113 .237 22 ,3 22 ,8 
Efectivo 15286 17 483 14,4 18,2 
PSE 77 291 95 755 239 23.7 

Cuentas comentes 11 061 13058 18,0 21 .8 
COT 27 381 34425 25.7 21 ,2 
Ahorro a' 33 795 42492 25.7 28 ,2 
Otros 5.053 5779 14,4 12.5 

M3 público 22 .117 26 .335 19 ,1 12,4 
Cuentas comentes 4.149 4.349 4.8 7,4 
COT 2739 1.958 (28 ,5) (22 ,6) 
Ahorro 11 .673 12468 6,8 13,8 
FidUCiarios 2.565 6.312 146,1 56,1 
Otros 990 1.248 26,0 23,7 

M3tolal 114.694 139 .572 21 ,7 20 ,8 
Efectivo 15.286 17483 14,4 18,2 
PSE 99 .408 122.089 22 ,8 21 ,2 

Cuentas comentes 15.210 17.407 14.4 17,7 
COT 30.120 36.383 20,8 17,6 
Ahorro 45.469 54 .960 20,9 24 ,5 
FidUCiariOs 2.565 6.312 146,1 56,1 
Otros 8.609 13.339 55 ,0 24 ,9 

-
al No incluye los depÓSitos de la Caja de Vivienda Militar creada en julio de 2006. 

Fuente Banco de la República y Superintendencia FinanCiera de Colombia 

15 Siendo la cartera riesgosa todo crédito que tiene una calificación distinta de A. 
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6,4% (Gráfico 32). Los bajos 

porcentajes de cartera ries

gosa son comunes a la ma

yoría de las modalidade de 

crédito, siendo la cartera co

mercial la de mejor calidad 

(5,54%). En el ca o de la car

tera hipotecaria se aprecia 

una mejoría en el indicador 

de calidad de cartera, pasan

do de 11,8% en mayo de 

2006 a un nivel d 8,5% en 

mayo de 2007; en cambio, 

vale la pena resaltar que para 

el mi mo período el indica

dor de calidad de la cartera 

de consumo se ha deterio

rado, pasando de 6,93% a 

7,44%. Lo anterior sugiere un 

monitoreo cuidadoso del 

crecimiento de la cartera de 

consumo por parte de las en

tidades financieras. 

Desde 2002 el indicador de 

Gráfico 32 

Calidad de cartera por tipo de créditoal 

(porcentaje) 
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al El índice de calidad de cartera se calcula como la cartera riesgosa sobre la 
cartera bruta. 

FJente Superintendencia FinanCiera de Colombia, cálculos del Banco de la 
República. 

Gráfico 33 

Cubrimiento: provisiones/cartera vencida 
(porcentaje) 
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siones/cartera riesgosa), mues

tra una tendencia cre 'iente, 

alcanzando en ma o de 2007 

un "17,7% (Gráfico 3.3). Para 

~ llo han contribuido princi

palmente las modalidade. 

de microcrédito, consumo y 

comercial (52,2%, 50% Y 48%, 

respectivamente) 10 que brin

da una mayor protección 

ante la eventualidad de no 

pago. 

De manera similar al Infor

me al Congreso anterior, se 

45,0 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la 
República 

puede decir que el crecÍlniento de jas carteras de consumo y c mercial son 

las modalidades de crédito que más contribuyen en 1 dinamismo de la car

tera de lo establecimientos de crédito. Esta tendencia ha estado acompaña

da por niveles estable de calidad de cartera y mayores niveles de cubrimiento 
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Gráfico 34 
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Fuente ' Supenntendencla Financiera de Colombia. cálculos del Banco de la 
República. 

Gráfico 35 

Margen real con tasas ex post 
(porcentaje) 
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Fuente Supenntendencla FinanCiera de Colombia. cálculos del Banco de la 
República . 

lo cual es favorable en térmi

nos de reducir las vulnerabi

lidades del sistema. Así 

mismo , es importante tener 

un monitoreo cuidadoso de 

la cartera de con umo , de

bido al deterioro en su cali

dad. 

b. Indicadores de 

rentabilidad 

El indicador de rentabilidad 

del sistema financiero (defi

nido como la razón entre 

utilidades y activo prom.edio 

[ROA]) pasó de 2 ,62 % en 

m.ayo de 2006 a 2,32% en ma

yo de 2007 (Gráfico 3 4 ) ; sin 

embargo, la rentabilidad del 

activo del si tema fi nancie

ro se encuentra en niveles 

altos desde 2004, inclu 'o en 

comparación con los niveles 

precedentes a la crisis (en di

ciembre de 199-i alcanzó un 

2 , 13 %) . 

Por otro lado, los bancos na

cionales frente a los bancos 

extranjeros presentan un 

mayor margen de interme

diación , producto de ta as 

activa ex pOSl1 6 nlás altas , 

dado que las tasas pasivas 

son prácticamente igual s 

en ambo grupos de entida-

des (Gráfico 35) . A pesar de 

ello , la diferencia entre la banca nacional y extranjera es cada vez menor, 

principalmente por el decrecimiento de las tasas activas ex post nacionale 

(pasando de 7 ,48% a 6 ,2% de mayo de 2006 a mayo de 2007) . Esta similitud 

en los indicadores es por la generalización de la multibanca n el sistema 

16 La tasa activa ex post es calculada como la razón de ingresos por intereses sobre cartera productiva. 
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financiero frente a la especia

lización que caracterizaba a la 

actividad bancaria en el pasa

do. En términos generales, se 

observa que tanto la banca 

nacional como la extranjera 

pre entan indicadores de ren

tabilidad favorables, com

probando el buen momento 

del sistema financiero co

lombiano. 

(porcentaje) 
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Gráfico 36 

Relación de solvencia 
por tipo de intermediario 

La relación de solvencia para 4,0 

el conjunto del sisterna finan

ciero l 7 es utilizada para ana

lizar la solidez patri monial de 

los establecimientos de cré

dito (Gráfico 36). En mayo 

de 2007 este indicador se 

ubicó en 13 67%, alcanzan

do el pl'olTIedio de la última 

May-97 May-99 May-Ol 

Sistema financIero 
Públicos 
PromedIo década actual 

May-03 May·05 May-07 

Pnvados 
Relación solvencia mínima 

Fuente' SuperintendencIa Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la 
RepúblIca . 

década y más de '":l pp por encima del mínimo regulatorio (9%), esto signifi

ca que la expansión de las actividade de intermediación financiera no se 

encuentra restringida por los niveles de capital y que existen buenas provi

siones ante una eventual crisis. 

2. Análisis de los principales indicadores de riesgo 18 

El ni el de rentabilidad y solidez patrimonial de los establecimientos de cré

dito se mantiene a pe al' de las dificultades experimentadas en lo~ mercados 

de activos financieros en el segundo trimestre de 2006. Esto conlleva la ne

cesidad de intensificar el monitoreo, tanto del riesgo de mercado (materia

lizado en pérdidas por valoración y liquidacione - durante el primer seme tre) 

COll'lO del riesgo de crédito (debido al vigoroso crecimiento de la cartera) . El 

riesgo de liquidez continúa siendo bajo . 

A grandes rasgos, el riesgo de mercado continúa siendo la principal amena

za, a pesar de la menor exposición de los e ' tablecimientos de crédito al 

finalizar 2006. En cuanto al riesgo de crédito, este permanece en niveles 

bajos , aunque los ejercicios muestran una mayor toma de riesgo por parte 

17 

18 

La relación de solvencia es la razón patrimonio técnico sobre activos ponderados por riesgo (inclu
yendo riesgo de mercado) . 

Para mayor información consultar el Reporte de Estabilidad Financiera, Banco de la República, de 
marzo de 2007. 
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de las entidades, sin tener en contrapartida un incremento en el patrimonio. 

Con respecto al riesgo de liquidez, continúa en niveles bajos, pero con una 

tendencia creciente que merece un monitoreo cauteloso especialmente en 

la medida en que se sigan finiquitando los activos líquidos. 

a. Riesgo de mercado 

Los establecimientos de crédito liquidaron una parte importante de los títu

los de deuda pública en su podel-, mientras que las instituciones financieras 

no bancarias (lFNB) continuaron incrementando su exposición (Cuadro 17). 

Un análisis de sensibilidad muestra que un aumento de 200 pb 19 en todos 

los plazos de la curva cero cupón de los TES tasa fija, podría producir pérdi

das de 20,2% de las utilidades de los establecimientos de crédito y 2,77% del 

valor del portafolio de las administradoras de fondos de pensiones (AFP) 

(Gráfico 37) . 

b. Riesgo de crédito 

La alta calidad de la cartera , los elevados niveles de provi iones y las bue

nas per pectivas macroeconómicas sugieren que el riesgo de crédito no 

repre enta una fuente de inestabilidad a cono plazo. Para ello se realizan 

ejercicios de sensibilidad que contemplan varios escenarios posibles, en 

19 

Cuadro 17 

Variaciones en las tenencias de TES Sal 
(millones de pesos) 

--
Variación 

Subsector por cantidades por precios 1iiIaI 

Total entidades de crédito (1 .998.638) 2.083.801 85.162 
Bancos comerCiales (2161 .568) 1.949629 (211.939) 
Compañias de financiamiento comerCia l 48.480 23226 71 .705 
Cooperativas grado sup car finan. 7 717 7248 14 965 
Corporaciones financieras 106 733 103.698 210 .431 

Total sector financiero no bancario 3.527.386 6.337.702 9.865.088 
Comisionistas de bolsa (53930) 55 .577 1.647 
Compañías de seguro y capitalización 202 .087 367.963 570 .051 
AFP 2.699.955 4.983.246 7.683.201 
SOCiedades fiduciarias 679 .274 930.916 1.610.190 

al Variaciones entre el 29 de agosto de 2006 y el 16 de febrero de 2007. 

Fuente: Banco de la República 

Este es el choque sugerido por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea para países distintos 
a los del G-l0. 
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donde se supone que el es

cenario macroeconómico 

es extremo y poco probable 

(stress-test) , para así poder 

observar cómo choques ad

verso sobre variables macro

económicas afectan variables 

del P y G y, por ende su sol-

Gráfico 37 

A. Pérdidas por valoración como 
porcentaje de las utilidades anualizadas 
ante un choque de 200 puntos básicos 

(porcentaje) 
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r-- r--
r--

r--

--
vencia. e evalúa la solidez 30,0 -

de los establecimientos de 20,0 

I crédito en términos de la 10,0 

relación de solvencia , indi

cador que mide la capaci

dad de Las instituciones para 

amortiguar pérdida inespe

radas. 

Los ejercicios de stress-test 

para cartera de consumo e 

hipot caria suponen una caí

da deL 6 ,8 % en la actividad 

económica , como la obser

vada en el segundo trimes

tre de 1999 ; una ubida en 

ta as de inte r és de 4 50 pb 

como la que se prc 'entó en

tr m ayo y junio de 1998, y 

una caída d'l 8 % en lo. pre

cios de ivienda , equi alcn

te s al promedio de las caídas 

durante 1996-2000 . En el 

0,0 

Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun· Dlc- Feb-
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• Entidades de crédito o Bancos comerciales 

B. Pérdidas por valoración de las AFP 
como porcentaje del valor del portafolio 
ante un choque de 200 puntos básicos 

(porcentaje) 

3,0 

2,5 
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1,5 
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0,0 

Jun- Dlc- Jun- Dlc- Jun- Dlc- Jun- Dic- Feb-
03 03 04 04 05 05 06 06 07 al 

al Porcentaje del portafolio de diciembre 

uente: Banco de ;a Republica 

ca o de la cartera comercial 'e supone una disminución en las ventas del 

9 %, como la registrada durante ] 999 . Los resultados muestran que una fuerte 

subida de tasas de interés y una caída drástica de la actividad económica 

II varían la r lación de solvencia de 12 d e 17 bancos a ni eles inferiore al 

mínimo regulatorio (9 %). 

c. Riesgo de liquidez 

La naturaleza de la actividad de intermediación financiera conlleva la trans

formación de pasivos líquido en activos ilíquidos ; por tal motivo existe la 

posibilidad de que una entidad financiera sea incapaz de cumplir con sus 

obligaciones debido a la carencia de recursos líquido . El ríe go de liquidez 

e encu ntra asociado con esta posibilidad. 
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Para analizar el riesgo de liquidez se utilizan dos metodologías: la primera 

es la razón de pa ivos no cubiertos (RPNC) 20 y el valor en rie go ajustado 

por liquidez (VeR-L). Esta última permite analizar con mayor precisión la 

verdadera incidencia del riesgo , midiendo las pérdidas que pueden sufrir 

20 

Gráfico 38 

RPNC de los establecimientos de crédito 
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Fuente: Supenntendencla Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la 
República 
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Gráfico 39 

Análisis de sensibilidad: 
RPNC de bancos y SECH 

• DICiembre de 2006 

O DICiembre de 2006 (escenario de retiros) 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la 
República 

las entidade al liquidar una 

posición (con'lo los títulos de 

deuda pública) en caso de 

una crisi de liquidez . 

La razón de pasivos no cu

biertos (RPNC) constituye 

una buena aproximación al 

riesgo de liquidez y se refie

re a la diferencia entre los 

pasivos su ceptibles de ser 

redimidos y los activos líqui

dos , diferencia que , como 

porcentaje de los activos 

ilíquidos in'lplica que entre 

más negativo es el indicador 

menor es el rie go de liqui

dez que enfrenta la entidad . 

El Gráfico 38 pres enta la 

RPNC observada para las 

entidades d e l si ·tema, y el 

Gráfico 39 , la RP (, ~obre 

el escenario de tensión con 

corte a dici e mbre de 2006 . 

De un nivel ercano a -0 ,3':1 

en marzo de 2006 , la RPNC 

fue aUlTIentando progres i a

mente durante el año hasta 

registrar -0 ,19 en diciembre, 

lo que indica que la inciden

cia del riesgo de liquidez 

sobre el sistema bancario au

mentó a lo largo de 2006 

de pués de un prolongado 

período cuando se venía re

duciendo (el gráfico sugiere 

RPNC = (PTr + PL) - [MN + (AL - 1"") / AT - AL, donde PL corresponde a los pasivos líquidos; PTr 
al componente transitorio de los demás pasivos; IN a las inversiones negociables; AL a los activos 
líquidos, y ATa los activos totales. 
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que de un nivel cercano a -0,3 en septiembre de 2003 el indicador cayó a 

-0,36 en octubre de 2005). Lo anterior se explica por varios fenómenos re

señados en la primeras secciones de este reporte: la liquidación de inver io

nes negociables implicó que el tamaño del soporte de liquidez del si tema 

se redujo, la fuerte expansión de la cartera de créditos ocasionó que las 

entidades asumieran un mayor riesgo de enfrentar faltantes de liquidez, y la 

liquidez de lo mercados financieros disminuyó sobre todo durante el se

gundo trimestre del año. Pese a que el nivel de riesgo continúa siendo bajo 

(en tanto la RPNC aún es negativa), su tendencia ha e necesario monitorear 

cuidadosamente la evolución de la posición de liquidez de las entidades. 

Sin embargo, a nivel individual se presentan grandes variaciones. En particu

lar, una entidad presentó en diciembre una RPNC positiva, un fenómeno 

que no se había observado anteriormente. Asimismo, la RPNC de las entida

des se ha acercado a cero, en comparación con los ejercicios presentados en 

anteriores edicione de e te Informe. Lo anterior permite concluir que, si 

bien el riesgo es bajo, va en aumenro. 

Sobre el escenario de tensión simulado·n , la RPNC de cuatro entidades, que 

representan el 20% de los activos del sistema bancario, sería positiva. Por 

tanto, ante un escenario como aquel, el sistem.a financiero no debería pre-

entar problemas agregado de liquidez (Gráfico 39). 

En caso de necesitar recur 'os muy líquidos para cumplir con sus obJigacio

nes, las entidades financieras buscarán liquidar cierta porción de sus in er

siones negociables en los mercados financieros. Esta concurrencia de las 

entidades al mercado, junto con diversos elemento. regulalorios, o asiona 

que tengan que enfrentar un riesgo de mercado en tanto el valor de aque

llas inver~ione~ puede cambiar de forma inesperada. Adicionalmente. esto 

hace que las entidades incurran en el riesgo de que, en caso de una crbis en 

la liquidez del mercado. no puedan realizar el valor de mercado de las in er

sione ' . ¡no uno descontado. 

Este efecto de la liquidez del mercado sobre el valor de las inversiones nego

ciables hace nece ario corregir la medida tradicional del riesgo de mercado 

(el valor en riesgo lVeR]), con el fin de que las entidades puedan conocer 

con mayor precisión el valor real de su portafolio de inversiones, y permi

tiendo analizar la verdadera incidencia del riesgo, al medir las pérdidas que 

pueden sufrir las entidades cuando liquidan una posición (como los títulos 

de deuda pública) en caso de una cri is de JiquidezZ2 • Los re ultados de esta 

21 

22 

Un escenario de tensión simulado consiste en calcular el impacto que sobre la RPNC de cada una 
de las entidades del sistema bancario tendría un retiro súbito de 12% de los depósitos. 

Esta metodología se refiere a la diferencia entre los pasivos susceptibles de ser redimidos y los 
activos líquidos, diferencia que, como porcentaje de los activos ilíquidos, entre más negativo, menor 
es el riesgo de liquidez que enfrenta la entidad. 
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metodología muestran que, en caso de presentarse la coyuntura del segun

do trimestre de 2006, el riesgo de liquidez medido como el porcentaje en el 

que debería ajustar e el valor en de go para el conjunto de las instituciones 

se multiplicaría por tres, es decir, en un escenario de turbulencia el porcen

taje en el cual se debería incrementar el VeR tradicional con el objetivo de 

tener en cuenta el efecto de liquidez es de 38,0% en comparación con la 

situación actual (11,9%) (Cuadro 18). 

En resumen, es importante mantener la atención sobre la evolución del ries

go de liquidez que enfrentan los establecimientos de crédito, lo cual se debe 

a que la exposición a este riesgo es muy sensible a cambios en las condicio

nes de los lnercados de títulos de deuda pública. Por tanto, se espera que la 

nueva regulación que estudia actualmente la Superintendencia Financiera 

de Colombia lo tenga en cuenta. 

3. Instituciones financieras no bancarias23 

Con el fin de ilu trar la importancia de esto inversionistas institucionales 

dentro de los mercados locales se puede ver la participación creciente de 

23 

Cuadro 18 

Riesgo de liquidez 
(porcentaje en el que deberra ajustarse el valor en nesgo) 

Datos observados Escenario 
6 de febrero de 2007 de volatilidad estresado 

--- - -
Entidades porcentaje Entidades porcentaje 

1 16.76 1 24 ,93 
2 4,24 2 34 14 
3 2814 3 8314 
4 15,17 4 4648 
5 13,51 5 28 ,12 
6 31 ,30 6 21 61 
7 16,37 7 36,09 
8 11 ,67 8 28.82 
9 9,65 9 42 .95 
10 8,65 10 37 ,99 
11 11 ,21 11 27 ,49 
12 25,38 12 38 .94 
13 9.68 13 49,20 
14 17,27 14 57 ,37 
15 40,53 15 31 ,93 
16 12,01 16 35 ,26 
17 6,10 17 30 ,08 

Total 11,94 Total 38,03 

Fuente Banco de la República. 

Para mayor información consultar el Reporte de EstabIlidad Financiera, Banco de la República, de 
marzo de 2007. 
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estos agentes en el mercado de títulos de deuda pública (Cuadro 19). Duran

te 2006, la IFNB pasaron a ser los agentes más importantes en dicho merca

do , desplazando al sector financiero bancario. En diciembre de 2006 el 27,5% 

de los TES e n circulación se encontraba en manos de las IFNB , mientras que 

el sector financiero bancario contaba con el 21,7% (Cuadro 20). 

Cuadro 19 

Portafolio de inversión de instituciones financieras 

2003 2004 2005 2006 

Sillones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje 
de pesos del PIB de pesos del PIB de pesos del PIB de pesos del PIS 

(proy) 

Establecimientos de crédito 
InverSIOnes 28 ,81 12,46 36,93 14,30 43 ,93 15,48 37 ,65 12,39 
Cartera 57,45 24 ,85 66 ,06 25 ,57 77,09 27,16 101 .91 33,54 

Total establecimientos de crédito 86,26 37,31 102,99 39,87 121 ,02 42 ,64 139,56 45,92 

Instituciones financieras no bancarias 
Pensiones obligatorias 20 ,34 8,84 26,45 10,33 36 ,58 12,86 43 ,17 14,21 
Pensiones voluntarias 3,77 1,64 4,49 1,76 7,33 2,58 7,23 2,38 
Cesantías 2,74 1,19 3,13 1,22 3,71 1,30 3,77 1,24 
Seguros generales 2,47 1,07 2,84 1,11 3,62 1.27 3.35 1,10 
Seguros de vida 3,55 1,54 4,38 1,71 5,82 2,04 6,19 2,04 
FCO 3,98 1,73 452 1,77 5,33 1,87 3,79 1,25 
FCE 1,83 0,80 1,93 0,75 3,12 1,10 1,54 0,51 
Comisionistas de bolsa"¡ 1,77 0,77 2,78 1.09 4.18 1,47 2,94 0,97 
Fondos mutuos de Inversión 0,30 0,13 0,40 0.16 0,57 0.20 0,56 0,18 

Total instituciones financieras 
no bancarias 40,75 17,71 3,19 19,89 70 ,27 24 ,69 72,54 23,87 

Total 127 ,01 55 ,02 106 ,18 59 ,76 191 ,29 67 ,33 212 ,10 69 ,79 

(proy) proyectado 

al Posición propia I 

F Jente Superintendencia FinanCiera de Colombia. cálculos del Banco de la Repjblica 

Cuadro 20 

Distribución del saldo total de TES entre los diferentes agentes 

2004 2005 2006 

Total de TES en CIrculación (billones de pesos) 58 ,19 77 ,91 84 ,82 . 
Participaciones (porcentaje) 
Sector financiero bancario 29 ,04 28 ,08 21 ,69 
Total instituciones financieras no bancarias (IFNB) 24 ,22 24 ,72 27 ,48 

AFP 15,47 16,51 19,05 
Compañías de seguro. reaseguro y capitalización 2,61 2.66 3,43 
Otras IFNB 6,14 5,54 5,00 

Sector real 17,19 19,38 24,70 
Sector público 22 ,15 20 ,59 20,83 
Banco de la República 2,88 3,89 3,05 
Depósitos de valores 4,52 3.33 2,24 

Fuente Banco de la República 
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Para el mismo año, IFNB 2
1 disminuyeron la tasa de crecimiento anual de su 

p rtafolio de inversión a causa de los resultados desfavorables que se pre

sentaron al finalizar el segundo trimestre del año. El choque negativo de los 

precios de los papeles castigó los portafolios de estos inversionistas, debido 

a sus altos niveles de exposición a esos activos, en especial a TES y acciones. 

La recuperación posterior durante el segundo semestre del año no se ha 

presentado de manera homogénea dentro del grupo de las IFNB. 

La importancia de todas esta instituciones para la estabilidad financiera 

radica en el manejo de los recursos de ahorro de los hogares (principalmen

te los fondos de pensiones) y en su relación con el sistema financiero en 

general, ya sea como contraparte o como punto de referencia en los merca

dos locales. Esto genera que las IFNB cumplan un papel clave en la transmi

sión de riesgos entre los agentes, más aún si se tiene en cuenta que muchas 

de las IFNB están vinculadas con un grupo financiero. En el caso de presen

tarse una crisis, ya sea particular o sistémica, el grado de transmisión depen

de en gran parte de las interrelaciones de los agentes con este sector y del 

lnanejo ele su portafolio dentro de los diferentes mercados. 

En el Cuadro 20 se muestra el alor del portafolio de las IFNB en los últimos 

años y su tamaño relativo: como se puede ver, el valor del portafolio de 

estos inversionistas es cada vez mayor, aun cuando hubo una caída en el 

valor ele portafolio en gran parte de las entidades. 

Teniendo en cuenta el crecimiento de los fondos de pensiones y su impor

tancia creciente en un mercado como el de deuda pública, es po ible esti

mar la deo1anda potencial de títulos que pueden tener estos agentes . 

Suponiendo un crecimiento parecido al pre entado en lo último, meses 

por parte de estos inver ionistas inMitucionales , el alor de los fondos supe

raría los $61,5 billones (b) al finalizar el año 2007. En el ca o de mantener 

una posición en títulos de deuda pública cercana al 50 <Jo del valor de los 

fondos , un crecimiento normal de aquello ' llevaría a tener una demanda 

por títulos de deuda pública por un monto aproximado de 3 ,7 b. Dado 

que el Gobierno piensa en1itir TES en 2007 por un monto similar a los $9,0 b, 

se puede esperar que aproximadamente el 40% de esta emisión pueda ser 

ab 'orbida exclusivamente por los fondos de pensiones. 

c. Intervención catnbiaria y política monetaria 

1. Evolución de la tasa de cambio nominal y real 

Desde el segundo emestre de 2006 el peso colombiano retomó la tenden

cia a la apreciación frente al dólar, registrando desde mediados de 2003 y 

24 Entre las IFNB analizadas en el Reporte de Estabilidad Financiera de marzo de 2007 se encuentran 
los administradores de fondos de pensiones (AFP), las compañías de seguros, las fiduciarias , las 
sociedades comisionistas de bolsa, los fondos mutuos de inversión. 
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que se vio temporalmente in

terrumpida en el prilner se

mestre de 2006, en re puesta 

a expectativa de incrementos 

en las tasas de interés interna

cionales. Dicha tendencia re

valuacionista ha continuado 

en 2007, Y a junio se había 

registrado un descenso en 

la cotización peso-dólar de 

$337,6 (14,93%) frente a di

ciembre de 2006 (Gráfico 

40). Comparado con el mis

mo mes del año anterior, la 

apreciación nominal del peso 

frente al dólar fue ele 24,3%. 

Cuando se desea evaluar 

Gráfico 40 

A. Tasa de cambio nominal 

(pesos por dólar) 

3.000 
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(porcentaje) 
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B. Devaluación nominal anual 

cambios de competitividad -10,0 

es importante considerar -20.0 

cómo evolucionan la medi- -30,0 

da de tasa de cambio mul

tilateral. Por ejemplo, los 

Estados nidos y Ecuador 

representan el 47,5% del co-

Jun-99 Jun-OO Jun-01 Jun-02 Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 

Fuente Banco de la República 

Inercio global colom.biano . El resto está representado por Europa, Venezue

la , otros países andinos y Japón, principalmente. Entre 2003 )' junio de 2007 

la ' monedas de buena parte de estos países también ' c han apreciado en 

términos nominales frente al dólar (Cuadro 21). y algunas en una propor

ción mayor que el peso colombiano (i. e., el curo, el rcaJ y la libra esterlina). 

Más relevante aún, para evaluar cambios en competiti idad cambiada del 

país es necesario considerar las diferen ias en los costos relativos de Colom

bia frente a los de nuestros principale ' ocios comerciales. La tasa de cam

bio real, que mue tra cómo e olucionan los precios de nuestros principales 

socios comercialc en relación con los precios en Colombia, ofrece una me

dida de e tos costos relatjvos: en términos reale y multilaterales, el peso se 

ha revaluado 10,0 1% en lo corrido del año a junio (medido con el IPP) y, 

18 5% si se compara con igual mes de 2006 (Gráfico 41). 

Un ejercIcIo interesante es de componer esa medida de tasa de cambjo real 

multilateral y evaluar qué le ha pa ado al peso colombiano en términos 

reales frente a las monedas de cada uno de sus principales socios comercia

les, lo cual puede ser utilizado, en parte , para explicar el comportamiento 

de las exportaciones totales y no tradicionales en el período reciente. Como 
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Cuadro 21 

Tasa de cambio nominal: moneda extranjera frente al dólaral 

Ponderación en las exportaciones Variaciones ~orcentuales anuales ~romedio 
no tradicionales de Colombia 

Colombia 
Venezuela 12,7 
Ecuador 9,2 
México 5,5 
Brasil 4,3 
Zona del euro 3,6 
Perú 3,5 
Japón 2,7 
Chile 2,2 
Canadá 1,4 
Inglaterra 1,3 
Argentina 0,9 

al Ponderado por IPP 

Fuente . bancos centrales, Banco de la República . 

