INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

INTRODUCCION

La economia colombiana continua creciendo vigorosamente. Durante el
primer trimestre de 2007 el producto interno bruto (PIB) alcanzo 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 inversion y el consumo de los hogares. Por su parte, ¢l consumo publi-
co disminuyd, acorde con las metas de déficit consolidado para ¢l presente
ano. Esta es sin duda una composicion de la demanda agregada que puede

considerarse apropiada,

La inversion, impulsada principalmente por una mayor formacion bruta de
capital en infraestructura publica y en maquinaria y equipo, favorece la
sostenibilidad del crecimiento, al ampliar el producto potencial de la econo-
mia ¢ incrementar su productividad. El mayor consumo de los hogares irri-
ga los beneficios del crecimiento economico a amplios segmentos de la
poblacion, a la vez que se observa moderacion en el consumo publico. En el
frente externo, las exportaciones continuan aumentando a un ritmo saluda-
ble, superior al 9% en términos reales, al tiempo que las importaciones
muestran un fuerte aumento, como reflejo de una ¢cconomia pujante que
requiere importar bienes de capital y materias primas para mejorar su

competitividad y continuar su expansion

Desde el punto de vista de la oferta. sobresale el dinamismo que alcanzan la
construccion, la industria, el comercio vy el sector de transporte ¥y comunica-
ciones. La fortaleza que exhibe la economia se viene reflejando poco a poco
en una caida del desempleo v en una mejor calidad del empleo. como lo
muestran las cifras recientemente divulgadas por ¢l Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE), a pesar de las dificultades de compa-
racion estadistica ante los cambios metodologicos introducidos en las

encuestas de hogares en 20006.

Este buen desempeno ubica hoy en dia a Colombia entre las economias de
mayor crecimiento no s6lo en América Latina sino en ¢l mundo. Los

inversionistas de paises desarrollados son los primeros en reconocer este
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buen momento y en valorar las prometedoras perspectivas economicas; por
€so pugnan por entrar al pais, como lo comprueban las sorprendentes cifras
de inversion extranjera y el elevado precio que han alcanzado los activos

estatales y privados que se han puesto en venta a traveés de subastas publicas.

Las decisiones de incrementar las tasas de interés que ha venido adoptando
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) durante los pasados
quince meses buscan preservar y prolongar este buen momento de la eco-
nomia. Como el atleta que requiere dosificar sus fuerzas en una larga
maraton, asimismo la economia requiere moderacion en su crecimiento,
para no caer exhausta. En términos economicos, esto significa que es impor-
tante tratar de suavizar el ciclo econémico, para evitar que un crecimiento
que supere la capacidad productiva de la economia termine en un desborde
inflacionario o en desbalances externos insostenibles, que menoscaben la
confianza, ahuyenten a los inversionistas y hagan perder una oportunidad

historica de desarrollo economico, dificil de repetir.

Durante los primeros cuatro meses de 2007 la inflacion adquirié una dinami-
ca creciente, al pasar de 4,5% en diciembre a 6,3% en abril, superando el
techo del rango meta establecido para 2007 (entre 3,5% vy 4.5%). En mayo vy
junio se observo una disminucion en la variacion anual de los precios al
consumidor a 6%. Como se explica en cl'pr‘ceicnle Informe, el repunte de la
inflacion tuvo un origen diverso. En parte, obedecioé a choques de oferta,
que presionaron al alza el precio de los alimentos, cuya inflacion anual a
junio alcanzo el 9,7%. Entre los factores que explican este comportamiento
cabe mencionar ¢l fenomeno de El Nino; el alza e¢n los precios internaciona-
les de productos basicos que son insumos para la fabricacion de
biocombustibles y la fuerte demanda de Venezuela, particularmente de car-
ne. Por su parte, el fuerte incremento de la demanda interna (11%) ha ana-
dido una presion importante sobre los precios de distintos rubros de la canasta
familiar, ademas de los alimentos. Aunque algunos de estos factores, como
¢l fenomeno de El Nino, fueron transitorios, y por tanto sus efectos va co-
mienzan a desaparecer, otros tienen un cardcter mas duradero, por lo cual

s¢ ha requerido una reaccion de la autoridad monetaria.

Reconociendo ¢l caracter duradero de algunos de estos choques y la posibi-
lidad de que los excesos de demanda agregada agudizaran las presiones
inflacionarias, desde abril de 2006 la JDBR comenzd a modificar gradual-
mente la postura de la politica monetaria hacia una posicion mas restrictiva,
Al anticiparse a las presiones inflacionarias, se logré ganar tiempo para per-
mitir que los mecanismos de transmision, mediante los cuales actaa la poli-
tica monetaria, pudieran comenzar a operar. Como sc¢ discute en este
documento, la operacion de dichos mecanismos ha sido lenta, en parte,
como resultado de un crecimiento muy acelerado del crédito bancario, aso-

ciado con la recomposicion del portafolio de los bancos desde inversiones
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en TES hacia cartera. En vista de esta situacion y con el objeto de acelerar la
transmision de la politica monetaria hacia ¢l crédito v la demanda agregada,
a comienzos de mayo la JDBR decidio establecer un encaje marginal sobre
los pasivos del sistema bancario. Las decisiones sobre tasas de interés toma-
das de forma oportuna, y ¢l reciente establecimiento del encaje marginal,
han sido fundamentales para evitar un disparo de las expectativas
inflacionarias, las cuales hubicran introducido otro elemento de presion so-
bre el nivel general de precios,

Otra variable que ha ocupado la atencion de la JDBR e¢n el primer semestre
del presente ano es ¢l comportamiento de la tasa de cambio. Este Informe
dedica una seccion al anilisis de la evolucion de la tasa de cambio nominal y
real, sus determinantes de corto y de largo plazos, y la politica de interven-
cion en el mercado cambiario. Una conclusion importante radica en que la
apreciacion frente al dolar estadounidense es un fendmeno comun en nu-
merosas monedas de América Latina y otras regiones del mundo, razon por
la cual la tasa de cambio real bilateral de Colombia con respecto a diversos
paises solo se ha apreciado marginalmente en el periodo 2003-2006, v en
algunos casos, incluso se ha depreciado, como ha ocurrido frente al bolivar
de Venezuela, Entre otros factores, esto explica que la pérdida de
competitividad no haya sido tan pronunciada como pudiera pensarse. Esto
lo comprueba la dinamica que continuan mostrando las exportaciones, al
crecer 17.3% en dolares entre encero y abril de 2007, al igual que el sector
transable de la economia, que en términos reales lo hizo en 8,5% en el pri-
mer trimestre de 2007, por encima del correspondiente incremento del sec-

tor no transable (7.8%).

Asi mismo, el documento profundiza en el anilisis de los determinantes de
la tasa de cambio real y concluye que la apreciacion real del peso colombia-
no ha obedecido a una confluencia de factores permanentes y transitorios.
Entre los primeros se identifican la devaluacion del dolar, 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 senalan los favorables términos de intercambio, ¢l incremento de la
inversion extranjera directa, la expansion de la demanda interna, las meno-
res primas de riesgo y el diferencial de tasas de interés en favor del pais. El
énfasis en la tasa de cambio real ayuda a entender ¢l papel de la demanda
agregada v de los precios relativos en la determinacion de esta variable;
igualmente, aclara las razones por las cuales un esfuerzo de ahorro publico
y privado contribuye a reducir las presiones hacia la apreciacion, particular-
mente ante el fuerte incremento de las inversiones publica y privada, como

¢l que se viene presentando.

En ¢l contexto anterior, el Informe examina la politica de intervencion en el

mercado cambiario en sus diversas etapas desde 2003, El analisis muestra
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que las condiciones macroeconomicas bajo las cuales la intervencion
cambiaria se desenvucelve son fundamentales para su efectividad. Mas
especificamente, la coherencia entre las politicas monetaria y cambiaria, en
el sentido de que las decisiones de tasas de interés refuercen la senal de
mercado que provee la intervencion cambiaria, €s una condicion necesaria
para que esta ultima alcance sus objetivos. La experiencia lo ha demostrado.
Como se discute en el Informe, los episodios de intervencion en 2003 y
2005 mostraron efectividad en términos de modificar el comportamiento
de la tasa de cambio, debido a que existio coherencia entre ambas politicas:
en esas oportunidades los movimientos de la tasa de interés no entraron en

contradiccion, sino que reforzaron los objetivos de la intervencion.

No obstante, la posibilidad de preservar esa coherencia depende de la posi-
cion de la economia en cada momento, v concretamente de la politica de
tasa de interés necesaria para lograr el objetivo de inflacion. Si, como viene
ocurriendo desde ¢l segundo trimestre de 20006, las condiciones econdmi-
cas son tales que la autoridad considera necesario aumentar la tasa de inte-
rés para asegurar ¢l objetivo de inflacion, puede eventualmente producirse
una situacion de incoherencia con una politica de intervencion orientada a
moderar la apreciacion. La experiencia entre enero y abril de 2007 lo ilustra
claramente. A pesar de haberse llevado a cabo compras discrecionales de
divisas en ese periodo por un monto similar al de todo el ano 2005, muy
poco fue lo que se logro en términos de moderar la apreciacion. En tales
circunstancias, no s¢ puede mantener de manera permanente la politica de
intervencion discrecional. Insistir en ella pudiera comprometer ¢l logro
de la meta de inflacion y debilitar el esquema de inflacion objetivo. Asi, a
partir de mavo ceso la intervencion discrecional, v en la actualidad sélo ope-

ra la intervencion a traveés de opciones para el control de la volatilidad.

Por otra parte, al observar ¢l inicio de una fuerte entrada neta de capitales
privados, originados en endeudamiento externo, la JDBR tomoé la decision
de establecer un deposito no remunerado en pesos por un periodo de seis
meses, equivalente al 40% de los desembolsos de crédito externo. Posterior-
mente, el Gobierno extendio esta medida para los capitales de portafolio.
Los datos mas recientes de la balanza cambiaria muestran que esta medida
ya comicnza a ser atil para desincentivar la entrada de capitales de corto

plazo, v con ¢llo moderar las presiones a la apreciacion del peso.

Este Informe se desarrolla en siete capitulos: en el | se presentan los resulta-
dos de la inflacion ¢n lo corrido de 2007 y sus perspectivas para ¢l segundo
semestre del ano; en el capitulo 11 se hace un analisis de los resultados de la
actividad econdomica y del empleo durante el primer trimestre de 2007; en
¢l capitulo I1I se describe la politica monetaria v la estrategia de intervencion
cambiaria, v se examina la evolucion de los mercados financieros, de las

tasas de interc¢s vy de los agregados monetarios, y se evaluan los indicadores
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de calidad y de riesgo de las entidades financieras. En los capitulos IV y V se
muestran ¢l comportamiento de la balanza de pagos y la politica fiscal, res-
pectivamente; en el capitulo VI se discute el nivel de reservas internacionales
v los indicadores de vulnerabilidad externa. El informe concluye en el capitu-

lo VII con la presentacion de la situacion financiera del Banco de la Republica.

Este Informe también incluye una serie de recuadros que tratan topicos que
se consideran importantes para el analisis de la situacion economica actual,
asi: Recuadro 1: Contexto macroeconomico de la apreciacion en algunos
paises de América Latina; Recuadro 2: Dinamica de las importaciones y ex-
portaciones, 2005-2006, y Recuadro 3: Medicion y estudios sobre la econo-
mia del narcotriafico en Colombia.

[ . LA INFLACION DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 2007
Y SUS PERSPECTIVAS

A. La inflacion en lo corrido del ano

Durante los cuatro primeros meses del ano la inflacion al consumidor regis-
troé un importante aumento, que supero las expectativas del mercado y los
pronosticos del Banco, La tendencia ascendente de la inflacion anual se ob-
servo tanto en la inflacion total como en la basica, la cual se inicié a finales
de 2006 como resultado de presiones provenientes, principalmente, de los
precios de los alimentos y de los servicios regulados. Estas tendencias se
intensificaron a comienzos de 2007 impulsadas nuevamente por fuertes

aumentos en los precios de

los alimentos.

Grafico 1

Inflacién anual al consumidor La inflacion al consumidor
(porcentaje) en los cuatro primeros me-
L ses del ano paso de 4,5% en
I; A\ diciembre a 6,3% en abril,
i superando el techo del ran-
i N go meta establecido por la
5 \/ !.f' JDBR para finales de 2007
. A / (entre 3,5% vy 4,5%). En
b A / mayo y junio se observé una
Y _.f' disminucion en la variacion
;: ) ) anual de los precios al con-

JinG3 Dic03 Jun0d Dic04 Jind5 Dic05 June Dicds wngy | Sumidor a 6% (Grifico 1).
Fuente! DANE, cdiculos del Banco de fa Repiblica Hasta junio, alrededor del
80% de la aceleracion de la
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inflacion anual se concentréo en alimentos (Griafico 2 y Cuadro 1). Como se
esperaba en informes previos, los precios de los alimentos perecederos tu-
vieron un fuerte repunte en los primeros meses del ano como resultado del
fenomeno de El Nino, efecto que se sintio principalmente en papa, leche y
hortalizas, productos cuyos precios han sido rtradicionalmente muy sensi-
bles a los cambios climiticos. Cabe senalar, sin embargo, que ¢l efecto de El
Nino en esta oportunidad fue mas moderado que en 2002, cuando hacia el
cuarto trimestre se presento un fuerte repunte en el precio de la papa y
otros alimentos primarios que impidié el cumplimiento de la meta de ese
ano. Cabe anotar que los aumentos en los precios asociados con El Nino son

de naturaleza transitoria.

Grafico 2
Pero ademas de El Nino, en Inflacion anual de alimentos
lo corrido de 2007 los pre- (porcentaje)
cios de los alimentos tam- 120
bién continuaron afectados .'In." ;
por otros fendmenos de 100 \l-‘-*"\'l r
una naturaleza mas durade- i \J 1". I.'[
ra tales como la fuerte de- ' M ~ A |
manda externa por parte 50 \-, N I.'r_ I'\L_____.-—"«‘"'r L /\ I
de Venczuela, el dinamis- I'\j’ VT
mo del consumo privado bl |
en Colombia y las alzas en 20
los precios internacionales Jun-  Die- Jun- Dig-  Jun- Die- Jum-  Die-  Jun-  Dic-  June
(Cuadro 1). Estos fenome- 2 ® 08 B ® M 6B 06 006 06 0O
Nnos s¢ presentiaron con ma- .-_!,.,mr. ,-j,-._‘\“_.:__,h‘._,.,-,f_ del Banco de Ia Repdblica
vor fuerza de lo previsto e

Cuadro 1
Descomposicion de la variacion del indice
de precios al consumidor a junio de 2007
Descripeion Ponderacion Crecimiento anual Participacion en la
aceleracion, afo corrido
Dic-06 Mar-07 Jun-07 a marzo a junio
Total 100,00 4,48 578 6.03 100,00 100,00
Sin alimentos 70,49 3,95 4,38 4,38 22 64 18,15
Alimentos 29.51 5,68 8.90 9.69 17,36 81,85
Fenomeno de “El Nifio” 7.15 2,79 945 7.06 44,25 24,89
Precios internacionales 5,35 9,62 11,04 922 647 (0,63)
Demanda interna 9,52 583 7.74 B.56 13.71 15,99
Demanda externa 7.48 5.81 8.08 14,57 12,94 41,60
Fuente: DANE. calculos del Banco de la Republica
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impidieron una desaceleracion mas fuerte de la inflacion de alimentos

para el segundo trimestre,

De todos los factores senalados, el que mas ha incidido en ¢l aumento de la
inflacion parece haber sido el de la demanda externa; en efecto, desde fina-
les del ano pasado se presentd un fuerte aumento en las exportaciones de
alimentos hacia Venezuela, el cual se mantuvo en el primer semestre del
ano y que afecto especialmente al precio de la carne y sus derivados. Estas
alzas impactan la inflacion en Colombia dada la relativa alta participacion
que tiene la carne de res en ¢l indice de precios al consumidor (IPC) (4,0%)

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

A la demanda externa se 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 dificil de

aislar, dado que se presenta entrelazado con los otros fenomenos alcis

Con respecto a los precios externos de los alimentos, en 2006 se presenta-
ron fuertes alzas que presionaron los precios internos, especialmente en
productos altamente transables como azacar, cercales, aceites v oleaginosas.
Los precios internacionales continuaron aumentando hacia finales de 2006
v a comienzos de 2007, especialmente en cereales y aceites, pese a lo cual
los precios en Colombia han registrado alzas mas moderadas por el efecro
compensatorio que ha ejercido la apreciacion del peso,

Las presiones inflacionarias

originadas en los aumentos

Grafico 3 de los precios de los alimen-

Inflacion anual de alimentos por pais tos no han sido un fenéme-
(porcentaje) (porcentaje) no exclusivo de Colombia.
60 150 En efecto, son varias las cco-
50 idd nomias ¢n ¢l mundo —tanto
@ ; 3R , desarrolladas como emer-
A gentes— que enfrentan una

o 00 inflacion al alza por esta cau-
2 . g ‘_\/ ; 25 sa (Grafico 3). Buena parte
1 \ r\/’\‘.‘-\_v.-—-f ; del problema esta asociado
00 8 : s f 100 con ¢l aumento en el precio
1.0 -15,0 internacional de los combus-

Mar-  Sep-  Mar-  Sep-  Mar-  Sep- Mar-  Sep-  Mar.
03 (1%} %] i%] 05 05 06 06 07

—— Estados Unidos --—-—- Reino Unido
——— Zona del euro China (eje deracho)

Fuente. Dataestream
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etanol, etc.). En este sentido, su efecto sobre precios tenderd a ser duradero
si se mantienen altos el precio internacional del petréleo v los incentivos

para producir biocombustibles.

Los alimentos son el componente que mas ha influido en el aumento de la
inflacion en Colombia este ano, pero otros rubros de la canasta también
han registrado incrementos. La inflacion sin alimentos y los otros indica-

dores de inflacion bésica han
aumentado en los primeros
cuatro meses del ano (Gra-
fico 4). Asi, ¢l promedio de

Grafico 4
Indicadores de inflacion basica anual

los tres indicadores de infla- warcosie)
cion basica utilizados por el %
Banco paso de 4.5% en di- 80 }
ciembre a 5,3% en abril, su- 70
perando el techo del rango
meta. En mayo y junio la ten- o
dencia ascendente de la in- 50
flacion basica se interrumpio i0
v todos los indicadores mos-

30

traron algan descenso, que-

dando ¢l promedio en 5,1%.

El grueso del aumento de la
inflacion sin alimentos provi-

no de los servicios regulados

Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dig-05 Jun-06 Dic-06 Jun-D7

-—-— Nicleo 20 —— |PC sin alimentos
— == |PC sin alimentos primanos, combustibles ni servicios piblicos
——— |PC sin alimentos ni regulados

Replica del IPC basico de los Estados Unidos

Fuente' DANE, calculos del Banco de la Republica
y del comportamiento del gru-
po de no transables sin ali-
mentos ni regulados. En el
-aso de los regulados (Grali- Grafico 5

co 5), parte de la explicacion

Inflacion anual de regulados

radica en los ajustes relativa- {porcentaje)

mente altos en los precios del 160

transporte publico v del gas 140 rf‘\_"-.

domiciliario. En los ultimos 50 - \\.‘ K

anos, ¢l sector de transporte o \u\ .

ha tenido un incremento im- ' \/ - .

portante ¢n sus costos de ope- & & .‘\\
racion por cuenta de los 60 "-\ T =
aumentos en el precio de 40 ¢ ./

los combustibles de anos an- 20

teriores; no obstante, para
2007 el reajuste en el precio
interno de la gasolina ha sido

moderado.