Gráfico 41 

índice de la tasa de cambio real 
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se aprecia en el Gráfico 42, 

en e l período comprendido 

entre enero de 2003 y junio 

de 2007 el pe . o colombia

no e apreció 0 ,5% en térm.i

nos reales frente al dólar, y 

se depreció frente a algunas 

monedas de la región, como 

e l bolívar (2,H%), el real 

( 10 ,<J%) Y e l peso chileno 

(6,0%) (Juadro 22) . Esto 

explica parcialmente e l no

torio crecimiento de nues

tras exportaciones a esas 

economías . Adicionalmente, 

el pe o también e ha d eva

luado en términos reale ' 

frente al e uro (""* ,3%) y la li

bra esterlina (1,3%). No obstante, se debe mencionar que a partir de junio 

de 2007 la presiones a la apreciación han sido más fuertes en Colombia 

que e n los demás países , lo cual se ha visto reflejado en el indicador de tasa 

de cambio real bilateral , que e mpieza a registrar un fortalecin1iento d e l peso 

colombiano frente a las demás monedas , aunque continúe devaluado fren

te al bolívar. En el Recuadro 1 se presenta un análisis de cuál ha ido el 
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Gráfico 42 

índice de tasa de cambio real del peso colombiano frente a otras monedas 
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Fuente Banco de la República 

conte xto macroeconómico de 'de el cual se han apreciado las monedas de 

algunas economía de la región _ 

2. ¿Cómo entender la apreciación de la moneda? 

Para empezar, se debe tener en cuenta que cuando se utiliza la evolución de 

la cotización pe o-dólar para comparar la competitividad del país con respec

to a sus ocios comerciales la tasa de cambio nominal (TeN) es u n indicador 

limitado porque no toma en cuenta lo diferenciales de inflación entre la 

economías _ Como la TCN es un precio relativo , pero también el precio de un 

activo a corto plazo puede erse influida por diferentes factores , como las 
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Cuadro 22 

Tasa de cambio real bilaterala/: peso colombiano frente a moneda extranjera 

Ponderación en las exportaciones Variaciones porcentuales anuales promedio 
no tradicionales de Colombia 2000-2002 

Estados Unidos 41 ,0 5.0 

Venezuela 12,7 2,4 

Ecuador 9,1 17,9 

MéxIco 5,5 9,1 

Brasil 4,3 3,5 

Alemania 3,6 1,6 

Perú 3.5 3,3 

Japón 2,7 (0,7) 

Chile 2,2 (3,3) 

Canadá 1,4 3,6 

Inglaterra 1,3 1,7 

Argentina 0.9 (10,4 ) 

---
al Ponderado por IPP 

Fuente bancos centrales, Banco de la Repúblícd. 

Gráfico 43 

índice de tasa de cambio nominal y real al 

(1994=100) (1994=100) 

150 400 

140 350 

130 
300 

250 
120 

200 
110 

150 
100 100 

90 50 

80 
Jun-86 Jun-89 Jun-92 Jun-95 Jun-98 Jun-Ol Jun-04 Jun-07 

ITCR-IPP 

al PromediO geométnco. 
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-- ITCN (eje derecho) 

2003-2007 junio 2007 a junio 

(1,4) (8,6) 

2,8 3,8 

(2,9) (10,0) 

(3,3) (7,8) 

10,4 (1,4) 

4,3 (2,3) 

(2,1) (73) 

(4,0) (13 ,3) 

6,0 (9,6) 

2,1 (8,6) 

1.3 (0,1) 

4.0 (7,6) 

exp ec ta tivas d e l m e r cado y 

por la info rm ac ión d e qu e 

di s ponen lo s agentes sobre 

vari a bl es e con ó nlÍ c a s qu e 

pu e den a fec t a r d e m a n e ra 

perm a n e nte o t ran ito ri a e l 

ingreso n ac io n a l. D e sde lue

g o, és t e incid e e n la co m 

p e titiv idad bila te r a l ( 'on los 

Estados Unidos ) , ya que afe c

ta la conve r s ión a mone d a 

extranjera de los costos inter

nos de producció n . Sin e m

bargo , a largo plaz o , e n la 

medida e n que se comercia 

en lne rcados distinto al de 

los Estados U nidos o la pari

dad del dólar frente a otras 

monedas cambia, y se tiene 

en cuenta que existe un dife rencial de inflación en las economías , el conce p

to de TCN pierde su relación causal con la competitividad del país . Por e s ta 

razón , se utilizan los índices de ta a de cambio real (TCR) como medida 

para analizar la competitividad de los sectores frente al resto del mundo. 

60 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Conlo se muestra en el Gráfico 43, a lo largo del tiempo el comportamiento 

de las tasas de cambio nominal y real difiere en la medida en que los precios 

tanto en Colombia como en el resto del mundo cambian, afectando la 

competitividad; de ahí la importancia de utilizar la tasa de cambio real como 

indicador de competitividad. 

La TCR mide la evolución de los precios (o costos) de una determinada ca

nasta de bienes y servicios producida en el país con respecto a otro país, 

cuando ambos se expresan en una moneda común. En la medida en que la 

TCR considera cambios en los precios relativos, éstos tienden a asociarse 

con cambios en la posición cOlupetitiva de un país. En particular, apreciacio

nes reales de la moneda local (todo lo demás constante) hacen que los bie

nes producido en el paí sean comparativamente más caros situación que 

se asocia con una pérdida de competitividad. Sin enlbargo, la teoría eco

nómica advierte que esta causalidad no es tan mecánica. Algunos factores 

que inciden en la competitividad, como los cambios en la productividad 

relativa entre países, tienen efectos en el índice de tasa de cambio real (ITCR); 

por ejeluplo, si un país e más competitivo porque su sector u"ansable es 

más eficiente (v. gr. porque ha logrado a ances tecnológicos) eso aumen

tos en productividad pueden reflejarse en caídas en el ITCR, como se explica 

más adelante. De esta forma, al tiempo que la competiti idad puede au

luenlar, la TCR puede disminuir . Así, en este contexlO es la mayor 

competitividad relativa la que causa la apreciación cambiaria . 

Del anterior análi i se del'iva la necesidad de identificar cuále son los ele

mentos qu están detrás de 

la apreciación cambiaria , 

antes de sacar conclusiones 

con re pecto a s u i m pacto 

sobre la actividad económi

ca y la compe[Ítividad de los 

sectores. Para ello se deben 

diferenciar los factores que 

a corto plazo afectan la di

námica de la tasa de cambio 

nominal d aquellos que de

penden de lo ' fundamentos 

de la economía y que a largo 

plazo determinan la dináluica 

de la tasa de cambio real y de 

esta forma la competitividad. 

Como se muestra en el Gráfi

co 44, a largo plazo la T R 

en Colombia ha sufrido calU

bios importantes de nivel y de 

Gráfico 44 

índice de tasa de cambio real al 

(base promedio geométrico 1994 = 100) 
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Fuente Banco de la República 
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hecho: el nivel observado en la presente década es superior al promedio 

histórico. 

El análisis que e presenta a continuación mostrará que la tendencia hacia la 

apreciación del peso colombiano observada desde 2004, tanto nominal como 

real, puede ser explicada por factores estructurales de largo plazo y solo 

recientemente por factores de corto plazo . 

a. Factores de corto plazo 

Como ya se mencionó, en la medida que en la ta a de cambio nominal e la 

expresión del precio de la moneda de un país en términos de otra, puede 

ser entendida como el precio de un activo. Y corno con cualquier activo, su 

precio se determina en el mercado por factores de oferta y de demanda. Las 

decisiones de tenencia de este activo por parte de los agentes de la econo

mía dependen en gran medida de cuál es el retorno que ellos esperan obte

ner por esa inversión . En otras palabras, la tasa de cambio peso-dólar hoy, 

depende mucho de las expectativas de los agentes sobre el nivel futuro de la 

tasa de cambio . 

En términos simples, el nivel de la tasa de cambio en el mercado local se ve 

afectada por el diferencial de rentabilidad entre tener un activo en pesos o en 

dólares z'S . Dicho diferencial estará determinado, entonces, por las tasas de 

interés internas y externas, por el riesgo-país y por la ' expectativas de tasa 

de cambio futura. Si la tasa de interés para las inversiones en pesos supera la 

tasa de interés de Jos Estado Unidos, más la tasa esperada de apreciación 

(depreciación) 2C" los inver ionistas (nacionales y/o extranjeros) preferirán te

ner inver iones en pe 'os, lo cual generará presiones a la apreciación de la 

moneda; por tanto , la ' decisiones de recomposición del portafolio de activos 

y pa ivos externos de los agentes , por diferenciales de rentabilidad y per ep

ción de riesgo, entre otras razones , pueden tener impacto sobre la tasa de 

cambio nominal en la medida en que afectan la oferta de divisas en la econo

mía : por ejemplo, hacia abril de 2006 se generaron expectativas sobre posi

bles alzas no esperadas en la, tasas de interés de los bonos del Te oro 

estadounidense. Esto generó una salida de capitales de los países emergentes 

en busca de la mayor rentabilidad ofrecida por dichos títulos. El efecto de esta 

incertidumbre fue una devaluación temporal de la monedas hasta cuando e 

colmaron las expectativas de los mercados sobre posibles alzas futura en las 

tasas de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed). A partir de 

entonce , todas las monedas retomaron su senda hacia la apreciación. 

25 

26 

Desde el supuesto de que los agentes no se cubren del riesgo cambiario . 

R, = R, .. + [( E e - ~)/~]. en donde: R es la tasa de interés por tener activos en pesos; R/ es la tasa 
de interés por tenencia de activos en dólares u otra divisa; f?1 es la tasa de cambio esperada en (t 
+ 1) Y E la tasa de cambio en t. 
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En líneas generales, desde 

2003 las pritna de riesgo de 

la deuda de los países emer

gentes han mantenido una 

tendencia decreciente, lo 

cual ha atraído la atención 

de los inversionistas extran

jeros hacia estas economías, 

y hacia Colombia en particu

lar (Gráfico 45). Al nlismo 

tiempo, las tasas de interés 

externas, tanto de largo co

mo de corto plazos e han 

mantenido en niveles relati

vamente bajos (Gráfico 46), 

lo cual, al meno hasta me

diados de 2006, permitió 

sostener una tendencia de

creciente de las tasas de in

terés reales en Colombia 

(Gráfico o.J. 7). En Colombia 

no hay evidencia de que has

ta abril de 2007 el diferen

cial de rentabilidades fuera 

la razón por la cual en los 

últimos dos años se genera

tOan presiones a la apreciación 

del tipo de cambio nominal. 

En otras palabras, en estos 

años no hubo un aumento 

en la oferta de divisas ori

ginada en inver ión de por

tafolio, que es el tipo de 

inversión que entra a los paí

ses en busca de rentabilidad 

de corto plazo y que perm i

ta concluir que esta es la cau

sa de la apreciación. Como 

se verá en detalle en la si

guiente ección, entre 2003 

y marzo de 2007 la mayor 

oferta de divisas en La econo

mía e originó más bien en fac

tores estructurales, que tienen 

que ver con la estabilidad 

Gráfico 45 

Prima de riesgo-país: EMBI+ países 
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Gráfico 46 
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Gráfico 47 

Curva cero cupón de TES en pesos y tasa 
de referencia del Banco de la República, 

enero de 2003 a julio de 2007 
(porcentaje) 
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Gráfico 48 

Flujos de capitales al sector privado 
con lEO neta 

(millones de dólares) 
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-- Corto plazo 

2006 

macroeconómica y, entre 

otros, estuvo asociada con 

capitales de largo plazo, 

COfil0 la inver ión extranje

ra directa y las remesas del 

exterior (Gráfico 48). 

No sobra mencionar que des

de abril de 2006 las eviden

tes presiones inflacionarias 

en Colombia conllevaron un 

proceso de ajuste gradual de 

tasas de interés de política 

por parte del banco central. 

Si bien en términos reales 

dicha ta a continúan sien

do bajas, la tasa nominal, 

sumada a las expectativas de 

apreciación de los agentes, 

era lo suficientemente atractiva para los inversionistas, quienes en especial a 

partir de abril de 2007, encontraron vehículos financieros para aumentar su 

rentabilidad en pesos (carry trade)1.~. Como se explica en detalle Jná~ adelan

te, en mayo de 2007 el Banco de la República tomó medidas para reducir los 

incentivos que esto generaba al endeudamiento en moneda extranjera de 

los colombianos y, poco después, el Gobierno nacional adoptó decisiones equi

alentes sobre la inversión de portafolio de los extranjeros en Colombia. 

Adicionalmente, el Banco restringió la exposición a opera iones forwards de 

los intermediario::, financieros. 

b. Factores de largo plazo 

Para entender cuáles son los faclores fundamentales que determinan el com

portamiento de la tasa de cambio real (TCR), vale la pena remitirse a su 

definición: que la TeR es un indicador de precios relativos que compara los 

precios de una canasta de bienes en una economía con los precios de 

lo bienes en el exterior expresados en una misma moneda. Específicamente, 

TeR = E x P"" / P, en donde E es la tasa de cambio nominal; P* el nivel de 

precios externos, y P es el nivel de precios internos. Si en amba economías 

se producen bienes no transables (como servicios), y transables (los que se 

27 Si el inversionista extranjero puede tomar prestado recursos en un país como Chile, cuya tasa de 
interés se encuentra en niveles cercanos al 5,0%, e invertirla en el mercado colombiano, donde las 
tasas de interés se encuentran en niveles superiores al 8,0% y con expectativas de revaluación, el 
inversionista obtiene con alta probabilidad un retorno positivo a su inversión, sin incurrir en un riesgo 
proporcional. Esta operación es la que se conoce en la literatura financiera como carry trade. 
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negocian internacionalmente) entonces la TCR dependerá de cómo se com

portan los precios relativos de los no transables (en comparación con los 

transables) en cada economía. Asímismo , la TCR depende de la relación de 

precios de bienes transables en el exterior, en comparación con los produci

dos en el país28
• 

La relación con las variable mencionadas es la siguiente, TeR", ( ~': }o 

La TCR depende directamente del precio relativo de los no transables a los 

transables en el exterior (q *) ; inversamente del precio relativo de los no 

transables a los transables en el país (q) , y, directamente del precio relativo 

de los bienes transables externos a los transables internos (E). 

Así las cosas , la manera más indicada de explicar el comportamiento de la 

TCR es a partir de aquellos factores que inciden en e tos precios relativos. A 

continuación se mostrará que la tendencia hacia la apreciación real del peso 

colombiano observada desde 2004 puede ser explicada por la evolución de 

varios de sus determinantes fundamentales , de acuerdo con el marco teóri

co de la TCR. 

Como se acaba de mostrar, la tasa de cambio real es un precio relativo y, 

como tal , u evolución está afectada por factores de oferta y de demanda 

agregadas de la econom.ía . En particular, los determinante fundamentales 

d e la TCR son aquello que afectan la oferta y la deluanda de los biene 

transables y de los no transables . 

i. Precios re lativo de los biene s no trans ables 

Como en cualquier otro mercado , e to pre cios se el terminan por las con

dicione d e oferta y d e demanda por este tipo de bienes e n ambos paíse . 

• r'actores de oferta 

A largo plazo el principal factor que determina la oferta relativa de biene 

no transables (frente a los transables) es la productividad. Dada una d man

da relativa , si la productividad de los ectores transables en un paí crece 

más rápido que la de los no tran ables , el precio relativo de los bienes no 

28 La fórmulación de la tasa de cambio real en términos de bienes transables y no transables es la 
siguiente: 

(
p,. J/3 

p.~/3. P,*I - /3 E :: ( p,* E J ( .p J TeR = "T = T _ T__ == L e 
p,a Pr '-a ( ;; r Pr qa 
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transable se elevará (ya que la oferta no transable crecerá má lentamente 

que la transable)29. Puesto que la TCR refleja los precios relativos de los no 

transables en ambos paí es, el efecto de estos cambios en la TCR depende 

de si el diferencial en el crecimiento de las productividades transable y no 

transable es mayor en el país o en el extranjero. Si e te diferencial es mayor 

en el exterior frente al del país, habrá una tendencia hacia la depreciación 

real de la moneda local. Esto ocurre porque los precios relativos de los no 

transables en el exterior (q*) aumentarían más rápido en comparación con 

los precios en el país (q)~o. 

Recordemos la definición original de TeR = ( ~':}" En la medida en que 

los sectores transables están normalmente sujetos a crecimientos mayores 

de la productividad frente a los no tran ables (v. gr. manufacturas VS. servi

cios). este efecto se ha utilizado para explicar por qué países con alto ingre-

o per cápita suelen tener monedas más apreciadas que las de países más 

pobres. A manera de ilustración, el Gráfico 49 muestra la tendencia crecien

te (hacia la depreciación) de la TCR bilateral de Colombia y de los Estados 

Unidos desde 1954. 

29 

30 

Gráfico 49 

ITeR bilateral con los Estados Unidos al 
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Fuente Banco de la Republica . 

Por varias décadas la produc

tividad por hora trabajada de 

los sectores industriales co

lombianos ha crecido menos 

que la de los sectores indus

triales e tadounidenses, lo 

cual explica esa tendencia a 

la depreciación real (Gráfico 

50). Nótese , sin embargo, 

que en Jos últimos años sc ha 

registrado una aceleración 

en el crecimien[o relativo de 

la producti idad tran able 

colombiana, lo cual podría 

explicar, al menos en parte, 

la actual tendencia hacia la 

apreciación. De de luego, esta 

En la medida en que los sectores de los bienes transables de la economía tienen ganancias en 
productividad, éstas pueden derivar en un alza de los salarios reales (bajo el supuesto de que los 
salarios se ajustan de acuerdo con las ganancias en productividad), afectando paralelamente en 
los salarios de los sectores no transables. El alza generalizada en salarios no se transfiere al precio 
de los bienes transables (P) ya que estos vienen dados internacionalmente, pero este no es el caso 
para los precios de los bienes no transables (PN) que se incrementarán. 

Este efecto se conoce en la teoría económica como el efecto Balassa-Samuelson. 
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conclusión debe tomarse con 

cautela) puesto que hay que 

con iderar el con1portamien

to de la productividad de 

otros sectores transable (v. 

gr. agricultura) y la de los sec

tores no transables (v. gr. ser

vicios, construcción) entre 

otros) . 

Gráfico 50 

Colombia frente a los Estados Unidos: 
diferencial de productividad en la industria, 

frente allTCR bilateral 
(índice 1990 trim. I = 100) 
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básicamente del ingreso na-

cional, de la tasa de interé real y de choques exógenos (v. gr. gasto público): 

31 

El ingreso de la economía puede aumentar, por ejemplo, por el descu

brimiento de un recurso natural (exponable), por el aumento perma

nente en los ingresos por remesas de trabajadores en el eArterior, por un 

choque a lo términos de intercambio) o una disminución en Jos pagos 

netos de facrore al exterior. Todos ellos inducirían una apreciación real 

del pe~o, en la medida en que se reflejen en un ma} or ga too Dicho de 

otra manera, las tendencia a la apre iación se mitigarían ~i eJ incre

mento en el ingreso es , al menos parcialmente, ahorrado. 

El mayor gasto de los agente de la economía se traduce en incremen

tos de la demanda de ambos tipos de bienes (transable. y no tran ablcs). 

Sin en1bargo, la demanda de bienes transables puede ser aba recida 

desde el exterior -y de todas formas los precios son fijados de de el 

exterior-; mientras que la demanda de no transable solo puede u

plirse internaluente . Por esta razón, se incrementa el precio relativo de 

los no tran ablcs y se ejerce presión al alza sobre los salarios reales (en 

término de transables). 

En los últimos años se ha producido una mejora importante de los tér

minos de intercambio de Colombia (Gráfico 51, Cuadro 23) y un au

mento de lo ingresos netos de factores, sin petróleo (entradas netas de 

Bajo el supuesto de retornos decrecientes de escala en la producción de ambos bienes, o al menos 
de los no transables. 
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Gráfico 51 

Relación de términos de intercambio 
(media geométrica 1994 = 100) 

150 

140 

130 

120 

110 

100 

90 

80 

70 
Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun-
00 ~ 00 ~ ~ ~ 00 m ~ ~ 

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 52 

Flujo migratorio y remesas de trabajadores 
(número de personas) 
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Fuente: DAS, cálculos del Banco de la República 

Cuadro 23 

Precios internacionales 
(porcentaje) 

Promed io 

2002 2003 2004 

Café (ex dock) (dólares por libra) 0,7 0,7 0,8 
Petróleo (dólares por barril) 24 ,2 29,0 37,3 
Carbón (dólares por tonelada) 30,8 28,2 36,1 
Ferroníquel (dólares por libra) 1,1 1,4 2,3 
Oro (dólares por onza ,roy) 310,2 362,5 409,3 

al Balanza de pagos estimada en juliO de 2007. 

Fuente. Banco de la República 
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intereses, utilidades y trans

ferencias) , por u n monto 

de US$445 millones (m), 

en promedio anual entre 

2000 y 2003, a US$914 m 

en promedio anual entre 

2004 y lo esperado para 

2007. De modo que par

te de la apreciación en los 

últimos dos años se ex

plica por estos factores. 

Sobre este particular se 

destaca el cambio de nivel 

en los montos que ingre-

an a la economía por 

concepto de relnesas de 

trabajadores y que han con

tribuido a incrementar el 

ingre o disponible de los 

colombianos. Como se 

aprecia en el Gráfico 52, es

tos pasar n de un prome

d io de US$2.300 m entre 

2000 y 2003 a US 3.700 m 

en promedio entre 2004 y 

para 2006. 

• La entrada de recursos de 

inversión extranjera direc

ta (lEO) puede inducir a 

Proyección actual " 

2005 2006 2007 

1,2 1,2 1,2 
49,8 58,3 54 ,1 
47,8 48,0 51 ,5 
2,4 3,6 6,6 

445,0 604,6 655,3 
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una apreciación real , ya que genera demanda de bienes y servicios no 

transables y con ello un aumento en su precio relativo . Lo mismo sucede 

cuando se produce un mayor nivel de gasto , tanto público como privado. 

De hecho , la política fiscal puede ser utilizada como un instrumento de 

política cuando se quiere inducir una depreciación de la moneda . 

Cuando hay un aumento del gasto público se tiende a generar una apre

ciación real -incluso si e financia con impuestos adicionales- en la me

dida en que la composición del gasto público se encuentre más sesgada 

hacia lo bienes no transable en relación con la del gasto privado, indu

ciendo un aumento neto de la demanda de estos biene . Esto incrementará 

su precio relativo y producirá una apreciación real (q sube y, TCR = [ ~.: }: 
baja). Si el aumento del gasto público real se financia externamente ·~.2, la 

mayor demanda pública de bienes transables ampliará el déficit comercial 

y la mayor demanda pública de bienes no transables aumentará el precio 

relativo de estos bienes elevando la oferta no tran able , la demanda de 

trabajo de las firmas del sector y como resultado, el alario de equilibrio. 

El aumento del salario restringe la oferta transable e incrementa el déficit 

externo. El efecto final será, por tanto , una apreciación real (q sube y 

TCR = [ ~': }. baja) y una ampliación del déficit comercial. 

En Colombia parte de la apreciación desde 2003 también refleja esto 

fenómeno . En efecto , las condiciones de la economía colombiana, da

das por u dinámico comportamiento , la mejora en ~eguridad y la 

confianza en las p rspectivas de mediano plazo del país, han atraído 

importante recur ' O de IED tanto a la actividad petrolera como al re -

to de sectores de la economía. Así , el ingre o neto de capitales de IED 

pasó de US 1.92Lf m en promedio ntre 2000 y 2004 a S$5.400 m en 

promedio entre 2005 y 2006. Para 2007 e ta tendencia se ha manteni

do y se proyecta que su valor sería uperior a los U $6.500 m. 

De otro lado, si bien en años recientes e ha observado un descenso en 

la tasa de crecimiento real del con umo de las administraciones públi

ca , el consumo del sector privado e ha acelerado y está aumentando a 

ta as superiores al 7% real. De esta forma, el efecto del menor gasto del 

sector público sobre la TCR ha sido compensado ha ta cierto punto por 

la mayor presión hacia la apreciación cambiaria que viene ejerciendo el 

incremento del gasto del sector privado (Gráfico 53). 

y si no hay un aumento del ahorro privado que compense el incremento del déficit público en su 
totalidad . 
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ii. Precios relativos de los bienes tran ables 

Recuérdese que TeR = [ ~': }:. llasta ahora se han examinado lo determi

nantes de q 'i" y q . Resta analizar el comportamiento de E, es decir, del precio 

relativo de los bienes transables externos e internos ~~. Si estos fuesen sustitutos 

perfectos o muy cercanos, dicho precio relativo sería igual a uno o constante (la 

hipótesis de paridad de poder adquisitivo absoluta o relativa) , moviéndose úni

camente con cambios en la política comercial o en los costos de transporte. 

Si los bienes tran ables interno y externos no son sustitutos muy cercanos , 

entonces cambios en las preferencias , la demanda externa la demanda inter

na, los términos de intercambio y los pagos netos de factores afectarán el pre

cio relativo E. De igual forma, otros factores macroeconómicos que modifiquen 

el balance de ahorro e inversión de la economía (productividad de la econo

mía , tasas de interés externas o cambios autónomos en la demanda agregada 

interna) incidirán en dicho precio ~ ' . 

33 

34 

GráfiCO 53 

Consumo: público y privado 

(crecimiento anual) 
(porcentaje) 

Por ejemplo , si el balance en 

cuenta corriente está dado y 

determinado por los flujos de 

capital necesarios para finan

ciar la diferencia entre el aho

rro y la invel' ión, un aumento 

en la demanda externa de 

productos colombiano I ien

de a apreciar la TeR (PI sube 

y E baja) y a inducir, por esta 

vía, un repunte de la. impor

taciones u na desaceleración 

de las exportaciones . 

25.0 

20.0 

15.0 

10.0 

5.0 

0.0 

-5.0 

-10,0 

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 I mm 
2007 

Privado -- Público 

Fuente: MlI1lsterio de Hacienda y Crédito Público 

• El crecimiento de los prin

ci pales socio comerciales 

en los últimos UIí.OS mues

tra una aceleración que 

P "E 
Recuérdese que en la ecuación original E == + , en donde P "T corresponde al precio de los bienes 

T 

transables en el exterior y P T es el precio de transables en el mercado interno, E es la tasa de cambio 
nominal. 

Estos efectos se pueden entender más fácilmente considerando un modelo simple de la balanza de 
pagos del país: XN (E. Dx' DI) + Z = S - l. Donde XN son las exportaciones netas reales , Dx es la 
demanda externa de productos nacionales, DI es la demanda agregada interna y Zson ingresos netos 
externos relacionados con pagos netos de factores o movimientos de los términos de intercambio. El 
precio relativo de equilibrio es aquel que iguala la cuenta corriente al balace ahorro-inversión . 
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explica el dinamismo de 

las exportaciones no tra

dicionales, especialmente 

a Venezuela (Gráfico 54). 

Al mismo tiempo las im

portaciones de doce me

ses crecían en 30,6% en 

dólares y 28,5% real a 

marzo de 2007; parte de 

este comport<;tmiento re

fleja el crecimiento de la 

economía colombiana. 

Para 2007 no se prevé 

un cambio importante 

en la diferencia entre las 

tasas de aumento de los 

principales socios comer

ciales (4,1% según infor

mación de WEO-FMI) y 

ele la economía colombia-

Gráfico 54 

Crecimiento de los socios comerciales 
y de las exportaciones no tradicionales 

(porcentaje) (porcentaje) 
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na (6,6%), razón por la cual no se espera un cambio fuerte en la TCR por este 

motivo, frente a 2006 . 

Por su parte, el menor costo elel financiamiento externo (por bajas ta

sas de interés e ternas y bajas primas de riesgo) y el aumento de la 

inversión extranjera directa habrían permitido una subida en el gasto 

agregado y una reducción del balance ahorro-inversión de la economía. 

Si a esto se agrega el incremento del ga~to derivado del mayor ingreso 

por términos d ~ intercambio o por los menore~ pago~ neto~ de facto

res. el efecto es una apreciación real~s. '\('. 

En conclusión, la tendencia hacia la apreciación real observada en Colon'l

bia desde 2004 puede explicarse por la evolución de varios de sus determi

nante fundamentale. de acuerdo con un modelo tradicional de la TCR. En 

2007 no se ha dado un cambio drástico en dichos factore , lo cual explica 

que no se haya producido una modificación importante en la tendencia del 

tipo de cambio: 

35 

36 

Los ténninos de intercambio se mantienen en niveles altos frente a 2006. 

Esto se dará siempre y cuando la mayor demanda de divisas que resulta del alza en las importacio
nes (por el aumento de la demanda interna) no compense el aumento de la oferta de divisas 
derivado de las entradas de capitales. 

Nótese que el saldo de la cuenta corriente, S - /, no necesariamente mostrará un mayor déficit si los 
ingresos netos del exterior adicionales (incluyendo el efecto de los mejores términos de intercam
bio) son lo suficientemente grandes. 

...., 1 
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• 

• 

La demanda externa continúa dinámica (crecimiento de ,,* , 1%, por par

te de los socios comerciales). 

El PIB colombiano crecería en un rango entre 5 ,8 % y 7 ,7% . 

Los ingresos netos de factores sin petróleo (incluyendo transferencias) 

aumentan en 30%. 

La IED se sitúa en niveles superiore a los de 2004 como porcentaje del 

PIB ("i , 1 %) . En el presente año el ingreso de recursos de IED se ha visto 

impulsado por el proceso de venta de varias empresas del Estado , como 

también por la reactivación de la actividad en la exploración petrolera y 

por la decisión de diferentes conglomerados internacionales de invertir 

en el país en diferentes actividades económicas , como comercio , indus

tria, comunicaciones , entre otras. 

El superávit del resto de la cuenta de capitales sería de alrededor de 

US $4.000 m , lo cual incluye un financiamiento del sector público conso

lidado por US$3 .300 m (US$ l.OOO 111 si se excluye el pago de intereses) . 

3. Intervención cambiaria y decisiones de política 

Del anteriot- análisis se desprende que a largo plaz o la Ten está determinada 

por una serie de factores reale por fuera del control de la política monetaria, 

pero, entonces, ¿cómo debe reaccionar la política monetaria ante choques que 

alteren su tendencia de largo plazo? La respuesta depende de la clase de cho

que que se presente : por ejemplo, si se presenta una mejora en la productivi

dad relativa de los sec tores tran~ablcs , la respuesta ade cuada de la política 

monetaria es pernütir una apreciación real de la moneda, pue el propio incre

mento en la productividad protege a la e onomía de una pérdida de 

compctiti ¡dad . Alternativamente , si se presenta una mejora permanente en 

los términos de intercambio, o un descubrimiento de un recurso natural expor

table , la apreciación tendría como contrapartida una mejora en la situación 

externa del país, por lo que no debería afectar negativamente a la econonlía en 

su conjunto. No obstante, si se desea proteger a los sectores ajenos a la bonan

za la respuesta adecuada debería ser un incremento del ahorro (público y/o 

privado) de la economía, en lugar de acudir a la intervención cambiaría, el cual 

sería un instrumento más apropiado para moderar desviaciones transitorias. 

¿Cómo puede, entonces , la autoridad económica posicionar la TCR en un 

nivel deseado? De acuerdo con lo planteado en la ección anterior, la políti

ca fiscal tiene incidencia en la TCR de largo plazo. Por una parte , el mayor 

gasto público en bienes no transables eleva su precio relativo y, por esta vía, 

reduce la TeR; por tanto , si la autorídad pretende una depreciación real , la 

recomposición del gasto público desde bienes y servicios no transables hacia 

bienes transables sería una política efectiva. El mayor gasto público también 
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disminuye el balance privado de ahorro-inversión, otro mecanismo median

te el cual influye en la cuenta corriente de la balanza de pagos y la TCR37
• 

Una dificultad que enfrentan las autoridades económicas es la incertidum

bre sobre la duración o permanencia de un choque externo. A corto plazo 

ciertos precios son rígidos y, por ende, la política monetaria puede incidir 

temporalmente en la TCR mediante su influencia en la tasa de cambio no

minal. Estos dos factores justifican algunas veces la acción del banco central 

para modificar el comportamiento de la TCR. Por ejemplo, si se percibe que 

un choque externo que aprecia sustancialmente la moneda en términos rea

les es de carácter transitorio , el banco central puede tratar de suavizar los 

movimientos de la TCR. Con ello minimiza los efectos adversos de la apre

ciación sobre algunas firmas del sector transable cuya entrada en el merca

do enfrenta costos hundidos o dificultades de financiamiento en donde sería 

ineficiente incurrir ante un choque temporal de la TCR. 

Las acciones que el banco central puede tomar con este propósito son de 

dos tipo: 

Intervención esterilizada en el mercado cambiario: en este caso el ban

co central compra o vende divisas, pero, por m dio de operaciones de 

mercado abierto u otro mecanismos que se describen más adelante 

compensa el efecto monetario de e a operación. De esa forma el banco 

central mantiene inalteradas sus ta as de interés, al nivel que considera 

cOlupatibl con el logro de la meta de inflación propuesta. 

Intervención no e terilizada en el mercado cambiado : en e te caso no 

se compensa el efecto monetario de la int '¡-ven ión , por lo cual se pue

den producir cambios en las ta a de interés . 

En el iguíente apartado e analizan en detalle las acciones de política adop

tada por el Banco de la República en torno de la apreciación cambiaría de 

los últimos años , en el marco del esquema de inflación objetivo , y se presen

tan la consideraciones sobre su eficiencia y efectividad. 

a. Modalidades de intervención 

Desde 1999 cuando se permitió la flotación de la tasa de cambio, el Banco 

de la República ha combinado intervencione en el mercado cambiario con 

37 Esta última condición se da cuando el riesgo de defau/t del Gobierno es bajo, bien sea por un bajo 
nivel de deuda pública (en relación con el PIB o los ingresos tributarios) , o porque la senda obser
vada y esperada de déficit primario se juzga sostenible con alta probabilidad. En caso contrario, una 
corrección perdurable del déficit público puede reducir el riesgo de default y la prima de riesgo-país, 
induciendo entradas de capital que aprecien el tipo de cambio. 
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el esquema de inflación objetivo. La intervención cambiada ha tenido como 

propósitos acumular reservas internacionales, reducir la volatilidad de la tasa 

de cambio y moderar presiones hacia excesivas apreciaciones o depreciacio

nes que puedan comprometer la competitividad de sectores productivos 

transables o el logro de las metas de inflación. 

Existen varias modalidades de intervención en el mercado cambiario co

lombiano: 

i. Intervención discrecional , la cual no está sujeta a ninguna regla, pero 

sigue orientaciones dadas por la Junta Directiva del Banco de la Repúbli

ca GDBR) , tales como prevenir apreciaciones agudas , si ellas se juzgan de 

caráctel' transitorio como resultado de circunstancias puntuales , y 

ii . Intervención nzediante opciones, las cuales están sujetas a regla . Di

chas reglas fueron diseñadas en 1999, y desde entonces sólo han sido 

modificadas marginalmente . Existen dos tipos de opciones: 

Opciones para acumular (put) o desacunlular (call) reservas inter

nacionales . Estas opciones dan a su tenedor el derecho de vender 

(comprar) divisas al banco central. El monto de opciones por su

bastar lo detennina la JDBR. Las opciones son válidas por e pacio 

de un mes , y pueden ser ejercidas total o parcialmente durante ese 

período, siempre que se cumplan las condiciones para su ejercicio . 

Dicha condicione se producen cuando la tasa representativa del 

mercado (TRM) se encuentre por debajo (opciones puL) o por enci

ma (opciones cal!) de su promedio móvil de los últimos veinte día ' 

hábile . La tasa de canlbio a la cual se ejecuta la opción es la TRM 

del día ele su ejercicio. En caso de que la:, opciones se hayan ejerci

do completamente antes de su fecha de expiración , la JDBR puede 

anunciar nue as subasta:, . 

Opciones put o call para control de la volatilidad de la tasa de 

canzbio. Estas opciones pueden ser subastadas por el banco central 

el mismo día cuando la tasa de cambio nonlinal se encuentre 2% o 

luás por debajo (encima) del promedio móvil de La TRM de sus 

últimos veinte días hábile . Esta condición rige también para el ejer

cicio de la opción. El monto de opciones que e subasta lo determi

na la JDBR (actualmente es de US$180 m) . Las opciones tienen 

validez de un mes . La tasa de cambio a la cual se ejecuta la opción 

es la TRM del día de su ejercicio . El Banco de la República puede 

convocar nuevas opciones de volatilidad, siempre que se presenten 

las condiciones señaladas , incluso si las opciones existentes no han 

expirado . El monto de las nuevas opciones se anuncia al mismo 

tiempo que se convoca la subasta. 
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b. Montos de intervención 

Las condiciones fluctuantes del mercado cambiado durante los últimos años 

han requerido que el Banco de la República utilice las diver as modalidades 

de intervención explicadas arriba (Cuadro 24). Entre 1999 y 2002 la inter

vención cambiaria se hizo básicamente mediante opciones put para acumula

ción de reservas ya que el 

Banco de la República se en-

contraba en el proceso de 

restablecer el nivel de reser

vas internacionale , que se 

había reducido durante la 

recesión económica de fina

les de los noventa (Gráfico 

55). Hacia finales de 2002 y 

du,-ante el primer semestre 

de 2003 se utilizaron opcio

nes de desacumulación (cal!) 

y se activaron opciones de 

volatilidad (cal!), COIUO resul

tado de presiones a la depre

ciación del peso a raíz de la 

incertidumbre en los merca

dos generada por la elección 

Gráfico 55 

Reservas internacionales netas de Colombia 
(millones de dólares) 
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Cuadro 24 

Operaciones de compraventa de divisas del Banco de la República 
(millones de dólares) 

1---- -- -- -
Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Acumulado 

2007 
Ene.-Jun . 

Compras 318,6 629 .2 251 ,5 106,2 2.904,9 4 .658 .4 1.780 ,5 4.901 ,9 
Opciones pul 318.6 629 ,2 251,5 106,2 1.579,6 0,0 583 ,8 374,5 

Para acumulación de reservas 
Internacionales 318.6 629.2 251 .5 106.2 1.399,7 0.0 0.0 0,0 
Para el control de la volatilidad 0,0 0,0 0,0 0,0 179.9 0,0 583,8 374 ,5 

Intervención discrecional 0,0 0,0 0,0 0,0 1 .325 ,3 4.658 ,4 1.196 ,7 4.527 ,4 

Ventas 0,0 0,0 414 ,0 344 ,5 500 ,0 3.250 ,0 1.944,3 176 ,5 

Opciones call 0,0 0,0 414 ,0 344 ,5 0 ,0 0,0 944 ,3 176 ,5 

Para desacumulación de reservas 
internacionales 0,0 0,0 0,0 344 ,5 0.0 0,0 0,0 0,0 

Para el control de la volatilidad 0,0 0,0 414,0 0,0 0,0 0,0 944 ,3 176,5 
Gobierno nacional 0,0 0,0 0,0 0,0 500 ,0 3.250 ,0 1.000,0 0,0 

Compras netas 318,6 629 ,2 (162,5) (238,3) 2.404 ,9 1.408 ,4 (163,8) 4.725,4 

Fuente: Banco de la Repúbl ca 
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de Luis Inácio Lula da Silva como presidente del Brasil y las restricciones de 

exportaciones a Venezuela , impuestas por e e país . 

En septiembre de 2004 , con el objeto de enfrentar la acelerada apreciación 

del peso, la JDBR anunció su decisión de intervenir discrecionalmente en el 

mercado cambiaría . Inicialmente el anuncio de intervención se hizo por una 

suma fija de US$l.OOO m, y por un período limitado, que correspondió al 

último trimestre de 2004. No obstante , hacia la tercera semana de diciem

bre de 2004 la autoridad monetaria anunció su intención de continuar in

terviniendo discrecionalmente por un período y un monto indefinidos. Fue 

así como en el año 2005 la intervención discrecional alcanzó un nivel de 

US$ 4. 700 m , como resultado del esfuerzo del Banco de la República por 

contener las fuertes presiones hacia la apreciación . En el año 2006 la inter

vención discrecional e hizo en menor escala (U $ 1.197 millones) , puesto 

que la incertidumbre asociada con las decisiones de la Fed con respecto a 

su tasas de interés generó una reversión de flujos de capital , que produjo 

una depreciación temporal. A lo largo de 2006 se activaron en repetidas 

ocasione opciones de control de volatilidad , tanto pUl como callo 

Ante las fuertes presiones a la apreciación del peso que resurgieron durante 

el primer trimestre de 2007 , el Banco de la República reactivó la interven

ción discrecional en el mercado cambiario : entre enero y abril compró 

US$4 .527 m a travé ele inteL-venciones discrecionales , suma similar a lo que 

se adquirió durante todo 2005 y que e aproxima al 3 % del PIB . 

Adicionalmente , en mayo se activaron en dos ocasiones las opciones put 

para control de volatilidad, para una compra total de US 374, 5 m a junio . 

c. Coherencia y efectividad de la intervención 

La efecti idad de la intervención cambiaría y su impacto sobre la expectati

vas de inflación dependen del estado de la economía y de la percepción del 

público obre la coherencia entre la política monetaria y la política cambiaria. 

Con la intervención, el público puede pensar que el banco central tiene un 

objetivo inflacionario y otro cambiaría. En la medida en que se perciba algu

na contradicción en el logro simultáneo de ambos objetivos la credibilidad 

de los mismos quedará en entredicho, y la efectividad de la intervención en 

el mercado cambiaría puede verse reducida . Por ejemplo , i el compromiso 

con la meta de inflación goza de alta credibilidad y la autoridad juzga nece

sario incrementar las tasas de interés para el logro de la meta de inflación, 

una intervención esterilizada no será muy efectiva, puesto que el mercado 

asignará una baja probabilidad a un descenso futuro de las tasas de interés , 

con lo cual se mantendrá el atractivo para la entrada de capitale al país. A 

continuación e analizan los temas de consistencia y efectividad y la relación 

que guardan entre sí. 
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i. Coherencia 

El mensaje del Banco de la República ha sido reiterativo en señalar que la 

intervención cambiaria se hace sin poner en riesgo la meta de inflación. Los 

hecho así lo han demostrado: entre 2004 y 2006 el proceso de desinflación 

continuó y las metas e alcanzaron con gran precisión al tiempo que se 

hacían intervenciones en el mercado cambiarío en montos importantes, como 

se mostró anteriormente. Así , desde un punto de vista ex post , puede afir

marse que la intervención en el mercado cambiario ha sido coherente con 

el esquema de inflación objetivo. 

Un prüner elem.ento que ha contribuido a preservar esa coherencia ha sido 

el uso de diferentes mecanismos para esterilizar el efecto monetario de la 

intervención cambiaría , con 10 cual el Banco de la República ha logrado 

mantener aquella tasa de interés de corto plazo que considera necesaria 

para el logro de la meta de inflación . Los mecanismo de esterilización utili

zados han sido: i) reducción de las operaciones Repo de expansión ; ii) ope

raciones de mercado abierto de contracción (venta de TES) ; iii) venta de 

reservas internacionales al Jobierno ; iv) acumulación de depósitos del Go

bierno en el banco central, y v) depósitos de contracción del sistema finan

ciero en el Banco de la República . En el Cuadro 25 se resalta el papel que 

han desempeñado las venta de divisas al Gobierno y los depósitos de la 

Tesorería en el Banco de la República com mecanismos de esterilización, lo 

cual ha requerido una estrecha coordinación con el Gobierno . 

Un segundo elemento que ayudó a preservar la coherencia entre la interven

ción cambiaría y el e quema 

de inflac ion objetivo fu e un 

manejo de la tasa de interés 

que , hasta abril de 2006 , no 

entró en contradicc ión con 

los propó itos de la interven

ción cambiaria. Fue así como 

la ' ventas de reservas interna

cionales se hicieron en un 

contexto de incrementos en 

la tasas de interés (2003 1 se

mestre) , mientras que las 

compras se realizaron en un 

escenario de tasas de inte

rés decrecientes o con tantes 

(2004 a marzo de 2006) 

(Gráfico 56) . De esta forma , 

la intervención cambiada y la 

política monetaria lograron 

Gráfico 56 

Intervención neta mensual: 
tasa repo de expansión y TIB 
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Fuente : Banco de la República. 
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Cuadro 25 

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 May-07 

1. Gobierno 432 1.310 1.296 914 (235) (2 .637) 1.968 (1.531 ) 
Traslado de utilidades ,1 516 1 226 1 226 830 803 O 793 O 
Depósitos en el Banco de la República (84) 84 70 83 (1 .038) (2.637) 1.175 (1 .531 ) 

11. TES regulación 190 (954) 150 568 (2 .524) 897 (327) (1 .211 ) 
Compras definitivas 805 160 1 208 893 1 023 5.230 463 638 
Ventas definitivas O O O O (2972) (4.000) (261) (1 .089) 
Vencimiento (615) (1 113) (1 .058) (325) (575) (334) (529) (760) 

111. Repos (755) (730) 1.128 1.492 (1 .058) 1.539 2.586 (5.501 ) 
Expansión b (781 ) (589) 1 101 1.386 (1 086) 1.539 2.586 (3.245) 
Contracción 25 (141 ) 28 106 28 O O (2 .256) 

IV. Divisas 675 1.445 (517) (703) 6.194 3.239 (483) 11 .640 
Opciones de acumulación 675 1 445 601 300 4 183 O 1.397 2.130 
Opciones de desacumulacíón O O (1 .118) (1 002) O O (2 .315) (429) 
Intervención discrecIOnal O O O O 3264 10.758 2.702 9. 939 
Venta de divisas al Gobierno O O O O (1 252) (7 .519) (2.268) O 

V. Otros tl 429 (135) 399 239 270 506 483 415 

Variación total de la base 971 937 2.457 2.510 2.647 3.543 4.227 3.811 
Saldo de la base 10 .710 11 .648 14 .105 16.615 19 .262 22 .805 27 .032 24 .424 

---
al En 2003 se trasladaron (US$ 220) m al Gobierno como parte de las utilidades Así mismo, el total de las utilidades de 2005 se entregaron 
en dólares (US$ 195,9 m.) Estos traslados no tuvieron efecto monetario. 

bl Incluye repos a un día, overnighl, y a mediano plazo. 

el Dentro de otros se encuentra el efecto monetario del P y G del Banco de la República, la recuperación de caltera, y las inverSiones del 
Banco de la República. 

r J ~fllt E· H .. O de la República 

mante ner cohe re ncia entre sus m elas , lo c u a l contribuyó a inc re m e ntar tan

to la e fectiv idad de la inte rve n c ió n com o la c r e dibilid ad e n la d e intl ació n 

ohjetivo . 

A partir de abril d e 2006 la autoridad mon e taria comenzó un proceso gra

dual de incre m e nto d e la tasa d e interés a la que suministra liquidez al siste

ma financi e ro , lle vá ndola d e d e el 6 % a un niv el d e 9 % en la actualidad . 

Como ampliamente se ha explicado e n ediciones del Infornle al Congreso 

anteriore la razó n para e stos suce sivos incre mentos obedeció a que la eco

nomía e acercaba a su capacidad d e producción potencial , haciendo prever 

e l s urgimiento d e presiones inflac ionarias. Esto pre cisaba actuar anticipada

m e nte incre mentando la tasa de inte ré s para moderar el crecimie nto de la 

demanda agre gada . Esta política d e ajuste e n las tasas de interé s reafirmó 

que el objetivo central de la autoridad monetaria es el logro de la meta de 

inflación ; no obs tante , desde el punto de vista cambiarío esta política tuvo 
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un costo, pues a medida que se avanzaba en el incremento de la tasa de 

interés se perdía la coherencia que hasta marzo de 2006 se mantuvo entre 

la intervención cambiaría y el esquema de inflación objetivo. Esto termina

ría por reducir la efectividad de la intervención cambiaria, tal como se discu

te a continuación . 

ii. Efectividad 

La efectividad de la intervención en el mercado cambiario para influir obre 

la tasa de calubio depende estrechamente de su coherencia con el esquema 

de inflación objetivo. En la medida en que esta última ha cambiado, se hace 

necesario analizar la efectividad de la intervención por períodos. 

La primera experiencia de intervención para afectar la tasa de cambio luego 

de permitir la flotación cambiaria se tuvo en el primer emestre de 2003 

mediante la venta de divisas a través de opciones de desacunlulación. Con 

ello se buscaba m derar la fuerte tendencia de depreciación que represen

taba un riesgo para el cumplimiento de las metas de inflación. La tasa de 

cambio nominal se estabilizó inmediatamente después del anuncio de la 

ubasta de opciones cal! de desacumulación a mediados de febrero de 2003, 

la cual se hizo luego el un incremento de 100 pb de la tasa de interés del 

Banco de la República en enero de 2003, , eguida por otro incremento ele la 

lnisma magnitud en abril de ese año. Estas decisiones aseguraron la cohe

rencia entre la intervención cambiada y la política monetaria , lo que sin 

duda contribuyó al propó ita de estabilizar la tasa de cambio. 

La segunda experiencia de intervención comenzó el 29 de septiembre de 

2004 con el anuncio de la JDBR de intervenir db recionalmente en el mer

cado cambiado. En un comienzo, la intervención se concibió como un ins

U"umento mu limitado y transitorio . Fue así como el anuncio estableció un 

lím ile en cantidad (US 1.000 m) y en tiempo (hasta finales de 200"i) . En 

vista de esto ' límites públicamente conocidos, la efectividad inicial de la in

tervención discrecional para moderar la tendencia de apreciación fue muy 

limitada. En efecto , a excepción de un impacto positivo sobre la tasa de 

cambio durante las dos semanas po teriore ' al anuncio , la tendencia de apre

ciación continuó, y hacia diciembre de 2004 e hizo más aguda , pues el 

mercado sabía que el Banco de la República se aproximaba a los límites 

anunciados . 

En diciembre 22 de 2004 la JDBR modificó su estrategia y anunció que la 

intervención discrecional continuaría sin ninguna restricción de tiempo ni 

cantidad. Casi simultáneamente la Junta anunció su decisión de cerrar la 

ventanilla de contracción y de reducir la tasa de interés de las operaciones 

Repo en 25 pb. Fue así como en esta oportunidad el anuncio de una inter

vención más decidida se combinó con decisiones que claramente señalaban 
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Gráfico 57 

índice de la tasa de cambio nominal 

(1 de enero de 2003 = 100) 

105 

95 

85 

?5 

65 

55 

Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 Ago-06 Feb-O? 

Brasil -- Chile ------ Colombia 

Fuente: Oatastream. 

de interés en 50 pb en septiembre de 2005 . 

una política monetaria más 

relajada. Como resultado, la 

efectividad de la intervención 

para moderar la tendencia de 

apreciación mejoró significa

tivaInente. Como se muestra 

en el Gráfico 57, a lo largo de 

2005 la apreciación del peso 

fue bastante moderada y me

nos aguda que la que afectó 

a otros países de la región 

(como Brasil y Chile). A lo 

anterior tanlbién contribuyó 

la confirmación de coheren

cia entre la intervención y la 

política monetaria que se 

produjo a raíz de la decisión 

de la ]DBR de reducir la tasa 

Ante nuevas presiones a la apreciaclOn del peso, la intervención discrecional 

continuó durante el primer trimestre de 2006 ; no obstante, hacia finales de 

marzo esas presiones súbitamente desaparecieron debido a la incertidum

bre de los mercados con respecto a las decisiones de la Reserva Federal de 

los Estados Unidos sobre sus tasas de interés. Como resultado, durante el 

segundo trimestre de 2006 se pt-odujo una significativa rever. ión del proce

so de apreciación, al punto que la tasa de calnbio se depreció 11 ,8% entre 

finales de marzo y mediados de julio. En tale~ circunstancias el Banco de la 

República interrumpió la intervención discrecional hasta finales de 2006 y 

sólo intervino en el mercado cambiarío mediante opciones de volatilidad. 

En enero de 2007 las presiones a la apreciación del peso resurgieron con 

intensidad, ante la perspecti a de la inminente monetizacIón de un volu

men importante de recursos destinado a pagar empresas estatales vendidas 

a finale ' de 2006. Por juzgar que se trataba de pr siones de arácter transi

torio, la JOBR decidió volver a intervenir discrecionalmente en el mercado 

cambiario de manera masiva, según lo anunció públicamente. Para ese en

tonces la tasa de interés del Banco ya se había aumentado 175 pb y el mer

cado tenía claras expectativas de que la autoridad monetaria continuaría 

incrementando la tasa de interés, ante su compromiso de cumplir con la 

meta de inflación. En esa condiciones , e agudizó la incoherencia entre las 

políticas monetaria y de intervención. 

A pesar del importante monto de recursos destinados a la intervención entre 

enero y mayo de 2007 (US$4.887,4 m), no fue posible detener la tendencia 
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de apreciación. Al finalizar mayo la tasa de cambio nominal se había aprecia

do 5,2% frente a su valor de finales de 2006, lo cual mostraba que la interven

ción di crecional había perdido efectividad. Desde luego, como en ocasiones 

anteriores, la autoridad monetaria tuvo la precaución de esterilizar el efecto 

monetario de esta intervención mediante los mecanismos antes menciona

dos (Cuadro 13). Adicionalmente, hacia finales de marzo la JDBR decidió 

reabrir la ventanilla de contracción, que había permanecido cerrada desde 

diciembre de 2004. Esta fue una decisión necesaria ante el hecho de que, 

como re ultado de las intervenciones masivas el Banco había pa ado de te

ner una posición de acreedor neto a una posición de deudor neto en el mer

cado monetario. De no haberse procedido de esta forma el exceso de liquidez 

en el mercado hubiera hecho disminuir la tasa interbancaria, desviándose de 

la tasa de política y poniendo en riesgo la meta de inflación. 

Entre otras razones que explican la pérdida de efectividad de la intervención 

di crecional se destacan: i) la devaluación del dólar asociada con Jos 

desequilibrios macroeconómicos de Jos Esta~os Unido; ii) el exceso de li

quidez internacional y su baja a ersión al riesgo global; iii) el ciclo moneta

rio de Colombia, que se encuentra desincronizado con el de los principale 

países de la región y en particular con el de los E tados Unidos; iv) el alto 

volumen de inversión extranjera directa durante el primer semestre de 2007 , 

y v) las expectativas de lo agente ' sobre el impacto de la intervención en la 

eficacia de la política monetaria. 

Lo suce ivos incremento en la ta a de interés por parte del Banco de la 

República junto con la expectativa de que la autoridad monetaria mantu

viera e ' ta política d aju te, ampliaban la diferencia actual y futura entre las 

ta. a de interés interna~ externa~. lodo lo anterior hacía altamente atracti-

vo traer capitale. al país . En tales condiciones , la intervención discrecional 

terminaba por e [imular la entrada de capitales, al brindarle al mercado 

abundante liquidez en pesos, con lo cual facilitaba las operaciones ele los 

inversioni tas que buscaban aprovechar el diferencial de tasa ' de interé . De 

hecho , estudios técnicos recientes demostraron que el tamaño del mercado 

de divisas se incrementaba en más del 100% del monto de intervención, lo 

cual obedecía a una obrerreacción de la ofena de dólares en el mercado , 

cuando el banco centraJ decidía intervenir'8. Así, ante un margen considera

ble en el diferen la] de tasas la intervención no 1 graba crear un exceso neto 

de demanda de divi as en el mercado cambiarío. 