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

Fuente: DANE. cAlculos del Banco de la Repdblica
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En lo concerniente a la infla-

Grafico 6 S
Inflacion anual de transables y no transables flonide roatransablts, Sigade
sin alimentos ni regulados octubre de 20006 se han pre-
(porcentaje) sentado aumentos, los cuales
as se mantuvieron, con algunas
85 b interrupciones, durante todo
75 1\ el primer semestre de este
65 | \k"-._l ano. Asi, en junio el nivel de
55 la inflacion de no transables
45 (sin alimentos ni regulados)
35 fue de 5.2%, frente a 4,8%
25 | ‘ = en diciembre (Grafico 6). La
15 pediie O Wy inflacion de esta canasta ha
Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic<05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 sido un buen indicador de
R o ros las presiones de demanda y

SU aumento en esta oportu-

. nidad sugiere que dichas
Fuente: DANE, caloulos del Banco de la Republica 8 |

presiones se estarian hacien-

do presentes nuevamente
en la economia, lo que coincide con el fuerte crecimiento que exhibe la

demanda agregada desde hace mas de un ano.

Finalmente, un hecho destacado en el primer semestre ha sido la poca reac-
cion del IPC de transables, sin alimentos ni regulados, a la apreciacion del
peso. Aunqgue en los primeros seis meses del ano la apreciacion acumulada
ascendio a 9,6%, la inflacion de transables no disminuyo (Grafico 6). Sin
embargo, la apreciacion si ha tenido un efecto importante en la inflacion al
productor, la cual paso de 5,5% en diciembre a -1,0% en junio. Como era de
esperar, ¢l componente que mas se redujo fue ¢l de bienes importados,

cuya inflacion se situd en -18,0% ¢n junio.

B. Perspectivas

Para ¢l segundo semestre de 2007 se espera que los choques de oferta origi-
nados por El Nino v por aumentos en los precios de regulados cedan, permi-
tiecndo una disminucion de la inflacion anual al consumidor. Por el lado de
las presiones de demanda, los ajustes en la politica monetaria efectuados
desde mediados del ano pasado deberan empezar a reflejarse en una mo-
deracion del crecimiento del crédito y de la demanda interna, lo que permi-
tira la convergencia de la inflacion a sus metas a partir de 2008. De hecho,
para mediados de este ano ya hay algunos indicios sobre una desaceleracion
en el incrementeo del crédito, en especial el de consumo, que sugicren que
la politica monetaria estaria comenzando a tener efecto. Dado el rezago

natural que existe entre los movimientos en las tasas de intercs y los precios,
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s¢ espera que estos ultimos empiecen a reaccionar durante el segundo se-
mestre de este ano y, sobre todo, en 2008. Algunas encuestas recientes ya
empiezan a mostrar moderacion del consumo y la inversion, como se discu-

te en otros apartes de este informe.

Con esto, para el segundo semestre se espera que la inflacion al consumidor
retome una tendencia decreciente gracias a un comportamiento mas favo-
rable en los precios de los alimentos perecederos, del transporte publico y
del gas, principalmente. En ¢l caso de los alimentos perecederos, en los proxi-
mos meses deberan observarse rebajas en varios precios, coincidiendo con
la salida de cosechas, las cuales ademas contaran con condiciones climaticas

favorables.

Para los alimentos procesados, incluida la carne, no deberian registrarse
aumentos adicionales importantes toda vez que la apreciacion acumulada
del peso, de mantenerse, deberia compensar los incrementos en los precios
externos ya observados. En el caso de la carne, en particular, se espera que
las medidas tomadas por el Gobierno para limitar las exportaciones de ga-
nado en pie hacia Venezuela ayuden a frenar nuevas alzas. A este factor se
suma ¢l aumento estacional en la oferta de carne durante los segundos sc-

mestres de cada ano.

Pese a lo anterior, s probable que la inflacion de alimentos termine ¢l ano en
niveles relativamente altos como consecuencia del efecto de las alzas de pre-
cios de procesados, las cuales no s¢ revertiran ficilmente en 2007, Para 2008
es posible que la inflacion de procesados ceda, siempre v cuando los precios
internacionales no aumenten y la evolucion de la demanda interna v del tipo
de cambio lo permita. Cabe senalar que estos productos procesados y la car-
ne acaparan cerca del 80% del gasto de los consumidores en alimentos, por lo

que su evolucion tiene una gran influencia sobre la inflacion.

La apreciacion del peso tambien debera contribuir a reducir la inflacion en
lo que resta del ano a través de su efecto sobre los precios de los transables
sin alimentos ni regulados y los regulados (sobre todo por combustibles y
transporte publico, pero también por servicios publicos como energia v gas).
Aun asi, ¢l efecto de la apreciacion podria no ser muy fuerte dada la baja
transmision que ha mostrado ¢l tipo de cambio en la inflacion al consumi-
dor en Colombia ¢n trimestres anteriores, y por el fuerte impulso que pre-

senta la demanda interna.

Los modelos del Banco sugieren que la inflacion de no transables sin alimen-
tos ni regulados podria aumentar un poco mais hacia el tercer trimestre y que
cerraria en niveles relativamente altos v superiores a la meta. Este comporta-

micnto se explica por ¢l fuerte crecimiento que hoy en dia exhibe la demanda
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y que tenderia a mantenerse ¢l resto del ano, dado el rezago con el que actaa

la politica monetaria.

En general, se sigue esperando una disminucion de la inflacion al consumi-
dor el resto del ano, pero no se descarta que esta se mantenga por encima
de las metas en los meses siguientes, lo que aumenta la probabilidad de que
al finalizar ¢l ano termine por encima del techo del rango. No obstante, la
inflacion basica, que aisla el efecto de choques transitorios, principalmente
sobre alimentos, no deberia aumentar y se mantendria dentro del rango
meta (de 3,5 a 4,5%). Dado el caracter transitorio de los choques que afec-
taron la inflacion en los primeros meses de 2007, se espera que para el
primer semestre de 2008 continue la tendencia decreciente de la inflacion
total gracias a un comportamiento favorable en la inflacion de los alimen-

tos, respaldado en estabilidad de precios a nivel internacional.

En ese contexto, el riesgo principal para la inflacion de 2008 es el comporta-
miento de las expectativas, que podrian desalinearse con las mertas de largo
plazo en caso de que la inflacion termine por encima de la mera de 2007, El
cfecto de unas altas expectativas de inflacion podria ser muy perjudicial si se
filtrara en las negociaciones salariales para el proximo ano; asi mismo, hay
un riesgo importante en materia de inflacion de alimentos, porque la fuerte
demanda mundial por biocombustibles se podria seguir traduciendo en
aumentos en precios externos que terminarian afectando una amplia gama
de precios internos, dada la importancia de los productos agricolas en nu-

merosas cadenas productivas.

Il. LA AcTIviDAD ECONOMICA Y EL EMPLEO

A. Actividad economica

1. Situacion economica actual

La cconomia colombiana continud su fase de expansion ¢n el primer tri-
mestre de 2007, liderada por el dinamismo de la inversion publica y privada
y. en menor medida, por el consumo de los hogares. Segun la informacion
mas reciente del DANE, en este periodo el crecimiento del PIB fue de 8%
(Grifico 7). Asi, se completan tres trimestres de crecimientos por encima
del 7%. El DANE reviso 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 siguid esti-
mulado por la fortaleza de la demanda interna, la cual continuo creciendo

por encima del PIB total (11.0%) (Grifico 8). El consumo de los hogares
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aumento 7,3%, mientras que
la inversion total lo hizo 32%.
El consumo de las adminis-
traciones publicas se contra-
jo en 0.6%, acorde con las
metas de déficit consolidado
fijadas por el Gobierno central
(Cuadro 2). Como en trimes-
tres anteriores, la inversion
continua siendo ¢l compo-
nente que mas aporta al cre-
cimiento (contribucion de
7.1 puntos porcentuales
[pp]) seguido por ¢l consu-
mo (4,5 pp).

El consumo de los hogares
crecio en todos sus com-
ponentes, en especial el de
bienes durables, con un in-
cremento anual de 17,6%,
seguido por el de bienes
semidurables (16%). Por su
parte, ¢l consumo de bienes
no durables tales como ali-
mentos, bebidas, servicios
publicos, productos farma-
ceuticos vy de mantenimien-
to del hogar, entre otros,
crecio 6,4%, por encima de
lo observado en 2006. Los
servicios (principalmente al-
quiler de vivienda, servicios
sociales comunales vy perso-
nales, y del comercio) lo hi-

cieron por encima de 4%.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) mas dinamica fue la de equipo de
transporte, con una tasa para ¢l primer trimestre de 2007 de 48,3%, seguida
por la FBCF de obras civiles (39,6%). Tambié¢n registraron un aumento im-
portante la FBCF en maquinaria y equipo (26,9%) y la FBCF en construccion
de vivienda (20%). Por su parte, la inversion del sector agropecuario fue el
componente que menor crecimiento exhibid, con una tasa de variacion anual

cercana al 1,7%. En conjunto, la inversion alcanzo el 25.9% del PIB, un nivel

Grafico 7
Crecimiento anual real del PIB
(porcentaje)
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Grafico 8

Crecimiento anual real del PIB
y de la demanda interna

(porcentaje)
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solo superado en algunos trimestres de 1994 y 1995.
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Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto y contribucion al crecimiento
(parcentaje)

IV trim. 06 Itrim. 07 Contribucidn
Consumo final 6.8 54 4.5
Hogares 7.9 7.3 46
Gobierno 31 (0.6) (0,1)
Formacion bruta de capital 23,3 31.8 71
Formacidn bruta de cagital fijo (FBCF) 16,7 286 5.8
FBCF sin obras civiles 18.8 257 41
Obras civiles 8.8 39.6 : o
Vaniacidn de existencias 105,2 B4.3 1.3
Demanda interna 10,4 11,0 113
Demanda inlerna sin variacion de existencias 8.8 10,0 10.5
Exportaciones totales 124 9.4 1.9
Importaciones lotales 19,7 21,8 5.5
PIB 8.4 8.0 8.0

Fuente: DANE, cilculos del Banco (e 1a Replblica
El buen comportamiento de
Grafico 9

Exportaciones totales, tradicionales
y no tradicionales (crecimientos anuales
de los ultimos doce meses)

(purcentaje)
500
400
300
200
100
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-20,0
-30.0
-40,0

Mar-00 Mar-01  Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07

—— Totales —— Tradicionales
—— No tradicionales

Fuente: DANE

la inversion en maquinaria v
cquipo, v en equipo de trans-
porte, se reflejo en el dina-
mismo de las importaciones
de bienes de capital, que en
el primer trimestre de 2007
crecieron 23 4% en dolares;
sin embargo, estos incremen-
tos son menores que los re-
gistrados el ano anterior. Las
importaciones totales lo hi-
cieron 21.8% en términos

reales a marzo de 2007,

Las exportaciones totales
aumentaron 9,4% en pesos
reales en el primer trimestre.
Con cifras en dolares, las ex-

portaciones totales crecieron

a tasas del 13.8%, lo que se explica tanto por las tradicionales (11.2%) como

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

les sobresalen las de carbon y ferroniquel, las cuales crecen a tasas anuales
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acumuladas en doce meses

Grafico 10

de 15,4% y 51,5%. respecti- Crecimiento anual del PIB
vamente. El buen ano cafe- de transables y no transables
tero v los elevados precios (porcentaje)
internacionales del grano 110
también han permitido in- ap
crementar las exportaciones .
de café (8,9% acumulado L
doce meses). El petréleo no 50 r
exhibe el mismo comporta- 30 |
miento y muestra aumento
moderado de 5%, W
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aunguce también con una Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica

expansion importante de los
no transables?® (7.8%) (Gri-

fico 10). El desarrollo en los sectores transables continua siendo relevante,
aunque es menor frente al de los dos trimestres anteriores. La desaceleracion
se debe, principalmente, al menor ritmo de crecimiento del sector agricola y
minero y, en menor medida, a la industria. No obstante, el dinamismo del
sector transable se ha visto favorecido por la fuerte demanda de Venezuela,
por los elevados precios internacionales de algunos bienes exportados y por
el comportamiento dinamico de la construccion, que demanda recursos de
sectores transables (vidrio, cemento, entre otros). En cuanto a los sectores
no transables, su crecimiento, a pesar de ser menor que el de los transables,
es importante y ha exhibido una aceleracion considerable debido, principal-

mente, al desarrollo de la construccion,

A nivel mis desagregado, los sectores que mas crecieron fueron la construc-
cion (28,3%), donde sobresale ¢l comportamiento de obras civiles (39,6%)
y, en menor medida, la construccion de vivienda (20,1%); la industria
(14,6%): el comercio (11,2%) y ¢l sector de transporte v comunicaciones
(9,8%) (Cuadro 3). La industria fue ¢l sector que mis contribuyo al creci-

miento anual, con 2,2 pp. mientras que la construccion explico 1,6 pp.

1 Los sectores transables son: agropecuario, silvicultura, caza y pesca; explotacion 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 y agua; construccion; comercio, repa-
racion, restaurantes y hoteles; servicios de transporte terrestre; servicios de correo y telecomuni-
caciones; servicios de intermediacion 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 PIB sectorial
(porcentaje)
W trim. 06 | trim. 07 Contribucidn
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 33 1.7 0.2
Explotacidn de minas y canleras 13 (0,9) (0.0
Electricidad, gas y agua 49 38 0.1
Industria manufacturera 16,6 146 22
Construccion 10,0 28,3 1.6
Editicaciones 108 201 07
Dbras clviles 89 39,6 08
Comercio, reparacidn, restaurantes y hoteles 13.8 11.2 13
Transporte, almacenamiento y comunicacion 121 98 0.8
Estab. finan., segur., Inmueb. y servicios a las empresas 38 49 0.8
Servicios sociales, comunales y personales 29 0,2 0.0
Intermediacion financiara madida indirectamente 7.9 8.0 0.3
Subtotal valor agregado 7.7 i 6.7
PIB 8.4 B.0 8.0
Transables® 10,3 8.5 32
No transaties 7.2 7.7 4.8
a/ Se suponen como transables los sectores agropecuario, mingrg, manulacturero; 10§ Servicios de lransporie agreo, acuatico, compie-
mentarios y auxiliares, y algunos servicios privados a las empresas
Fuente: DANE, cdlculos del Banco de 1a Repiblica

El sector agropecuario y los servicios del Gobierno tuviecron una contribu-
cion pequena al crecimiento. El caso del sector agropecuario se explica, prin-
cipalmente, por el efecto de El Nino, que afecto de manera importante la
produccion de leche y hortalizas: tambic¢n, se observo una caida importante
en los cultivos ilicitos (-9,3%). Para el caso de los servicios sociales, comuna-
les y personales, su bajo crecimiento (0,2%) se debio principalmente a una

contraccion en los servicios del Gobierno (-0.7%).

La mineria tuvo un crecimiento negativo (-0,9%), particularmente en mine-
rales metilicos (-28.6%) debido a una contraccion en oro y plata. También
se percibio una caida en petroleo (-2,1%). El dnico subsector que exhibe un
buen comportamiento dentro del sector minero es ¢l de minerales no meta-
licos, con un crecimiento del 25%, que se debe basicamente a una expan-

sion ¢n cemento para la construccion.

2. Perspectivas economicas

El ciclo de reactivacion economica que se comenzd a observar a mediados de
2002 estuvo gobernado por dos tendencias: un primer periodo caracterizado
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por incrementos importantes de la inversion entre 2002 y 2003, y un segun-
do de la consolidacion del crecimiento economico a niveles superiores al 4%
entre 2004 y 2006, no solo en una importante dinamica de la inversion, sino
también en una solida recuperacion 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
¢l comportamiento del crédito. En ¢l primer periodo la inversion tuvo un
incremento del 30%, impulsada por fuentes de financiamiento distintas al
crédito, como lo son la reinversion de utilidades y la inversion extranjera. Ya
en el segundo periodo ¢l aumento de la inversion, que continud en niveles
cercanos al 20% (Grafico 11), gracias a la dinamica de la demanda interna y
externa v por las politicas fiscales del Gobierno, las cuales incentivaron la
inversion, comenzo a requerir fuentes alternas de financiamiento. El crédito
ordinario comenzo 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 diferente: en ¢l primer periodo
¢l consumo de los hogares mostro tasas muy bajas, a niveles del 3% o meno-
res. A partir de 2004, cuando comenzo a reactivarse el crédito de consumo, se
empezo a observar un salto en los niveles de crecimiento del consumo de los
hogares, que se manifesto principalmente en un mayor consumo de bienes
durables y semidurables. A diciembre de 2006, ¢l consumo de los hogares
crecia a una tasa del 7.9% (Grafico 12), con un incremento del crédito de

consumo a niveles del 40% anual.

Dado el papel activo que desempend el crédito de consumo en la reactivacion
de la demanda agregada,
mediante el estimulo al con-

sumo de los hogares, es cla- Grafico 11
ro que una moderacion de Inversion y crédito comercial
este tipo de crédito contri- (porcentaje)
buiria también a reducir ¢l 500
dinamismo de la demanda w00 |
agregada hacia futuro, ac- 30
tuando en direccion inversa e
a como lo hizo en el pasado 7
reciente.
0.0
Asi las cosas, se espera que las i
medidas tomadas por el Ban- jgg l
co de la Republica en cuanto Mar-01  Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05 Mar-06  Mar-07

a tasas de interés y encajes
G 3 —— Crédita comercial ——  Inversion
bancarios contribuyan de

manera activa a la estabiliza- Fuente: DANE y Banco de la Repblica

cion del producto a niveles
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consistentes con el cumplimiento de las metas de inflacion futuras. Con los

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

macion disponible a la fecha, es probable que el ritmo de expansion que se

observo en el segundo semestre de 2006 se mantenga para la primera mitad

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

—un nivel similar al registra-

do en 2006—. No obstante,

Grafico 12 dada la expansion del segun-
Consumo de los hogares y crédito de consumo do semestre de 2006 y el pri-
reentaj rcenta A
{porosnitaie) {porcaniale) mer trimestre de 2007, esta
500 x
90 cifra supone una desacelera-
o8 400 cion del producto para lo que
70 . y
i 30,0 resta del ano. Dado lo anterior,
5'0 200 en el escenario base se pro-
40 100 yecta un crecimiento del PIB
30 m entre 5.8% y 7,7% para to-
20 ) do 2007 (Grafico 13) —con
-10,
10 P un punto central de 6,6%—.
0g : ~ ) -20.0 Sin embargo, el sesgo es a un
Mar-01  Mar-02  Mar03  Mar-04  Mar-05 Mar-06  Mar07 5
mayor crecimiento ante una
— (Consuma de los hogares demanda venezolana, un con-
—— Crédito de consumo (eje derecho) ’
sumo de los hogares ¢ inver-
Fuenta: DANE y Banco de la Republica siones privadas y publicas
mavores a las previstas.
Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)
2003 2004 2005 2006 2007 (proy)
Consumo final 1.7 4.8 49 55 55
Hogares 24 6.0 5.0 6.6 6.6
Gohierno (0.3) 11 4.3 21 1.8
Formacion bruta de capital 14,7 15,6 18,7 26,9 23,2
Formacion bruta de capital fijo (FBGF) 154 15,0 18,9 18,2 218
FBCF sin obras civiles 15.9 22.0 16.7 18,5 220
Obras civiles 140 (7.9) 28,7 17,2 21,3
Demanda inlerna 3.7 6,6 74 9.8 9.6
Exportaciones tolales 5,7 10,0 7.0 1.8 10,0
Importaciones totales 47 19,8 19,9 20,8 21,0
PiB 39 49 4.7 6.8 6.6
(proy) proyectado
Fuente: DANE. calculos del Banco de la Repiblica
Ay
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El dinamismo del producto
continua siendo estimulado
por un contexto internacional
muy favorable, con una de-
manda externa solida, unos
flujos importantes de capita-
les que permiten una inver-
sion elevada y una liquidez
mundial amplia. En el frente
interno la confianza sobre el
devenir de la economia sigue
siendo buena, y la consolida-
cion de la recuperacion del
empleo hace esperar un com-
portamiento favorable de la
demanda interna,

El comportamiento de los
diferentes componentes del
gasto e¢n los que se descom-
pone ¢l PIB continua muy
favorable e, inclusive, mues-
tra ¢n algunos casos mejor
desempeno para 2007 que
2006. El
hogares,

lo observado en
consumo de los
principal componente del PIB
pPOr su importancia, registro
un nivel elevado a finales de
2006 y alguna desaceleracion
en el primer trimestre de
2007, La informacion de los
indicadores de confianza del
consumidor de Fedesarrollo
confirma dicha moderacion
en ¢l crecimiento (Grafico
14). Adicionalmente, la infor-
macion de las ventas de la En-
cuesta de comercio al por
menor del DANE
apuntan en esta direccion;

también

aun asi, para todo 2007 se

Grafico 13
Crecimiento anual real del PIB
(porcentaje)
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Fuente: DANE, cdiculos del Banco de 1a Republica

Grafico 14

Consumo de los hogares y encuesta
de consumo de Fedesarrollo

(porcentaje) (indice)
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a/ Promedio de los indices de consumo de Fedesarrollo: Indice de confianza del
consumidor (ICC), de expectativas de consumo (IEC) y de condiciones eco-
némicas (ICE). respectivamente.