Consciente de esta situación, y ante la evidencia de que la intervención ma

siva del primer trimestre hacía cada vez más difícil mantener el control del 

crecimiento de los agregados monetarios, y con ello de las tasa de interés, 

38 Herman Kamil, "15 Central Bank Intervention Effective Under Inflation Targeting Regimes? New 
Evidence for Colombia", documento de trabajo en preparación. 
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el Banco de la República interrumpió la intervención discrecional a partir de 

mayo 2007 . De haberse insistido en la política de intervención se hubiera 

comprometido el objetivo de inflación, e incurrido en cuantio as pérdidas 

financieras derivadas de los esfuerzos de esterilización. El Banco continuó 

interviniendo únicamente a través de opciones (put) de volatilidad que , como 

se explicó , e activan cuando la tasa de cambio nominal se sitúa 2 % por 

debajo del promedio móvil de la TRM de los últimos veinte días . 

De otra parte , para limitar las operaciones de carry trade la JDBR decidió 

establecer un depósito obligatorio en pesos no remunerado por seis meses , 

equivalente al 4 0 % de los desembolsos de deuda externa. Se espera que 

estas medidas contribuyan a reducir el diferencial de tasas de interés y a 

moderar las expectativas de apreciación , de tal forma que desincentive la 

entrada de capitales . El Gobierno posteriormente extendió este depósito a 

las entradas de capital de portafolio. Adicionalmente , como una medida de 

carácter prudencial para mitigar los riesgos de contraparte , la JDBR fijó un 

límite de apalancamiento del 500% del patrimonio de los intermediarios 

financieros para operaciones en el mercado de derivados. 

RECUADRO 1 
CONTEXTO MACROECONÓMICO DE LA APRECIACiÓN 

EN ALGUNOS PAíSES DE AMÉRICA LATINA 

En los últimos años el déficit en cuenta corriente de la economía estadounidense se ha 

incrementado de manera preocupante a niveles superiores al 6% del PIS en 2006. Este 

déficit ha sido financiado con los ahorros del resto del mundo, en especial de las econo

mías emergentes, que gracias a sus importantes ingresos por exportaciones de 

commodities y sus altas tasas de ahorro! han generado un amplio exceso de liquidez 

dirigido principalmente a financiar el gasto de la economía de los Estados Unidos. 

Al analizar este déficit desde el punto de vista del balance entre el ahorro y la inversión, se 

observa que a partir de 2004 el balance del sector privado de los Estados Unidos ha 

mostrado un deterioro cercano al 4%, mientras el del sector público mejoró considerable

mente, al pasar de -5% a -2,6% en los mismos años. El mayor desbalance del sector 

privado ha sido explicado por el fuerte crecimiento de la inversión, mientras que el sector 

público se ha favorecido por el aumento en sus ingresos tributarios (Gráfico R1.1). 

1 La tasa de ahorro de China se acerca al 50%, algunas de las explicaciones de esto son la falta de seguridad 

en salud, pensión, jubilación , educación y, además, del frágil sistema financiero, entre otros. 
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La ampliación cada vez 

mayor del déficit en cuen

ta corriente estadouni

dense ha generado un 

deterioro del dólar a ni

vel mundial , de forma 

que entre 2003 y 2006 

éste se deval uó 3,3% 

(promedio) y 7,1 % (fin de 

2006) en términos reales 

(Gráfico R1 .2). Junto con 

la devaluación del dólar, 

las monedas de econo

mías desarrolladas y de 

países emergentes se 

han apreciado, unas con 

mayor intens idad que 

otras , dependiendo de 

las condiciones internas 

de cada país. Como Co

lombia no ha sido ajena 

a este fenómeno, el pro

pósito de este recuadro 

es comparar el contexto 

macroeconómico desde 

el cual se ha presentado 

la apreciación del peso 

colombiano, con el de 

algunos países de la re

gión , como México , 

Perú, Brasil y Chile, en el 

período 2003-2006. 

Gráfico R1 1 

Balances ahorro e inversión 
(porcentaje del PIS) 
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Gráfico R1 _2 

índice de tasa de cambio real 
de los Estados Unidos 

(enero-97 = 100) 
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Luego de los acontecimientos políticos en Brasil ocurridos en el año 2002, que en térmi

nos cambiarios contagiaron a toda la región , a partir de 2003 las tendencias a la aprecia

ción han sido generalizadas y han estado sincronizadas con la devaluación del dólar. 

Como se aprecia en el Gráfico R1.3, entre 2000 y 2002 las monedas de la región presen

taron una tendencia devaluacionista, principalmente, el real de Brasil , seguido por los 

pesos chileno y colombiano. De forma similar, desde 2003 y con especial énfasis a partir 
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Gráfico R1.3 

A. índice de tasas de cambio nominales 
frente al dólar 
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de 2004, estos mismos 

países son los que ma

yor apreciación han regis

trado en sus monedas, 

tanto en términos nomi

nales como reales (Cua

dro R1.1) . Por tanto, se 

puede afirmar que la apre

ciación desde 2004 ha 

corregido la pérdida de 

valor de las monedas 

de estos países que tuvo 

lugar en 2002 y la prime

ra mitad de 2003, y que 

estuvo asociada con fac

tores transitorios. 

Además del caráctertran

sitorio de la devaluación 

de 2002, hay un conjun

to de elementos que ex

plican la mayor o menor 

tendencia a la aprecia

ción entre estas econo

mías. Entre estos facto-

res se deben considerar 

los aumentos en los in

gresos externos tanto de 

la cuenta corriente como 

de la cuenta de capitales y sus efectos sobre el gasto de los agentes tanto del sector público 

como del sector privado. En efecto, los mayores ingresos externos generan una mayor 

oferta de divisas, aumentan el ingreso disponible de los agentes, e inducen una apreciación 

real del tipo de cambio en la medida en que se reflejen en un mayor gasto en la economía, el 

cual presione al alza los precios de los bienes y servicios no transables. El comportamiento 

del gasto agregado (y del ahorro interno) depende en forma crucial del manejo de la política 

macroeconómica y, en particular, de los cambios en la postura fiscal yen la política moneta

ria. A continuación se analizan estos factores para las economías de la región. 

En los últimos años todos estos países han tenido condiciones favorables en la cuenta 

corriente de la balanza de pagos gracias a los buenos términos de intercambio para los 
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Cuadro R1 .1 

Indicadores macroeconómicos 
de algunos países de América Latina 

Colombia Chile Brasil México Perú 

2000- 2004- 2000- 2004- 2000- 2004· 2000- 2004- 2000- 2004-
2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006 

1 Devaluación de la tasa de 
cambio nominal (promedio) 13.6 (6,2) 7,7 (7,7) 15.8 (10,4) 3,2 0.4 0.7 (2 .2) 

2 Devaluación de la tasa de 
cambio real (promedio) 6.9 (6.5) 6.2 (4,2) 8.5 (9.8) (1 ,2) 0,8 0.0 1,2 

3 Reservas Internacionales / PIB 
(promedio) 12.6 12,4 21 .2 14,7 6.9 7.1 7.5 9.4 16,0 17,7 

4 Reservas internacionales / 
importaCiones de bienes y 
servicios (promedio) 10.3 8.9 10.8 7.2 7.5 7.4 3.3 3,7 13.5 14 .1 

5 Crecimiento real (promedio) 2,5 5.5 3.5 5.2 2.0 3.6 2,2 3,9 3.1 6,6 

6 Inflación (promedio) 7,7 5.1 3.2 2.5 8.9 5.4 6,4 4.2 2.1 2.4 

7 Tasas de Interés de política 
nominal (promedio) 8.9 6.6 4.3 3.4 19.4 16,3 10.8 7.7 7,0 3.3 
Tasas de interés de política 
real (promedio) 1.2 1.5 1.1 0.9 10.6 10.9 4.4 3,5 4,9 0.9 

Fuente Banco de la República, diferentes bancos centrales y Latlf1 Focus . 

productos de exportación (petróleo, cobre, metales y otros bienes básicos) y al gran 

dinamismo de la demanda mundial, que se refleja en mayores ingresos por exportaciones 

no tradicionales. Excepto en Colombia, en todos los países los mayores ingresos de la 

cuenta corriente se han reflejado en una mejoría en el balance externo (es decir, en una 

corrección del déficit en cuenta corriente y un aumento en el superávit externo) entre 2004 

y 2006, de frente a lo que registraron en el cuatrien io anterior (Gráfico R1.4) . Esto significa 

que dichas economías no han recurrido al ahorro externo para financiar su crecimiento o 

su inversión. En el caso de Colombia el déficit en cuenta corriente aumentó, financiado por 

los mayores ingresos de la cuenta de capitales (principalmente flujos de inversión extran

jera directa) , que, como se mostrará más adelante, ha servido para financiar un gran 

aumento en la tasa de inversión. 

Con el fin de evaluar lo que ha ocurrido con el gasto agregado y el ahorro interno, se 

comparan de nuevo los dos períodos: el de devaluación (2000-2003) y el de apreciación 

(2004-2006). 
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Gráfico R1.4 

Balance en cuenta corriente 
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Fuente Diferentes bancos centrales y Latin Focus Cansen sus Forecast, junio de 
2007. 

Cuadro R1.2 

Balance ahorro - inversión 

En el Cuadro R1 .2 se ob

serva Que junto con los 

mayores ingresos exter

nos, los países analiza

dos han aumentado el 

ahorro interno mediante 

un mayor ahorro públi 

co Que mejoró su balan

ce fiscal. Chile, por ejem

plo, cuenta con una re

gia de superávit primario 

y con un fondo de esta

bilización de los ingresos 

del cobre, en donde se 

ahorran los ingresos Que 

provienen de los altos 

de algunos países de América Latina 

Colombia Chíle Brasil México Perú ----
2000- 2004- 2000- 2004- 2000 - 2004- 2000- 2004- 2000- 2004-
2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006 

l. Balance externo: défiCit en 
cuenta corriente = ahorro externo 
(porcentaje del PIB, promedio) (0.8) (1,5) (1.2) 2,3 (2,3) 1.5 (2,4 ) {0.6} (2,2) 1,3 

li Balance fiscal 
(ahorro - IIlVerSIÓn pública) 
(porcentaje del PIB) (3,2) (0,8) (0,5) 4,8 (4,6) (3,1) (O,9) (o,l) (2,4) 0.3 

"' Balance privado 
(ahorro - inversión privada) 
(porcentaje del PIB) 2,4 (0,7) (0,8) (2,5) 2,3 4,6 (1 ,5) (0,5) 0.2 1,0 

Ahorro - inversión = balance en cuenta corriente 
1. Inversión lolal 

(porcentaje del PIB) 14,7 21 ,2 5,1 11 ,9 20.6 21 .1 24,7 26.2 19,1 19.5 
Público 6,9 6.8 n.d. nd. 3,4 3,7 6.1 6,2 3,2 2,8 
Privado 7,8 14,5 n.d . n.d. 17,2 17,4 24,7 26,2 16,0 16,7 

2. Ahorro nacional 
(porcentaje del PIB) 13,9 19,7 3,9 14,2 18,2 22 ,6 22 ,3 25,6 17,0 20,9 
Público 3,7 6,0 n.d. n.d (1 ,2) 0,6 5,2 6,2 0,8 3,1 
Privado 10,2 13,8 n d. nd. 19,4 22,0 17,1 19,5 16,2 17,8 

n.d. no disponible. 

Fuente. Banco de la RepÚblica. diferentes bancos centrales y Latm Focus Consensus 
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precios internacionales del metal , al tiempo que ha adoptado una estrategia de prepago de 

la deuda externa pública. Lo mismo han hecho los demás países, por lo que su desbalance 

fiscal se ha corregido significativamente gracias al aumento del ahorro público (Gráfico 

R1.5). Sin embargo, las magnitudes difieren: mientras que en Chile el balance fiscal ha 

mejorado en 5 pp del PIB entre cada período, en Brasil y en Colombia el ajuste ha sido 

mucho menor: 1,1 Y 2,4 

puntos del PIB, respec-

tivamente . Adicional

mente, estas dos econo

mías son las únicas que 

aún presentan déficit en 

las cuentas del sector 

público ; por ende , es 

posible que el menor 

comportamiento contra

cíclico del gasto público 

haya contribuido a inten

sificar la apreciación 

cambiaria en Brasil y en 

Colombia. 

El comportamiento del 

balance del sector priva

do ha sido menos homo

géneo en los diferentes 

países . En Chile , por 

ejemplo, el mayor ahorro 

público y los mayores 

ingresos del exterior han 

servido para financiar un 

mayor déficit del sector 

privado, principalmente 

por una mayor expan

sión de la inversión (Cua

dro R1.2, Gráfico R1.6). 

En México y Perú el sector 

privado ha aumentado su 

ahorro neto, mientras que 

Gráfico R 1.5 
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Fuente Diferentes bancos centrales y Latm Focus Consensus Forecél~t junio de 
2007 

Gráfico R1 6 

Balance del sector privado 
(porcentaje del PIS) 
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Fuente Diferentes bancos centrales y Latín Focus Consensus Forecast, Junio de 
2007. 
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Gráfico R1 .7 
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Fuente . Diferentes bancos centrales y Lattn Focus Consensus Forecasl, Junio de 
200?, 

en Brasil el sector priva

do ha incrementado signi

ficativamente su ahorro 

interno (2,8 puntos del 

PIB), en tanto que la in

versión privada sólo ha 

aumentado 0,2 pp del 

PIB; en este caso, se pue

de decir que el mayor aho

rro privado se ha destinado 

a financiar el des balance 

del sector público. En Co

lombia, el sector privado 

ha aumentado la tasa de 

ahorro en 3,5 pp del PIB 

en lo corrido de la déca

da, pero ello no le alcanzó 

para financiar la expan

sión de la inversión, que 

duplicó con creces su va

lor en términos del PIB, 

aumentando en más de 

7 pp del PIB, razón por la 

cual ha recurrido al finan

ciamiento externo en for

ma de lEO para financiar 

el exceso de gasto. Es im-

portante destacar que en 

el caso colombiano la reducción del desbalance fiscal ha contribuido a que el sector 

privado, que también ha aumentado su ahorro de manera importante, pueda destinar los 

recursos a financiar sus planes de inversión, contribuyendo de esta forma a impulsar el 

crecimiento de la economía. 

En síntesis, se puede decir que la política fiscal ha hecho un aporte a la sostenibilidad del 

crecimiento a través de la reducción de los desbalances fiscales de los países de la región, 

aunque este aporte ha sido menor en el caso de Colombia y de Brasil. 

La política monetaria también ha cumplido una tarea muy importante. En Chile, por 

ejemplo, la creciente demanda interna estuvo generando presiones inflacionarias que 
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motivaron la subida de tasas por parte del banco central chileno, lo mismo ocurría en 

Brasil y en Perú (Gráfico R1.7) . 

Por el contrario, mientras que los otros bancos centrales estaban subiendo sus tasas de 

interés de política, en Colombia se mantuvieron constantes entre 2004 y 2005 (e incluso 

disminuyeron en 125 pb) . El aumento del gasto privado en años recientes en Colombia, y 

en particular del consumo privado y la aparición de presiones inflacionarias asociadas con 

la demanda en 2007, motivaron las decisiones de las autoridades del Banco de la Repúbli

ca de aumentar las tasas de interés de intervención desde mediados de 2006. Por tanto, 

Colombia comenzó a subir sus tasas de interés más tarde que los demás países de la 

región , algunos de los cuales, incluso, ya habían detenido el proceso, como Chile, Perú y 

México. Brasil, por su parte, comenzó a reducir su tasa de interés de política desde 2006 

para impulsar el crecimiento de su economía2• No obstante, se debe tener en cuenta que en 

términos reales la tasa de interés en Brasil es la más alta de la región , seguida por México, 

mientras que, por el contrario, la de Colombia, pese a las alzas recientes, se encuentra entre 

las más bajas. 

El diferencial de rentabilidades es otro factor que contribuye a la apreciación de las mone

das en la medida en que incentiva a los inversionistas a ingresar capitales a una economía. 

Desde luego, los inversionistas calculan su rentabilidad tomando en cuenta el riesgo que 

supone invertir en una 

economía, para lo cual el 

indicador más utilizado 

es el EMBI. Brasil, con la 

mayor apreciación, es el 

ejemplo más claro de 

este argumento. Su tasa 

de Interés real es la más 

alta y ha mostrado un 

descenso de 600 puntos 

básicos en el riesgo-país 

(Gráfico R1 .8) . En Co

lombia el EMBI ha des

cendido 319 puntos en

tre 2003 y 2006, con lo 

cual , pese a tener la tasa 

Gráfico R1 8 

Prima de riesgo EMBI+ de 
diferentes países latinoamericanos 
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2 Como se aprecia en el Gráfico R1 .5, en 2005 y 2006 Brasil ten ia la tasa de crecimiento más baja de la muestra 

de paises analizados. 
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Gráfico R1 .10 
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Fuente : Diferentes bancos centrales y Latm Focus Consensus Forecast, Junio de 
2007. 

de interés real más baja 

de la región, es un país 

que es considerado atrac

tivo para la inversión , 

dado el nivel relativamen

te bajo del riesgo-país 

y la estabilidad reciente 

de su crecimiento, entre 

otros factores (Gráfico 

R1 .9) . 

Por último, vale la pena 

mencionar que para con

tener las tendencias a la 

apreciación sólo los ban

cos centrales de Brasil , 

Perú y Colombia adop

taron una estrategia de 

intervención cambiaria. 

De acuerdo con el Gráfi

co R1 .1 O, la compara

ción internacional del ni-

vel de reservas interna

cionales expresadas en 

términos del indicador de 

meses de importaciones 

muestra que Brasil y Perú 

registran los indicadores 

más altos, mientras que 

en Chile, al igual que en 

Colombia, el indicador ha 

ido en descenso. Esto ocurre para Colombia en un contexto en donde el Banco de la 

República ha adquirido un monto importante de reservas en los meses recientes . 

En síntesis, la apreciación de las monedas en la región latinoamericana se ha dado en un 

contexto de debilitamiento del dólar, de crecimiento de la demanda mundial y de altos 

precios internacionales de los productos de exportación, lo cual ha favorecido la correc

ción en los desbalances externos en todas las economías y el aumento del gasto interno. 
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Este último factor es esencial para evaluar la intensidad con la que las variables externas se 

reflejan en una mayor o menor apreciación. En varias economías de la región, el hecho de 

contar con una política fiscal contracíclica ha contribuido a aumentar la tasa de ahorro del 

conjunto de la economía y de esta forma atenuar el impacto de la apreciación de las 

monedas, pero ha ocurrido en menor grado en Colombia y en Brasil. En Colombia la 

reducción del déficit fiscal ha sido comparativamente menor, y aunque el sector privado 

ha aumentado su tasa de ahorro, al mismo tiempo ha incrementado con creces su tasa de 

inversión, de forma que ha tenido que recurrir al ahorro externo para financiarse. En el caso 

de Brasil la reducción del des balance fiscal ha sido también relativamente pequeña y el 

ahorro privado ha contribuido a financiar el exceso de gasto del Gobierno. 

Jv. BALANZA DE PAGOS 

A. COIllportantiento de la balanza de pagos durante el prinler 

trimestre de 2007 

En el primer trimestre de 2007 e registró una ampliación del déficit en 

cuenta corriente al alcanzar u n valor de US$1. 795 m (-4 ,6 % del PIB trimes

tral) , muy supedor al del mismo período del año anterior ( S$784 tU , 2 ,4% 

del PJB) . COIUO ' e verá en detalle a continuación , este mayor déficit fue más 

que financiado con ,-e ursos de capital externos por ' $ · .. . 998 m (12 ,9 % del 

PIB lrime, tral) , princ ipalment de in ersión extranjera directa y de deuda 

externa de largo plazo . El exceso de recursos externos ~e acumuló en reser

vas intcrnacionale 3 . .... 30 m) ~9, cu o saldo a marzo ascendió a 

US$18.997 m "'o, que equivalen a 8 , 1 me "es de imponaciones de bienes y a 

6 ,8 meses de importaciones de bienes y servicios (Cuadro 26) . En este pe-

ríodo se estimaron eHOfes omisiones por US 227 m 11 . 

1. Cuenta corriente 

El mayor déficit en cuenta corriente registrado en el primer trimestre de 

2007 se generó básicamente, en pagos netos de renta de los factores 

39 

40 

41 

La variación de las reservas internacionales brutas fue resultado neto de las compras de divisas del 
Banco de la República por US$3.861 m y del rendimiento de las reservas internacionales (US$126 m), 
compensadas parcialmente por el traslado de utilidades del Banco de la República al Gobierno 
nacional (US$537 m). 

Con una variación trimestral de US$3.557 m, resultado que difiere del reportado en la balanza de 
pagos (US$3.430 m) , debido a que esta última sólo registra las variaciones originadas en transac
ciones y no incluye las valorizaciones por tipo de cambio y precio, por US$126 m. 

El rubro errores y omisiones netos de la balanza de pagos registra transacciones por identificar en 
la cuenta corriente y en la cuenta de capital. 
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(U5$1.728 m), en una balanza comercial deficitaria (U5$759 m) y en una 

balanza de servicio no factoriales negativa (U5$514 m) lo que fue parcial

mente compensado por los ingresos netos de transferencias corrientes 

(U5$1.206 m). 

El déficit registrado en el rubro de renta de los factores , similar al obtenido 

un año atrás, se generó esencialmente en los giros de utilidades y dividendos 

efectuados por las empresas de capital extranjero a su casa matriz (U5$1.221 m) 

y en el pago de intereses por concepto de deuda externa (U5$892 m) . Por 

su parte, se recibieron ingresos por el rendimiento de las inversiones colom

bianas en el exterior, calculados en U5$282 m. 

Por otro lado, en el primer trimestre de 2007 la balanza comercial de bienes 

fue deficitaria en U5$759 m (incluyendo las operaciones e peciales de co

mercio exterior l2
) , como re ultado de ingresos de US$6 .263 m por exporta

ciones y pagos de U5$7.022 m por importaciones (Cuadro 26). Este déficit 

contrasta con el resultado positivo obtenido un año atrás (US$207 m). El 

balance negativo se originó en el menor ritmo de crecimiento de las ventas 

al exterior (12 , 1%, U5$677 m) y en la aceleración de las compras externas 

(30 ,5 %, U5$ J .643 m). 

El Cuadro 27 resume el comportamiento de las exportaciones por producto 

durante el primer trimestre de 2007 13 . Como se aprecia fue muy importante 

el aumento en las ventas externas de productos no tradicionales (US$530 m , 

19 ,2%) que aportaron el 80% del incremento total de las exportaciones. Las 

ventas de productos tradicionale totalizaron U5$2.823 m , con un aumento 

de ' $132 m (4, 9 %) frente al mismo período de 2006 . 

El comportamiento de las ventas externas de productos tradicionales entre 

enero y marzo de 200 se caracterizó por los siguientes factores : 

42 

El aumento de 29 ,3 % en las cantidades de ' pachada de carbón y del 

1 ,3 % en su precio de exportación. 

El incremento ele los despachos de café al exterior (6 4 %) , con ventas 

por 2,7 millones de , acos . El precio de exportación del grano se mantu

vo en los niveles de 2006 (US$l , 2 por libra) . 

El declive en la cantidades exportada de ferroníquel al disminuir de 34 

toneladas en el primer trimestre de 2006 a 12 toneladas en el mismo 

Incluye. principalmente. las transacciones de comercio exterior de las zonas francas y las reexpor
taciones de bienes originadas. en operaciones de comercio exterior bajo modalidad de arrenda
miento financiero. 

No se consideran las operaciones especiales de comercio exterior. 
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Cuadro 26 

Balanza de pagos de Colombia (resumen) 

Millones de dólares Porcentaje del PIB Diferencia 
Itrim. 06 Itrim. 07 2007 Itrim. 06 Itrim. 07 2007 2007 I - 2006 I 

(pr) (proy) (pr) (proy) (millones 
de dólares) 

l. Cuenta corriente (784) (1.795) (6 .610) (2 ,4) (4 ,6) (4 ,0) (1 .010 ,5) 

Ingresos 7.773 8.760 38.668 23,3 22,6 23,1 987,3 

Egresos 8.557 10.555 45.278 25,7 27,2 27 ,1 1.997,8 

A. Bienes y servicios no factoriales (201) (1 .274) (6 .755) (0 ,6) (3,3) (4 ,0) (1 .072 ,1) 

1. Bienes 207 (759) (4.434) 0,6 (2,0) (2,7) (965,6) 

Exportaciones 5586 6.263 27.322 16,8 16,1 16,3 677,1 

Importaciones 5.379 7.022 31 756 16,1 18,1 19,0 1.642 ,7 

2. Servicios no factoriales (408) (514) (2 .320) (1 ,2) (1 ,3) (1,4) (106,5) 

Exportaciones 776 804 3.728 2,3 2,1 2,2 27,1 

Importaciones 1.185 1.318 6.048 3,6 3,4 3,6 133,5 

B. Renta de los factores (1.633) (1.728) (5 .270) (4,9) (4 ,5) (3 ,2) (94 ,2) 

Ingresos 297 395 1.900 0,9 1,0 1,1 97,9 

Egresos 1.930 2.123 7169 5,8 5,5 4,3 192,1 

C. Transferencias corrientes 1.050 1.206 5.414 3,2 3,1 3,2 155,8 
Ingresos 1 113 1 299 5.719 3,3 3,3 3,4 185,3 

Remesas de trabajadores 856 969 4.416 2,6 2,5 2,6 113,2 

Otros 257 330 1.303 0,8 0,8 0,8 72,1 

Egresos 63 92 304 0,2 0,2 0,2 29,5 

11. Cuenta de capital y financiera 774 4.998 10490 2,3 12,9 6,3 4.223,9 

1 FlUJOS finanCieros de largo plazo (105) 2037 9841 (0,3) 5,3 5,9 2.142,0 

i InverSión extranjera directa neta 
en Colombia 995 2535 5756 3,0 6,5 3,4 1.540,1 

" Préstamos netosll (1111 ) (534) 4 132 (3,3) (1,4) 2,5 576,7 

iii. Arrendamiento finanCiero neto 12 60 1 0,0 0,2 0,0 48,1 

iv Otros movimientos de largo plazo O (23) (47) 0,0 (0,1) (0,0) (23,0) 

2 FlUJOS finanC ieros de corto plazo 879 2961 649 2,6 7,6 0,4 2081 9 

111. Errores y omisiones netos 160 227 265 0.5 0,6 0,2 67,2 

IV. Variación de reservas internacionales brutasbl 150 3430 4.713 0,4 8.8 2,8 3.280,6 

V. Saldo de reservas internacionales brutas 15.157 18997 20281 45,5 49,0 12,1 

VI. Saldo de reservas internacionales netas 15.153 18.993 20277 45,5 49,0 12,1 

Meses de importación de bienes 8,5 8,1 7,7 

Meses de importaCión de bienes 
y servicios 6,9 6,8 6,4 

PIB nominal en millones de dólares 33335 38.783 167.178 

VII. Variación de reservas internacionales netas 151 3.430 4.713 3.279,4 

(pr) preliminar. 

(proy) proyección . 

(e) estimado. 

al Incluye inversión de cartera, préstamos directos y crédito comercial. 

bl Según metodología de la balanza de pagos. 

Fuente Banco de la República 
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Cuadro 27 

Exportaciones clasificadas por principales productos 
y sectores económicos al 

Millones de dólares Variación Contribución al crecimiento 

Itrim . 06 I trim . 07 (pr) Absolutabl Porcentaje Puntos Porcentaje 
porcentua les 

Exportaciones tradicionales 2.691 2.823 132 4,9 2,4 20 ,0 
Café 369 436 67 18,1 1,2 10,1 
Petróleo y sus derivados 1.447 1.319 (129) (8,9) (2,4) (19,4) 

Carbón 700 928 228 32 ,5 4,2 34 ,4 
Ferroníquel 173 140 (33) (19,3) (0 ,6) (5,0) 

Exportaciones no tradicionales' 2.763 3.293 530 19,2 9.7 80 ,0 
Oro no monetario 89 47 (42) (47 ,0) (0,8) (6,3) 
Esmeraldas 21 26 4 19,4 0,1 0,6 
Resto 2.653 3.221 567 21 ,4 10,4 85 ,7 

Sector agropecuario 491 626 135 27 ,5 2,5 20,4 
Sector Industnal 2002 2406 404 20,2 7,4 61 ,0 
Sector minero 161 189 28 17,5 0,5 4,3 

Total exportaciones 5.454 6.116 662 12,1 12,1 100,0 

(pr) preliminar. 

al No incluye exportaciones por operaciones especiales de comercio 

b/ En millones de dólares. 

el No incluye exportaciones temporales. reexportaciones y otras: incluye ajustes de balanza de pagos. 

r Jent· OIAN J OANE 

p e ríodo del prese nte a ño . Esta disminución e n lo ' volúmenes fu e com

p e n s ad a p o r un mayo r prec io (e ntre e n e ro y m a rzo el precio implícito 

d e exp o rtació n se e levó d e L' 2 ,3 la libra a SS5,2 la libra) . 

Los m c: nores volúm e n es exportad os d e d e rivad o del petró le (2 6 %) y 

e l d e scenso en e l pre cio d e exportació n d e l fu el oil (2 1 ,9 %) Y del crudo 

(4,4% ) . 

Con r e specto a las e x portaciones no tradicionales 44
, durante el prime r tri 

me ~ tre d e 2007 é stas a sce ndieron a US$3. 29 3 m , con un inc remento ele 

US $ 530 m (19 ,2 %). , u dinamismo estuvo caracterizado por las mayores 

ve ntas el e manufactura s , que sumaron U S$ 2 ,'i06 m (con un cre cimiento 

anual de 20 , 2 %) . Las exportaciones agropecuarias y mineras alcanzaron 

US$626 m y US $ 189 m , respe ctivamente, y r e gistraron variaciones anuale s 

de 2 7, 5 % y 17, 5 %, e n s u orde n . 

Las exportaciones de oro no monetario y esmeraldas se reclasificaron en el grupo de exportaciones 
no tradicionales. Esta reclasificación facilita la comparación de las estadísticas de exportaciones no 
tradicionales que publica el DANE y las que reporta el Banco de la República en la balanza de pagos. 
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Por d es tino ge ográ fico , las exportac iones no tradicionales se dirigie ron h a

cia los m e rcados d e Vene zu e la (mate ri a l d e tra nsporte, carne bov ina, pro

ductos químicos y confeccione s , e ntre otros), y a los paí es mie mbros d e la 

Asociación Europea de Libre Comercio (AELC) , e n especial a Suiz a (oro e n 

desuso) . Ta mbién e n este período se d e stacaron las exportaciones a C hina 

(productos de la industria de metales comunes). Por s u parte , las ventas al 

mercado d e los Estados Unidos registraron una disminución del 14,7%, prin

cipalmente de productos d e los sectores indus trial y mine ro (Cuadro 28) . 

Cuadro 28 

Exportaciones de bienes no tradicionales de Colombia 
por país de destino (pr) 

Enero - marzo 2007 

Estados Vene- Ecuador Japón Alemania México China Resto Total 
Unidos zuela 

Crecimiento porcentual anual del valor en dólares 

Total (5 ,6) 64 ,6 4,3 (22 ,8) 35 ,7 (15 ,7) 115 ,8 20 ,9 12 ,1 
Tradicionales (0 ,6) 9,1 19,5 (20 ,8) 37 ,9 (83 ,2) (12 ,9) 12 ,7 4,9 
No tradicionales (14 ,7) 64,9 4,2 (29 ,8) 31 ,7 5,7 48 ,7 30 ,0 19 ,2 

Sector agropecuario 0,5 166,6 74 ,3 22 ,1 22.5 (14,7) (11 .1) 18,6 27 .5 
Sector industnal (13 ,3) 51,0 12,1 (5,7) 46 ,6 5.6 n.a 23,7 20 .2 

Alimentos. bebidas y tabaco (33 ,5) 23,6 5.3 (10,9) 145,8 (52 .1) n.a 34 ,5 12.9 
Hilados y telldos (7,7) 15,4 (3,6) n.a (42 ,9) 2,0 (20.0) 17,1 9,9 
Confecciones (9,1) 131 .5 5,1 (69,4) (38.9) 31,7 n.a (16.6) 16,2 
Productos plásticos y de caucho 7,4 65 .9 0.5 n.a (24 ,1) 0,0 n.a 25 ,6 22,4 
Cuero y sus manufacturas (5,4) 206.0 (0,5) 75,7 78.3 (8.1) 460.5 14,8 32,1 
Madera y sus manufacturas (14.2) 121 ,0 1.9 n.a 0.0 (41 .4) n.a 34,9 41 .9 
Artes gráficas y editoriales (1.7) 48 .2 5.5 80.5 0,0 32 ,5 n.a 3,1 13.9 
Industria química (9,5) 25.0 172 (8,2) 0.0 0.0 130.3 22 ,2 17.1 
Minerales no metálicos 10,8 54 .2 378 400,0 (41 ,2) (14 ,0) n.a 11 .3 19,8 
Industria de metales comunes (17,2) 321 25 ,9 (824) (91 7) 11 ,4 n.a 21 7 12,6 
Maquinana y equipo (9,7) 61 4 31 .9 (100,0) 0,0 n.a n.a 85 ,0 54 ,8 
Material de transporte (77 ,5) 51 .2 3,8 na n,a n.a (100,0) 30,0 30,6 
Aparatos de óptica cine y otros (52,9) 127,8 (0,9) l1 .a (50 ,0) (51.1 ) n.a 28,5 2,1 
Otras IIldustrias 5,3 145.8 (14 ,6) 81 ,8 106,5 (8,8) n.a 2,2 26,6 

Sector mlllero,l (45.3) 77 ,5 (50,7) (841) 353,3 475,0 n.a n.a (3,4) 

Valor de las exportaciones enero-marzo de 2007 (millones de dólares) 

Total 2.222 ,9 850 ,0 297 ,6 68 ,8 105,7 119 ,7 107 ,8 2.343,86 .116 ,3 
Tradicionales 1 .505 ,5 3,4 1,8 54 ,5 69 ,7 5,7 40 ,9 1.141 ,52 ,823 ,0 
No tradicionales 717 ,4 846 ,6 295,7 14 ,4 36 ,0 114 ,0 66 ,9 1 .202 ,33.293 ,3 

Sector agropecuario 268,7 164.1 1,3 6,8 23,1 0,3 0,1 161 .6 625 ,9 
Sector Industnal 365 ,6 679.4 276,7 6,3 12.2 113,4 66.8 885,2 2 405,7 
Sector mlllero . 1 83.0 3,2 17.8 1,3 0,7 0,2 0,0 155.5 261 7 

Contribución en puntos porcentuales al crecimiento 

Total (2 ,4) 6,1 0,2 (0 ,4) 0,5 (0 ,4) 1,1 7,4 12 ,1 
Tradicionales (0 ,2) 0,0 0,0 (0 ,3) 0,4 (0 ,5) 0,7 2,4 2,4 
No tradicionales (2 ,3) 6,1 0,2 (0 ,1) 0,2 0,1 0,4 5,1 9,7 

Sector agropecuano 0,0 1.9 0.0 0,0 0,1 (0,0) (0.0) 0.5 2.5 
Sector industnal (1 ,0) 4.2 0.5 (0,0) 0,1 0.1 0.4 3.1 7.4 
Sector minero al (1.3) 0.0 (0.3) (0,1) 0.0 0.0 0.0 1.5 (0.2) 

(n .a.) no aplica. 

(pr) prelíminar 

al Incluye oro y esmeraldas. 

Fuente ' DANE y Banco de la República . 
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En cuanto a las importaciones, el 42,8% de su crecimiento se explica por 

las compras de bienes de capital, que aumentaron 36,8% (US$700 m) 

con respecto al primer trimestre de 2006, en particular, gracias a las ma

yores adquisiciones de equipos de transporte. Así mismo, el 36,3% del 

incremento de las importaciones correspondió a bienes intermedios, que 

aumentaron 24,7% (US$ 594 m), en las que sobresalen las adquisiciones 

de productos químicos, farmacéuticos y mineros. Por su parte, las com

pras externas de bienes de consumo contribuyeron en un 20,9% al aumento 

de la importaciones totales, con un crecimiento de 34,8% (US$342 m), im

pulsadas por las mayores compras externas de vehículos de transporte, 

máquinas y aparatos de uso doméstico, productos farmacéuticos y de to

cador (Cuadro 29). 

El Recuadro 2 presenta un análisis un poco más detallado del tipo de bienes 

que el país y, en particular los exportadores, están comprando al exterior, 

beneficiándose de alguna forma de los menores costos en pesos de los equi

pos, que supone la revaluación. 

Cuadro 29 

Importaciones FOa según clasificación Cuode (pr)al 

Enero-marzo Variación Contribución al crecimiento 

2006 bl 2007bl Absoluta bl Porcentual Puntos 
porcentuales 

Bienes de consumo 980 ,7 1.322.4 341 ,6 34 ,8 
Duraderos 531 .3 759.4 228.1 42.9 
No duraderos 449.5 563.0 113,5 25.3 

Bienes intermedios 2.405 ,4 2.999.2 593.8 24,1 
Combustibles y lubncantes·r 196,9 173.8 (23,1 ) (11 ,7) 
Para la agricultura 183,8 225.6 41 ,8 22 ,8 
Para la Industna 2.024.7 2.599,8 575 ,1 28,4 

Bienes de capital 1.902,2 2.602.6 700,4 36,8 
Materiales de construcción 106,6 145.2 38.7 36 ,3 
Para la agricultura 12.7 17.7 5.0 39.3 
Para la Industria 1.168.7 1.504.7 336.0 28.8 
EqUIpo de transporte 614 .2 934 .9 320.7 52.2 

Bienes no clasificados 2,1 4.3 2,2 101,4 

Importaciones totales 5.290,4 6.928 ,4 1.638,0 31,0 

(pr) preliminar. 

al No incluye importaciones temporales, reimportaciones y otras; incluye ajustes de la balanza de pagos. 

bl En millones de dólares 

el Incluye derivados del petróleo y del carbón . 

Fuente' DANE y DIAN 
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Por otra parte, el desbalance comercial en servicios por US$514 m (1,4% del 

PIB trimestral) fue superior al del primer trimestre de 2006, cuando se situó 

en 1,3% del PIB trimestral. El resultado deficitario de 2007 se originó en el 

comportamiento del rubro de servicios de transporte (fletes y pasajes), los 

cuales están relacionados básicamente con la dinámica de crecimiento de 

las importaciones. 

Cabe anotar que en el valor global del comercio exterior de servicios (expor

taciones más importaciones) sobresalen por su participación las actividades 

relacionadas con transporte, viajes, servicios empresariales y de construc

ción, al generar el 86,7% de los ingresos y el 83,2% de los egresos. 

El déficit de la balanza de servicios no factoriale y el del rubro de renta de 

los factores se compensaron parcialmente con los ingresos netos de u-ansfe

rencias corrientes, que ascendieron a US$1.206 m. Estas tran ferencias co

rresponden a: 

Ingresos por remesas de trabajadores, que sumaron US$969 m, con 

una variación anual de 13,2% (US$] 13 m). Estos recursos representa

ron el 2,5% del PIB trimestral y el 11,1% de los ingresos corrientes de la 

balanza de pagos, 

Los ingresos recibido~ por donaciones de U 2'":1-'":1- m, destinadas princi

palmente a organismos no gubernamentales e instituciones sin ánimo 

de lucro, con una variación anual de USS95 m (66%) , 

Ingresos por donaciones y otras tran ferencia~ recibidas por el Gobier

no nacional por un monto de US$85 m, y 

Egresos por tran ' ferencia~ totale~ por LTS 92 m . 

2. Cuenta de capital y financiera 

Entre enero y marzo del presente año la cuenta de capital y financiera pre

sentó ingresos netos de recursos a la economía por US$4.998 m , suma su

perior en US$4.22'":1- m a la obtenida en el mismo período de 2006, cuando 

se recibieron US$77"i m. En particular, e tas entradas netas corresponden a 

ingresos, básicamente por concepto de inversión extranjera directa de 

US$2.535 m y por endeudamiento externo de US$2.486 m (Cuadro 30). 

Durante el primer trimestre de 2007 la economía colombiana obtuvo 

US$2.342 m (6 ,0% del PIB trimestral) por ingresos netos del exterior por 

concepto de inversión extranjera directa, cifra que duplica lo registrado un 

año atrás cuando se recibieron US$1.171 m. Por actividad económica, los 
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Cuadro 30 

Balanza de capital y financiera 
(millones de dólares) 

Itrim. 2007 
2005 2006 2007 (pr) (proy) 

Cuenta de capital y financiera (a + b + c + d) (270) 774 4.998 11.323 

a. Inversión extranjera neta en Colombia 829 995 2.535 6.589 
Extranjera en Colombia 878 1.171 2.342 7.534 
Colombiana en el exterior (49) (176) 193 (946) 

b. Total sector público (1.243) (822) 622 2.722 
No financiero (1.002) (739) 614 3.039 
Financiero (241) (83) 9 (318) 

c. Total sector privado sin lEO 144 601 1.864 2.060 
Largo plazo (198) (255) 91 1.071 
Corto plazo 342 856 1.773 990 

d. Otros flujos de capitales (O) O (23) (47) 

(pr) preliminar 

(proy) proyección 

Fuente Banco de la Repúbl ica 

principales sectores receptores de los recur o del exterior fueron la industria 

manufacturera, con US$841 m, y las de carbón y petróleo , con US$583 m y 

US$404 m , respectivamente. Los recursos extranjeros también fueron cana

lizado , aunque en menor medida, hacia los sectores de Las telecomunica

ciones y de transporte , y el comercio, que en conjunto recibieron US$412 m . 

Por su parte , por el concepto de inversione directas colombianas en el exte

rior ingrearon US 193 m por reembol os de capital, originados especial

mente en operaciones de empresas industriales . 

A marzo de 2007 se observó un aumento en la posición deudora neta de la 

economía colombiana frente al resto del mundo , el cual representó ingre

sos por US$2.486 m, frente a salidas netas de US$221 m en 2006. Como se 

muestra en el Cuadro 30, el sector privado regi tró entradas netas por 

S$1.864 m y el público por US 622 m . 

Cabe mencionar que los ingresos netos de los recursos del sector privado sin 

IED se originaron especialmente en operaciones de corto plazo tanto por 

deuda externa COIUO por flujos de capital de portafolio (US$1.773 m). Se 

destaca que el financiamiento de corto plazo se asocia, en parte, con el creci

miento de la actividad comercial, en particular con el de las importaciones. 

Durante este período las entidades públicas recibieron desembolsos por 

US$1.678 m y realizaron amortizaciones por US$717 m, principalmente , 

98 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



por nuevas contrataciones a corto plazo y pagos de obligaciones relaciona

das con bonos y préstamos con la banca comercial y entidades multilaterales. 

De igual manera, la constitución de activos externos por US$383 m por 

parte de entidades públicas, que equivalen a la realización de inversiones 

financieras por US$678 m efectuadas por entidades no financieras, finan

cieras y otras instituciones públicas, y a la liquidación de inversiones por 

US$295 m realizada, básicamente, por la Tesorería General de la República. 

3. Variación de las reservas internacionales 

A finales de marzo de 2007 el saldo de las reservas internacionales brutas en 

poder del Banco de la República ascendió a US$18.997 mi 2,6 veces el saldo 

de la deuda externa de corto plazo según el vencimiento original y 1,7 veces 

las amortizaciones de la deuda externa que tienen vencimiento residual en 

un añal". 

En este período se acumularon reservas brutas por US$3.557 m, de las cua

les US$3.430 m se originaron en transacciones de la balanza de pagos, y 

US 85 m y US$42 m en valorizaciones por precios y por tipo de cambio, 

respectivame nte. 

B. Perspectivas de la balanza de pagos para 2007 

Para 2007 se proyecta un déficit en cuenta corriente de US$6.610 m (<!,O% 

d I PIB anual), lo cual supone una corrección en el desbalance externo, [rente 

a lo registrado en el prÍll1er lrimestre del año (4,6% del PIB) (Cuadro 26). 

E la mejoría en el déficit 'upone una de. aceleración en el ritmo de creci

miento de las importaciones, el cual eMaría asociado con el Inenor dinamis

mo esperado del consumo pri ado por efecto de la transmisión del alza de 

tasas a la economía. Así mismo, para el resto del año se e 'pera que los ingre

sos de los próximos trimestres por concepto de exportaci nes supen::n a los 

regi trados en el primer trimestre del año, por efecto de lo continuo au

mento en los precios internacionales de productos básicos. 

Se prevé qu el d~ficjt que se genere en la cuenta corriente en 2007 será 

más que financiado por recursos provenientes de inversión extranjera direc

ta neta y por los flujos de capital tanto del sector público como del sector 

privado. Con respecto a los flujos de capital de IED, el proceso de 

privatizaciones y de venta de empresas privadas a conglomerados del exte

rior continuó con fuerza durante 2007 y se calcula que en términos netos 

los recursos por este concepto superarán los US$6.500 m. 

45 Se incluye el saldo total de las obligaciones contratadas a un año o menos y las amortizaciones de 
las deudas adquiridas a un plazo mayor a un año. 
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Por otro lado, como se muestra en el Cuadro 30, se espera que a partir del 

segundo semestre de 2007, se comiencen a evidenciar los efectos de las 

medidas adoptadas por el Banco de la República y el Gobierno para 

desincentivar la entrada de capitales especulativos (de corto plazo), que in

gresaban a la economía atraídos por el diferencial de rentabilidad externa

interna. Es por esta razón que para todo el año se proyectan ingresos de 

capital del sector privado (excluyendo IED) por valor de US$2.060 m, mien

tras que a marzo su valor equivalió a US$1.864 m. 

Por último, e calcula que e l saldo de la deuda externa total del país a di

ciembre d e 2007 ascienda a US$LJ:5.006 m (26,9% del PIB anual), del cual 

US$29.276 m (65%) corresponderían a l.a deuda del sector público y 

US$15.730 m (35%) a la deuda externa del secto r privado (Cuadro 31). 

Cuadro 31 

Saldo de la deuda externa de Colombia 

Millones de dólares Porcentaje del PIS .1 

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

1--

Saldo total 38 .008 39 .441 38 .456 40 .039 45 .006 47 ,8 40 ,2 31 ,3 29 ,4 26 ,9 
Sector público 24527 25.779 24 .133 26 .215 29 .276 30,9 26,3 19,6 19,3 17,5 
Sector privado 13480 13.662 14.324 13.825 15730 17,0 13,9 11 ,7 10,2 9.4 

1. Mediano y largo plazos 34 .689 34 .530 32 .833 34 .551 38 .684 43 ,7 35 ,2 26 ,7 25 ,4 23 ,1 
a Sector público según 

prestataria 24 .228 25.321 23677 25.948 29018 30,5 25 ,8 19,3 19,1 17,4 
Sector público no 
finanCiero 23634 24 856 23253 25785 28722 29,7 25,3 18,9 19,0 17,2 
Gobierno 20.663 22 .320 20.852 23.466 24278 26,0 22 ,8 17 O 173 14,5 
Entidades descentralizadas 2970 2.536 2401 2319 4445 3,7 26 2,0 1,7 2,7 
Sector público finanCiero 594 465 424 163 295 0,7 0,5 0,3 0,1 0,2 

b. Sector privado 8.357 7 180 7100 6619 7682 10,5 7,3 5,8 4,9 4,6 
Fmanclero 166 151 516 386 1 349 0,2 0,2 0,4 0,3 0,8 
No finanCiero 8191 7.030 6.583 6233 6.333 10,3 7,2 5,4 4,6 3,8 

c. Arrendamiento finanCiero 2104 2.029 2.056 1.984 1.984 2,6 2,1 1,7 1,5 1,2 
Público 76 67 56 49 41 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 
Privado 2.028 1.962 2.000 1.935 1 943 2,6 2,0 1,6 1,4 1,2 

2. Corto plazo 3.319 4.911 5.623 5.488 6.322 4,2 5,0 4,6 4,0 3,8 
a Sector público 224 391 399 218 218 0,3 0,4 0,3 0,2 0,1 
b. Sector privado 3095 4.520 5224 5270 6105 3,9 4,6 4,3 3,9 3,7 

Memo ítem: 
Saldo total sin arrendamiento 
financiero 35904 37413 36.400 38 .056 43 .022 45,2 38,2 29,6 28,0 25,7 

Público 24.452 25.712 24 .077 26.166 29.235 30,8 26,2 19,6 19,2 17,5 
Privado 11 .452 11.701 12.323 11 .890 13.786 14,4 11 ,9 10,0 8,7 8,2 

(pr) preliminar. 

(proy) proyección . 

al Calculado con base en el tipo de cambio de fin de período. 

Fuente Banco de la República. 
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RECUADRO 2 

DINÁMICA DE LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES, 2005-2006 

La apreciación del peso colombiano frente al dólar ha generado una reducción de los 

ingresos de los exportadores en moneda local. Según diversos gremios empresariales1 , 

entre enero y marzo de 2007 las exportaciones crecieron 21 % en volumen, pero sólo 

recibieron un 5% adicional en pesos. Esto ha significado para las firmas exportadoras 

menores ingresos en pesos y, por tanto, una reducción en su margen de ganancia o en 

algunos casos pérdidas operacionales. La tasa de cambio nominal peso/dólar (fin de 

período) se revaluó 4,4% en 2005, 1,9% en 2006 y 25,5% en la primera mitad del presente 

año. 

Por otra parte, la revaluación ha beneficiado a diversos agentes económicos, principal

mente de dos formas: i) mediante la disminución de la posición deudora de las firmas que 

tienen obligaciones financieras en moneda extranjera, al reducir el pago de intereses y 

capital en pesos por sus pasivos externos y facilitar un mayor acceso al crédito, y ii) por 

medio de la reducción del costo en pesos del valor de las importaciones, lo cual favorece 

a los consumidores con menores precios y a aquellas empresas que importan bienes 

intermedios y equipo de capital , al mejorar su competitividad en los mercados interno y 

externo. 

De los benefic ios mencionados sobresale la posibilidad que tienen las empresas 

exportadoras de recuperar parte de la competitividad que pierden con la revaluación , a 

través de importaciones de materias primas y bienes de capital , a menores precios en 

pesos, como resultado de la misma revaluación. 

Dada la importancia de este efecto, en este recuadro se busca conocer y cuantificar qué 

importan las empresas exportadoras colombianas. Con este propósito se seleccionó un 

grupo de firmas exportadoras a partir de los datos de la base de comercio exterior del 

DANE y la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) para los años 2005 y 

2006. Para la identificación de esta muestra, que contiene 2.600 empresas, se cruzó el 

detalle de la información de exportaciones e importaciones (NIT, productos, valores, sec

tores, entre otros). 

Los resultados generales indican que la muestra seleccionada aporta cerca del 90% y 53% 

en el valor total de exportaciones e importaciones, respectivamente. Según la Clasifica

ción por uso o destino económico (Cuode) , estas empresas importan en su mayoría 

1 Asociación Nacional de Comercio Exterior (Analdex), junio de 2007. 
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materias primas e insumos para la industria, maquinaria industrial , equipo de transporte y 

bienes de consumo duraderos. 

Utilizando la muestra mencionada, según la Cuode, a continuación se presenta la 

cuantificación y descripción de las importaciones efectuadas por empresas exportadoras 

agrupadas por sectores. Posteriormente, se comenta de manera general las compras del 

exterior de las firmas exportadoras según uso o destino económico. Finalmente, se descri

ben los principales sectores exportadores que efectúan importaciones. 

1. Ifllportaciones según Cuode de las efllpresas 

exportadoras colom.bianas, 2005-2006 

El Cuadro R2.1 muestra para los años 2005 y 2006 la participación de las importaciones 

de las empresas exportadoras en el valor total importado y en la de las diferentes agrupa

ciones de bienes según la Cuode. La contribución del valor importado por las firmas 

exportadoras en el monto total de las compras externas se situó en cerca del 53%. 

Cuadro R2.1 

Importaciones totales según firmas exportadoras y no exportadoras 
2005-2006 

'" Millones de dólares FOB Participación Variación 
porcentual porcentual 

Firmas Exportadoras No exportadoras Total Exportadoras Exporta · Total 
doras ----

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2006 

Bienes de consumo 1.501 1.996 2.172 2.925 3.673 4.921 40 ,9 40 ,6 32 ,9 34 ,0 
No duraderos 733 928 982 1 230 1 715 2.158 42,8 43,0 26,5 25.8 
Duraderos 768 1 067 1.190 1.695 1.958 2.762 39,2 38,6 39,1 41,1 

Materias primas e 
insumos 6.055 7.281 2.699 3.396 8.754 10 .677 69 ,2 68 ,2 20 ,2 22 ,0 

Combustibles 499 596 21 57 520 653 96,1 91,3 19,4 25,7 
Para la agricultura 385 447 282 315 668 762 57,7 58,6 15,9 14,1 
Para la industna 5.171 6.238 2396 3.024 7567 9.262 68,3 67,4 20,6 22,4 

Bienes de capital 2.983 3.749 4.376 5.174 7.359 8.923 40 ,5 42 ,0 25,7 21 ,2 
Materiales de 
construcción 190 262 207 259 397 521 47,8 50,4 38,1 31,2 
Para-la agricultura 19 23 40 33 59 57 32,0 41 ,0 23,4 (3,7) 
Para la industria 1.611 1 894 3.002 3.508 4.613 5.403 34 ,9 35,1 17,6 17,1 
Equipo de transporte 1.163 1.569 1 126 1.374 2.290 2.942 50,8 53,3 34,9 28,5 

Diversos 2 3 11 11 13 14 13 ,7 19 ,2 55 ,5 10,7 
Total 10 .541 13 .027 9.25811 .507 19 .799 24 .534 53 ,2 53 ,1 23 ,6 23 ,9 

Fuente: OIAN, DANE 
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En 2006 las importacio

nes de estas firmas crecie

ron 23,6% (US$2.486 m) 

y contribuyeron con 53,1% 

del incremento global del 

valor importado en ese año. 

El aumento más elevado 

se presentó en las com

pras de materias primas e 

insumas para la industria 

(20,6%, US$1 .067 m) , 

seguido por las de equipo 

de transporte (34,9% , 

US$405 m), bienes de 

consumo duradero (39,1 %, 

US$300 m) y bienes de 

capital para la industria 

(17,6%, US$283 m). 

Gráfico R2 1 

Importaciones de las empresas 
exportadoras: según uso o destino 

económico (estructura porcentual, 2006) 

Materiales 
de construcción 

2,0% 

Fuente: DIAN Y DAN E 

Bienes Intermedios 
para la industria 

479% 

Según la Cuode, en 2006 la mayor participación de las compras al exterior realizadas por 

las empresas exportadoras corresponde a combustibles y lubricantes, al adquirir el 91 ,3% 

del valor de las importaciones de estos productos. Le siguen con más del 50% de partici

pación las materias primas e insumas para la industria (67,4%). bienes intermedios para 

la agricultura (58,6%). equipo de transporte (53.3%) y equipo de capital para la construc

ción (50,4%). Otras compras externas de estas firmas que sobresalen son las de bienes de 

consumo y equipo de capital para la industria, las cuales generaron, en su orden. el 40.6% 

y 35.1 % del valor total importada por este tipo de bienes. 