Fuente, Fedesarrollo, calculos del Banco de la Repiblica

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

2006, Es de esperar que en la segunda mitad del ano comiencen a observarse

los efectos de las recientes medidas tomadas por ¢l Banco, enfocadas a
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Gréfico 15 controlar el aumento del cré-
- | J e
dito y asit controlar el creci-
Importaciones de bienes de capital .
(acumulado doce meses) miento del consumo de los
(millanes de dolares) (poreentaje) hogares.
10.500 450 La inversion continda lide-
9000 350 rando en buena parte el ci-
20 clo expansivo reciente, y en
e 2007, seguira siendo uno
50 B
' de los principales motores de
6.000 PO
30 crecimiento. La informacion
4:500 -5.0 de importaciones de bienes de
3000 150 capital con tasas de creci-
Abr-0? Abr-03 Abr-04  Abr-05 Abr-06 Abr-07 miento cercanas al 206% en
dolares (Grafico 15) hace
mmm  Acumulado —— Crecimiento (eje derecho) :
prever un muy buen ritmo de
E— - expansion de la inversion
Fuente: DANE
privada. A su vez, ¢l inicio de

varias obras de infraestruc-
tura financiadas con recursos publicos han registrado un incremento impor-
tante en la inversion ¢n obras civiles, y se espera que para todo 2007 sigan
contribuyendo de manera dinamica. Asi, se calcula que en 2007 la forma-
cion bruta de capital se incremente 23,2%, cifra un poco menor que la regis-
trada en 2006 (26,9%). Aun asi, la formacion bruta de capital fijo (excluyendo
la variacion de existencias) creceria en 2007 a una rasa de 21,8%, por enci-
ma de lo registrado en 2006 (18,2%). Este ciclo favorable de la inversion
esta fuertemente relacionado con ¢l abaratamiento de los bienes de capital,
tanto por la apreciacion como por los bajos precios internacionales asocia-
dos con estos bienes, v por las exenciones tributarias sobre reinversion de
utilidades. Adicionalmente, buena parte del crecimiento en las importacio-
nes de bienes de capital esta dirigida al sector exportador colombiano, per-
mitiendo una expansion de la capacidad productiva para abastecer la

demanda externa.

Como cabe esperar, con un aumento considerable de la inversion y del con-
sumo de los hogares, las importaciones deben mostrar un comportamiento
igualmente favorable. En 2007 se estima un incremento de 21% (Cuadro
4). similar al registrado en 2006 (20.8%). Por otra parte. ¢l fuerte dinamis-
mo de la demanda mundial, principalmente por parte de Venezuela (con un
aumento de la demanda interna a tasas del 22%) ha permitido una recupe-
racion y evolucion positiva de las exportaciones colombianas. No obstante,
la apreciacion del peso colombiano frente al délar se ha visto reflejada en
una reduccion en las exportaciones hacia los Estados Unidos y Ecuador. En

conjunto, sc¢ preve que exhiban un comportamiento favorable en lo que
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resta del ano, con un crecimiento del 10% para 2007 (Cuadro 4), frente a
7.8% observado en 2006.

B. Empleo y desempleo

1. éQué muestra la informacion
de la encuesta de bogares del DANE?

Los resultados de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del DANE
para el trimestre movil de los meses de marzo, abril y mayo® muestran que
la tasa de desempleo (TD) disminuyé frente a la observada en el mismo
periodo del ano 2006. Asi mismo, tanto la tasa global de participacion® (TGP)
como la tasa de ocupacion® (TO), disminuyeron frente a las observadas en
los mismos periodos de los anos anteriores (Cuadro 5). En términos absolu-
tos, la reduccion de la TGP y de la TO se reflejan en una caida de la pobla-
cion economicamente activa (PEA) entre 2006 v 2007: de 311.000 personas
a nivel nacional, de las cuales 226.000 eran ocupadas y 85.000 estaban bus-
cando trabajo. Este fenomeno se concentro en el darea rural dispersa, donde
455.000 personas dejaron de participar en ¢l mercado laboral (411.000
eran ocupadas y 44.000 estaban desempleadas), mientras que en las cabe-
ceras municipales se observd un aumento de la PEA en 144.000 personas,
donde el toral de ocupados se incremento en 185.000 y el total de
desempleados se redujo en 41,000

De esta mancera, ¢l aumento relativo del nimero de personas que no parti-
cipan ¢n ¢l mercado laboral (inactivas) seria explicado tanto por las que
decidieron dejar de buscar trabajo, como por las que estaban previamente
ocupadas v tomaron la decision de retornar al estudio o a los oficios domes-
ticos. Esto sugiere que los jefes del hogar habrian encontrado empleos bue-
nos v estables, permitiendo que los miembros secundarios del hogar se
dedicaran a otras actividades, lo que se conoce en la literatura economica
como la hipotesis del trabajador adicional. Esta hipotesis parece verificarse
al analizar la evolucion del empleo asalariado, donde se encuentra que, como

proporcion del total de ocupados, esta clase de empleo aumento frente al

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

* La TGP se mide como la poblacién econémicamente activa (PEA), relativa a la poblacién en edad de
trabajar (PET). La PEA esta conformada por las personas que participan en el mercado laboral, bien
sea como ocupadas o como desempleadas. La PET esta conformada por los mayores de 12 afos
en las cabeceras municipales y areas metropolitanas, y por los mayores de 10 anos en el area rural.

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

9 Estas cifras se deben interpretar con cautela ya que la GEIH esta disenada para medir fasas
relativas a la PET (como la TGP, TO, TD) y no para hacer inferencias sobre variaciones del numero
de personas. Asi mismo, los valores senalados en el texto se obtienen a partir de factores de
expansion construidos a partir de proyecciones demograficas con base en el censo de 1993 que ne
han side ajustadas a los resultados del ultimo censo.
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Cuadro 5
Indicadores del mercado laboral
Trimestre
(marzo-abiril-mayo) Diferencia
2003 2004 2005 2006 2007 2006-2007

Tasa global de participacion

Nacional 61,82 61,16 59,43 59,23 57,17 (2,1)
Area 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 cludades 63,68 62,52 62,34 61,93 60.70 1.2)

Tasa de ocupacidn

Nacional 53,42 52,61 52,00 52,30 50,61 1.7
Area 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)
Area 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 56 5.3 5.0 (0,3)
Area rural 34 3,7 2,9 32 22 {1,0)
Cabeceras 7.2 7.7 6.6 6.1 6.0 (0.1)

Trece cludades B8 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 1311.3)
Area rural 5.249 5.265 51 5.150 4.695 (455,5)
Cabeceras 14.910 15112 15.112 15.405 15.550 1442

Trece civdades 9.216 9.280 9484 8662 9776 113.8

Ocupados (miles de personas)

Nacional 17.418 17.530 17.692 18.150 17.924 (226.0)
Area rural 4,834 4.748 4.704 4.742 430 (411.3)
Cabeceras 12.584 12.782 12.988 13.408 13.593 185.2

Trece cludades 7.606 7.798 8.108 B.436 8618 182,0

Desocupados (miles de personas)

Nacional 2. 2.847 2.531 2.406 2.3 (85.3)
Area 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)

Fuenta: DANE

observado el ano anterior (Cuadro 6). Mientras que en 2006 el 39,7% del

total de los ocupados a nivel nacional tenian un empleo asalariado™, esta

proporcion aumento a 43.7% en el presente ano.

Las personas que trabajan como obreros o empleados, bien sean particulares o del Gobierno, se
consideran como ocupados asalariados.
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Cuadro 6
Composicion del empleo
(trimestre marzo-abril-mayo)

Empleo asalariado® (como proporcién de la PET)

2003 2004 2005 2006 2007
Nacional 21,3 20,8 20,7 20,7 221
Area rural 12,6 10,9 8.3 89 10.8
Cabeceras 244 24.3 25.2 25.0 26.0
Trece cludades 27,2 274 28,3 29.0 295

Empleo asalariado* (como proporcidn del total de los ocupados)

2003 2004 2005 2006 2007
Nacional 39,8 38,5 39,9 39,7 43,7
Area rural 228 20,3 159 17.0 22,8
Cabeceras 46,3 46,6 48,5 477 50,3
Trece cludades 5.7 52,2 53.0 53.7 55.1

Empleo no asalariado™ (como proporcion del tolal de los ocupados)

2003 2004 2005 2006 2007
Nacional 60,2 60,5 601 60,3 56,3
Area rural 77.2 79.7 84.1 83,0 77.2
Cabeceras 53,7 534 51,5 52,3 497
Trece ciudades 483 478 47.0 46.3 449

a/ Emplec asalariado se define como |a suma de los obreros y empleados particulares y del Gobierno
b/ Empleo no asalariado se define como 1a suma de los demds ocupados.
Fuente DANE

Otro indicador que muestra una mejora en la calidad del empleo se puede
obtener a partir del cileulo de la diferencia entre ¢l total de ocupados y el
numero de personas que se clasifican en ¢l subempleo objetivo® (Grafico
16). Esta medida, denominada indicador de satisfaccion en el empleo, mues-
tra que la proporcion relativa al total de ocupados de aquellas personas
conformes con su empleo actual, y que no estan buscando cambiarlo, au-
mentd frente a la observada en 2006.

El analisis anterior se debe tomar con cautela si se considera que a partir de
julio de 2006 el DANE introdujo una serie de cambios e¢n la Encuesta conti-
nua de hogares (ECH), por lo que aun no es posible inferir si las variaciones
observadas en los periodos analizados reflejan un fendmeno economico o,

8 Segun la metodologia del DANE, un ocupado se clasifica como subempleado objetivo si la persona
desea trabajar mas horas a la semana, o desea cambiar de trabajo para mejorar la utilizaciéon de sus
capacidades o para mejorar sus ingresos y, ademas, durante las ultimas cuatro semanas a la fecha
de la encuesta ha hecho diligencias para trabajar mas horas o para cambiar de trabajo.
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si por el contrario, s¢ pueden
Grafico 16 P P

. i atribuir a las modificaciones
Indicador de satisfaccion en el empleo

en el trimestre marzo-abril-junio, mencionadas. De esta ma-
millones de personas nera, los resultados solo co-
(porcentaje) menzarin a ser comparables
95,0 5 0c iy 3iig
a partir de la informacion
que se dé en el mes de julio
80.0 =
del presente ano,
850
2.¢Qué dicen otros
%0 indicadores?
7%0 Indicadores alternativos se-

Trece dreas Cabaceras Resto Nagtonal nalan que el empleo sigue
B 2003 (] 2004 @ 2005 m 2006 M 2007 aumentando en Colombia
acorde con el crecimiento

cconomico. Segun la Mues-

tra mensual manufacturera

(MMM), en lo corrido del

ano a abril el empleo de los obreros de la industria crecio 5,0%; asi mismo,
los resultados de la Muestra mensual de comercio al por menor (MMCP)

para ¢l mismo periodo de tiempo senalan un aumento del empleo de 6,2%.

Por otra parte, la informacion sobre las cotizaciones a la seguridad social en
salud, pensiones y riesgos profesionales del Ministerio de la Proteccion Social
indica que a marzo de 2007 el empleo formal se incremento. El total de afilia-
dos a las administradoras de riesgos profesionales (ARP) aumento 3.2%, fren-
te al reportado a diciembre de 2006 (que equivale a 180.000 personas). Para
el mismo periodo de tiempo los afiliados a las cajas de compensacion familiar
crecieron 1,.8% (90.000 personas mas), mientras que ¢l total de afiliados acti-

vos a los fondos de pensiones y el ISS lo hicieron 2,0% (Cuadro 7).

3. Costo relativo del factor trabajo

A pesar de la aceleracion del crecimiento de la economia en los altimos
meses, los indicadores del mercado laboral muestran un comportamiento
menos dindmico: de hecho, la contribucion del trabajo al crecimiento ha
disminuido en los dltimos anos. como lo muestra un ejercicio de contabili-
dad del crecimiento (Griafico 17). A continuacion se analizan algunos ele-
mentos que pueden explicar qué esta sucediendo con la generacion de

empleo.

A partir de la informacion de la MMM se calculd la evolucion de la produccion

v el empleo para las 26 principales ramas de la industria, segin la clasificacion
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Cuadro 7
Indicadores de seguridad social a nivel nacional

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

2007 entre 2007  entre 2007

y dic 2006 vy dic. 2006

Trabajadores afiltados

a cajas de
compensacion 3982629  4.390.160 4858857 4.948.303 Mar. 89 446 1.8
Afiliados a ARP 4829.098 5.104.050 5.637.676 5.816.071 Mar. 178.395 3.2
Pensiones: atiliados
actives 1SS 2394 469 2447981 2.303.947 2294349 Feb (9.598) 0.4)
Pensiones. afiliados
activos a ahorro
Individual 2843.644 3217576 3.637.760 3.764.318 Mar 126.558 3,5
Afiliados activos a
pensiones (1SS + AFP) 5.238.113  5.651.438 5941707 6.058.667 Feb. Mar 116.960 20
Fuente: Ministerio de la Proteccion Social

CIIU a tres digitos, durante

Grafico 17

el primer trimestre de cada
Contribucion de los factores de produccion

ano para ¢l periodo 2003-
| ot RGP al crecimiento del producto

2007 (Cuadro 8). A nivel ge-

(porcentaje)
neral, se observa que la 800
produccion industrial total 700
aumento 34,0% y el empleo 0.0
de la industria crecio 5,.2%, 50.0
es decir, que la produccion 400
industrial aumento 6,5 veces 300
mas que el empleo. Al des- L
agregar ¢l comportamiento .l
de estas variables se encuen- 13:
tra que todas las ramas de la Productividad Capital Trabajo

industria : nt; s =
ndusiria aumentaron su pro B 2003 [] 2004 2005 [ 2006

duccion a lo largo del perio-

do, pero cuatro redujeron el Fuente: Banco dé la Repdblica

total de obreros contratados

(bebidas, imprentas, made-

ra y prendas de vestir).

El mayor aumento de la produccion frente al empleo refleja, en parte, el
incremento en la utilizacion de la capacidad instalada, la cual segun
Fedesarrollo paso de 67,5% a 75,2% en el periodo de estudio. Sin embargo,
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Cuadro 8
Crecimiento de la produccion y el empleo de la industria manufacturera
(porcentaje)
Sector Produccidn Empleo Relacian
2003 2004 2005 2006 2007 Total 2003 2004 2005 2006 2007 Total

Barroloza 1.0 357 29 361 (19,5 531 23 49 8,7 46 49 252 21
Bebidas (8,50 (14,0 11 2.7 223 91 (10,3) (8,3) (9.8) (4.8) 1.8 (199) (046)
Calzado B4 144 (84) (105 248 170 (7.2) 21 122 (11.5) (0.5) 08 2146
Caucho (19 203 (16) 171 (0,3) 382 (8,0) 36 iEi 155 (1.8) 188 2,03
Cuero 1,0 143 36 209 11,7 601 (6,0) 69 0,0 37 13 233 2,58
Derivados (19.1) 93 18 138 95 386 (14.8) 33 (3.6 40 B8 128 3,02
Elgctricos (3.3) 15,4 8.7 152 286 877 (3,5) 30 6.5 52 126 300 2,92
Equipo de
transporte {1.8) 21,8 351 228 365 1759 (52) 2.0 145 7.3 2089 515 K3
Hierra 334 39,5 0.2) (2,0) 545 1109 2.7 (1.9 110 97 (7 15 6,35
Imprentas (6,7} 63 (03) 65 152 300 (82) (189 (08 (1,7 22 (22) (1362)
Madera 93 191 9.0 (5.0) 224 509 (23) (200 (90) (04} 23 (9.1) (5.58)
Magquinana (131) 192 (65 204 46,0 959 (10,2) (28) 6.8 73 (LY 95 10,07
Metdlicos 11,1 133 0.5 a4 143 359 69 {5.0) {0.5) 43 100 BA 4,26
Metales no
ferrosos 658 (13,1) 241 258 45 420 (44 53 12.7 5.2 52 N4 1.34
Minerales no
metalicos 19.8 6.1 0.2 402 26,6 BB8 33 23 5,7 53 104 25,7 3,46
Mugbles 6.2 214 187 88 129 79.0 35 4.3 13.8 03) 1.0 34 2.52
Dtros quimicos 1.4 (38 01 48 97 107 (38) (4.6) 3.7 56 46 9.2 117
Papel 0.6 2,2 4.0 4.8 154 285 (4.2) (2.0) 28 3.0 14 53 5.41
Pidsticos 7.6 8.3 20 118 86 341 (36) 32 7.8 (19 78 176 194
Prendas de vestir 4,7 06 03 06 191 210 82 (42) (7.9 (109) (34) (24,1) (087)
Quimicos 234 88 5.8 1.2 118 302 (49 38 5.2 27 (02 119 254
Resto de

alimentos 449 52 (28) 87 76 205 (1,00 (06) 1.8 1.4 32 58 3,54
Tabaco 57 135 (15,3) 19 30,9 282 187 5.7 (26) (63) 43 06 4755
Textiles 0.5 125 (65) 7.7 16,8 323 (1,2 1.0 (3.7) 21 40 33 982
Tnlla 0.3 11,2 116 (155) 73 125 130 (01) 16,2 (1.9 (26 110 113
Vidrio (0.4) (3.2) 156 6.0 40 234 2.9 38 0.5 (29 o7 19 1239
Total 6.1 5.5 2.0 7.9 15,3 30 (1.3) (0.7) 1.2 0.6 41 52 651
Fuente DANE

también se debe considerar el efecto que han tenido otras variables que
afectan ¢l costo de uso del capital v el factor trabajo.