En 2006. en dólares. las mayores importaciones de las firmas exportadoras se concentran 

en la adquisición de materias primas e insumas y equipo de capital para la industria. que en 

conjunto suman US$8.132 m y generan el 62,4% del valor total importado por estas firmas 

(Gráfico R2.1). Otras compras externas que se destacan son las de equipo de transporte y 

bienes de consumo duradero. con el 12% y 8.2% del monto total importado por este grupo 

de empresas. 

n. Importaciones de los sectores exportadores 

El Gráfico R2.2 ordena las mayores importaciones efectuadas por sectores exportadores. 

En 2006 la distribución muestra lo siguiente: 
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Gráfico R2.2 

Importaciones de los sectores 
exportadores: distribución porcentual, 2006 

Resto 
13,3% 

Extracción de 

Papel. cartón e 
industria gráfica 

5,2% 

Alimentos y 
bebidas 

3,5% 

Fuente: DIAN Y DANE. 

Químicos 
23,2% 

Metalmecánica y 
metálicas báSicas 

12.5% 

Comercio 
13,3% 

• Fabricación de pro

ductos y sustancias 

químicas, caucho y 

plástico adquirió el 

23,2% (US$3.028 m) 

del valor total impor

tado por las firmas ex

portadoras. Sus com

pras externas se con

centran en la adquisi

ción de bienes de con

sumo e intermedios 

para su distribución 

en el mercado local y 

para la fabricación y 

comercialización de 

manufacturas de cau

cho y plástico, y productos químicos. Sobresalen las adquisiciones de: 

Materias primas e insumos, en particular, alcoholes, propileno, polietileno, vinilos y 

placas de plástico. 

Bienes de consumo no duraderos tales como medicamentos y farmacéuticos, 

cosméticos, jabones, productos de plástico y de caucho, plaguicidas y sustancias 

químicas de uso agropecuario, 

• El sector comercio importó US$1,732 m, representando el 13,3% de las importacio

nes de las firmas exportadoras, adquiriendo básicamente bienes de consumo, insumos 

industriales y equipo de capital para su comercio en el mercado nacional. Las principa

les importaciones son: 

Bienes de consumo, especialmente, medicamentos, alimentos y prendas de ves

tir, productos de aseo y belleza, y electrodomésticos y equipos de oficina. 

Insumos industriales y agrícolas, tales como urea, cloruros, nitratos, insecticidas, 

herbicidas, concentrados para animales. 

Equipo de capital tales como tractores, computadores y equipo de oficina. 

• Fabricación y comercialización de medios de transporte adquirió cerca del 13,1% 

(US$1.711 m) del monto total importado por las empresas de exportación. Entre sus 

importaciones sobresalen las partes y accesorios para ensamblar, vehículos ensamblados, 
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y equipo de transporte para su distribución en el mercado local. Entre los productos 

importados se destacan: 

• Volquetas, automotores, tractores, camiones, grúas, chasises de vehículos auto

móviles, partes y accesorios, y ruedas. 

• Industrias de metalmecánica, metálicas básicas y maquinaria y equipo importaron 

US$1.629 m, que corresponden al 12,5% del valor importado por las firmas 

exportadoras. Compraron, principalmente, bienes intermedios y equipo de capital 

para el tratamiento y revestimiento de metales para actividades de ingeniería mecáni

ca, transformación de hierro y acero y procesamiento de láminas de acero. Entre sus 

compras externas sobresalen: 

Productos laminados de hierro y acero, alambres de cobre y aluminio, y conducto

res eléctricos. 

Recipientes de fundición de hierro, máquinas de moldear, impresoras, ascensores, 

montacargas, palas cargadoras, máquinas autopropulsadas, partes y piezas para 

máquinas, aparatos elevadores, aplanadoras, rodillos y cortadoras. 

• Extracción de recursos naturales adquirió el 11,5% (US$1.496 m) del total de las 

compras externas de las firmas exportadoras. Importan, básicamente, maquinaria y 

equipo para la explotación de petróleo y sus derivados, carbón y ferroníquel, así como 

combustibles y lubricantes para su distribución en el mercado interno. Se destacan las 

compras externas de. 

• Taladros, palas cargadoras, topadoras (bulldozers), máquinas autopropulsadas, 

partes y piezas para máquinas, bandas transportadoras, aplanadoras y excavadoras. 

Importaciones de combustibles efectuadas por Ecopetrol y otras empresas ex

portadoras dedicadas a la explotación de carbón y a la comercialización de com

bustibles. De este monto sobresalen las compras de gasoil, aceites crudos de 

petróleo y aceites base para lubricantes. 

• Textiles y confecciones importó US$570 m, representando el 4,4% del total de las 

compras externas de las empresas exportadoras. Adquieren, principalmente, materias 

primas y maquinaria especializada para la confección de prendas de vestir y manufac

turas de cuero. Las principales importaciones son: 

Hilados, telas, tejidos de mezclilla (denim), algodón, pigmentos, tinturas y otros 

derivados del petróleo. 
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Maquinaria y equipo especializados tales como secadoras, máquinas de coser, 

centrifugadoras, estampadoras y cortadoras. 

• Alimentos y bebidas compraron del exterior el 3,5% (US$460 m) del monto total 

importado por las firmas exportadoras. Sus importaciones se concentran en insumas 

y bienes de capital para la elaboración de productos alimenticios. Sus productos de 

importación más relevantes son: 

• Aceites, esencias, jarabes, levaduras, trigo, soya, maíz y sustancias químicas. 

Fabricación de papel, cartón e industria gráfica importaron US$671 m, representando 

el 5,2% de la suma total de importaciones de las empresas exportadoras. Compran 

principalmente insumas tales como pulpa para papel y cartón, papeles y cartones para 

imprenta y escritura, así como maquinaria especializada para la producción de papel 

para escritura e impresión. 

Vale la pena destacar que en 2006 los sectores exportadores mencionados vendieron al 

exterior US$18.839 m, con un crecimiento anual de 15,1 %, similar al registro en el total 

exportado. En la suma global de las exportaciones del país (US$24.390 m) estas firmas 

aportaron el 77%. De los US$18.839 m exportados en 2006 por estas empresas el 50,7% 

correspondió a productos tradicionales y el 49,3% a no tradicionales. 

Las exportaciones de productos no tradicionales realizadas en 2006 por estos sectores 

contribuyeron con el 75,5% de las ventas totales de este tipo de bienes, y con el 71 % 

(US$1.422 m) del aumento global registrado para estas exportaciones en 2006. De este 

grupo de sectores los que más exportan son: 

• Las comercializadoras, con US$2.142 m, monto equivalente al 17,4% de las ventas 

externas de productos no tradicionales efectuadas por estas empresas en 2006. 

• El sector de químicos, caucho y plástico, con US$2.108 m, es decir, el 17,1% del 

monto total. 

• Las firmas que pertenecen a las industrias de metal mecánica, metálicas básicas y 

maquinaria y equipo, al vender US$1.450 m (11 ,8% del valor total). 

• Otros sectores con importantes valores exportados son el textil y de confecciones 

(US$1.097 m), alimentos y bebidas (US$900 m) y papel e industrias gráficas (US$777 m). 
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En términos de las exportaciones efectuadas por los sectores a los que pertenecen las 

actividades analizadas, es de resaltar que en su totalidad el ritmo de crecimiento de sus 

ventas se ha aumentado o mantenido durante 2006 y el primer trimestre de 2007; así, 

sobresale el dinamismo de las ventas externas de la actividad comercial (187% y 39,5%); 

del sector químico, caucho y plástico (14,8% y 17,6%); del sector de transporte (15,8% y 

30,6%); la industria metalmecánica, de metálicas básicas y maquinaria y equipo (34,4% y 

28,1%); la de textiles y confecciones (5,9% y 14,5%) ; la de fabricación de papel e industria 

gráfica (16% y 13,9%), Y alimentos y bebidas (12,2% y 12,9%) (Cuadro R2.2). 

Los anteriores resultados sugieren que el efecto negativo de la apreciación de la tasa de 

cambio sobre los ingresos en moneda de los exportadores colombianos en Colombia 

podría haberse atenuado con la reducción del valor en moneda local de las importaciones 

de materia prima y equipo de capital realizadas por firmas exportadoras para atender el 

incremento de la demanda externa y del mercado local. Las compras externas de bienes 

de capital por parte de este grupo de firmas en el futuro deben conducir a un mejoramiento 

en sus procesos productivos y en la productividad de la economía en su conjunto. 

Cuadro R2.2 

Variación porcentual de las exportaciones totales 
2006-1 trim. 07 

Variación porcentual 

2006 Itrim.07 

Exportaciones totales 15,1 12,1 

café (0,6) 18,1 
Carbón 12,1 32,5 
Ferroníquel 50,1 (19,3) 
Petróleo y sus derivados 13,8 (8,9) 
Exportaciones no tradiCionales 16,2 19,2 

1. Sector agropecuario 9,5 27,5 
2 Sector industrial 17,1 20,2 

Comerclalizadoras 187,0 39 ,5 
Fabricación de químicos, caucho y plástico 14,8 17,6 
Material de transporte 15,8 30,6 
Industria metalmecánica, metálicas básicas, maquinaria y equipo 34 ,4 28,1 
Alimentos, bebidas y tabaco 12,2 12,9 
Industria de texti les y confecciones 5.9 14,5 
Artes gráficas y editorial 16,0 13,9 
Cuero y sus manufacturas 19,4 32,1 
Madera y sus manufacturas 19,7 41 ,9 
Minerales no metálicos 22,8 19,8 

3. Sector minero 22,9 (3.4) 

Fuente: DANE. 
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RECUADRO 3 

MEDICiÓN Y ESTUDIOS SOBRE LA ECONOMíA 

DEL NARCOTRÁFICO EN COLOMBIA 

El conocimiento de los principales hechos Que caracterizan la producción y el comercio 

internacional de cocaína y de heroína, y el impacto de la política de erradicación de la 

producción y de interdicción a su comercialización, revisten gran importancia e interés 

para distintos actores de la economía colombiana interesados ya sea en medir su impacto 

sobre la economía doméstica o en evaluar la efectividad de los programas de fumigación, 

erradicación y siembra de cultivos alternativos. 

Teniendo en cuenta las restricciones de medición inherentes a toda actividad ilegal, esta 

reseña describe los principales aspectos y estadísticas disponibles sobre la actividad del 

narcotráfico en Colombia, en cuanto a producción, comercio exterior y reintegro de utili

dades de narcóticos en la economía colombiana, de acuerdo con diferentes fuentes de 

información1• Cabe señalar Que, aunque los documentos consultados incluyen en su 

análisis la producción, procesamiento y exportación de heroína y marihuana, la descrip

ción de estadísticas se centra en la hoja de coca, base de coca y cocaína. 

La elaboración de la cocaína es una cadena de valor agregado Que se inicia con la siembra 

de cultivos de coca, continúa con la transformación de la hoja de coca en pasta básica y 

base de cocaína, y posteriormente con la conversión de la base de cocaína en clorhidrato 

de cocaína o cocaína pura. 

En cuanto a la produccldn de hoja de coca, las estadísticas se centran en la medición de las 

áreas cultivadas con plantas de coca, basados principalmente en ayudas satelitales y 

fotografías. Una vez descontadas las áreas de cultivo erradicadas o fumigadas, se llega a 

una cifra de área neta cultivada de coca Que para el año 2006 el Sistema Integral de 

Monitoreo de Cultivos Ilícitos (Simci)-Oficina de las Naciones Unidas Contra la Droga y el 

Delito (Unodc) ubica en 78.000 hectáreas y el Gobierno estadounidense estima en 157.200 

ha, con una diferencia de 79.200 ha. Cabe señalar Que estas dos fuentes de información 

presentaron una diferencia estable y con una misma tendencia hasta 2004, similitud Que 

1 R. Rocha y M. Clemencia Ramírez, 2005, "Impactos de la economía ilícita de la droga: estudio para Colombia", 
Usaid; Daniel Mejía y Carlos E. Posada, "Cocaine Production and Trafficking: what do we Know?", Borradores 
de Economía núm. 444, Banco de la República, 2007; Oficina de las Naciones Unidas Contra la Droga y el Delito 
(Unodc) y Sistema Integral de Monitoreo de Cultivos Ilícitos (Simci) , "Colombia. censo de cultivos de coca" 
varios años: junio de 2007, junio de 2006, junio de 2005, junio de 2004; Unodc, Simci, Dirección NacIonal de 
Estupefacientes: "Características agroculturales de los cultivos de coca en Colombia"; DANE, Cuentas nacio
nales. Reporte 2007; Gobierno de los Estados Unidos, Unodc "World Drug Report", varios años, 2004, 2005, 
2006,2007. 
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se pierde en 2005 debido a que el Estado estadounidense menciona haber incorporado en 

su seguimiento satelital una mayor área de cultivo, utilizar instrumentos satelitales de 

mayor precisión y hacer un seguimiento de la evolución de los cultivos erradicados de 

manera a descartar replantación de cultivos ilícitos, entre otros factores . 

De acuerdo con los reportes del Simci-Unodc, los cultivos de coca en Colombia alcanza

ron una cifra récord de 163.300 ha en 2000, y posteriormente descendieron en 2003 a 

86.000 ha, con una reducción de 47%. En 2005 se observó un aumento del área de 

cultivo, para ubicarse en 2006 en 78.000 ha. En el período 2001-2003, la tasa promedio 

de variación de los cultivos fue de -18,9% anual , frente al -2,9% registrada de 2004 a 2006, 

con lo cual en el período comprendido entre 2000 y 2006 se habría registrado una dismi

nución de los cultivos de coca del 52%, Gráfico R3.1. 

El importante descenso de los cultivos de coca en los últimos años responde al proceso 

de erradicación llevado a cabo por las autoridades. En los tres primeros años de la presente 

década se observó una tasa promedio de crecimiento anual de 52% de las hectáreas 

erradicadas acumuladas, las cuales pasaron de 62.000 ha en 2000 a 153.000 ha en 2002, 

cifra récord hasta ese año 

en el total de hectáreas 

erradicadas, destacándo

se de manera importan

te la erradicación manual. 

En cuanto a la distribu

ción por reg iones, la dis

minución de los campos 

de coca observada entre 

2001 2 y 2006 (47%), es 

un reflejo de una menor 

área cultivada en casi 

todo del país, con excep

ción de la región del Pa

cífico, la cual incrementó 

la extensión de sus culti

vos de coca en 68%, en 

el período mencionado. 

En contraste, los cultivos 

Gráfico R3.1 

Colombia: área sembrada de coca, 
1990-2006 al, bI 

(hectáreas) 

200.000 

160.000 

120000 

80000 

40.000 

o 
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 

al Que se puede cosechar después de la erradicaCión. 

bl Las estimaciones para 1999 y años posteriores proceden del sistema nacional 
de vigilancia estableCido por el Gobierno colombiano con el apoyo de la Onudc 
La modificación de la metodología impide Que las cifras de 1999 y años poste
riores se puedan comparar directamente con los datos de años anteriores. 
Fuente. de 1990 a 1998 CICAD f Departamento de Estado de los Estados Uni
dos, ' Informe sobre la estrategia internacional para la fiscalización de estupefa
cientes' ; de 1999 a 2005: Sistema Integrado de Monitoreo de Cultivos ilíCitos 
(Slmci) , apoyado por la Oficina de las Naciones Unidas Contra la Droga y el Delito 
(Unodc, por su sigla en inglés) . 

2 No hay cifras por reg iones antes de 2001 . 
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en las regiones Putumayo-Caquetá y Meta-Guaviare cayeron en 44.415 ha y 16.438 ha 

respectivamente, representando el 91 % de la disminución total registrada en Colombia 

entre dichos años. Actualmente este tipo de cultivos ilícitos está presente en 23 de los 32 

departamentos del país (Simci, 2006) (Cuadro R3.1). 

El seguimiento de la actividad ligada al narcotráfico requiere de una estimación de la 

producción potencial de cocaína, que se realiza a partir de las áreas cultivadas netas y de 

los coeficientes técnicos de productividad de la producción de planta de coca y su conver

sión en base de coca y posteriormente en cocaína. Estos coeficientes son calculados con 

base en el seguimiento de la producción de cocaína por hectárea de coca sembrada y la 

eficiencia de la producción del alcaloide en laboratorios. 

De acuerdo con estos parámetros y los cálculos efectuados por el Simci-Unodc, la produc

ción potencial de cocaína en Colombia en 2006 fue de 610 toneladas métricas, un nivel 

similar al observado desde 2001 y algo inferior al de 1999 y 2000, cuando se acercaba a 

700 toneladas métricas. Los estudios del Simci y la Unodc señalan la posible utilización de 

nuevas variedades de plantas y de técnicas de producción que habrían elevado la produc

tividad anual de los cultivos de coca y de elaboración de cocaína. De acuerdo con la Oficina 

de las Naciones Unidas contra la Droga y el Delito (Unodc), en Colombia la producción 

potencial de cocaína fue de 4,7 kg por hectárea/año hasta 2004, pero cálculos recientes 

revelan un incremento de productividad. En el reporte de 2006 se estima que la producti

vidad ascendió a 7,4 por ha/año (Gráfico R3.2) . 

Según dichos estudios, en las zonas de producción de Colombia (Gráfico R3.3) el precio 

de la cocaína en pesos3 en los tres primeros años de la presente década (2000-2002) 

Cuadro R31 
Colombia: cultivo de coca por regiones 

(Hectáreas) 

2001 2002 2003 2004 

Meta-Guaviare 36.978 36 .603 28 .977 28507 

PacífiCO 11 171 17.362 19.561 15 .789 

Central 18474 14 .829 15 .389 15 .081 

Putumayo-CaQuetá 61 .636 22 .137 14.789 10 .888 

Ortnoco 11 915 7124 4.357 6250 

Otros·' 4.633 4.016 3.267 3.850 

Total redondeado 144 .807 102.071 86.340 80.365 

al Corresponde a los cultivos de la Sierra Nevada y la reg ión de la Amazonra . 

tuente Slmcl, Unodc. 

3 Valores constantes de 1991 . 

110 

2005 2006 

25 .963 20 .540 

17.633 18.807 

15.632 12 .131 

13 .951 17 .221 

9.709 6.829 

2.862 2342 

85.750 77 .870 
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registra un crecimiento 

continuo, con una varia

ción anual promedio de 

16,3%. En los dos años 

siguientes, el precio se 

estabilizó y mostró incre

mentos un poco supe

riores aI2%. Esta dinámi

ca creciente se detuvo, y 

a partir de 2005 se obser

vó un descenso del pre

cio de la cocaína en Co

lombia hasta alcanzar ni

veles similares a los ob

servados entre 2001 y 

2002. En el estudio reali

zado por la Unodc4 , se 

sugiere Que este compor

tamiento podría obede

cer al aumento de la pro

ductividad, pues a pesar 

de la disminución del área 

cultivada, la producción 

de cocaína se mantiene 

relat ivamente estable y 

por ende sus precios. 

En el mercado minoris

taS de las calles de los Es

tados Unidos, el precio 

en dólares ajustados por 

la inflación de un gramo 

puro de cocaína disminu

yó de US$284 en 1990 a 

Gráfico R3.2 

Colombia: producción potencial 
de cocaína, 1990-2006a/ 

(toneladas métricas) 
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al La estimación de producción potencial de cocafna a partir del 2004 no es 
comparable directamente con años anteriores. 

Fuente Slmci , Unodc, 

Gráfico R3.3 

Precio de la cocaína en Colombia 
(1 991 = 100)"" 
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al Los precios son promedio anual en pesos colombianos y en dólares a valores 
constantes de 1991 . 

Fuente Dlran . SlmcI, Unodc. 

US$107 en 2005. Una tendencia similar se observó en las calles de Europa, donde el 

precio cayó de $180 a US$85, en el mismo período. De acuerdo con Mejía y Posada 

4 Unodc, Dirección Nacional de Estupefacientes y Simci, "Características agroindustriales de los cultivos de 
coca en Colombia", 2005. 

5 Compradores de un gramo o menos en las calles de Estados Unidos. 
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(2007), el comportamiento contradictorio entre producción y precios en Colombia puede 

explicarse por la importación de base de coca desde el Perú y el aumento de la productividad. 

Para dimensionar la magmtud del negocio del narcotráfico y su impacto potencial en la 

economía colombiana, Rocha y Ramírez (2005), el Simci-Unodc y el DANE calculan dife

rentes valores partiendo de conceptos de producción y precios distintos. 

En cuanto a producción, el Simci y la Unodc elaboran estadísticas sobre producción bruta 

de hoja de coca y sus derivados que valoran a precios en sitio de producción. En esos 

términos, en 2006 el valor de la hoja de coca y sus derivados en el sitio de producción fue 

de US$683 m, valor de producción que representó el 0,5% del PIS total y el 5% del PIS del 

sector agrícola, medidos a precios corrientes (Cuadro R3.2). 

El DANE en su estimación de las cuentas nacionales incorpora la actividad del narcotráfico 

en su fase de producción agrícola. Su cálculo se realiza desde 1994, y de acuerdo con él , 

la participación de los cultivos ilícitos en el PIS agrícolas a precios constantes aumentó de 

7% en 1994 a un máximo de 10,34% en 1999, para luego descender sin interrupción a 

5,43% en el 2004. En 2005 esta participación aumentó levemente hasta 5,46%, y en el 

último año se situó en 4,84%. 

De forma similar, la participación de los cultivos ilícitos en el PIS total a precios constantes 

se incrementó de 1,05% en 1994 a 1,48% en 1999, posteriormente registró una disminu

ción continua hasta 0,6% en 2006. De esta manera, la participación anual promedio de los 

cultivos ilícitos en el PIS total a precios constantes fue de 1,24% Y 0.93% en los períodos 

1994-1999 Y 2000-2006, respectivamente (gráficos R3.4A y R3.4S). 

Cuadro R3.2 

Valor total en finca de la tonelada de hoja de coca y sus derivados 

2006 
2005 

Fuente. Simci. Unodc. 

6 Incluye los cultivos ilícitos. 

Millones de dólares Porcentaje del PIB 

683 
843 

11 2 

total agrlcola 

0.5 
0.7 

5.0 
6.0 
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Es importante anotar que 

los cálculos del DANE 

sólo tienen en cuenta la 

fase agrícola de la pro

ducción de drogas ilícitas, 

dejando por fuera el pro

ceso industrial y de 

comercialización. Por lo 

tanto , el impacto del 

narcotráfico se mide ex

clusivamente en el PIS 

agrícola. Sin embargo, 

llama la atención que el 

impacto de la producción 

de hoja de coca solo se 

contabilice en la actividad 

agrícola, cuando la trans

formación de la hoja de 

coca en base de coca re

quiere la util ización de 

insumos industriales co

mo son la cal , el cemen

to, gasolina, amoníaco, 

entre otros. 

Rocha y Ramírez (2005) 

profundizan en el ejerci-

Gráfico R3.4 

A. PIS con ilícitos: aporte de los cultivos ilícitos 
(1 994 = 100) 
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Fuente DAN E 

cio analítico de la economía del narcotráfico e incorporan en el anál isis las etapas de 

transformación y distribución internacional de la cocaína. En términos de producción de 

base de coca y látex, estos autores estimaron que en 2003 el valor agregado habría 

representado un 0,05% del PIS. Al considerar el proceso de transformación a cocaína y 

heroína, el valor agregado ascendería al 0,4% del PIS (Cuadro R3.3). 

Otra de las formas en que se puede dimensionar la actividad del narcotráfico en la econo

mía colombiana es a través de su registro en las cuentas externas. 

Rocha y Ramírez (2005) calculan que en 2003 se habrían exportado 350 ton de cocaína y 

1,2 ton de heroína, que luego de descontar decomisos y costos de colocación en los 
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Cuadro R3.3 
Mágnitudes del narcotráfico por fases 

1999 2000 2001 2002 2003 

(1) % PIB (base) 0,30 0,30 0,20 0,10 0,04 
(2) % PIB (látex) 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 
(3) = (1 +2) % PIB (agrícola) 0,30 0,30 0,20 0,10 0,05 
(4) % PIB (clorh idrato de coca ína) 0,40 0,40 0,50 0,50 0,40 
(5) % PIB (clorhidrato de heroína) 0,00 0,00 0, 00 0,00 0,00 
(6) = (4+5) % PIB (industrial) 0,40 0,40 0,50 0,50 0,40 
(7) = (3+6) % PIB FOB 0,70 0,70 0,70 0,60 0,40 

Fuente: Rocha y Ramírez, 2005. 

mercados internacionales, representarían cerca de US$1 .300 m. Estas exportaciones as

cenderían al 8,6% del total de bienes exportados en 2003. 

En cuanto al reintegro de los ingresos por exportaciones de drogas ilícitas, Rocha y Ramírez 

(2005) señalan que el reintegro de estas divisas se realizaría bajo la modalidad de sobre

facturación de exportaciones, contrabando de importaciones de bienes y sobrefacturación 

de remesas. Con base en la aplicación de modelos econométricos en diferentes escena

rios de reintegro de las divisas generadas en la exportación, los autores concluyen que, en 

promedio, la repatriación de capitales bajo estos supuestos habría fluctuado entre US$365 m 

y US$868 m. 

De otra parte, las estimaciones econométricas de los ingresos de capital mostrarían que, 

en promedio, US$1 .300 m habrían ingresado anualmente al paíS desde 1990. Esta cifra es 

superior al monto estimado de repatriación de activos, debido a que el autor considera que 

la sobrefacturación de exportaciones, contrabando y sobrefacturación de remesas no 

solamente están relacionadas con el narcotráfico sino que incluyen otras actividades 

ilícitas. Cabe señalar que en el caso de las remesas, el modelo no considera el comporta

miento de la migración como variable explicativa, lo que tiende a subestimar su impacto 

en la evolución de las remesas a partir de 1999 y a sobreestimar el posible lavado de 

activos por este mecanismo. 

Basados en estos resultados, se puede concluir que las estadísticas disponibles sobre 

producción de cultivos ilícitos, transformación y exportación de narcóticos, a pesar de los 

avances realizados, aún presentan problemas de dispersión y consistencia, lo que dificulta 

plantear un diagnóstico claro sobre la magnitud y el impacto del fenómeno sobre la 

economía colombiana. En particular, las estimaciones sobre producción de cultivos ilícitos 

114 

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



varían de acuerdo con los conceptos que se utilicen: base de coca, látex y marihuana, 

como en el DANE, o cocaína y heroína, como en el estudio de Rocha y Ramírez (2005). 

A su vez, el proceso de transformación en el que se ubique el análisis modifica las magni

tudes y los valores producidos y exportados y su impacto sobre las cuentas externas: en 

la cuentas nacionales sólo se estima el impacto de las actividades productivas sobre el 

sector agrícola, dejando de lado el impacto del proceso de transformación de base de coca 

en cocaína sobre otros sectores de la actividad productiva como el industrial. El estudio de 

Rocha y Ramírez (2005) involucra parcialmente las etapas de transformación y distribu

ción internacional de la cocaína y su impacto sobre la economía colombiana. 

V. POLÍTICA FISCAL 

A. Resultados del primer tritnestre de 2007 

Al finalizar 1 mes de mal"ZO el sector público consolidado acumuló un dé

ficit fi cal por 1.1 41 mm, que equivale al 0,3% del PIB, nivel infe rior al 

observado en el nlismo periodo del año anterior. Sectorialmente, este re

sultado se originó en un d éficit de 1,6% del PIB en las finanzas del Gobier

no nacional central (G C), que se compensó parcialmente con un superávit 

de 1,3% del PIB en e l sector descenu"alizado. El balance de caja del Banco 

de;: la República arrojó un superávit de 0,2% del PIB y los costos de reestruc

turación del sistema financiero a c ndieron a 0,1% del PIB durante el tri

me tre ( ' uadro 32). 

Las finanza del G e registraron un crecimiento nominal de 24,5% en lo 

ingre os y de 11,7% en los gasto . Los ingreso tributario~ mostraron un 

gran dinami 'mo, espe;:cialmente en renta, impuesto al valor agregado (lVA) 

interno , aduanas e IVA externo, con crecimientos de 23,7%, 27,2%, 30.5% 

Y 25,9%, respecti amente;:. En general, la e olución del recaudo de impues

tos e tuvo asociada con la mayor actividad económica de los dos últimos 

años y con el comportamiento de las importaciones de bienes , cuyo creci

miento fue de 30,8% respecto al primer trimestre del año anterior. o obs

tante , el impuesto a la gasolina registra una caída de 0 ,7%, debido a la 

política de desmonte gradual del subsidio a los combustibles, lo cual ha 

generado un proceso de sustitución del consumo de gasolina regular por 

diesel y gas natural vehicular. Dentro de los recursos de capital , el tra lado 

de utilidade de las empresas creció 4,9% y los rendimientos financieros 

23,9% (Cuadro 33). 
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Cuadro 32 
Sector público consolidado: 

balance fiscal , primer trimestre de 2006 y de 2007 

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB 

2006 2007 (pr) 2006 2007 (pr) 

A. Total sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) (2.744) (1 .132) (0,9) (0,3) 
1. Gobierno nacional (6 .471) (5 .699) (2 ,0) (1 ,6) 
2. Subtotal sector descentralizado 3.727 4.567 1,2 1,3 

Eléctrico 177 150 0,1 0,0 
Emcali 32 119 0,0 0,0 
EPM 9 (107) 0,0 (0,0) 
FAEP 75 101 0,0 0,0 
Ecopetrol 2.066 1.964 0,6 0,6 
Resto de entidades (22) 504 (0,0) 0,1 
Seguridad social 1.124 1.185 0,4 0,3 
Regional y local 266 651 0,1 0,2 

B. Balance cuasifiscal del Banco de la República 141 562 0,0 0,2 
C. Balance de Fogafin 66 137 0,0 0,0 
O. Costo de la reestructuración financiera (427) (446) (0,1) (0,1) 
E. Ajustes 1.204 (262) 0,4 (0,1) 

F. Total sector público consolidado (A + B + C + O + E) (1.760) (1.141 ) (0,5) (0.3) 

----
Nota: déficit (-) o superávit (+). 

(pr) preliminar. 

Fuente Minlste.lo de Hacienda y Crédito Público. 

En m a teria d e gas to, e l GNC co n tahiliza un c recimJe nto d e 20 ,3% e n inter e 

ses d la deu d a. 10, -1% e n funcion a mi ento *,<1:% e n invers ió n . De n t r o d e 

los g iro ' de func io n a miento, los gas to d e p e rsonal reciero n 3,7%, los gen e

ra les l 'i, 5 % y las tra n sfe re n cia . 11 ,2%. La din á m ica d e los gas tos p o r tra n sfe

rencia se o rig ina e n los p agos p o r p e nsiones y e n lo giros p o r con cepto del 

s is te m a ge n e r a l d e p a rticipaciones c uyos c recimie ntos son d e 16,7% Y 9 ,3%, 

r es p ec tiva m e n te. 

E l fin a n c iami e nto d e l d é ficit del GN C pro vino d e los recurs os por 

privati zaciones y d e l tras la do de utilidades d e l Banco d e la Re pública . El 

flujo d e fin a nciatnie nto e xte rno fu e n e gativo e n $ 1. 2 5 3 mm , d e bido a d es

e mbolsos d e $ 21 J mm y a mortiz ac iones por $ 1. 4 6 4 mm . D e l mismo modo , 

e l ende udamie nto inte rno neto se redujo e n $ 99 mm con d e sembolso d e 

$ 8 . 1 77 mm frent e a a mortiza ciones por $ 8 .2 7 6 mm . Las colocaciones 

d e T ES a largo plazo asce ndieron a $8 .346 nun durante e l trime stre . De e s ta 

cifra , 5 .064 mm corre spondie ron a operaciones conve nidas y forzosas y 

$3. 282 mm a subastas . Como re s ultado d e estas operaciones de finan

ciamiento , el saldo de la d e uda del GNC disminuyó de 4 7 ,3 % en diciembre 

de 2006 a 4 6 % d e l PIB en marzo de 2007. 
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Cuadro 33 

Gobierno nacional central: 
balance fiscal, primer trimestre de 2006 y de 2007 

(miles de millones de pesos) 

2006 2007 (pr) Crecimiento anual , 
2006-2007 

1. Ingresos totales (A + B + C + D + E) 11 .945 14 .873 24 ,5 

A. Tributarios 11.394 14.219 24,8 

Renta 4.135 5.115 23,7 

IVA interno 3.892 4.951 27,2 

IVA externo 1.586 1 997 25,9 

Gravamen 686 895 30,5 

Gasolina 278 276 (0.7) 

Gravamen a los movimientos financieros 606 715 18,0 

PatrimOniO 4 10 150,0 

Otros 207 260 25,6 

B. No tributarios 48 49 2,1 

C. Fondos especiales 108 142 31,5 

D. Recursos de capital 379 447 17,9 

Rendimientos financieros 142 176 23,9 

Excedentes finanCieros 143 150 4.9 

Otros 94 121 28,7 

E Ingresos causados 16 16 0.0 

11. Gastos totales (A + B + C + D + E) 18 .416 20 .572 11 ,7 

A. Intereses 3.375 4060 20,3 

Externos 1 212 1 360 12,2 

Internos 2.163 2700 24,8 

B. Funcionamiento I 11 499 12690 104 

ServicIos personales 1 725 1 788 3,7 

Gastos generales 983 1 126 14,5 

Transferencias 8791 9.776 11.2 

C. InverSión 3308 3453 4.4 

D Préstamo neto 92 83 (9.8) 

E Pagos causados 142 286 101.4 

111. Déficit (-) o superávil(+)(I - II) l (6.471 ) (5.699) (11 ,9) 

Costo de reestructuración financiera 432 446 3,2 

IV. Financiamiento (A + B + C + D) (6 .903) (6 .145) (11 ,0) 

A. Crédito externo neto (1 751) (1 253) (28,4) 

Desembolsos 388 211 (45.6) 

Amortizaciones 2.139 1.464 (31.6) 

B. Crédito interno neto 7.094 (99) (101,4) 

Desembolsos 7.578 8 177 7.9 

AmortizaCiones 484 8.276 1.609.9 

C. Utilidades del Banco de la República 793 1.186 49,6 

D. Otros 767 6.311 722,8 

V. Déficit como porcentaje del PIB (2 ,0) (1 ,6) 

(pr) preliminar. 

al Incluye pagos y deuda flotante. 

b/ No Incluye el costo de la reestructuración finanCiera. 

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
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Por otro lado, corno se destacó al inicio de la sección, las finanzas del ector 

público descentralizado acumulan un superávit de 1,3% del PIB durante el 

prim.er trimestre; situación que se explica, en gran parte, por el desempeii.o 

de Ecopetrol y del sector de la seguridad social, cuyas operaciones de caja 

arrojaron un uperávit de 0,6% y O 4% del PIB, respectivamente. La situa

ción de Ecopetrol refleja, principalmente, los altos precios internacionales 

deL crudo, y la seguridad social la acumulación de recur os en el Fondo Na

cional de Pasivos Pensionales Territoriales (Fonpet) y en el Fondo Pensional 

de Ecopetrol. 

B. Perspectivas fiscales para 2007 

La meta de déficit fiscal consolidado e redujo de 1,3% a 0,7% del PIB para 

el año 2007. Este ajuste e realizó teniendo en cuenta el comportamiento 

favorable del recaudo de los impuestos nacionales durante los primeros meses 

del año y eL recorte de gastos correspondientes al presupuesto de la presen

te vigencia, anunciado el 17 de julio. ectorialmente, la con ecución de esta 

meta supone un déficit de 3,3% del PIB en las finanzas del GNC, junto con la 

generación de un superávit de 2,3% del PIB en el sector público descentrali

zado. Así miSlTIO, de acuerdo con la estimaciones oficiales, el Banco de la 

República y el Fogafin deberán arrojar un superávit de 0,5% y 0,2% del PIB , 

respectivamente. Los ca tos de reestructuración del sistema financiero a -

cenderán a 0,3% del PIB (Cuadro 34). 

Las operaciones del GNC darán Jugar a un incremento de 14,5% en los in

gresos y de 10,8% en lo gastos. Los impuestos más dinámicos serán el de 

patrimonio, el IVA interno y el gravamen a los movimientos financieros, con 

crecimientos de 103,""*%, 19,""*% Y 15°'0, respectivamente. Con un dinamis

mo igualmente importante, el IVA externo registrará un crecimiento de 12,9% 

y el impuesto de aduana - de 14,6%. Es importante anotar que nlientra en 

la proyección inicial se contemplaba la cancelación de dos cuotas del im

puesto al patrimonio, en la actual estimación sólo se incluye el pago de la 

primera. Ello significa que n el año 2008 los contribuyentes obligados a 

pagar dicho impuesto deberán cancelar tres cuotas durante el año. 

Con re pecto a los gasto del GNC, las proyecciones oficiales más recientes 

contabilizan un crecimiento de 7,6% en intereses , 10,3% en funcionamiento 

y 10 7% en inversión . Dentro de los rubros de funcionamiento, los servicio 

personales aumentarán 10,1%, los gastos generales 0,5 % y las transferen

cias 11 ,2% . El incremento de los gastos de personal está asociado a la incor

poración de nuevo personal en la Policía Nacional, la activación de brigadas 

móviles y el reconocimiento de una prima de orden público para soldados 

profesionales y oficiales. La expansión de los pagos de inversión refleja la 

ejecución de proyectos de infraestructura vial y carcelaria. 
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Cuadro 34 

Sector público consolidado: balance fiscal, 2006-2007 

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB 

2006 2007 (proy) 2006 2007 (proy) 

A. Total sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) (3.221) (3.645) (1 ,0) (1 ,0) 
1. Gobierno nacional central (13 .094) (11.679) (4,1) (3 ,3) 
2. Subtotal sector descentralizado 9.873 8.034 3,1 2,3 

Eléctrico 483 463 0,2 0,1 
Emcali (54 ) 432 (0,0) 0,1 
EPM 150 166 0,0 0,0 
FAEP 1.221 522 0,4 0,1 
Ecopetrol 2.21 7 (677) 0,7 (0,2) 
Resto de entidades 81 4 194 0,3 0,1 
Seguridad social 3.742 5.808 1,2 1,7 
Gobiernos regional y local"¡ 1.300 1.125 0,4 0,3 

B. Balance cuasifiscal del Banco de la República 1 440 1 595 0,4 0,5 
C. Balance de Fogafin 773 781 0,2 0,2 
D. Costo de la reestructuración financiera (1 113) (1.213) (0,3) (0,3) 
E. Ajustes (587) ° (0,2) 0,0 

F. Total sector público consolidado (A + B + C + D + El (2.708) (2.481 ) (0 ,8) (0,7) 

Nota: défi cit (-) o superávit (+) 

al Incluye Fondo Nacional de Regaifas. 

(proy) proyección 

Fuente. Consejo Superior de la Politlca Fiscal (Confis) 

Los recur o . para el financiamiento del déficit del GNC provendrán , en gran 

parle . de la privatización de empresa~ y de la~ di~ponibilidades en caja de la 

Tesorería General de la Nación. Estas últimas se originan, principalmente, 

en la operacione ' de prefinanciamiento presupue tal efectuadas en la vi

gencia anterior por US 2.000 m . El financiamiento externo neto ascenderá 

a 1.053 mm , debido a desembolsos por $4 .349 lum y amortizaciones de 

53 .297 mm . El crédito interno de largo plazo pre entará un valor negativo 

de $208 mm , con desembol o por $16 .781 mm y amortizaciones por 

J6 .989 mnl. 

Como se comentó en el informe de marzo, el sector descentralizado regis

trará un menor superávit fiscal en 2007, esp cialmcnte como consecuencia 

del deterioro de la situación fiscal de Ecopetrol y del desempeño menos 

favorable de las finanza territoriales. De acuerdo con lo estimativos oficia

les, Ecopetrol contabilizará un déficit de 0,2% del PIB , en gran parte como 

con ecuencia del mayor traslado de u utilidades al Gobierno y de la am

pliación de los gastos de inversión en proyectos de exploración y desarrollo 

de campos petroleros. Igualmente , se espera que las finanzas territoriales 
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contabilicen mayores gastos debido a la culminación del periodo de gobier

no de las administraciones locales. 

Finalmente, vale la pena destacar que a prinCIpIos del m.es de julio se apro

bó en el Congreso de la República el acto legislativo que modifica el sistema 

general de participaciones, cuya aplicación se hará efectiva a partir de 2008. 

Mediante esta reforma se pretende asegurar la sostenibilidad de las finanzas 

nacionales a mediano plazo y se garantizan los recursos necesarios para aten

der las necesidades de educación y salud, al igual que las de saneamiento 

básico yagua potable. 

w. EL NIVEL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 

A. Indicadores de vulnerabilidad externa 

El análisis de los indicadores de vulnerabilidad externa de la economía se 

centra en aquellos que midcn la incidencia del endeudamiento externo tanto 

en su nivel COIUO en la obligación de pago que genera a corto plazo. Estos 

indicadores se complementan con la inclusión del déficit en la cuenta corrien

te. En general, los mercado internacionales consideran que un valor inferior 

a uno en estos indicadores puede dar señales de alerta sobre la vulnerabilidad 

externa de las economías, dependiendo de las características de cada país. 

El Banco de la República necesita contar con un nivel de reservas intcrnacio

nale ' suficiente para intervenir en el mercado cambiado cuando peligre la 

meta de inflación y cuando desee estabilizar la economía. Así mismo, el Ban

co e ' responsable antc la sociedad por la admini tración de las reser a y 

debe obtener de ellas ren limientos positivos. 

n mayor nivel de reserva permite resguardar la economía de una crisis ex

terna. El entorno externo e interno son hoy favorables, pero el riesgo de que 

éste se revierta en el futuro es grande. En décadas pasadas las crisis externa 

de los países han surgido por diversas circunstancias, como los déficits 

insostenibles de la cuenta corriente de la balanza de pagos niveles de deuda 

externa de corto plazo superiores al saldo de reservas internacionales, pérdi

da de confianza en la solvencia del sistema financiero, contagio o déficits fi -

cales altos que llevan a que el nivel y la tasa de crecimiento de la deuda pública 

sean insostenible . Éstas han sido las principales causas de crisis externas en 

los países emergentes, y auque Colombia no cumpla con estas condiciones, 

podrían presentarse de un momento para otro en una situación de cierre de 

los mercados internacionales de crédito. En síntesis, el mantener reservas in

ternacionales tiene' costos de oportunidad" y beneficios que aumentan de 

manera directa con el nivel de reservas internacionales. 
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Alguno trabajos empíricos .¡6 han identificado que una demanda estable de 

largo plazo por reservas debe considerar el siguiente conjunto de variable : 

Tamaño de la economía: a medida que las transacciones internaciona

les aumentan con el tamaño de la economía, se espera que las reservas 

e aumenten con la población y el PIB per cápita . 

• Vulnerabilidad de la cuenta corriente: si por choques de demanda ex

terna o de términos de intercambio el país enfrenta una demanda ines

perada de divisas , por precaución es conveniente que disponga de altos 

niveles de reservas. 

Vulnerabilidad de la cuenta de capital: una mayor apertura financiera 

puede implicar que choque externos se transmitan con mayor intensi

dad el paí no cuenta con un mercado de capitale desarrollado. En 

ese sentido , disponer de un buen nivel de reservas le permitirá reducir 

la vulnerabilidad a salidas inesperadas de capital. 

Flexibilidad de la tasa de cambio : la demanda por reservas es menor 

cuando la tasa de cambio es flexible . En ese caso , el banco central no 

requerirá mantener un gran stock ; 

• Costo de oportunidad: el costo de mantener reservas surge del hecho 

de que los banco centrales deben invertir en ac[ivo ' líquid de bajo 

riesgo . De esta manera , dicho costO se define COIno la diferencia entre 

la renta recibida por stock de reserva y el costo nlarginal el una inver

sión alte rnati va . AsÍ, un ca oto de oportunidad alto redu c irá el ni el de 

reservas , al ser una inversión menos rentable para el banco central. 

D e acuerdo con lo anterior, ]0. indicadores má relevantes en la determina

ción del riesgo soberano de lo países son lo ° siguientes : 

1. Reservas/PIB : n la medida en que una economía crece requiere de un 

mayor stock de reservas internacionales para atender la demanda de 

los diferentes sectore . 

2 . Reservas/amortizaciones del año en curso o siguiente : este indicador es 

suficiente para países que no tienen déficit en la cuenta corriente ni una 

moneda sobrevaluada, por lo cual , la necesidad de liquidez internacio

nal se limita a las amortizaciones de la deuda externa. 

46 Fondo Monetario Internacional, "Three Current Policy Issues in Developing Countries", en Wor/d 
Economic Out/ook. septiembre , 2003. 
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3. Reservas/servicio de la deuda externa total: medida útil cuando el país 

necesita acudir al mercado internacional no sólo para financiar las amor

tizaciones de la deuda total sino también para financiar los intereses de 

esas obligacione . 

4. Reservas/ (amortizaciones + déficit en cuenta corriente): esta relación 

es indicativa de la vulnerabilidad externa de países con amortizaciones 

y pago de intere es importantes con déficit en la cuenta corriente, y que 

desean que en el evento de un cierre de los mercados internacionales 

su ajuste sea gradual y no requiera contracciones bruscas del gasto y del 

producto. 

5. Otros indicadores de reservas: otras medidas que complementan los 

indicadore de vulnerabilidad se cuantifican en el tamaño de las reser

vas con respecto a otras variables de la economía, como: i) el indicador 

tradicional de reservas/ importaciones, y ii) la relación entre reservas y el 

agregado monetario amplio (M3). 

Como ya se explicó, en los últimos años el proceso de intervención del Ban

co de la República en el mercado cambiarío ha estado orientado a acumular 

reservas internacionales y a reducir la volatilidad de la tasa de cambio. Con 

esta estrategia el saldo de las reservas internacionales netas (RIN) alcanzó 

US$20.409 m a mayo de 2007. Sin embargo, como se ilu tra a continua

ción, este nivel de RIN, visto en términos de las vulnerabilidade a la que se 

encuentra expuesta la economía colombiana, n es más alto que el de los 

otros países de la región. 

En primer término, si e compara el nivel de re erva con re. pecto al tama

ño de la economía mcdida por el PIB, se observa que el indicador de Colom

bia 'c sitúa en un ni el intermedio, por debajo dc Chile y de Perú, pero 

mayor que Brasil y México (Gráfico 58). Aunque en los últimos años se ha 

observado una fuerte acumulación de reservas internacionales en Colom

bia, el indicador de vulnerabilidad de reserva ' internacionales sobre PlB ha 

crecido marginalmente. Lo anterior se explica porque el crecüniento del PIB 

en dólares ha compensado parcialmente la tasa de crecimiento de las reser

va internacionales. El crecimiento del PIB, medido en dólar s corrientes I~, 

ha aumentado significativamente debido a la apreciación de la moneda lo

cal y al dinamismo de la economía'IR. 

47 

48 

El PIS debe medirse en dólares y en precios corrientes para ser expresado en las mismas unidades 
en las que están medidas las reservas internacionales. 

En un escenario de apreciación de la moneda doméstica, el PIS en dólares crece más que el PIS 
denominado en pesos. Por ejemplo, si la economía no crece durante un período determinado y el 
peso se revalúa, el PIS en dólares presenta un crecimiento positivo. Lo anterior se debe a que 
el mismo nivel de producto en pesos es equivalente en este caso a una mayor cantidad de producto 
medido en dólares. 
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Otros indicadores de liqu i

dez internacional como el de 

reservas expresado en me es 

de importación de bienes 

muestran que Colombia ha 

tenido una posición relativa 

superior a la de Chile Méxi

co y Brasil a partir de 2004 

(Gráfico 59). No obstante, 

dicho indicador se contrajo 

entre 2004 y 2006, Y no se 

ha recuperado a lo largo del 

año en curso, a pesar del 

fuerte crecimiento de la re

servas. Tal comportamiento 

e debe a que el crecimiento 

de la reservas ha ido o"lás 

lento que el de las importa

ciones. A lo largo de 2006 y 

en lo que a corrido de 

2007 , las importacione de 

bienes han registrado una 

lasa de crecimiento alrede

dor del 2"*%, mientra ' que la 

acumulación de reserva ' pa

ra 2006 fue del 4 %, y en lo 

que a corrido de 2007 , de 

21 ,3%. 

En los indicadore~ de reser

vas/amortizaciones externas 

y de reservas/ scl'vicio de la 

deuda externa, Chil y Méxi

co registran nivele superio

res al de Colombia, y Brasil 

a partir de 2006. En la coyun

tura actual uno de los indi

cadores de vulnerabilidad 

externa más importante de 

Gráfico 58 
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Gráfico 59 

Reservas internacionales como meses 
de importaciones de bienes 

(número de meses) 

14 

12 
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8 
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(proy) proyectado 

Fuente bancos centrales, FMI. rhe Economist y Banco de la República . 

analizar e el que considera las amortizaciones de la deuda externa y el défi-

cit en cuenta corriente el cual debe mantener e por encima de uno. Como 

e observa en el ráfico 60 durante el período 2002-2006, Chile y México 

fueron quiene cumplieron c n el criterio de que el indicador fuera mayor 

que la unidad a partir de 2003, y Brasil en 2004 y 2006. En tanto que 
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Gráfico 60 
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Fuente. bancos centrales, FMI, Tlle Economfs/ y Banco de la República 

Colombia ha estado por de

bajo de dicho criterio, lo cual 

lnuestra una vulnerabilidad 

externa . 

El Cuadro 35 presenta la evo

lución de los indicadores des

critos arriba para Colombia 

durante el período de 2002 

al mes de nlayo de 2007. Pa

ra los indicadores clasifica

dos en los grupos A y B hubo 

una mejora considerable en 

los de amortizaciones y los 

de liquidez externa hasta 

2004 ; sin embargo , todavía 

algunos de ellos (RIN/amor

tizaciones + déficit en cuenta 

corriente) mue tran valores 

cercanos a uno al finalizar 

2005 . 

Los indicadores de vulnera

bilidad se ieron po iUva

mente influenciados por los 

prepagos de deuda externa 

pública que ha efectuado el 

Gobierno en los dos últimos 

años, como parte de ~u polí

tica de sustitución de deuda 

e tcrna por interna. Cabe 

menci nar que los indica

dores que consideran las 

atnortizaciones y el ser icio 

de la deuda del al"lo siguien

te e debilitaron en 2004 , 

pero han venido mejorando 

a partir de 2005, llegando a 

alcanzar valores por encima 

de 1; en tanto que, los indi-

cadores que consideran las 

amortizaciones y el servicio de la deuda del año corriente fueron afectados 

negativamente. in embargo, debe señalarse que los prepago de deuda 

externa repercutieron favorablemente en el perfil y la trayectoria futura de 
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Cuadro 35 

Indicadores de las reservas internacionales de Colombia 
(porcentaje) 

2002 2003 2004 2005 2006 2007"1 (e) 

Saldo 

Reservas internacionales netas 
(millones de dólares) 10 .841 10 .916 13 .536 14.947 15.436 20 .409 

Indicadores 

A. Indicador de amortizaciones de deuda externa 

Amortizaciones de deuda externa 
(millones de dólares) 10.146 10.173 8.918 13.329 13.617 9.862 

Reservas netas/amortizaciones de la deuda 
externa del año en curso 1,07 1.07 1,52 1,12 1,13 2,07 

Reservas netas/amortizaciones de la deuda 
externa del Siguiente año 1,07 1,22 1,02 1,10 1,57 1,64 

B. Posición adecuada de liquidez externa 

RIN/servlclo de la deuda año cornente 0,86 0,87 1,19 0,92 0.94 1.60 

RIN/serviclO de la deuda año siguiente 0,86 0,96 0,83 0,91 1,21 1,30 

RI N/(amortizaciones de deuda año corriente + 
def cta . cte. año comente) 0.94 0,98 1.38 0,98 0,93 1,24 

RIN/(amortlzaclones de deuda año Siguiente + 
def. cta. cte. año siguiente) 0.97 1.11 0,89 0.90 0.94 1,06 

C. Otros indicadores de reservas internacionales 

RIN como meses de Importaciones de bienes bl 10,8 9.9 10.2 8.9 7,5 8,7 

RIN/M3 (porcentaje) ti 41 .9 36 ,5 33 .3 30.3 26.3 30 .3 

RI N/PIBIII 13,4 13,7 13.8 12.2 11 .4 12.2 

(e) estimado 

al Saldo de reservas internacionales a mayo de 2007 

bl El valor de las Importaciones de bienes corresponde al promedio mensual entre enero y marzo de 2007, DANE. 

cl Saldo de M3 ampliado a mayo de 2007, cierre monetario . 

di El valor del PIB en dólares corresponde a una estimación para 2007 

Fuen te' estimaciones del Banco de la República. 

las amortizacione , por esta razón los indicadore d e l grupo A y B exhiben 

una mejora significativa en el cálculo de dichos indicadore para 2007. 

En la sección C del Cuadro 35 se ob erva que los indicadores de reservas e 

han mantenido por encima de siete meses de importaciones de bienes, nivel 

superior a los e tándares internacionales para este indicador. Por otra parte , 

cabe mencionar que el saldo de las reservas a mayo del presente año regis

tra un incremento como porcentaje del PIB anual , al pa ar de 11 ,4 % en 

2006 a 12 ,2 % en 2007; así mismo, al mes de mayo exhibe un aumento con 

re pecto al tamaño de los depósitos en el sistelna financiero (M3) . 
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B. El nivel actual de las reservas internacionales y criterios 

de su administración 

En junio de 2007 las reservas internacionales neta totalizaron U 5$19.994,"* m , 

cuantía superior en U5$ 4 .558,6 m al saldo registrado a diciell1bre de 2006 19
• 

Durante este período se compraron re ervas mediante el mecanismo de 

intervención discrecional por un valor de U5$ 4. 527,4 m , por medio de las 

opciones de control de volatilidad se hicieron operaciones de compra de 

divisas por U5$374 5 m y operaciones de venta por U5$176 ,5 m , y se obtu

vo un rendimiento neto de las inversiones de las reservas inte rnacionales 

por U5$ 4 06 ,7 m . 

El principal componente de las reservas internacionales lo constituye el tra

mo de inversión, con el 94 ,2% del total ( U5$18.833 ,09 m) 50. El saldo restan

te está distribuido en : i) la posición de reservas en el Fondo Monetario 

Internacional (FMI) y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) , 

U5$781 ,3 m; ii) los Derechos Especiales de Giro (DEG), por U5$206 ,6 m ; 

iii) el oro, los pesos andinos y los saldos positivos de convenios internaciona

les por U5$ 17 2 ,09 m , y iv) los depósitos a la orden y el efectivo en caja , 

U5$6 ,22 m . Así mismo , se contabilizaron pasivos externos a corto plazo por 

U5$ 4, 9 m (Cuadro 36) . 

Los criterios de administración de las reSel"VaS internacionales establecidos 

por el Banco de la República son , en orden de importancia, seguridad , liqui

dez y rentabilidad . Conforme a estos criterios, y con el objeto de elar por el 

cumplimiento en el pago de las obligaciones externas del país , las reservas 

están invertidas en acti o financiero con un amplio mercado secundario , y 

una parte de ellas se mantiene como capital de trabajo para garanli/:ar su 

disponibilidad inmediata . 