En primer lugar, la apreciacion del tipo de cambio” y otras medidas, como la
disminucion del impuesto de renta a las empresas que invierten sus utilida-
des, ademas de las mejores condiciones economicas'’, han propiciado un
avance importante de la inversion, la cual se refleja en la dinamica que han

[

Durante el periodo de estudio la tasa de cambio nominal promedio paso de $2.941,29 por dolar a
$2.222,03, implicando una apreciacion de 24,45%,

i Segun la EOE de Fedesarrollo, entre el primer trimestre de 2003 y el mismo periodo de 2007 el
balance de las repuestas entre las personas que consideraban que las condiciones economicas
para la inversion eran favorables paso de -25 unidades a 39 unidades.
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presentado las importacio- Grafico 18

"cs_ e h'm_ws e capl‘tal-para Relacion capital por trabajador

la industria en los ultimos (indice base 1981 = 1)

anos. Por otra parte, los cos- 17

tos de uso del trabajo han 16

aumentado en dolares debi- 5 ,
do a la apreciacion del tipo 4 /\/\/—/
de cambio, asi como en pe- 14 /'}

$0s en razon a los aumentos 12 ;”h‘\_\-’/:

nominales de los salarios in- Wi /

dustriales en pesos (30.1% 10

entre ¢l primer trimestre de 09 - .
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y otras medidas como el in-

cremento en 50 pb de la con- Fuente: Banco de |a Rapublica

tribucion en salud aprobada

en la reforma a la seguridad

social de 2006'. De esta manera, mientras que en los altimos anos ¢l costo
de uso del capital disminuyéd, el del trabajo se incrementd!, incentivando el
uso del capital para la produccion, como lo muestra ¢l aumento estimado
de 13,5 % de la relacion capital por trabajador durante los cuatro anos pre-
cedentes (Grafico 18). De esta manera, para que se dinamice la generacion
de empleo formal, y con esto se redistribuyan las ganancias del mayor creci-
miento economico, se deberia considerar la posibilidad de tomar medidas

con ¢l fin de disminuir los costos de uso del factor trabajo.

I1l. PorLiticAs MONETARIA Y CAMBIARIA

A. Politica monetaria

La politica monetaria en Colombia sigue una estrategia de inflacion objeti-
vo desde 1999. Desde este esquema, sus objetivos son la estabilidad de
precios y la suavizacion del ciclo economico. Para lograrlos ¢l banco cen-
tral puede afectar ¢l costo del dinero (tasas de interés de intervencion), el
cual es el principal instrumento de la politica monetaria. Las modificacio-
nes de las tasas de interés de intervencion que hace el Banco se transmi-
ten al resto de la economia a través de diversos canales, que finalmente

afectan el comportamiento de la demanda agregada v de sus principales

i Las cargas de ley sobre |la némina implican unos sobrecostos del 72,1% sobre el salario del mes de
un trabajador formal (véase Asobancaria, Semana Economica, num. 612, julio 6 de 2007).

L Una estimacion de estos costos para Colombia en los ultimos anos se puede encontrar en: ANIF,
“Comentario econémico del dia”, junio 26 de 2007.
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componentes, ¢l consumo y la inversion. Dichos canales se pueden resu-

mir de la siguiente manera:

. El canal del crédito, que alude a como el sistema financiero percibe
directamente los cambios adoptados por el banco central sobre la tasa
de interés para otorgar liquidez; un aumento hace mds oneroso el fon-
deo de los recursos con el banco central, lo cual deberia inducir a las
entidades financieras a aumentar la tasa de interés de los préstamos.
Ademas, la tasa del banco central se constituye en un referente para las
negociaciones en ¢l mercado interbancario (tanto de fondos prestables
como de titulos) y para todos los agentes del mercado financiero; los
depositantes pretenderian mas réditos por sus recursos, lo cual en un
mercado creciente y competido por depositos se traduciria en aumento
de tasa de interés de captacion, fortaleciendo la presion para el incre-
mento de las tasas de interés de los préstamos. El encarecimiento del
crédito desanimaria ¢l consumo y la inversion y por ende la demanda

agregada.

. El canal de tasa de cambio. La modificacion de las tasas de interés del
Banco también afecta la tasa de cambio, ya que, por la condicion de
paridad descubierta de intereses, en una economia abierta con movili-
dad de capitales la tasa de devaluacion dependera del diferencial entre
la tasa de interés domeéstica v externa ajustado por una prima de riesgo-
pais. Los movimientos de la tasa de cambio afectan el precio de los bie-

nes transables.

. Canal de expectativas: al variar la tasa de interés se afectan las expec-
tativas de inflacion de los agentes, Si los agentes confian en ¢l Banco,
deberian fijar sus precios de acuerdo con las metas y no afectarian sus
decisiones por los choques temporales a la inflacion, es decir, la credi-
bilidad de los agentes en el banco central conduce a una amplificacion
de los resultados de las acciones de politica moneraria. A largo plazo
eso significa que la intensidad de los cambios necesarios de politica
seran menores, promoviendo mas estabilidad de precios v de activi-
dad econdomica.

Los mecanismos de transmision de la politica monetaria descritos operan con
cierto rezago, yva que muchas de las decisiones de gasto de los agentes toman
tiempo. En ¢l caso de Colombia el rezago en la transmision de la politica

monetaria sobre la inflacion se estima entre cuatro v ocho trimestres.

Para mantener la inflacion cerca de la meta, el banco central debe buscar
que el aumento de la demanda agregada esté en linca con el de la capaci-
dad productiva de la economia. Si la demanda crece por encima de la capa-
cidad productiva habri presiones inflacionarias, y de no actuar con prontitud
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los desbalances macroeco- &

: Grafico 19
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desempenando por debajo

de su potencial, y esto posi-

bilito la reduccion gradual de la inflacion de 9,23% a 4,85% en dicho perio-
do. En este contexto, las autoridades monetarias pudieron mantener una
postura holgada de la politica monetaria, reduciendo la tasa de intervencion
del Banco desde niveles superiores al 20% en el primer semestre de 1999 al
6% en octubre de 2005; en términos reales ello significo una caida de 7,8%
a 0.7%, respectivamente. Esta postura, aunada a unas condiciones externas
favorables v la mejora en los niveles de confianza del pais, permitieron la
recuperacion significativa de la inversion y del consumo en este periodo.
Posteriormente, ¢l Banco ha modificado su postura adoptando una politica
monetaria menos holgada, con aumentos en sus tasas de intervencion, en
respuesta al aumento de la inflacion v sus proyvecciones, v a las senales de un
eventual crecimiento de la demanda agregada que superara la capacidad
productiva de la economia. Con estas politicas se busca estabilizar la infla-
cion alrededor de la meta, y suavizar las fluctuaciones economicas.

El comportamiento de la inversion y ¢l consumo entre 2000 y 2006 muestra

que la politica de tasa de interés descrita actuo en la direccion deseada.
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Efectivamente, las bajas tasas

Grafico 20
A. Inversion total como porcentaje del PIB
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cconomia, vy al aumento de
la inflacion v de sus proyec-
ciones con respecto a las metas. De esta manera, para mantener el ritmo de
crecimiento de la economia no se requeria de un estimulo monetario espe-
cial. Mas aun, la permanencia de un estimulo moncetario excesivo, reflejado
en tasas de interés reales historicamente bajas, podria generar desequilibrios
que se manifestarian en presiones inflacionarias, desbalances macroeco-
nomicos ¢ insostenibilidad del crecimiento. Considerando lo anterior, la JDBR
decidio aumentar sus tasas de interés de intervencion en 150 pb entre abril

v diciembre de 2006,

Posteriormente, la informacion disponible a comienzos de 2007 mostro una
aceleracion no esperada de la demanda agregada que aumento la estima-
cion de crecimiento que habria tenido lugar en 2006 v su proyeccion para
2007. Por otro lado, se mantuvo la tendencia creciente en la inflacion de no
transables vy de los indicadores de inflacion basica. En este contexto, la JDBR
considero conveniente continuar con la reduccion del estimulo monetario
mediante el aumento en las tasas de interés de intervencion en 25 pb en
cada ocasion en los meses de enero a junio del presente ano. Esta elimina-

cion gradual del estimulo monetario no afecta la capacidad de crecimiento

34

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



de la economia colombiana en torno de su potencial y, antes bien, contribu-

ye a su continuidad y sostenibilidad.

Como se vera en detalle en este capitulo, la transmision del efecto del incre-
mento de las tasas de interés del Banco de la Republica al mercado de crédi-
to se¢ ha dado lentamente y de manera parcial, a juzgar por su limitado
impacto sobre las tasas de interés de colocacion, v el todavia elevado ritmo
de expansion de la cartera. Por tanto, en su sesion del 6 de mayo la JDBR
establecio un encaje marginal con ¢l proposito de acelerar la transmision de
los efectos de la politica monetaria hacia las tasas de crédito, v asi lograr una
moderacion en ¢l ritmo de crecimiento de la cartera crediticia v con ello la
expansion de la demanda agregada que contribuya a controlar las presiones
inflacionarias.

El encaje marginal se establecio sobre las captaciones que excedieran el ni-
vel registrado el 7 de mavo, asi: cuentas corrientes 27%, cuentas de ahorro
12,5% vy certificados de deposito a término 5%. La medida actaa anicamen-
te sobre el margen, es decir, no afecta la oferta de crédito que se genera con
base en aquellas captaciones de los bancos anteriores al 7 de mayo", lo que
implica que se trata de una medida disenada no para recortar la oferta de
credito a la economia, sino so6lo para moderar su tasa de crecimiento, que
de acuerdo con cifras disponibles al 30 de mayo alcanzaba el 32% anual, v
en algunas modalidades como el crédito de consumo llegaba al 47% anual.
Se¢ debe destacar que ¢l comportamiento reciente de los desembolsos de
préstamos bancarios muestra que el ritmo de crecimiento del erédito poco

a4 poco empicza a moderarse.

Posteriormente, vy teniendo en cuenta que en la actualidad las cuentas de aho-
rro v las corrientes son activos financieros que tienen caracteristicas de liquidez
similares, en su sesion del 15 de junio la JDBR decidio unificar los dos encajes.
De esta forma, ¢l encaje ordinario para estos depositos se unifico en 8,3%, v el
marginal en 27% —c¢l encaje marginal continuard calculandose sobre la base

b

del nivel observado el 7 de mavo de 2007—. Se dio a los establecimientos de

credito un periodo de ajuste de dos “bisemanas de encaje” (en el Cuadro 9 se

comparan los niveles de encaje antes y después de la medida).

1. Tasas de interés

a. Tlasas de interés de mercado

La decision de normalizar la politica monetaria tomada a finales de abril

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

g Se debian aplicar encajes marginales de 27% sobre las cuentas corrientes, 12,5% sobre las de
ahorro y 5,0% sobre CDT.
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de expansion en 25 pb en doce oportunidades. A la fecha, el ajuste acumu-
lado es de 300 pb y sitaa dicha tasa en 9,0%. Este ultimo es el crecimiento
nominal mads alto observado desde diciembre de 1994, cuando la variacion
anual fue de 33,1%, La tasa de interés interbancaria (TIB) ha reflejado en su
totalidad ¢l cambio mencionado en la tasa de politica (Cuadro 10 y Grifico
21). Para evitar que la TIB se desvie de la tasa de politica, las intervenciones
en el mercado cambiario han sido esterilizadas.

La transmision observada de la tasa de interés ha estado rezagada frente a lo
esperado y necesario para estabilizar la demanda agregada. A diferencia de
la TIB, durante el periodo mencionado las tasas de interés activas y pasivas
de las entidades de crédito han reaccionado con menor intensidad. La tasa de
interés de colocacion para todos los tipos de cartera' aumenté 227 pb vy la

Cuadro 9
Encaje ordinario y marginal
(porcentaje)
- Encaje ordinario I Encaje marginal
Nim. 3 del BR, Nim. 7 del BR, Nim. 3 del BR, Nim. 7 del BR,

mayo 6 de 2007 junio 15 de 2007 mayo 6 de 2007 Junio 15 de 2007

Cuentas correntes

y otras exigibilidades a la vista 13.0 8.3 27.0 27.0
Cuentas ge ahorro 6,0 8.3 125 270
coT 2,5 2.5 50 5.0

Fuente: Banco de |a Repiblica

Cuadro 10
Tasa de intervencion y tasa interbancaria (TIB)
(porcentaje)
Fin de Minima subasta TiB IPC T8
expansion nominal nominal real
Abr. 06 6.00 5.85 412 1.66
Dic. 06 7.50 750 4.48 2,89
Jun. 07 9,00 9,05 6,04 2,84
Variacion

Abr. 06 a jun. 07 3.00 3.20 1.91 1,18

Fuente: Banco de la Replblica

14

Se refiere a la tasa de colocacion, calculada por el Banco de la Republica, que incluye todos los tipos
de cartera, dando una menor ponderacion a los créditos de Tesoreria.
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tasa de captacion de los de-
positos a término (DTF) su-
bio 209 pb. La debilidad de
la transmision de tasas se hace
mucho mas evidente des-
pués de descontar la infla-
cion, pues la variacion de las
tasas mencionadas en térmi-
nos reales ha sido minima
(18 y 14 pb, respectivamen-
te) y mantienen unos niveles
historicamente bajos (Cua-
dro 11 y Grafico 22). Asi las
cosas, ¢l efecto de los incre-
mentos en la tasa de politica
sobre la demanda agregada
es aun muy fragil, a juzgar
por ¢l escaso aumento de la
tasa de interés real, hacien-
do evidente la lentitud con
la que han venido operando

los canales de transmision.

El examen mas detallado de
las tasas de interes de los cré-
ditos muestra que las de con-
sumo vy ordinario, que por su

(porcentaje)

Grafico 21
A. TIB y tasa del Banco de la Republica
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cuantia son las mas impor- | gm0,
tantes, han descendido en
Cuadro 11
Transmision de las tasas de interés
(porcentaje)
Minima subasta DTF Tasa de colocacion DTF Tasa de colocacion
expansion nominal nominal nominal real real
Promedio mes
Abr. 06 6.00 593 12,94 1,73 BA7
Dic. 06 7,36 6.75 13,04 218 B.19
Jun, 07 8,83 8,02 1521 1.87 8,65
Variacidn
abr. 06 a jun. 07 283 209 227 14 18
abr. 06 a dic. 06 136 B3 10 44 (27)
dic. 06 a jun. 07 147 127 217 -30 46

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

célculos del Banco de la Republica
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Grafico 22
A. DTF (promedio mensual nominal)
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terminos reales con relacion
a los niveles que registraban
en abril de 2006, momento
del cambio de postura de
politica por parte del Banco
de la Repiablica. La transmi-
sion de tasas ha sido un poco
mais fluida para las de los cré-
ditos de tesoreria y preferen-
cial. No sobra destacar que en
¢l mes de junio se observd un
fortalecimiento de la transmi-
sion a todas las tasas, lo cual
coincide con las decisiones
que sobre el encaje moneta-
rio adopto la JDBR en mayo
de 2007 (Cuadro 12).

Por ultimo, cabe mencionar
que la reaccion de la wasa de in-
terés para los créditos de con-
sumo pudo demorarse por
efecto de la tasa de usura, que
estaba poniendo un techo al
alza. Como se aprecia ¢n el
Grifico 23, el recilculo de la
tasa de usura llevado a cabo en
mavo de 2007 deja espacio a
la tasa de intercs de consumo
para que reaccione a cambios
en la tasa de interés de politica
(Grifico 24).

b. Evolucion del mercado
de deuda publica local
durante 2007

En lo corrido de 2007 las tasas de los titulos de deuda publica interna han

presentado dos tendencias en su evolucion: la primera desde ¢l comienzo

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

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

un muy suave proceso de ajuste a la baja. Los incrementos sucesivos de la

tasa de subasta para los repos de expansion determinados por la JDBR,
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Cuadro 12
Tasas de interés activas
(porcentaje)
Promedio mes Consumo Ordinario Preferencial Tesoreria Colocacion
Banco de
la Repiblica™
nominal real  nominal real nominal  real nominal real  nominal  real

Abr. 06 21,14 16,34 15,36 10,80 8,73 4.42 7,68 342 12,94 8,47
Dic. 08 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 16,45 962 1.n 516 11,36 483 14,83 8,09
Jun. 07 21,80 14,87 16,98 10,32 1217 579 11,66 530 1521 8,65

Variacidn
Abr 06 a jun. 07 0,66 (1,48) 1,61 (0,48) 345 1,36 3,98 1,88 2,27 0,18
Abr. 06adic.06  (1.57) (1,90) (1,12) (1.45) 1,50 1.07 1,89 1,46 010  (0,27)
Dic. 06 a jun. 07 2,23 0,43 273 0.97 1,85 029 2,08 0.43 217 0,46
May 07 ajun. 07 0,61 0,79 0,53 0,70 0,46 0.63 0,29 0,47 0,38 0,56

a/ tasa total de colocacidn calculada por el Banco de la Repiblica

Fuente: St Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de |a Replblica

la liguidez internacional y la )

1 ’ Grafico 23

menor aversion al riesgo de
los mercados financieros in-
ternacionales fueron los fac-
tores determinantes de la
cevolucion de la tasa de nego-
ciacion de los titulos de deu-
local

da publica en  este

periodo.

En efecto, tal como se puede
observar en el Grifico 25, la
curva de rendimientos de los
TES siguio la tendencia en la
evolucion de incrementos gra-
duales en la tasa de referencia
del Banco: no obstante, a par-
tir de mayo, cuando ¢l Banco
adoptd medidas para atenuar
el crecimiento 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 rendimientos corrigio a

Tasas de interés activas

A. Tasas activas (promedio mensual nominal)
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Republica

8

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




Grafico 24

Tasa de consumo, tarjeta y usura
(porcentaje)
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Grafico 25

Curva cero cupon de TES en pesos
y tasa de referencia del Banco de la Republica,
enero 2 de 2006 a junio de 2007
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la baja, particularmente ¢n
el tramo largo de la curva,
lo cual sugiere que las medi-
das fueron efectivas para
moderar las expectativas de

inflacion.

Adicionalmente, €l compor-
tamiento de los precios de
las materias primas, la incer-
tidumbre sobre el desempe-
no de la actividad economica
de los principales paises in-
dustrializados, las fluctuacio-
nes en la aversion al riesgo de
los mercados internaciona-
les v la mejora en las califi-
caciones de riesgo de la deuda
publica colombiana como
de otros paises emergentes
explican ¢l movimiento al
alza de las tasas de los TES v
SU pPOSLErior correccion.

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

a. Base monetaria

Entre encro y junio de 2007
la base monetaria presento
una variacion anual prome-
dio de 18.8%, lo que implico
un aumento de 12.4% en tér-
minos reales (Grifico 26).

Este incremento se ha desace-

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

terminos anuales. En el segundo trimestre del ano el ritmo de crecimiento se

habia reducido a 15,9% anual.

La desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la base monetaria se expli-

ca, principalmente, por ¢l comportamiento del efectivo, cuyo aumento anual
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promedio fue de 17.7% en-
tre encro v 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 semestre de 2007 la
reserva bancaria aumento,
en promedio. 21.6% (15.1%
en términos reales), creci-
miento superior al observa-
do en 2006, como resultado
tanto del mavor nivel de los
pasivos sujetos a encaje (PSE)
como de la decision de las
entidades financieras de man-
tener mayores niveles de so-

breencaje (Grafico 27).

El comportamiento de las
fuentes de expansion de
la base monetaria a junio
de 2007 refleja el mancjo
prudente v consistente de
las politicas monetaria vy
cambiaria y la coordinacion
con el Gobierno. El efecto
expansivo de la interven-
cion ¢n ¢l mercado cam-
biario por la compra de
(8$11.750 miles de millones
[mm]) se ha esterilizado
parcialmente con menores
operaciones de liquidez
($1.676 mm). menor por-
tafolio de TES ($1.357 mm)

y mayores depositos del Gobierno en ¢l Banco de la Republica (8$3.484
mm) (Cuadro 13). Gracias a esta esterilizacion el crecimiento de la
base fue apenas el necesario para atender su demanda, como lo de-

muestra ¢l hecho de que la tasa interbancaria no se distancio de la tasa

de politica.

Grafico 26
Base monetaria real
(variacitn porcentual anual)
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Grafico 27

Base monetaria y sus usos
(tasas de crecimiento anual
del promedio mensual)
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Cuadro 13
Fuentes de la base monetaria
(miles de millones de pesos)

Variacidn anual

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

I. Gobierno 1.611 1.968 4.394 (3.484)
Traslado de utilidades ¥ 793 793 0 0
Pesos 793 793 0 0
Depdsitos en el Banco de la Repdblica 818 1175 4.394 (3.484)
Il. TES regulacion (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)
lil. Operaciones de liquidez del Banco de la Repiblica 2.894 2.586 (5.345) (1.676)
Expansitn ® 2.894 2.586 (5.345) (518)
Contraceion 0 0 0 {1.158)

V. Divisas 513 (483) 7.600 11.750
Opciones de acumulacion 0 1.397 1.398 2157
Opciones de desacumulacion (2.316) (2.315) (2.315) (347)
Intervencion discrecional 9.678 2702 B.517 9939

Venta de divisas al Gobierno (6.848) (2.268) 0 0
V. Dtros ® 658 483 531 (458)
Variacion total de Ia base 3.921 4.227 5.972 4.775
Saldo de la base 21,835 27.032 26.505 26.610

a/ En 2007 la totalidad de utihdades entregadas al Gobierno fue en dolares: $1.186 mm (US8533 m)
b/ Incluye repos a un dia, avermight, y a mediano plazo.

¢/ Dentro de ofros se encuentra, principalmente, &l etecto mongtario del P y G del Banco de la Repablica y los depdsitos por endeudamiento
extarno & inversion de portatolio de capital del extanor

Fuente Banco e la Repiblica

b. Cartera de créditos

La normalizacion de la postura de politica monetaria desde abril de 2006 se
inicio en un contexto de buen crecimiento economico en los dos anos ante-
riores y con un crecimiento esperado para el PIB de 20006 (entre 4% y 5%). A
mediados de 2006 el crédito del sistema financiero presentaba un fuerte
incremento; asi, con el aumento de tasas de politica se buscaba una mode-
racion en ¢l crecimiento de este agregado, el cual fuera compatible con un

crecimiento estable de la economia y con un sistema financiero solido.

Desde finales de 2005 la cartera del sistema financiero presento creci-
mientos altos, aunque en meses recientes esta dindmica se ha moderado
lentamente (Grafico 28 v Cuadro 14). Entre enero y junio de 2007 la car-
tera bruta total (en moneda nacional mas extranjera) registro un creci-
miento promedio anual de 31,4%. Por modalidad, fueron muy fuertes los
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incrementos anuales de las car-
teras de consumo (47,4%) v co-
mercial (33,4%). Igualmente,
cabe resaltar la recuperacion
de la hipotecaria, la cual pre-
sentd una variacion 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 desembolsos
mensuales para compra de vi-
vienda (Grifico 29). El leasing
financiero aumentd 45,5%,
en promedio, durante este
mismo periodo. De esta for-

Grafico 28

Crecimiento real anual de la cartera bruta
de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superimendancia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la
Republica.

Cuadro 14

Cartera bruta del sistema financiero¥

Saldo en miles de

Crecimiento

Crecimiento promedio

a/ Sin FEN y sin entidades en liquidacion. Datos al cierre del mes monetario.
b/ Corresponde al promedio de los crecimientos anuales de datos semanales.

¢/ Las cifras de /eas/ng financiero sélo se tienen disponibles a partir del 30 de enero de 2004
Fuente Formato 281 de la Superimendencia Financlera (Cuertas Activas y Pasivas)

millones de pesos, porcentual anual, anval (%)

fin de junio de fin de junio de enero-julio
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
A Moneda nacional 59,624 73.227 95.699 1.9 22.8 30,7 9.7 171 35.5
Hipotecaria 7.2 7.608 8.550 (20,7) 55 12,4 (24,6) 21y 153
Consumo 14679 21.652 31.304 333 475 446 324 425 474
Microcrédito 1.062 1.468 1.840 711 38,2 253 60,1 41,3 35
Comercial 36.672 42.498 54.006 12,6 15,9 271 1.8 10.6 334
B. Cartera hipotecaria ajustada 10,193 10127 12,062 (6,3) (0,6 191 (7.8) (1,6) 140
C. Moneda extranjera 3794 5.320 5.661 30,4 40,2 6.4 87,7 39,1 (17.6)
D. Total (A+C) 63.418  78.547 101.360 12,9 23.9 290 11,9 18.5 34
E. Leasing financiero (ml+me)Y  4.535 6.548 9.325 49,7 444 424 418 455

F. Total cartera con /easing

(D +E) 67.953 85095 110.684 14.7 252 301 20.0 325
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Grafico 29

Desembolsos mensuales en términos reales
para compra de vivienda

{millones de pesos de diciembre de 2006) (porcentaje)
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Fuente: ICAV, cidleulos del Banco de la Republica

Grafico 30

Ingresos por cartera e ingresos
por inversiones como participacion
de los ingresos financieros
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos el Banco de la
Republica

32,5% en los primeros seis

meses del ano.

Dos aspectos mas relaciona-
dos con el impulso 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 inversiones (Grifico 30),
y ii) el indicador de calidad
de los diferentes tipos de car-
tera se estabilizo alrededor
del 6,6%.

c.  Fuentes de
Sinanciamiento de las

entidades de crédito

El flujo de fondos del siste-
ma financiero sugiere que
las entidades han asimilado
los incrementos de las tasas
de intervencion monetaria,
rebalanceando las colocacio-
nes en favor del crédito y en
contra de las inversiones. A
lo anterior s¢ suma un au-
mento en las preferencias
del publico por los deposi-
tos del sistema financiero,
como lo sugiere el hecho de
la aceleracion de captacio-
nes sin mayores ajustes en
las tasas de captacion.

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 reduccion de las inversiones, por parte del sistema finan-

ciero principalmente en TES, v ¢l aumento en los pasivos sujetos a encaje

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

Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito con FEN

Nota: corresponde al mes monetario,

b/ Incluye a todos los agentes colocadores de OMA

e/ No incluye FEN ni cooperativas tinancieras
Fuente: Banco de la Republica

Saldos fin de Variacion anual Variacion anual
(en miles de millones de pesos) absoluta porcentual
Jun-05 Jun-06  Jun-07 Jun-06 Jun-07 Jun-06  Jun-07

Activo

Posicion propia contado® 1.151 2154 1.819 1.003 (335) 87,15 (15.54)

Reserva bancaria 5.492 5.345 BA17 (148) 3.073 (2.69) 57.49

0OMA pasivas del Banco de la Replblica

y depdsitos remunerados no

constitutivos de encaje® 0 0 1.160 0 1.160 — —

Cartera neta (m/n)® 57.046 70471 91,794 13.424 21323 23,53 30,26

Inversionas® 38.399 40.340 34 437 1.941  (5.903) 506 (14,63

Cartera de /easing (m/n)* 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

DMA activas del Banco de 1a Repoblica® 3.641 6900 6.391 3.269 (518) 89,78 (7.49)

PSE BB.172 101,955 120.325 13.783 18.370 15,63 18,02
Total 91.813 108.864 126.716 17.051 17.852 18,57 16,40
item de memorando

Tes B sistema financlero, valor nominal® 18,579 20.250 15.762 1671  (4.488) 8,99 (22.16)

Tes B sistema financiero,

valor nominal + cartera 80.093 97.090 116.594 16.996 19.505 21,22 20,08

Inversiones + cartera 99914 117180 135.269 17.266 18.089 17,28 15,44

a/ Incluye bancos, corporaciones financieras, companias de financiamiento comercial, comisionistas de bolsa, Bancoldex y FEN.

¢f Incluye bancos, corporaciones financieras, companias de financiamiento comercial, cooperativas financieras y FEN
d/ Incluye bancos, carporaciones financieras, comparias de financiamiento comercial y cooperativas linancieras.

continuo durante ¢l primer
semestre de 2007 (Cuadro
15). En particular, entre ene-
ro y junio de este ano los
PSE se
$8.911 mm. mientras que las

incrementaron en

inversiones se redujeron en
$2.452 mm. Por su parte, la
cartera neta y de leasing del
sistema financicro aumento
en £10.398 mm durante el
mismo periodo,

El comportamiento de las
captaciones del sistema finan-
ciero, medida con los pasivos

Grafico 31
Agregado amplio M3 real
(variacion porcentual anual)
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anual promedio de 19% entre enero v junio de 2007, equivalente al 12,5%
real (Grafico 31). Dicho crecimiento se ha visto impulsado por el de sus dos
principales componentes: ahorro (24.5%) vy CDT (17.6%). Tambi¢n se¢ obser-

va que los depositos mas dinamicos son los del sector privado (Cuadro 16).

A continuacion, en el literal B, se analizan los indicadores de calidad y cubri-
miento de la cartera, asi como las principales medidas de rentabilidad del
sistema financiero; finalmente, se presentan los resultados generales de al-

gunos cjercicios de riesgo de credito, riesgo de liquidez y de riesgo mercado.

B. Calidad de los activos del sistema financiero

1. Indicadores de calidad, rentabilidad y solvencia del
sistema financiero
a. Indicadores de calidad y de cubrimiento de la cartera

Para mayo de 2007 ¢l indicador de calidad de cartera (IC), medido como la

razon de cartera riesgosa'® a cartera bruta, se situa en niveles cercanos al

Cuadro 16
Oferta monetaria ampliada: M3 publico y privado
(miles de millones de pesos)
Saldos a mayo Crecimiento (%)
2006 2007 Var. anual (%) promedio, 2007
M3 privado 92.577 113.237 223 22,8
Efectivo 15.286 17.483 14,4 18,2
PSE 77.291 85755 23.9 237
Cuentas corrientes 11.061 13.058 18.0 218
coT 27 381 34,425 25,7 212
Ahorro ¥ 33,795 42 492 25,7 28,2
Otros 5.053 5.779 144 12,5
M3 pablico 22.117 26.335 191 124
Cuentas corrientes 4149 4349 48 74
coT 2739 1.958 (28,5) (22,6)
Aharro 11.673 12.468 6.8 138
Fiduciarios 2.565 6.312 146,1 56,1
Otros 940 1.248 26.0 23.7
M3 total 114.694 139.572 21,7 20,8
Efectivo 15.286 17 483 14,4 18,2
PSE 99 408 122.089 228 212
Cuentas corrientes 15.210 17,407 144 17.7
coT 30.120 36.383 20,8 17,6
Ahorro 45 469 54.960 209 245
Fiduciarios 2.565 6.312 1461 56,1
Otros 8609 13.339 55,0 249
a/ No incluye los depositos de la Caja de Vivienda Militar creada en julio de 2006
Fuente: Banco de |a Repiiblica y Superintendencia Financiera de Colombia

15

Siendo la cartera riesgosa todo crédito que tiene una calificacion distinta de A.
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6,4% (Grafico 32). Los bajos
porcentajes de cartera ries-
gosa son comunes a la ma-
voria de las modalidades de
crédito, siendo la cartera co-
mercial la de mejor calidad
(5.54%). En el caso de la car-
tera hipotecaria se aprecia
una mejoria en ¢l indicador
de calidad de cartera, pasan-
do de 11,8% en mavo de
2006 a un nivel de 8.5% en
mayo de 2007; en cambio,
vale la pena resaltar que para
¢l mismo periodo 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
monitorco cuidadoso del
crecimiento de la cartera de
consumo por parte de las en-
tidades financieras.

Desde 2002 el indicador de
cubrimiento de la cartera (provi-
siones/cartera ricsgosa), mues-
tra una tendencia creciente,
alcanzando en mavo de 2007
un 47.7% (Grafico 33). Para
¢llo han contribuido princi-
palmente las modalidades
de microcrédito, consumo y
comercial (52,2%, 50% y 48%,
respectivamente), lo que brin-
da una mayor proteccion
ante la eventualidad de no
pago.

De manera similar al Infor-

me al Congreso anterior, se

Grafico 32

Calidad de cartera por tipo de crédito”
(porcentaje)
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a/ El indice de calidad de cartera se calcula como la cartera riesgosa sobre la
cartera bruta

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdiculos del Banco de la
Repablica

Grafico 33
Cubrimiento: provisiones/cartera vencida
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente. Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la
Repiblica

puede decir que el crecimiento de las carteras de consumo y comercial son

las modalidades de crédito que mas contribuyen en el dinamismo de la car-

tera de los establecimientos de crédito. Esta tendencia ha estado acompana-

da por niveles estables de calidad de cartera y mayores niveles de cubrimiento,
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Gréfico 34
Rentabilidad del activo
(porcentaje)
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Grafico 35
Margen real con tasas ex post
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lo cual e¢s favorable en térmi-
nos de reducir las vulnerabi-
lidades del sistema. Asi
mismo, €s importante tener
un monitoreo cuidadoso de
la cartera de consumo, de-
bido al deterioro en su cali-

dad.

b. Indicadores de
rentabilidad

El indicador de rentabilidad
del sistema financiero (defi-
nido como la razon entre
utilidades y activo promedio
|[ROA]) paso de 2,62% en
mayo de 2006 a 2,32% en ma-
vo de 2007 (Grafico 34); sin
embargo, la rentabilidad del
activo del sistema financie-
ro se encuentra en niveles
altos desde 2004, incluso en
comparacion con los niveles
precedentes a la crisis (en di-
ciembre de 1994 alcanzo un
2.13%).

Por otro lado, los bancos na-
cionales frente a los bancos
extranjeros presentan un
mayor margen de interme-
diacion, producto de tasas
activas ex post'® mas alias,
dado que las tasas pasivas
son priacticamente iguales
en ambos grupos de entida-
des (Grifico 35). A pesar de

cllo, la diferencia entre la banca nacional y extranjera e¢s cada vez menor,

principalmente por el decrecimiento de las tasas activas ex post nacionales

(pasando de 7.48% a 6,2% de mayo de 2006 a mayo de 2007). Esta similitud

en los indicadores es por la generalizacion de la multibanca en el sistema

La tasa acliva ex post es calculada como la razon de ingresos por intereses sobre cartera productiva.
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financiero frente a la especia-

) o ; Grafico 36
lizacion que caracterizaba a la Belacién: db-soivencia
actividad bancaria en ¢l pasa- por tipo de intermediario
do. En rtérminos gencrales, se {porcentaie)
observa que tanto la banca 180
nacional como la extranjera 180
presentan indicadores de ren- 18
tabilidad favorables, com- '
probando ¢l buen momento By
del sistema financiero co- 100
lombiano. 80
6.0
La relacion de solvencia para 40 s . . i
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cicro'” es utilizada para ana- — SRS | S PR
lizar la solidez patrimonial de | .. Piblicos — Relacion solvencia minima
los establecimientos de cré- Promedio década actual

dito (Grafico 36). En mavo
. . Fuente: Supenintendencia Financiera de Colombia. cdiculos oel Banco o la
de 2007 este indicador se Repiiblica

ubico en 13.67%, alcanzan-

do ¢l promedio de la altima

década y mas de 4 pp por encima del minimo regulatorio (9%), esto signifi-
ca que la expansion de las actividades de intermediacion financiera no se
encuentra restringida por los niveles de capital y que existen buenas provi-

siones ante una eventual crisis.

2. Analisis de los principales indicadores de riesgo'™

El nivel de rentabilidad y solidez patrimonial de los establecimientos de cre-
dito se mantiene a pesar de las dificultades experimentadas en los mercados
de activos financieros en ¢l segundo trimestre de 2006. Esto conlleva la ne-
cesidad de intensificar el monitoreo, tanto del riesgo de mercado (materia-
lizado en pérdidas por valoracion v liquidaciones durante el primer semestre)
como del riesgo de crédito (debido al vigoroso crecimiento de la cartera). El

riesgo de liquidez contintia siendo bajo.

A grandes rasgos, el riesgo de mercado continta siendo la principal amena-
za, a pesar de la menor exposicion de los establecimientos de credito al
finalizar 2006. En cuanto al riesgo de crédito, este permancce en niveles

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

i La relacion de solvencia es la razon patrimonio técnico sobre activos ponderados por riesgo (inclu-
yendo riesgo de mercado).

L Para mayor informacion consultar el Reporte de Estabilidad Financiera, Banco de la Republica, de
marzo de 2007.

49

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



de las entidades, sin tener en contrapartida un incremento en el patrimonio.
Con respecto al riesgo de liquidez, continua en niveles bajos, pero con una
tendencia creciente gque merece un monitoreo cauteloso, especialmente en
la medida en que se sigan finiquitando los activos liquidos.

a. Riesgo de mercado

Los establecimientos de crédito liquidaron una parte importante de los titu-
los de deuda publica en su poder, mientras que las instituciones financieras

no bancarias (IFNB) continuaron incrementando su exposicion (Cuadro 17).

Un analisis de sensibilidad muestra que un aumento de 200 pb'" en todos
los plazos de la curva cero cupon de los TES asa fija, podria 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)

(Grafico 37).

b. Riesgo de crédito

La alta calidad de la cartera, los elevados niveles de provisiones vy las bue-
nas perspectivas macroeconomicas sugieren que el riesgo de crédito no
representa una fuente de inestabilidad a corto plazo. Para ello se realizan

cjercicios de sensibilidad que contemplan varios escenarios posibles, en

Cuadro 17
Variaciones en las tenencias de TES BY
(millones de pasos)

~ Variacidn
Subsector por cantidades par precios total
Total entidades de crédilo (1.998.638) 2.083.801 85.162
Bancos comerciales (2.161.568) 1.949.629 211.939)
Companias de financiamiento comercial 48.480 23.226 71.705
Cooperalivas grado sup. car. finan 7.117 7.248 14 965
Corporaciones financieras 106.733 103 698 210.431
Total sector linanciero no bancario 3.527.386 6.337.702 9.865.088
Comisionistas de bolsa (53.930) 55.577 1.647
Compadias de seguro y capitalizacin 202.087 367,963 570.051
AFP 2.699.955 4.983.246 7.683.201
Sociedades fiduciarias 679.274 830.916 1.610.190

a/ Vanaciones entre el 29 de agosto de 2006 y el 16 de febrero de 2007
Fuente: Banco de Ia Republica

19 Este es el choque sugerido por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea para paises distintos
a los del G-10.
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donde se supone que el es-

. . Gralico 37
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Fuente: Banco de la Republica

tes al promedio de las caidas

durante 1996-2000. En el

caso de la cartera comercial se supone una disminucion en las ventas del
9%, como la registrada durante 1999, Los resultados muestran que una fuerte
subida de tasas de interés y una caida drastica de la actividad economica
Hevarian la relacion de solvencia, de 12 de 17 bancos, a niveles inferiores al

minimo regulatorio (9%).

¢ Riesgo de liquidez

La naturaleza de la actividad de intermediacion financiera conlleva la trans-
formacion de pasivos liquidos en activos iliquidos; por tal motivo existe la
posibilidad de que una entidad financiera sea incapaz de cumplir con sus
obligaciones debido a la carencia de recursos liquidos. El riesgo de liquidez

se encuentra asociado con esta posibilidad.
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Para analizar el riesgo de liquidez se utilizan dos metodologias: la primera

es la razon de pasivos no cubiertos (RPNC)* v el valor en riesgo ajustado

por liquidez (VeR-L). Esta ultima permite analizar con mayor precision la

verdadera incidencia del riesgo, midiendo las pérdidas que pueden sufrir

Grafico 38
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las entidades al liquidar una
posicion (como los titulos de
deuda publica) en caso de

una crisis de liquidez.

La razon de pasivos no cu-
biertos (RPNC) constituye
una buena aproximacion al
riesgo de liquidez y se refie-
re a la diferencia entre los
pasivos susceptibles de ser
redimidos y los activos liqui-
dos, diferencia que, como
porcentaje de los activos
iliquidos, implica que entre
mas negativo es el indicador
menor es ¢l riesgo de liqui-

dez que enfrenta la entidad,

El Grafico 38 presenta la
RPNC observada para las
entidades del sistema, v el
Grafico 39, la RPNC sobre
¢l escenario de tension con
corte a diciembre de 2006.
De un nivel cercano a -0,34
en marzo de 20006, la RPNC
fue aumentando progresiva-
mente durante el ano hasta
registrar -0,19 en diciembre,
lo que indica que la inciden-
cia del riesgo de liquidez
sobre el sistema bancario au-
mento a lo largo de 20006,
despu¢s de un prolongado
periodo cuando se venia re-

duciendo (el grafico sugiere

o RPNC = (PTr+ PL) - [AIN + (AL - IM)] | AT — AL, donde PL corresponde a los pasivos liquidos; PT7r
al componente transitorio de los demas pasivos; /V a las inversiones negociables; AL a los activos

liquidos, y AT a los activos totales.

52

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



que de un nivel cercano a -0,3 en septiembre de 2003 el indicador cayo a
-0,36 en octubre de 2005). Lo anterior se explica por varios fenomenos re-
senados en las primeras secciones de este reporte: la liquidacion de inversio-
nes negociables implicé que el tamano del soporte de liquidez del sistema
s¢ redujo, la fuerte expansion de la cartera de créditos ocasiond que las
entidades asumieran un mayvor riesgo de enfrentar faltantes de liquidez, v la
liquidez de los mercados financieros disminuyo, sobre todo durante el se-
gundo trimestre del ano. Pese a que ¢l nivel de riesgo continda siendo bajo
(en tanto la RPNC aun es negativa), su tendencia hace necesario monitorear

cuidadosamente la evolucion de la posicion de liquidez de las entidades.

Sin embargo, a nivel individual se presentan grandes variaciones. En particu-
lar, una entidad presenté en diciembre una RPNC positiva, un fenémeno
que no se habia observado anteriormente. Asimismo, la RPNC de las entida-
des se ha acercado a cero, en comparacion con los ejercicios presentados en
anteriores ediciones de este Informe. Lo anterior permite concluir que, si

bien el riesgo es bajo, va en aumento.

Sobre el escenario de tension simulado®!, la RPNC de cuartro entidades, que
representan el 20% de los activos del sistema bancario, seria positiva. Por
tanto, ante un escenario como aquel, el sistema financiero no deberia pre-

sentar problemas agregados de liquidez (Grifico 39).

En caso de necesitar recursos muy liquidos para cumplir con sus obligacio-
nes, las entidades financieras buscarian liquidar cierta porcion de sus inver-
siones negociables en los mercados financieros. Esta concurrencia de las
entidades al mercado, junto con diversos elementos regulatorios, ocasiona
que tengan que enfrentar un riesgo de mercado en tanto el valor de aque-
llas inversiones puede cambiar de forma inesperada. Adicionalmente, esto
hace que las entidades incurran en el riesgo de que, en caso de una crisis en
la liquidez del mercado, no puedan realizar ¢l valor de mercado de las inver-

siones, sino uno descontado.

Este efecto de la liquidez del mercado sobre el valor de las inversiones nego-
ciables hace necesario corregir la medida tradicional del riesgo de mercado
(el valor en riesgo [VeR]). con el fin de que las entidades puedan conocer
con mavor precision 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 posicion (como los titulos

de deuda publica) en caso de una crisis de liquidez®. Los resultados de esta

2 Un escenario de tension simulado consiste en calcular el impacto que sobre la RPNC de cada una
de las entidades del sistema bancario tendria un retiro subito de 12% de los depositos.

= Esta metodologia se refiere a la diferencia entre los pasivos susceptibles de ser redimidos y los
activos liquidos, diferencia que, como porcentaje de los activos iliquidos, entre mas negativo, menor
es el riesgo de liquidez que enfrenta la entidad.
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metodologia muestran que, en caso de presentarse la coyuntura del segun-
do trimestre de 20006, el riesgo de liquidez medido como el porcentaje en el
que deberia ajustarse el valor en riesgo para ¢l conjunto de las instituciones
se multiplicaria por tres, es decir, en un escenario de turbulencia el porcen-
taje en el cual se deberia incrementar ¢l VeR tradicional con ¢l objetivo de
tener en cuenta el efecto de liquidez es de 38,0% en comparacion con la
situacion actual (11,9%) (Cuadro 18).

En resumen, es importante mantener la atencion sobre la evolucion del ries-
go de liquidez que enfrentan los establecimientos de crédito, lo cual se debe
a que la exposicion a este riesgo es muy sensible a cambios en las condicio-
nes de los mercados de titulos de deuda piablica. Por tanto, se espera que la
nueva regulacion que estudia actualmente la Superintendencia Financiera

de Colombia lo tenga en cuenta.

3. Instituciones financieras no bancarias*

Con el fin de ilustrar la importancia de estos inversionistas institucionales

dentro de los mercados locales se puede ver la participacion creciente de

Cuadro 18
Riesgo de liquidez
(porcentaje en el que deberia ajustarse el valor en rnesgo)
Dalos observados Escenario
6 de febrero de 2007 de volatilidad estresado
Entidades ' porcentaje Entidades ~ porcentaje
1 16,76 1 2492
2 4,24 2 3414
3 2814 3 83,14
4 15,17 4 46,48
5 13,51 5 28,12
6 31,30 ] 21,61
7 16.37 i 36,09
B 11,67 8 28,82
9 8,65 9 42 95
10 8,65 10 3799
11 1,21 11 27.49
12 25,38 12 38,94
13 968 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 Republica

o Para mayor informacion consultar el Aeporfe de Estabilidad Financiera, Banco de la Republica, de
marzo de 2007.
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estos agentes en ¢l mercado de titulos de deuda publica (Cuadro 19). Duran-
te 2006, las IFNB pasaron a ser los agentes mds importantes en dicho merca-
do, desplazando al sector financiero bancario. En diciembre de 2006 el 27,5%
de los TES en circulacion se encontraba en manos de las IFNB, mientras que
el sector financiero bancario contaba con el 21,7% (Cuadro 20).

Cuadro 19
Portafolio de inversion de instituciones financieras

2003 2004 2005 2006

Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje Billones Porcentaje
de pesos delPIB  de pesos delPIB de pesos delPIB de pesos  del PIB

(proy)

Establecimientos de crédito
Inversiones 28,81 12,46 36,93 14,30 43,93 15,48 37.65 12,39
Cartera 57,45 2485 66,06 25,57 77,09 2716 101,91 33,54

Total establecimientos de crédito 86,26 TN 102,99 3987 121,02 4264 133,56 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 37 1,64 4,49 1,76 7.33 258 7,23 2,38
Cesantias 2,74 1,19 313 1,22 mn 1,30 an 1,24
Seguros generales 247 1,07 2,84 111 362 1.27 3,35 1,10
Seguros de vida 3,55 1.54 438 1.71 582 2,04 6,19 2,04
FCO 3,98 1,73 4,52 1,77 533 1,87 379 1,25
FCE 1.83 0.80 1,93 0.75 312 1,10 1,54 0.51
Comisionistas de holsa® 177 0,77 2,78 1,09 418 1.47 2,84 0.97
Fondos mutuos de inversion 0.30 013 0.40 0.16 0,57 0.20 0.56 0.18

Total instituciones financieras

no bancarias 40,75 17,71 319 19,89 70,27 24,69 72,54 2387

Total 127.01 55,02 106,18 59.76 191,29 67,33 212,10 69.79

(proy) proyectado
a/ Posicidn propia
Fuenta: Supenintandencia Financiers de Colombia, cdiculos del Banco de la Republica

Cuadro 20
Distribucion del saldo total de TES entre los diferentes agentes

2004 2005 2006
Total de TES en circulacion (billones de pesos) 58,19 7.9 84,682
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
Compafiias de seguro, reaseguro y capitalizacion 2,61 2.66 343
Otras IFNB 6,14 5,54 5,00
Sector real 17,19 19,38 2470
Sector pablico 2215 20,59 20,83
Banco de la Republica 2,88 3,89 3.05
Depdsitos de valores 452 3,33 2,24
Fuante: Banco de la Republica
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Para el mismo ano, IFNB*' disminuyeron la tasa de crecimiento anual de su
portafolio de inversion a causa de los resultados desfavorables que se pre-
sentaron al finalizar el segundo trimestre del ano. El choque negativo de los
precios de los papeles castigo los portatolios de estos inversionistas, debido
a sus altos niveles de exposicion a esos activos, en especial a TES y acciones.
La recuperacion posterior durante el segundo semesire del ano no se ha
presentado de manera homogénea dentro del grupo de las IFNB.

La importancia de todas estas instituciones para la estabilidad financiera
radica en el manejo de los recursos de ahorro de los hogares (principalmen-
te los fondos de pensiones) vy en su relacion con el sistema financiero ¢n
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-
sion de riesgos entre los agentes, mas aun si s¢ tiene en cuenta que muchas
de las IFNB estin vinculadas con un grupo financicro. En el caso de presen-
tarse una crisis, ya sea particular o sistémica, el grado de transmision depen-
de en gran parte de las interrelaciones de los agentes con este sector y del

manejo de su portafolio dentro de los diferentes mercados.

En el Cuadro 20 se muestra el valor del portafolio de las IFNB en los altimos
anos y su tamano relativo: como se pucede ver, ¢l valor del portafolio de
estos inversionistas es cada vez mayor, aun cuando hubo una caida en ¢l
alor de 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 publica. ¢s posible esti-
mar la demanda potencial de titulos que pueden tener estos agentes.
Suponiendo un crecimiento parecido al presentado en los dltimos meses
por parte de estos inversionistas institucionales, ¢l valor de los fondos supe-
raria los $61,5 billones (b) al finalizar ¢l ano 2007, En ¢l caso de mantener
una posicion en titulos de deuda pablica cercana al 50% del valor de los
fondos, un crecimiento normal de aquellos llevaria a tener una demanda
por titulos de deuda publica por un monto aproximado de $3.7 b. Dado
que ¢l Gobierno piensa emitir TES en 2007 por un monto similar a los $9.0 b,
s¢ puede esperar que aproximadamente ¢l 40% de esta emision pueda ser

absorbida exclusivamente por los fondos de pensiones.

C. Intervencion cambiaria y politica monetaria

1. Evolucion de la tasa de cambio nominal y real

Desde el segundo semestre de 2006 el peso colombiano retomo la tenden-

cia a la apreciacion frente al dolar, registrando desde mediados de 2003 y

- Entre las IFNB analizadas en el Aeporte de Estabilidad Financiera de marzo de 2007 se encuentran
los administradores de fondos de pensiones (AFP), las companias de sequros, las fiduciarias, las
sociedades comisionistas de bolsa, los fondos mutuos de inversion.
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Estados Unidos v Ecuador

representan el 47.5% del co-

mercio global colombiano. El resto esta representado por Europa, Vencezue-
la, otros paises andinos y Japon, principalmente. Entre 2003 vy junio de 2007
las monedas de buena parte de estos paises también se han apreciado en
terminos nominales frente al dolar (Cuadro 21), y algunas en una propor-

cion mayor qque ¢l peso colombiano (i. ¢., el curo, ¢l real v la libra esterlina),

Mas relevante aun, para evaluar cambios en competitividad cambiaria del
pais es necesario considerar las diferencias en los costos relativos de Colom-
bia frente a los de nuestros principales socios comerciales. La tasa de cam-
bio real, que muestra como evolucionan los precios de nuestros principales
socios comerciales en relacion con los precios en Colombia, ofrece una me-
dida de estos costos relativos: en términos reales y multilaterales, el peso se

ha revaluado 10,01% en lo corrido del ano a junio (medido con ¢l IPP) v,
18,5% si se compara con igual mes de 2006 (Grafico 41).

Un egjercicio interesante es descomponer esa medida de tasa de cambio real
multilateral y evaluar qué le ha pasado 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 v no tradicionales en el periodo reciente. Como
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Cuadro 21

Tasa de cambio nominal: moneda extranjera frente al dolar”

Ponderacion en las exportaciones

Variaciones porcentuales anuales promedio

no tradicionales de Colombia 2000-2002 2003-2007 junio 2007 a junlo
Colombia 12,9 {1,6) (9:2)
Venezuela 12.7 26,1 17,2 0.0
Ecuador 9.2 436 0,0 0.0
México 55 04 3.0 0,7
Brasil 43 17.8 (5.5 (6.5)
Zona del euro 3.6 45 (6.,6) (7.8)
Parii 35 15 (2.0) (4.1)
Japdn 2.7 37 (0.9) 3.9
Chile 22 10,8 (5,2) 1.3
Canada 14 1.9 (6,9) (0,4)
Inglaterra 1,3 25 (5.3) (9.2)
Argentina 0.2 70.2 2.8 0.8

a/ Ponderado por IPP
Fuente: bancos centrales, Banco de la Republica

Grafico 41
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s¢ aprecia en ¢l Griafico 42,
en el periodo comprendido
entre encero de 2003 y junio
de 2007 el peso colombia-
no se aprecio 0,5% en térmi-
nos reales frente al dolar, y
se deprecio frente a algunas
monedas de la region, como
el bolivar (2.8%), el real
(10,4%) v el peso chileno
(6,0%) (Cuadro 22). Esto
explica parcialmente el no-
torio crecimiento de nues-
tras exportaciones a esas
cconomias. Adicionalmente,
¢l peso también se ha deva-
luado en términos reales
frente al euro (4.3%) y la li-

bra esterlina (1.3%). No obstante, se debe mencionar que a partir de junio
de 2007 las presiones a la apreciacion han sido mas fuertes en Colombia
que en los demads paises, lo cual se ha visto reflejado en el indicador de tasa
de cambio real bilateral, que empicza a registrar un fortalecimiento del peso
colombiano frente a las demas monedas, aunque continue devaluado fren-

te al bolivar. En el Recuadro 1 se presenta un analisis de cudl ha sido el
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Grafico 42
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contexto macroeconomico desde el cual se han apreciado las monedas de

algunas economias de la region.

2. éComo entender la apreciacion de la moneda?

Para empezar, se debe tener en cuenta que cuando se utiliza la evolucion de
la cotizacion peso-dolar para comparar la competitividad del pais con respec-
to a sus socios comerciales, la tasa de cambio nominal (TCN) es un indicador
limitado porque no toma en cuenta los diferenciales de inflacion entre las
economias. Como la TCN es un precio relativo, pero también el precio de un

activo, a corto plazo puede verse influida por diferentes factores, como las
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Cuadro 22
Tasa de cambio real bilateral¥: peso colombiano frente a moneda extranjera

Ponderacion en las exportaciones ~ Variaciones porcentuales anuales promedio
no tradicionales de Colombia 2000-2002 2003-2007 junio 2007 a junio
Estados Unidos 41,0 5.0 (1.4) (8.6)
Vanazuela 12,7 24 28 3.8
Ecuador 9.1 17,9 {2.9) (10.,0)
México 5.5 8.1 (3.3) (7.8)
Brasil 4.3 3.5 10.4 {1.4)
Alemania 36 1.6 4.3 (2.3)
Peru 35 3.3 2,1) {7.3)
Japan 7 (0.7) (4.0) (13.3)
Chile 22 (3.3) 6,0 (9.6)
Canada 1.4 36 23 (8.6)
Inglaterra 1.8 1,7 13 [{(VR)]
Argentina 09 (10,4) 40 (7,6)

a/ Ponderado por |PP
Foemte: bancos centrales. Banco de la Repoblica

expectativas del mercado y
Grafico 43
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dad del dolar frente a otras

monedas cambia, y sc¢ tiene
en cuenta que existe un diferencial de inflacion en las economias, ¢l concep-
to de TCN pierde su relacion causal con la competitividad del pais. Por esta
razon, se utilizan los indices de tasa de cambio real (TCR) como medida

para analizar la competitividad de los sectores frente al resto del mundo.
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Como se muestra ¢en ¢l Grifico 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 ahi la importancia de utilizar la tasa de cambio real como
indicador de competitividad.

La TCR mide la evolucion de los precios (o costos) de una determinada ca-
nasta de bienes y servicios producida en el pais con respecto a otro pais,
cuando ambos se expresan en una moneda comun. En la medida en que la
TCR considera cambios en los precios relativos, ¢éstos tienden a asociarse
con cambios en la posicion competitiva de un pais. En particular, apreciacio-
nes reales de la moneda local (todo lo demis constante) hacen que los bie-
nes producidos en ¢l pais sean comparativamente mids caros, situacion que
se asocia con una pérdida de competitividad. Sin embargo, la teoria eco-
nomica advierte que esta causalidad no es tan mecanica. Algunos factores
que inciden en la competitividad, como los cambios en la productividad
relativa entre paises, tienen efectos en el indice de tasa de cambio real (ITCR);
por ejemplo, si un pais es mids competitivo porque su sector transable es
mas cficiente (v. gr., porque ha logrado avances tecnologicos) esos aumen-
tos ¢n productividad pueden reflejarse en caidas en el ITCR, como se explica
mais adelante. De esta forma. al tiempo que la competitividad puede au-
mentar, la TCR puede disminuir. Asi, e¢n este contexto es la mayor

competitividad relativa la que causa la apreciacion cambiaria.

Del anterior analisis se deriva la necesidad de identificar cuales son los ele-

mentos que estan detras de

la apreciacion cambiaria,
antes de sacar conclusiones i Grafico 44
-

con respecto a su impacto ndice de tasa de cambio real
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bios importantes de nivel y de
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hecho: el nivel observado en la presente década es superior al promedio

historico.