De acuerdo con los lineamientos anteriores , una proporción del tramo de 

inver ión de las re ervas internacionales es manejado por entidades admi

nistradoras de fondos en el exterior. Estas firma son escogidas m.ediante un 

riguroso sistema de selección que cvalúa su experiencia en el ncgocio, el 

tamaño de los fondos que aclnlinistran y la calidad de su proccso d inver

sión y gestión del riesgo. Como se ha mencionado en infonl1cs anteriores, 

cstas entidades han mejorado el rendimiento de las reservas por medio de 

un manejo especializado. 

49 

50 

Las reservas netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas , menos 
los pasivos externos a corto plazo del Banco de la República. Estos últimos están constituidos por 
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. A menos que se indique lo 
contrario, todas las cifras en este documento corresponden al fin de mes de junio de 2007 y son 
cifras provisionales, puede que no coincidan debido a redondeos. 

El tramo de inversión se refiere a los recursos de portafolios administrados internamente, portafolios 
delegados y la suma que se destina a capital de trabajo. 
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Cuadro 36 

Composición de las reservas internacionales 

Descripción Dic-06 Jun-06 Jun-07 
-

Millones Porcentaje Millones Porcentaje Millones Porcentaje 
de dólares de dólares de dólares 

Caja 2,50 0,02 3,0 0,02 6,2 0,03 
Efectivo en caja 2,13 0,0 2,5 0,02 2,8 0,01 
Depósitos a la orden 0,37 0,0 0,5 0,00 3,5 0,02 

Inversiones 14.249,30 92,3 13.345,4 92,28 18 .833,1 94 ,19 
Portafolio directo 6.795,01 44 ,0 6.088,6 42,10 10.615,9 53,09 

Portafolio de inversión 5.974 ,61 5.407,1 8.416,7 
Capital de trabajo 820,41 681 ,5 2.199,1 

Portafolio en administración 7.454,29 48,3 7.256,9 50,18 8217,2 41 ,10 

Oro 140 ,96 0,9 133,3 0,92 143,5 0,72 
En caja 0,00 0,0 0,0 
En custodia 140,96 0,9 133,3 0,92 143,5 0,72 

Fondo Monetario Internacional 626,80 4,1 609,3 4,21 639,8 3,20 
DEG 196,84 1,3 186.5 1,29 206,6 1,03 
Posición de reserva 429.96 2,8 422,8 2,92 433,2 2,17 

Fondo Latinoamericano de Reservas 351 .22 2,3 351 ,2 2,43 368,2 1,84 
Aportes 331 ,22 2,1 331 ,2 2,29 348,2 1.74 
Pesos andinos 20,00 0,1 20,0 0,14 20,0 0,10 

Convenios internacionales 69,45 0,0 22 ,8 0,00 8,6 0,00 

Total reservas brutas 15.440 ,23 100,0 14 .465 ,0 100,03 19.999,3 100 ,02 

Pasivos de corto plazo 4,42 0,0 3,8 0,03 4,9 0,0 
Convenros Internacionales 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Bancos del exterior 0.00 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 
Fondo Latinoamericano de Reservas 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Valores por pagar, compra, inversiones 0,00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 
Intereses causados por los pasivos 4,42 0,0 3,8 0,0 4,9 0,0 

Total de reservas netas 15.435,82 100,0 14.461 ,2 100,00 19.994 ,4 100 ,00 

Fuente: Banco de la República. 

Del tramo de inversión , el Banco de la República gestionó directatnente 

US$10.61586 m (56,4% del total) , incluido el capital de trabajo por US$2.199,12 

m . La firmas especializadas Barc1ays Global Investors , Goldman Sachs Asset 

Managenlent, BlackRock Financial, Wellington Management y Pacific [nvestmeot 

Management Co, administraron el re tante 43, 6 %, US$8.217,22 m . 

El portafolio de inversiones se concentra principalmente en el sector sobera

no, incluyendo activos de corto y largo plazo , con un 52 90% del portafolio, 
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y la proporción restante se distribuye entre lo demás sectores, así: 29,00% 

en el sector bancario, 14 98% en el corporativo, 2,09% en el supranacional, 

y 1,03% en acuerdos de recompra en la Reserva Federal de Nueva York. A 

junio de 2007 la distribución por calidad crediticia d acuerdo con la ' califi

caciones otorgadas por las agencias especializadass, fue la siguiente: 52,65% 

"P_1"s2, 39,76% ''AAN.', 2 85% "AN.', 3,66% "N', 1,03% en Acuerdos de Recompra 

en la Reserva Federal de Nueva York y 0,05% en el BIS. La distribución del 

riesgo crediticio refleja el estricto criterio de seguridad con que se adminis

tran las reservas internacionales. 

En el Cuadro 37 se presentan los rendimientos de los distintos portafolios 

que conforman el tramo de inversión de las reservas internacionales 

Durante lo corrido del año 2007 el rendimiento del tramo de inversión de 

las reservas ha sido ligeranlcnte inferior al retorno obtenido durante el 

primer semestre del año pasado. Al igual que en 2006, el portafolio e 

continúa beneficiando de la causación de intereses a tasas altas, en compa

ración con años anteriores, debido, principalmente, a que la Reserva Fede

ral de Jos Estados Unidos ha mantenido el nivel de la tasa de fondos federales 

en 5,25%, nivel al que se referencia una alta proporción de las reserva 

internacionales que está invertida en titulos de corto plazo (Gráfico 61). 

Este componente ha superado el efecto de la caída en los precios de los 

Cuadro 37 

Rendimiento de los portafolios de las reservas internacionales 
(porcentaje) 

Rendimientos de los portafolios --
Administrador Dic . 31 de 2006-Jun. 30 de 2007 Jun. 30 de 2006-Jun. 30 de 2007 

Portafolio índice de Diferencia Portafolio índice de Diferencia 
relerencia referencia 

Banco de la República l ' 2,19 218 0,01 5,08 5,14 (0,06) 
Barclays Globallnvestors 2,41 1,96 0,45 5,52 5,03 0,48 
BlackRock Flnanclal 1,95 2,25 (0,29) 4,79 5,16 (0,37) 
Goldman Sachs Asset Management 2.17 2.25 (0,07) 5,13 5,16 (0,03) 
Pacific Investment Management Ca. 1.63 1,96 (0,33) 4,38 5,03 (0 ,65) 
Wellington Management 2,11 2,25 (0,14) 5.21 5,16 0,05 

Capital de trabajo 2,65 5,39 

Nota: Cifras proviSionales sujetas a revisión. 

al No incluye capital de trabaJO. 

Fuente Banco de la Republica 

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

52 En la escala de las calificaciones de corto plazo, "P-1" representa la mejor. 
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Gráfico 61 

Evolución de la tasa de interés de los títulos del Tesoro estadounidense 
y del dólar frente al yen y el euro 

A. Evolución de la tasa de rendimiento, 
nota del Tesoro a dos años y fondos 

federales en los Estados Unidos, 2006-2007 al 
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a/ La relación Inversa entre precIo y tasa de rendimiento Implica que a medida que aumenta la tasa de rendimiento, disminuye el precio 
de un activo de renta tija 

bl La cotización directa euro/dólar implica Que el euro pierde valor a medida Que se aproxima a cero. 

el La cotizaCión Inversa dólar/yen Implica Que el yen pierde valor a medida Que se aleja de cero . 

Fuente. Bloomberg. 

bonos causado por el aumento en las tasas dc rendimiento de esto título 

(la relación entre el precio de los bonos y su tasa de rendimiento es inver

sa). En el mercado cambiario el comportamiento fue mixto: el euro tuv o 

una apreciación frente al dólar americano de 2 ,67%, mientras que el yen 

japoné se debilitó 3 ,45 %. Sin embargo , al considerar la mayor proporción 

en el portafolio de euros contra yenes japoneses el efecto neto ha sido 

positivo para el retorno del portafolio. Las reservas se han beneficiado del 

aumento en el precio del oro el cual se ha apreciado 2 ,10% en lo corrido 

de 2007. 
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Gráfico 62 

Rendimientos de las reservas 
internacionales 2002-2007 al 

(millones de dólares) 
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Fuente Banco de 1, Republica. 

2007 al 

El renditnicnto neto del to

tal de las reservas internacio

nales a junio 30 de 2007 fue 

de US$406,7 m . Las ganan

cias debidas a movimientos 

en las tasas de interés y el di

ferencial cambiarío suma

ron US$157,3 m , mientras 

que los rendimientos por 

causación de interés ascen

dieron a US$249,"f m (Grá

fico 62). 

VIL SITUACIÓN 

FINANCIERA DEL BANCO 

DE LA REPÚBLICA 

A. Resultados a junio 

de 2007 

En el primer semestre de 2007 el Banco de la República obtuvo utilidades por 

$371,9 mm, producto de ingresos por $1.207,0 mm y egresos por $835,1 mm. 

Comparado con el mismo periodo del año anterior, las utilidades fueron 

menores en ' j 1,8 % ( 267 " i mm) (Cuadro 38). 

Los ingresos di minuyeron en 7,2% dehido a, principalmente, la apreciaci ' n 

del peso con respecto al dólar, ocasionando un Inenor ingreso de las reser

vas internacionales expresado en peso~ y a menor al rizac.ión originada en 

las apreciaciones del curo y el yen frente al dólar';~. En cuanto a los egresos se 

de ' taca la desvalorización de los activos en moneda extranjera diferentes a 

reser as internacionales , los intereses pagados por lo mayores depósitos 

del Gobierno y de los establecimientos financieros en el Banco, los cuales se 

remuneran a tasas de mercado (Cuadro 39). 

El efecto ncto de la diferencia ' en cambio obre las cuentas en moneda 

extranjera diferente a reservas internacionales exhibió un resultado negati

vo hasta junio de 2007 de $109,1 mm , especialmente por la desvalorización 

de los aportes en organislnos internacionales , como resultado de La aprecia

ción del peso frente al dólar. 

53 El euro se apreció frente el dólar en 8,4% en la primera mitad de 2006, y para el período en estudio 
se apreció en 2,4%. 
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Cuadro 38 

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

Dic. de 2006 Jun. de 2006 Jun. de 2007 Varo anual absoluta: 
A B C C-B 

Ingresos 2.729.5 1.300.6 1.207.0 (93.6) 

Monetarios 2.570.0 1.218.5 1.143.0 (75.4) 

Corporativos 159,5 82,1 63 ,9 (18 ,1 ) 

Egresos 1.105.6 661.2 835 .1 173.9 

Monetarios 605,7 347,9 589,5 241 ,6 

Corporativos 312.4 138,8 149,5 10,7 

Pensionados 187.5 174,5 96,1 (78.4) 

Resultados del ejercicio 1.624.0 639.3 371.9 (267.4) 

Fuente: Banco de a República. 

Otros ingresos que se destacan son: i) los intereses recibidos por la compra 

transitoria de títulos ( 1 :36,0 mm), que obedece al incremento en las tasas 

de intervención del Banco y ii) la valoración del portafolio de los TES para 

regulación monetaria. 

En relación con los egre o . por intereses y rendimientos monetarios, estos 

registraron un aumento de 66,1% ( 1 JO,9 mm) frente al año anterior, debi

do a: i) la activación de los depó:-,ito~ remunerados como instrumento de 

contracción monetaria a partlr de abril pasado, y ii) el incremento en las 

tasas de mercado sobre las cuales ~e remuneran los depósitos del Gobi ~rno. 

Por otra parte , los egresos corporativos ($1'*9,5 mm) presentaron un incre

mento anual de $10,7 mm equivalente a crecimiento - de 7 ,7% Y 1,6% en 

términos nominales y reales, respectivamente. Este comportamiento se debe, 

principalmente, a los aumentos salariales pactados en la convención colecti

va, a mayores pagos como contribución a la Superintendencia Financiera y él 

que en 2006 se retrasó la programación cultural en el primer semestre debi

do a la aplicación de la Ley de garantías electorales. 

B. Estructura financiera del Banco de la República 

A continuación . e explican las variaciones de los principales concepto ' del 

activo, pasivo y patrimonio del Banco República al 30 de junio de 2007, 

frente a lo saldos regí trados el 31 de diciembre de 2006 (Cuadro 40). 
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Cuadro 38 

Pérdidas y ganancias del Banco de la República, 
diciembre de 2006 a junio de 2007 

(miles de millones de pesos) 

Dic . 06 Jun . 06 Jun. 07 Variaciones anuales: 
Porcentual Absoluta 

A B (BI A) (B-A) 

1. Ingresos de P V G 2.729 ,5 1.300 ,6 1.207 ,0 (7 ,2) (93 ,6) 
1.1 Ingresos monetarios 2.570 ,0 1.218,5 1.143,0 (6,2) (75,4) 
1.1.1 Intereses y rendimientos 2.419,3 1.007,1 1.036,2 2,9 29,1 

Reservas internacionales 1.922 ,2 934 ,0 878,9 (5,9) (55 ,1) 
Operaciones de liquidez-repos y 
apoyos transitorios 304,1 112,1 136,0 21 ,2 23,8 
Valoración de TES por operaciones 
de expansión monetaria 172,4 (47,8) 13,7 128,7 61 ,5 
Cartera de crédito, valoración 
de otros títulos al 20,7 8,8 7,7 (12 ,5) (1 ,1) 

1 1.2 Diferencias en cambiO 25 ,9 159,0 62 ,4 (60,8) (96,6) 
1.1.3 Moneda metálica 76,2 25,6 26,7 4,3 1,1 
1.1.5 Otros bl 48,6 26.8 17.8 (33,7) (9,0) 

1.2 Ingresos corporativos 159,5 82 ,1 63 ,9 (22 ,1) (18 ,1) 

2. Egresos de P V G 1.105 ,6 661 ,2 835 ,1 26 ,3 173,9 
2.1 Egresos monetarios 605 ,7 347 ,9 589 ,5 69 ,4 241 ,6 
2.1 1 Intereses y rendimientos 430,1 213,0 353,9 66,1 140,9 

Encale en cuentas de depÓSito 117,0 55,1 60,6 10,0 5,5 
Cuentas de depósito, Dirección del 
Tesoro Nacional 295,9 148,7 233,3 56,9 84 ,6 
Depósitos de contracción monetaria 0,0 0,0 51 ,0 N.A. 51 .0 
Gastos en administración de reservas 
Internacionales 17,2 9,3 9,1 (2,3) (0,2) 

2.1.2 Diferencias en cambio 37,0 69,0 171 .5 148,6 102.5 
2.1.3 Costo de emisión y distribución de 

especies monetarias 128.4 62,6 58 ,4 (6.8) (4,2) 

2.1.4 Otros" 10,2 3,3 5,6 73,1 2,4 

2.2. Egresos corporativos 312,4 138,8 149,5 7,7 10,7 
2.2 1 Gastos de personal 184,7 91 ,6 98,2 7,2 6,6 
2 2.2 Gastos generales 44 ,2 18,6 191 2.4 0,4 
2 23 Impuestos 8,1 4,4 4,0 (8,1) (0.4) 
2.24 Seguros 73 3,7 3,4 (7,9) (0,3) 
2 2 5 Contribuciones y afiliaciones 5,3 2,9 32 12,5 0,4 
2.2 6 Gastos culturales 8,2 1,9 3,6 94 ,2 1,8 
2 2 7 Depreciaciones, provisiones, 

amortizaciones y otros di 54 ,5 15,8 18,0 13,9 2,2 

2.3 Gastos de pensionados ., 187,5 174,5 96 ,1 (44 ,9) (78 ,4) 

3. Resultado operacional (1 - 2) 1.624 ,0 639 ,3 371 ,9 (41,8) (267,4) 

r--
al Líneas de crédito externas y Gobierno nacional y valoración de oro no monetario, rendimiento de otras operaciones, TES Ley 546 y 
valoración otros títulos. 

bl Otros ingresos monetarios, operacionales y no operacionales. 

cl Administración de cartera, refinación de metales precIosos y otros egresos monetarios. 

dI Incluye otros egresos corporativos, operacionales y no operacionales. 

el Rendimiento de recursos, menos gastos. 

Fuente Banco de la República 
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Cuadro 40 

Balance del Banco de la República, diciembre de 2006 a junio de 2007 
(miles de millones de pesos) 

Diciembre de 2006 Junio de 2007 

Saldos Porcentaje Saldos Porcentaje 

Activos 49 .567 100,0 52 .831 100,0 

Reservas internacionales brutas 34 .568 69,7 39 .211 74,2 

Aportes en organismos Internacionales 2.802 5,7 2.544 4,8 

Inversiones 2.473 5,0 1.534 2,9 

Sector público, deuda consolidada O 0,0 O 0,0 

Sector público, regulación monetaria 2.405 4,9 1.470 2,8 

Bonos de capitalización de la banca pública y otros 68 0,1 64 0,1 

Cartera de créditos 1 0,0 1 0,0 

Sector público, Gobierno nacional 2 0,0 2 0,0 

Provisión (1) (0,0) (1) (0,0) 

Pactos de reventa-apoyos transitorios de liquidez 6.636 13,4 6.391 12,1 

Cuentas por cobrar 39 0,1 29 0,1 

Otros activos netos 3.048 6,1 3.121 5,9 

Pasivo y patrimonio 49 .567 100,0 52 .831 100,0 

Pasivo 32 .921 66 ,4 42 .273 80 ,0 

Pasivos m/e que afectan res interno 11 0,0 10 0,0 

Base monetaria 27.032 54,5 26.611 50,4 

Billetes en CIrculación 23 .925 48,3 21 756 41 ,2 

Moneda de tesorería 538 1,1 562 1,1 

Depósitos para encaje de bancos 2381 4,8 4025 7.6 

Depósitos en cta cte . resto seco finan 188 0,4 267 05 

Depósitos remunerados no constltulivos de encaje 1 160 22 

DepÓSitos por endeudamiento externo e inverSión 
de portafolio de capital del exterior 1 113 2.1 

Otros depÓSitos 111 0,2 106 0.2 

Gobierno nacional-DireCCIón del Tesoro Nacional 2548 5.1 10274 19.4 

Obligaciones con orgal1lsmos Internacionales 2243 4.5 2.021 3,8 

Cuentas por pagar 60 0,1 59 0,1 

Otros pasivos 915 1,8 919 1,7 

Patrimonio total 16 .647 33 ,6 10.558 20 ,0 

Capital 13 0,0 13 0,0 

Reservas 1398 2,8 1.832 3,5 

Superávit patrimonial 12.567 25 ,4 7.298 13,8 

liqUidaCión CEC 453 0,9 453 0,9 

Ajuste cambiario desde 1993 en adelante y superávit 12.023 24,3 6.749 12,8 

Otros 91 0,2 95 0,2 

Valorizaciones de bienes (arte, cultura e Inmuebles) 1.045 2,1 1.044 2,0 

Resultados 1.624 3,3 372 0,7 

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

Utilidades y/o pérdidas del ejerciCIO 1.624 3,3 372 0,7 

Fuente' Banco de la República. 

133 

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



1. Activo 

Los activos del Banco de la República registraron un saldo de $52 .831 mm a 

30 de junio . Esta cifra supera en $3.264 mm (6 6 %) el saldo bservado en 

diciembre de 2006, cuando los activos ascendieron a $49.567 mm . Las prin

cipales variaciones de las cuenta del activo se explican por: 

Reservas internacionales: al cierre de junio del presente año las reser

vas internacionales bru tas , valoradas a precios de mercado, fueron 

$39 .211 mm (US$19 .999 m) . Durante el primer semestre del año se 

presentó un aumento de las re ervas en pesos de $4 .643 mm. La varia

ción se explica, principalmente , por: i) mayores reservas por la compra 

neta de divisas en 10 corrido del año ($10.352 mm) ; ii) el ajuste de 

cambio, resultado de la apreciación del peso con respecto al dólar, lo 

que redujo el saldo en pesos de las reservas internacionales brutas en 

$5.273 mm ; iii) el giro del Banco de la República al Gobierno por el 

traslado de utilidades en dólares por valor de $1.186 mm ; iv) el rendi

miento por tasas y valorización que produjo un aumento de las reservas 

de $720 mm ; v) el diferencial camhiario por la variación de la tasa de 

cambio de las monedas de reserva con respecto al dólar ($93 mm) , y 

vi) otros ingresos $66 mm . 

Las operaciones Repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria pre

sentaron un saldo de $6 .391 mm al finalizar junio de 2007 , lo que sig

nificó una disminución en este rubro de 2·í5 mm con respecto al cierre 

de 2006 . 

El portafolio de inversiones en moneda nacional ( alorado a precios 

de mercado) ascendió a $1 .53<i mm en junio de 200 , inferior en 939 

mm con respecto a diciembre pasado . E"ta caída :-,e debió , principal

mente, por: i) ventas netas de TES por valor de $596 mm en lo corrido 

del año hasta junio ; ii) vencimientos de principal y cupone, por 274 y 

77 mm , respecti amente , y id) desvalorización del portafolio por el 

aumento de las tasas de negociación de los TES durante el primer sc

mesu-e por $6<J mm . 

. 
2. Pasivo 

A 30 de junio de 2007 el saldo de los pasivos fue de $42.273 mm , superior 

en $9.353 mm (28,4%) al registrado al finalizar 2006 . A continuación se 

presentan las principales fuentes de variación: 

Los depósitos del Gobierno nacional, constituidos mediante la Direc

ción del Tesoro Nacional en el Banco de la República, tuvieron un saldo 
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de $10.274 mm al cierre del mes de junio. Este monto es superior en 

$7.726 (303,3%) al registrado en diciem.bre de 2006. 

La base monetaria, al finalizar junio del presente año, tuvo un saldo de 

$26.611 mm, menor en $421 mm al de diciembre de 2006. 

3. Patrimonio 

El patrimonio ascendió a $10.558 mm, dism.inuyendo en $6.089 mm con 

respecto a diciembre de 2006, COIUO resultado, básicamente, de la di minu

ción del ajuste de cambio $5.273 (43,9%), debido a la apreciación del peso 

frente al dólar registrada en lo corrido del año a junio, lo cual produjo una 

disminución en el valor de las reservas internacionales expre adas en pesos. 

c. Proyección de utilidades para 2007 

Para el present año se proyectan utilidade por $997 mm producto de 

ingresos por $ 2.568 mm y egresos por $1.571 mm. Las u tilidades serían 

inferiores en 627 mm a las observadas en el año anterior, debido a mayo

res egresos por $ .J 65 mm y menores ingresos por $162 mm (Cuadro 4 1). 

Este resultado refleja principalmente el costo de la esterilización Iuonetaria 

de la acumulación de reservas internacionales. Esta esterilización fue reali

zada mediante nlayores depó 'itos del Gobierno en el Banco, la apertllt"a de 

depósitos remunerados no constitutivos de encaje, la cnta de TES del POt·

tafolio del Banco y la reducción de los Repos de expansión. 

A continuación se explican las diferencias más relevantes en las utilidades 

proyectadas para 2007 frente a las observada el año anterior : 

Lo egre os por interese ' serían superiores en 298 mm, de los cuales 

240 mIn corresponden bá ' icamente a los mayores pagos realizados al 

Gobierno por concepto de sus depó itos en el Banco de la República, y 

54 mm por los depósitos de contra ción monetaria de las entidades 

financiera. 

Los ingresos por interese ' serían inferiores en $163 mm, principalmen

te por: i) disminución en el monto de intereses recibidos por lo TES del 

portafolio del Banco ($106 mm) , debido al menor aldo de dichos títu

los y a la caída en sus precios; ii) menor rendimiento de las reservas 

internacionales ($37 mm) , explicado por la revaluación del peso , que 

contrarresta el mayor rendimiento en dólare de las reservas , y iii) me

nore ingresos por Repos de expansión ($8 mm) , debido al menor sal

do de estas operaciones. 
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Cuadro 41 

Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la República, 2006-2007 
(miles de millones de pesos) 

Diciembre Proyectado Variación 

2006 2007 Porcentual Absoluta 
(A) (B) (B/A) (B - A) 

1. Ingresos totales 2.729 ,5 2.567 ,8 (5 ,9) (161 ,7) 

1. Ingresos operacionales 2.687,5 2.557,4 (4 ,8) (130,0) 
Intereses y rendimientos 2419,3 2256,2 (6,7) (163 ,1) 

Reservas internacionales 1.922 ,2 1.885,2 (1,9) (36,9) 
Valoración de TES por operaciones de expansión monetaria 172,4 66,5 (61 ,4) (105,9) 
Operaciones de liquldez-repos y apoyos transitorios 304,1 296,0 (2 ,7) (8,1) 
Otros ., 20,7 8,5 (58 ,8) (12,1) 

Comisiones 139,4 105,4 (24,4) (34 ,0) 
Diferencias en cambio 25,9 48,5 87,6 22,7 
Otros bl 102,9 147,3 43,1 44 ,4 

2. Ingresos no operacionales 42,1 10,4 (75,3) (31,7) 

11. Egresos totales 1.105 ,6 1 .570 ,7 42 ,1 465 ,1 

1. Egresos operacionales 1 102,3 1 564,4 41 ,9 462,1 
Intereses y rendimientos 430,1 728,5 69,4 298,3 

Encaje y cuentas de depósito DTN 412,9 653 ,3 58,2 240,4 
DepÓSitos de contracción monetaria 0,0 54,5 n.a. 54 ,5 
Gastos en administración de reservas internacionales 17,2 20,7 20,0 3,4 

Diferencias en cambio 37,0 101 ,0 172,9 64 ,0 
Costo de emisión y distribución de especies monetarias 128,4 183,4 42,9 55,0 
Gastos de personal 184,7 199,1 7,8 14,4 
Gastos de pensionados 187,5 222,6 18,7 35,1 
Gastos generales 44 ,2 46,7 5,7 2,5 
Otros C/ 90,4 83 ,1 (8,1) (7,3) 

2. Egresos no operacionales 3,3 6,4 91 ,0 3,0 

111. Utilidades o pérdidas del ejerCICio 1 .624 ,0 991,1 (38 ,6) (626 ,8) 

al Lineas de crédito externas, Gobierno nacional, valorIZación de oro no monetario, rendimiento de otras operaciones, TES Ley 546 y 
valoración de otros títulos 

bl Moneda metálica, otros Ingresos operacionales, monetarios y corporallvos 

el Impuestos, seguros, contribuciones y afiliaCiones. gastos culturales, depreciaciones. provisiones, amortizaciones y otros egresos 
operacionales monetarios y corporativos. 

Fuente Banco de la Repubhca 

• Los ingresos por comisiones se rían infe riores e n $34 mm como resulta

do de la reducción de las tarifas de administración de los lítulos TE , 

vigente desde julio de 2006 y del desce nso en el volumen de las opera

ciones realizadas en el Sistema Electrónico de Negociación (SEN) . 

Por último, se presentaría un mayor gasto neto de pensiones por $35 mm 

debido a los menores rendimientos d e l portafolio constituido con los 

recursos del pasivo pensional ($57 mm) , y a la menor provisión de di

cho pasivo ($22 mm) . 
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La proyección del P y G es sensible a los cambios que ocurran durante lo que 

resta del año en: i) las tasas de cambio de las monedas del portafolio de 

reservas, ii) el comportamiento de la tasa de cambio pe o-dólar, iii) las tasas 

de negociación de los TES, y iv) en el nivel de reservas internacionales. 

Dado que el principal determinante para la obtención de las utilidades 

proyectadas es el rendimiento de las reservas internacionales, la variación 

de las tasas de cambio de la monedas de reserva frente al dólar es una 

variable importante que debe considerarse en la distribución de utilidades 

del Banco. De acuerdo con los Estatutos del Banco de la República, depen

diendo del comportamiento de las tasas de cambio de las monedas de 

reserva puede ser necesario constituir, entre otras, una reserva de fluctua

ción de monedas 5
-l. 

54 Recursos destinados a cubrir eventuales pérdidas por la fluctuación de las tasas de cambio del 
dólar frente a las otras divisas que componen las reservas internacionales. 
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