El anilisis que se presenta a continuacion mostrari que la tendencia hacia la
apreciacion 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 menciono, en la medida que en la tasa de cambio nominal es la
expresion del precio de la moneda de un pais en términos de otra. puede
ser entendida como el precio de un activo. Y como 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-
mia dependen en gran medida de cudl es el retorno que cllos esperan obte-
ner por esa inversion. En otras palabras, la tasa de cambio peso-dolar 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 ¢l mercado local se ve
afectada por el diferencial de rentabilidad entre tener un activo en pesos o en
dolares®. Dicho diferencial estara determinado, entonces, por las tasas de
interés internas y externas, por el riesgo-pais y por las expectativas de tasa
de cambio futura. Si la tasa de interés para las inversiones en pesos supera la
tasa de interés de los Estados Unidos, mas la tasa esperada de apreciacion
(depreciacion)®, los inversionistas (nacionales v/o extranjeros) preferiran te-
ner inversiones en pesos, lo cual generard presiones a la apreciacion de la
moneda; por tanto, las decisiones de recomposicion del portafolio de activos
y pasivos externos de los agentes, por diferenciales de rentabilidad y percep-
cion 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-
mia: por ejemplo, hacia abril de 2006 se generaron expectativas sobre posi-
bles alzas no esperadas en las tasas de interés de los bonos del Tesoro
estadounidense. Esto generd una salida de capitales de los paises emergentes
en busca de la mayor rentabilidad ofrecida por dichos titulos. El efecto de esta
incertidumbre fue una devaluacion temporal de las monedas hasta cuando se
colmaron las expectativas de los mercados sobre posibles alzas futuras en las
tasas de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed). A partir de

entonces, todas las monedas retomaron su senda hacia la apreciacion.

= Desde el supuesto de que los agentes no se cubren del riesgo cambiario.

®* A=A "+|[(E"-E)E) en donde: A es lalasa de interés por tener activos en pesos; A,"es la tasa
de interés por tenencia de activos en dolares u otra divisa; £ es |a tasa de cambio esperada en (/
+ 1) y £ la tasa de cambio en .
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En lineas generales, desde
2003 las primas de riesgo de
la deuda de los paises emer-
gentes han mantenido una
tendencia decreciente, lo
cual ha atraido la atencion
de los inversionistas extran-
jeros hacia estas economias,
y hacia Colombia en particu-
lar (Grafico 45). Al mismo
tiempo. las tasas de interés
externas, tanto de largo co-
mo de corto plazos se¢ han
mantenido en niveles relati-
vamente bajos (Grafico 46),
lo cual, al menos hasta me-
2006,

sostener una tendencia de-

diados de permitio
creciente de las tasas de in-
terés reales en Colombia
(Grafico 47). En Colombia
no hay evidencia de que has-
ta abril de 2007 ¢l diferen-
cial de rentabilidades fuera
la raz6n por la cual en los
ultimos dos anos se genera-
ran presiones a la apreciacion
del tipo de cambio nominal.
En otras palabras, en cstos
anos no hubo un aumento
en la oferta de divisas ori-
ginada en inversion de por-
tafolio, que es el tipo de
inversion que entra a los pai-
ses en busca de rentabilidad
de corto plazo v que permi-
ta concluir que esta es la cau-
sa de la apreciacion. Como
se verd en detalle en la si-
guiente seccion, entre 2003
y marzo de 2007 la mayor
oferta de divisas en la econo-
mia se origind mas bien en fac-
tores estructurales, que tienen
que ver con la estabilidad

Grafico 45
Prima de riesgo-pais: EMBI+ paises
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Grafico 46
Tasas de interés reales de los Titulos del Tesoro
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Grafico 47

Curva cero cupon de TES en pesos y tasa
de referencia del Banco de la Republica,
enero de 2003 a julio de 2007

(porcentaje)
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macroeconomica y. entre

Gréfico 48
Flujos de capitales al sector privado otros, estuvo asociada con
con IED neta capitales de largo plazo,
(millanes de délares) como la inversion extranje-
5,000 ra directa y las remesas del
5.000 exterior (Grafico 48).
4.000
1000 No sobra mencionar que des-
2 000 de abril de 2006 las eviden-
1,000 tes presiones inflacionarias
0 en Colombia conllevaron un
1,000 proceso de ajuste gradual de
2,000 tasas de interés de politica

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 por parte del banco central.

Si bien en términos reales
—— Largo plazo —— Corto plazo
dichas tasas continuan sien-

Fuente: Banco de a Republica do bajas, la tasa nominal,

sumada a las expectativas de

apreciacion de los agentes,
era lo suficientemente atractiva para los inversionistas, quicnes en especial a
partir de abril de 2007, encontraron vehiculos financieros para aumentar su
rentabilidad en pesos (carry trade)’”. Como se explica en detalle mas adelan-
te, en mayo de 2007 el Banco de la Repablica tomé medidas para reducir los
incentivos que esto generaba al endeudamiento en moneda extranjera de
los colombianos y, poco despuces, ¢l Gobierno nacional adopto decisiones equi-
valentes sobre la inversion de portafolio de los extranjeros ¢n Colombia.
Adicionalmente, el Banco restringio la exposicion a operaciones forwards de

los intermediarios financieros.

b. Factores de largo plazo

Para entender cuiles son los factores fundamentales que determinan el com-
portamiento de la tasa de cambio real (TCR), vale la pena remitirse a su
definicion: que la TCR es un indicador de precios relativos que compara los
precios de una canasta de bienes en una economia con los precios de
los bienes en el exterior expresados en una misma moneda. Especificamente,
ICR = 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 ambas economias

se¢ producen bienes no transables (como servicios), y transables (los que se

z Si el inversionista extranjero puede tomar prestado recursos en un pais como Chile, cuya tasa de
interes 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 revaluacion, el
inversionista obtiene con alta probabilidad un retorno positivo a su inversion, sin incurrir en un riesgo
proporcional. Esta operacion es la que se conoce en la literatura financiera como carry trade.
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negocian internacionalmente) entonces la TCR dependera de como se com-
portan los precios relativos de los no transables (en comparacion con los
transables) en cada economia. Asimismo, la TCR depende de la relacion de
precios de bienes transables en el exterior, en comparacion con los produci-
dos en el pais®.

q.b’

La relacion con las variables mencionadas es la siguiente: TCR=| — g
o

q

La TCR depende directamente del precio relativo de los no transables a los
transables en el exterior (g*): inversamente del precio relativo de los no
transables a los transables en el pais (g), v, directamente del precio relativo

de los bienes transables externos a los transables internos (€).

Asi las cosas, la manera mas indicada de explicar ¢l comportamiento de la
TCR es a partir de aquellos factores que inciden en estos precios relativos. A
continuacion se mostrara que la tendencia hacia la apreciacion real del peso
colombiano observada desde 2004 puede ser explicada por la evolucion de
arios de sus determinantes fundamentales, de acuerdo con el marco teéri-
co de la TCR.

Como se acaba de mostrar, la tasa de cambio real es un precio relativo vy,
como tal, su evolucion esta afectada por factores de oferta v de demanda
agregadas de la economia. En particular, los determinantes fundamentales
de la TCR son aquellos que afectan la oferta y la demanda de los bienes

transables v de los no transables.

i. Precios relativos de los bienes no transables

Como en cualquier otro mercado, estos precios se determinan por las con-

diciones de oferta v de demanda por este tipo de bienes en ambos paises.

* Factores de oferta

A largo plazo, el principal factor que determina la oferta relativa de bienes
no transables (frente a los transables) es la productividad. Dada una deman-
da relativa, si la productividad de los sectores transables en un pais crece

mas rapido que la de los no transables, ¢l precio relativo de los bienes no

L La férmulacion de la tasa de cambio real en términos de bienes transables y no transables es la

siguiente:
|
P
TCR:P\.}‘F";LHE: P'; P;E = ﬁ E
P\uf;}l—u F_'\_. o }')? : qu
b
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transables se elevard (va que la oferta no transable crecera mas lentamente
que la transable)®. Puesto que la TCR refleja los precios relativos de los no
transables en ambos paises, 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 pais 0o en el extranjero. Si este diferencial es mayor
en cl exterior frente al del pais, habri una tendencia hacia la depreciacion
real de la moneda local. Esto ocurre porque los precios relativos de los no
transables en el exterior (g*) aumentarian mads rapido en comparacion con
los precios en el pais (g)".

of

q

Recordemos la definicion original de TCR = , |€- En la medida en que

q

los sectores transables estin normalmente sujetos a crecimientos mayores
de la productividad frente a los no transables (v. gr. manufacturas vs. servi-
cios), este efecto se ha utilizado para explicar por qué paises con alto ingre-
so per capita suelen tener monedas mas apreciadas que las de paises mas
pobres. A manera de ilustracion, ¢l Grafico 49 muestra la tendencia crecien-
te (hacia la depreciacion) de la TCR bilateral de Colombia v de los Estados

Unidos desde 1954,

g Por varias décadas la produc-
Grafico 49 P
tividad por hora trabajada de
ITCR bilateral con los Estados Unidos ¥ P )
(1994 = 100) los sectores industriales co-
1600 lombianos ha crecido menos
e A que la de los sectores indus-
140, /\ :

A i\ triales estadounidenses, lo

120,0 A [\ ; ) .
_ / \ cual explica esa tendencia a
0.0 la depreciacion real (Grifico
80 ) V4 50). NoOtese, sin embargo,
600 f que en los dltimos anos se ha
ao L/ registrado una aceleracion
200 en el crecimiento relativo de
P OO DA D> DD P la productividad transable
& & .5;;0 & é\ 2 -?;\ S '\n’o’ & \0’% '19“ "&Q - ) ) ' ' .
colombiana, lo cual podria
explicar, al menos en parte,

a/ El ITCR para 2007 se calculd con informacion hasta junio I ‘ i P

Fuenta: Batico de la Repiblica la acrual tendencia hacia la
apreciacion. Desde luego, esta

B En la medida en que los sectores de los bienes transables de la economia tienen ganancias en
productividad, estas 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 (/) ya que estos vienen dados internacionalmente, pero este no es el caso
para los precios de los bienes no transables (PM que se incrementaran.

0 Este efecto se conoce en la teoria economica como el efecto Balassa-Samuelson.

66

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

e



conclusion debe tomarse con
cautela, puesto que hay que
considerar el comportamien-
to de la productividad de
otros sectores transables (v
gr. agricultura) v la de los sec-
tores no transables (v. gr. ser-
vicios, construccion, entre

OLros).

= Factores de demanda

Cambios en la demanda de
bienes no transables afectan
su precio relativo y, por ende,
Ia TCRA.

Grafico 50
Colombia frente a los Estados Unidos:
diferencial de productividad en la industria,
frente al ITCR bilateral

{indice 1990 trim_ | = 100)

170
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1\ v v \4 v v v \'} '
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Diterencial de productividad: Estados Unidos/Colombia

quc
relativa por este tipo de bie-
nes? Esta demanda depende

¢Qué factores hacen
— ITCR bilateral con los Estados Unidos (trimestral)

aumente la demanda

Fuente cdlculos del Banco de la Repdblica con intormacion oel DANE v Bureau
of Labor Stalistics (BLS)

basicamente del ingreso na-

cional, de la rasa de interés real v de choques exogenos (v. gr. gasto publico):

El ingreso de la economia puede aumentar, por ejemplo, por el descu-
brimiento de un recurso natural (exportable), por ¢l aumento perma-
nente en los ingresos por remesas de trabajadores en el exterior, por un
choque a los términos de intercambio, o una disminucion ¢n los pagos
netos de factores al exterior. Todos ellos inducirian una apreciacion real
del peso, en la medida en que se reflejen en un mayor gasto. Dicho de
otra manera, las tendencias a la apreciacion se mitigarian si ¢l incre-
mento en el ingreso es, al menos parcialmente, ahorrado.

El mayor gasto de los agentes de la economia se traduce en incremen-
tos de la demanda de ambos tipos de bienes (transables v no transables).
Sin embargo, la demanda de bienes transables puede ser abastecida
desde ¢l exterior —y de todas formas los precios son fijados desde el
exterior—; mientras que la demanda de no transables solo puede su-
plirse internamente. Por esta razon, se incrementa el precio relativo de
los no transables y se ejerce presion al alza sobre los salarios reales (en
términos de transables).

En los ultimos anos se ha producido una mejora importante de los tér-
minos de intercambio de Colombia (Grifico 51, Cuadro 23) y un au-

mento de los ingresos netos de factores, sin petroleo (entradas netas de

Bajo el supuesto de retornos decrecientes de escala en la produccion de ambos bienes, o al menos
de los no transables,
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Gréfico 51
Relacion de términos de intercambio
(media geométrica 1994 = 100)
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Grafico 52
Flujo migratorio y remesas de trabajadores

(numero de personas) (millones de dolares)
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intereses, utilidades y trans-
ferencias), por un 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 apreciacion en los
ultimos dos anos se ex-
plica por estos factores.
Sobre este particular se
destaca el cambio de nivel
en los montos que ingre-
san a la economia por
concepto de remesas de
trabajadores y que han con-
tribuido a incrementar ¢l
ingreso disponible de los
colombianos. Como se
aprecia en ¢l Grifico 52, es-
tos pasaron de un prome-
dio de US$2.300 m entre
2000 vy 2003 a USS$3.700 m
en promedio entre 2004 y
para 2006.

La entrada de recursos de
inversion extranjera direc-

ta (IED) puede inducir a

Cuadro 23
Precios internacionales
(porcentaje)
Promedio Proyeccifn actual *
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Calé (ex dock) (ddlares por libra) 0.7 07 08 1,2 1,2 1.2
Petrdleo (ddlares por barril) 242 29.0 373 498 58,3 54,1
Carhon (ddlares por tonelada) 308 28,2 36,1 478 48.0 5.5
Ferroniquel (dalares por libra) 1.1 14 23 24 3.6 6,6
Oro (ddlares por onza Iroy) 310.2 362.5 409.3 4450 604.6 655.3
a/ Balanza de pagos estimada en julio de 2007
Fuente: Banco de la Replblica
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una apreciacion real, ya que genera demanda de bienes y servicios no
transables v con ello un aumento en su precio relativo. Lo mismo sucede
cuando se produce un mayor nivel de gasto, tanto puablico como privado.
De hecho, la politica fiscal puede ser utilizada como un instrumento de

politica cuando se quiere inducir una depreciacion de la moneda.

Cuando hay un aumento del gasto publico se tiende a generar una apre-
ciacion real —incluso si se financia con impuestos adicionales— en la me-
dida en que la composicion del gasto publico se encuentre mas sesgada
hacia los bienes no transables en relacion con la del gasto privado, indu-
ciendo un aumento neto de la demanda de estos bienes. Esto incrementara
oJ"

3 “ 4q
su precio relativo y producird una apreciacion real (g sube y. TCR =| =— |¢
q

baja). Si el aumento del gasto publico real se financia externamente®, la
mayor demanda pablica de bienes transables ampliard el déficit comercial
y la mayor demanda publica de bienes no transables aumentara el precio
relativo de estos bienes clevando la oferta no transable, la demanda de
trabajo de las firmas del sector v, como resultado, el salario de equilibrio.
El aumento del salario restringe la oferta transable e incrementa el déficit
externo. El efecto final sera, por tanto, una apreciacion real (g sube vy
© W
. q - T P -
TCR =| —— (& baja) y una ampliacion del déficit comercial.

q

En Colombia parte de la apreciacion desde 2003 tambi¢én refleja estos
fenémenos. En efecto, las condiciones de la economia colombiana, da-
das por su dinamico comportamiento, las mejoras en seguridad y la
confianza en las perspectivas de mediano plazo del pais, han atraido
importantes recursos de IED tanto a la actividad perrolera como al res-
to de sectores de la economia. Asi, ¢l ingreso neto de capitales de TED
paso de US$1.924 m en promedio entre 2000 y 2004 a US$5.400 m cn
promedio entre 2005 y 2006. Para 2007 esta tendencia se¢ ha manteni-

do vy se proyecta que su valor seria superior a los US$6.500 m.

De otro lado, si bien en anos recientes se ha observado un descenso en
la tasa de crecimiento real del consumo de las administraciones publi-
'as, el consumo del sector privado se ha acelerado y esta aumentando a
tasas superiores al 7% real. De esta forma, ¢l efecto del menor gasto del
sector publico sobre la TCR ha sido compensado hasta cierto punto por
la mayor presion hacia la apreciacion cambiaria que viene ejerciendo el
incremento del gasto del sector privado (Grafico 53).

Y si no hay un aumento del ahorro privado que compense el incremento del déficit publico en su
totalidad.
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ii. Precios relativos de los bienes transables

A
q

Recuérdese que TCR = —— |€ . Hasta ahora se han examinado los determi-

q

nantes de g* v ¢. Resta analizar el comportamiento de £, es decir, del precio
relativo de los bienes transables externos ¢ internos™. Si estos fuesen sustitutos
perfectos o muy cercanos, dicho precio relativo seria igual a uno o constante (la
hipotesis de paridad de poder adquisitivo absoluta o relativa), moviéndose tni-

camente con cambios en la politica comercial o en los costos de transporte.

Si los bienes transables internos v 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 afectaran el pre-
cio relativo €. De igual forma, otros factores macroeconomicos que modifiquen
¢l balance de ahorro e inversion de la economia (productividad de la econo-
mia, tasas de interés externas o cambios autonomos en la demanda agregada
interna) incidiran en dicho precio*!,

Grafico 53 Por ¢jemplo, si el balance en

Consumo: publico y privado
(crecimiento anual)

cuenta corriente esta dado y

determinado por los flujos de

(porcentaje) capital necesarios para finan-
%0 ciar la diferencia entre el aho-
200 rro v la inversion, un aumento
s en la demanda externa de
productos colombianos tien-
L de a apreciar la TCR (P, sube
W v € baja) v a inducir, por esta
00 via, un repunte de las impor-
50 taciones y una desaceleracion
10,0 de las exportaciones.
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2008 2005 |inm
e Pl _ Piblico sl * El crecimiento de los prin-

cipales socios comerciales

Fuente: Ministerio ge Hacienda y Crédito Publico en los altimos anos mues-

tra una aceleracion que

i . rE
- Recuérdese que en la ecuacion original €= Fr’ . en donde P*, corresponde al precio de los bienes
transables en el exterior y P, es el precio de transables en el mercado interno, £ es la tasa de cambio
nominal.

2 Estos efectos se pueden entender mas facilmente considerando un modelo simple de la balanza de
pagos del pais: XN (¢, D, D) + Z= S - /. Donde XN son las exportaciones netas reales, D, es la
demanda externa de productos nacionales, D, es la demanda agregada interna y Zson ingresos netos
externos relacionados con pagos netos de factores o movimientos de los terminos de intercambio. El
precio relativo de equilibrio es aquel que iguala la cuenta corriente al balace ahorro-inversion.
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explica el dinamismo de
y P ) Grafico 54
4as exportaciones no tra-
P Crecimiento de los socios comerciales
dicionales, especialmente y de las exportaciones no tradicionales
a Venezuela (Grifico 54). {porcentaje) (porcentaje)
Al mismo tiempo las im- 350 70
portaciones de doce me- 300 60
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150 :
marzo de 2007; parte de
2 100 A3 30
este comportamiento re- X / \
fleja el crecimiento de la e Y 20
cconomia colombiana. 50 \\ﬂ 10
Para 2007 no se preve 10,0 0o
o I T T I e G I
. FFSE I TS FPFTF SIS
un Cﬂmhl(’) |mpnrlanu \05 .\Q, .,“-3) ..9 .\03 ,.LQ 'LQ' ..LQ .-‘Sb pr .-E) .-LQ .«LQ\GQ
en la diferencia entre las _ _ N
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- a ‘s : . N . I =
CA2AE * 8 3 2 Fuente: Banco de la Replblica. proyecciones de la balanza de pagos
macion de WEO-FMI) vy

de la economia colombia-
na (6,6%), razon por la cual no se espera un cambio fuerte en la TCR por este

motivo, frente a 2006,

Por su parte, ¢l menor costo del financiamiento externo (por bajas ta-
sas de interés externas y bajas primas de riesgo) v el aumento de la
inversion extranjera directa habrian permitido una subida en ¢l gasto
agregado v una reduccion del balance ahorro-inversion de la economia,
Si a esto se agrega el incremento del gasto derivado del mayor ingreso
por terminos de intercambio o por los menores pagos netos de facto-

res, el efecto es una apreciacion real®™ '

En conclusion, la tendencia hacia la apreciacion real observada en Colom-

bia desde 2004 puede explicarse por la evolucion de varios de sus determi-

nantes fundamentales, de acuerdo con un modelo tradicional de la TCR. En

2007 no se ha dado un cambio dristico ¢n dichos factores, lo cual explica

que no se haya producido una modificacion importante en la tendencia del

tipo de cambio:

Los términos de intercambio se mantienen en niveles altos frente a 2006.

Esto se dara 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.

Notese que el saldo de la cuenta corriente, S- / no necesariamente mostrara un mayor déficit si los
ingresos netos del exterior adicionales (incluyendo el efecto de los mejores terminos de intercam-
bio) son lo suficientemente grandes.
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La demanda externa continia dinimica (crecimiento de 4,1%, por par-
te de los socios comerciales).

*  El PIB colombiano creceria en un rango entre 5,8% y 7,7%.

» Los ingresos netos de factores sin petroleo (incluyendo transferencias)
aumentan en 30%.

. La IED se sitaa en niveles superiores a los de 2004 como porcentaje del
PIB (4,1%). En el presente ano el ingreso de recursos de IED se ha visto
impulsado por ¢l proceso de venta de varias empresas del Estado, como
también por la reactivacion de la actividad en la exploracion petrolera y
por la decision de diferentes conglomerados internacionales de invertir
en ¢l pais en diferentes actividades economicas, como comercio, indus-
tria, comunicaciones, entre otras,

*  El superdvit del resto de la cuenta de capitales seria de alrededor de
US$4.000 m, lo cual incluye un financiamiento del sector publico conso-
lidado por US$3.300 m (US$1.000 m si se excluye el pago de intereses).

3. Intervencion cambiaria y decisiones de politica

Del anterior anilisis se desprende que a largo plazo la TCR esta determinada
por una serie de factores reales por fuera del control de la politica monetaria,
pero, entonces, ccomo debe reaccionar la politica monetaria ante choques que
alteren su tendencia de largo plazo? La respuesta depende de la clase de cho-
que que se presente: por cjemplo, si se presenta una mejora en la productivi-
dad relativa de los sectores transables, la respuesta adecuada de la politica
monetaria es permitir una apreciacion real de la moneda, pues el propio incre-
mento en la productividad protege a la economia de una pérdida de
competitividad. Alternativamente, si se presenta una mejora permanente ¢n
los términos de intercambio, o un descubrimiento de un recurso natural expor-
table. la apreciacion tendria como contrapartida una mejora en la situacion
externa del pais, por lo que no deberia afectar negativamente a la economia en
su conjunto. No obstante, si se desea proteger a los sectores ajenos a la bonan-
za la respuesta adecuada deberia ser un incremento del ahorro (publico y/o
privado) de la economia, en lugar de acudir a la intervencion cambiaria, ¢l cual
seria un instrumento mas apropiado para moderar desviaciones transitorias.

cComo puede. entonces, la autoridad econémica posicionar la TCR en un
nivel deseado? De acuerdo con lo planteado e¢n la seccion anterior, la politi-
ca fiscal tiene incidencia en la TCR de largo plazo. Por una parte, ¢l mayor
gasto publico en bienes no transables eleva su precio relativo v, por esta via,
reduce la TCR: por tanto, si la autoridad pretende una depreciacion real, la
recomposicion del gasto publico desde bienes y servicios no transables hacia
bienes transables seria una politica efectiva. El mavor gasto puablico también

-
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disminuye el balance privado de ahorro-inversion, otro mecanismo median-

te ¢l cual influye en la cuenta corriente de la balanza de pagos y la TCRY.

Una dificultad que enfrentan las autoridades econémicas es la incertidum-
bre sobre la duracion o permanencia de un choque externo. A corto plazo
ciertos precios son rigidos y, por ende. la politica monetaria puede incidir
temporalmente en la TCR mediante su influencia en la tasa de cambio no-
minal. Estos dos factores justifican algunas veces la accion del banco central
para modificar ¢l comportamiento de la TCR. Por ejemplo. si se percibe que
un choque externo que aprecia sustancialmente la moneda en términos rea-
les es de cardacter transitorio, el banco central puede tratar de suavizar los
movimientos de la TCR. Con ello minimiza los efectos adversos de la apre-
ciacion sobre algunas firmas del sector transable cuya entrada en el merca-
do enfrenta costos hundidos o dificultades de financiamiento en donde seria

ineficiente incurrir ante un choque temporal de la TCR.

Las acciones que el banco central puede tomar con este proposito son de

dos tipos:

. Intervencion esterilizada en el mercado cambiario: e¢n este caso el ban-
co central compra o vende divisas, pero, por medio de operaciones de
mercado abierto u otros mecanismos que se describen mas adelante
compensa ¢l efecto moncrario de esa operacion. De esa forma el banco
central mantiene inalteradas sus tasas de interés, al nivel que considera

compatible con ¢l logro de la meta de inflacion propuesta.

. Intervencion no esterilizada en el mercado cambiario: en este caso no
se compensa el efecto monetario de la intervencion, por lo cual se pue-

den producir cambios en las tasas de interés.

En el siguiente apartado se analizan en detalle las acciones de politica adop-
tadas por ¢l Banco de la Republica en torno de la apreciacion cambiaria de
los altimos anos, en el marco del esquema de inflacion objetivo, v se presen-

tan las consideraciones sobre su eficiencia y efectividad.

a. Modalidades de intervencion

Desde 1999, cuando se permitio la flotacion de la tasa de cambio, el Banco

de la Republica ha combinado intervenciones en ¢l mercado cambiario con

& Esta ultima condicion se da cuando el riesgo de defauwl/t del Gobierno es bajo, bien sea por un bajo
nivel de deuda publica (en relacion 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
correccion perdurable del déficit publico puede reducir el riesgo de default y la prima de riesgo-pals,
induciendo entradas de capital que aprecien el tipo de cambio.
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el esquema de inflacion objetivo. La intervencion cambiaria ha tenido como

propositos 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 inflacion.

Existen varias modalidades de intervencion en el mercado cambiario co-

lombianao:

Intervencion discrecional, la cual no estid sujeta a ninguna regla, pero
sigue orientaciones dadas por la Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca (JDBR). tales como prevenir apreciaciones agudas, si ellas se juzgan de

caricter transitorio como resultado de circunstancias puntuales, y

Intervencion mediante opciones, las cuales estan sujetas a reglas, Di-
chas reglas fueron disenadas en 1999, y desde entonces solo han sido

modificadas marginalmente. Existen dos tipos de opciones:

Opciones para acumular (put) o desacumular (call) reservas inter-
nacionales. Estas opciones dan a su tenedor ¢l derecho de vender
(comprar) divisas al banco central. El monto de opciones por su-
bastar lo determina la JDBR. Las opciones son validas por espacio
de un mes, v pueden ser ejercidas total o parcialmente durante ese
periodo, siempre que se cumplan las condiciones para su ejercicio.
Dichas condiciones se producen cuando la tasa representativa del
mercado (TRM) se encuentre por debajo (opciones put) o por enci-
ma (opciones cally de su promedio movil de los ultimos veinte dias
hibiles. La tasa de cambio a la cual se ejecuta la opcion es la TRM
del dia de su ejercicio. En caso de que las opciones se hayan ejerci-
do completamente antes de su fecha de expiracion, la JDBR puede

anunciar nuevas subastas.

Opciones put o call para control de la volatilidad de la tasa de
cambio. Lstas opciones pueden ser subastadas por el banco central
¢l mismo dia cuando la tasa de cambio nominal se encuentre 2% o
mas por debajo (encima) del promedio movil de la TRM de sus
ultimos veinte dias habiles. Esta condicion rige también para el ¢jer-
cicio de la opcion. El monto de opciones que se 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 opcion
¢s la TRM del dia de su ejercicio. El Banco de la Republica puede
convocar nuevas opciones de volatilidad, siempre que se presenten
las condiciones senaladas, 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 intervencion

Las condiciones fluctuantes del mercado cambiario durante los dultimos anos

han requerido que ¢l Banco de la Repuablica utilice las diversas modalidades

de intervencion explicadas arriba (Cuadro 24). Entre 1999 y 2002 la inter-

vencion cambiaria se hizo basicamente mediante opciones put para acumula-

cion de reservas, va que el
Banco de la Republica se en-
contraba en el proceso de
restablecer el nivel de reser-
vas internacionales, que se
habia reducido durante la
recesion econGmica de fina-
les de los noventa (Grafico
55). Hacia finales de 2002 vy
durante ¢l primer semestre
de 2003 se utilizaron opcio-
nes de desacumulacion (call)
y s¢ activaron opciones de
volatilidad (call), como resul-
tado de presiones a la depre-
ciacion del peso a raiz de la
incertidumbre en los merca-

dos generada por la eleccion

Grafico 55
Reservas internacionales netas de Colombia
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Cuadro 24

(millones de dolares)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 Acumulado
2007
Ene.-Jun.
Compras 318,6 629,2 2515 106,2 29049 4.6584 1.780,5 4.901.9
Opcianes put 318.6 629,2 2515 1062 1.579.6 0.0 583.8 3745
Para acumulacion de resarvas
Internacionales 3186 6202 251.5 1062 1.3997 0,0 0.0 0,0
Para el control de (a volatilidad 0.0 0,0 0.0 00 179,9 0,0 583.8 3745
Intervencion 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 4140 3445 5000 3.250,0 1.944.3 1765
Opciones call 0.0 0.0 4140 3445 0.0 0.0 944.3 176,5
Para desacumulacion de reservas
Internacionales 0.0 0.0 0,0 3445 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 9443 176.5
Gobierno nacional 0.0 0.0 0,0 0.0 500,0 3.250,0 1.000,0 0.0
Compras nelas 318.6 629,2 (162,5) (238,3) 2.404.9 1.408.4 (163,8) 4.725.4
Fuente; Banco de la Republica
7k
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de Luis Inacio Lula da Silva como presidente del Brasil v las restricciones de

exportaciones a Venezuela, impuestas por ese pais.

En septiembre de 2004, con el objeto de enfrentar la acelerada apreciacion
del peso, la JDBR anuncio su decision de intervenir discrecionalmente en el
mercado cambiario. Inicialmente ¢l anuncio de intervencion se hizo por una
suma fija de US$1.000 m, v por un periodo limitado, que correspondio al
ultimo trimestre de 2004. No obstante, hacia la tercera semana de diciem-
bre de 2004 la autoridad monetaria anuncio su intencion de continuar in-
terviniendo discrecionalmente por un periodo y un monto indefinidos. Fue
asi como en el ano 2005 la intervencion discrecional alcanzé un nivel de
US$4.700 m, como resultado del esfuerzo del Banco de la Republica por
contener las fuertes presiones hacia la apreciacion. En el ano 2006 la inter-
vencion discrecional se¢ hizo en menor escala (US$1.197 millones), puesto
que la incertidumbre asociada con las decisiones de la Fed con respecto a
sus tasas de interés genero una reversion de flujos de capital, que produjo
una depreciacion temporal. A lo largo de 2006 se activaron en repetidas

ocasiones opciones de control de volatilidad. tanto put como call.

Ante las fuertes presiones a la apreciacion del peso que resurgicron durante
el primer trimestre de 2007, el Banco de la Republica reactivo la interven-
cion discrecional en ¢l mercado cambiario: entre enero y abril compro
US$4.527 m a través de intervenciones discrecionales, suma similar a lo que
se adquirio durante todo 2005 y que se 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. Coberencia y efectividad de la intervencion

La efectividad de la intervencion cambiaria v su impacto sobre las expectati-
vas de inflacion dependen del estado de la economia y de la percepcion del
publico sobre la coherencia entre la politica monetaria v la politica cambiaria.
Con la intervencion, ¢l publico puede pensar que el banco central tiene un
objetivo inflacionario y otro cambiario. En la medida en que se perciba algu-
na contradiccion en el logro simultineo de ambos objetivos, la credibilidad
de los mismos quedara en entredicho, vy la efectividad de la intervencion en
¢l mercado cambiario puede verse reducida. Por ejemplo, si el compromiso
con la meta de inflacion goza de alta credibilidad y la autoridad juzga nece-
sario incrementar las tasas de interés para el logro de la meta de inflacion,
una intervencion esterilizada no sera muy efectiva, puesto que el mercado
asignara una baja probabilidad a un descenso futuro de las tasas de interés,
con lo cual se mantendra el atractivo para la entrada de capitales al pais. A
continuacion se analizan los temas de consistencia y efectividad y la relacion
que guardan entre si.
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i. Coherencia

El mensaje del Banco de la Republica ha sido reiterativo en senalar que la
intervencion cambiaria s¢ hace sin poner en riesgo la meta de inflacion. Los
hechos asi lo han demostrado: entre 2004 y 2006 el proceso de desinflacion
continuo y las metas se alcanzaron con gran precision, al tiempo que se
hacian intervenciones en ¢l mercado cambiario ¢n montos importantes, como
se mostro anteriormente. Asi. desde un punto de vista ex post. puede afir-
marse que la intervencion en el mercado cambiario ha sido coherente con

el esquema de inflacion objetivo.

Un primer clemento que ha contribuido a preservar esa coherencia ha sido
el uso de diferentes mecanismos para esterilizar el efecto monetario de la
intervencion cambiaria, con lo cual ¢l Banco de la Republica ha logrado
mantener aquella tasa de interés de corto plazo que considera necesaria
para el logro de la meta de inflacion. Los mecanismos de esterilizacion utili-
zados han sido: i) reduccion de las operaciones Repo de expansion: ii) ope-
raciones de mercado abierto de contraccion (venta de TES): iii) venta de
rescervas internacionales al Gobierno; iv) acumulacion de depositos del Go-
bierno ¢n el banco central, v v) depasitos de contraccion del sistema finan-
ciero en ¢l Banco de la Republica. En ¢l Cuadro 25 se resalta ¢l papel que
han desempenado las ventas de divisas al Gobierno y los depdésitos de la
Tesoreria en el Banco de la Republica como mecanismos de esterilizacion, lo

cual ha requerido una estrecha coordinacion con el Gobierno.

Un segundo elemento que ayudo a preservar la coherencia entre la interven-

cion cambiaria y ¢l esquema

de inflacion objetivo fue un Gréafico 56

manejo de la tasa de interes Intervencién neta mensual:

que, hasta abril de 2006, no tasa repo de expansion y TIB

entra en contradiccion con (porcentaje) (millones de dolares)
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la intervencion cambiaria y la Fudnte: Binct de la Repdblica

politica monetaria lograron
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Cuadro 25

Fuentes de la base monetaria
[FII'IITBS de millones de pesos)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  May-07

I. Gobierno 432 1.310 1.296 914 {235) (2.637) 1.968 (1.531)
Traslado de utilidades * 516 1.226 1.226 830 803 0 793 0
Depdsitos en el Banco de |a Republica  (B4) 84 70 83 (1.038) (2.637) 1175 (1.531)

Il. TES regulacion 190 (954) 150 568  (2.529) B97 (327) (1.211)

Compras definitvas BOS 160 1.208 893 1.023 5.230 463 638

Ventas definitivas 0 0 0 0 (2.972)  (4.000) (261) (1.089)
Vencimiento (615) (1.113) (1.0568) (325) (575) (334) (529) | 760)

. Repos {755) (730) 1.128 1.492 (1.058) 1.539 2.586  (5.501)
Expansion ¥ (781) (589) 1.1 1.386 (1.086) 1.539 2586 (3.245)
Contracoion 25 (141) 28 106 28 0 0 (2.256)

IV. Divisas 675  1.445  (517) (703) 6.184  3.239 (483) 11.640
Opciones de acumulacion 675 1.445 601 300 4183 0 1.397 2130
Opciones de desacumulacion 0 0 (1.118) (1.002) ] 0 (2.315) (429}
Intervencion discrecional 0 0 0 0 3264 10.758 2.702 9.939

Venta de divisas al Gobierno 0 0 0 0 {1.252) (7.519) (2.268) 0

V. Otros ¥ 429 (135) 399 239 270 506 483 415
Variacion lotal de la base m 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 27.082 24.424

a/ En 2003 se trastadaron (USS 220) m al Gobierno como parte de las utilidages. Asi mismo, el total de fas utilidades de 2005 se entregaron
an dolares (USS 195,9 m.) Estos traslados no tuvieron efecto monetario

b/ Incluye repos a un dia, overmight, y a mediano plazo

¢f Dentro de otros seé encuentra el efecto monetario del Py G del Banco de la Republica, la recuperacion de cartera, y las inversiones gel
Banco de la Republica

Fuente: Banco de la Repablica

mantener coherencia entre sus metas, lo cual contribuyo a incrementar tan-
to la efectividad de la intervencion como la credibilidad en la de inflacion

objetivo.

A partir de abril de 2006 la autoridad monetaria comenzo un proceso gra-
dual de incremento de la tasa de interés a la que suministra liquidez al siste-
ma financiero, llevindola desde el 6% a un nivel de 9% en la actualidad.
Como ampliamente se ha explicado en ediciones del Informe al Congreso
anteriores, la razon para estos sucesivos incrementos obedecio a que la eco-
nomia se acercaba a su capacidad de produccion potencial. haciendo prever
el surgimiento de presiones inflacionarias. Esto precisaba actuar anticipada-
mente incrementando la tasa de interés para moderar el crecimiento de la
demanda agregada. Esta politica de ajuste en las tasas de interés reafirmo
que el objetivo central de la autoridad monetaria es el logro de la meta de
inflacion; no obstante, desde el punto de vista cambiario esta politica tuvo
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un costo, pues a medida que se avanzaba en el incremento de la tasa de
interés, se perdia la coherencia que hasta marzo de 2006 se mantuvo entre
la intervencion cambiaria y ¢l esquema de inflacion objetivo. Esto termina-
ria por reducir la efectividad de la intervencion cambiaria, tal como se discu-

te a continuacion.

ii. Efectividad

La efectividad de la intervencion en el mercado cambiario para influir sobre
la tasa de cambio depende estrechamente de su coherencia con el esquema
de inflacion objetivo. En la medida ¢n que esta ultima ha cambiado, se hace

necesario analizar la efectividad de la intervencion por periodos.

La primera experiencia de intervencion para afectar la tasa de cambio luego
de permitir la flotacion cambiaria se tuvo en ¢l primer semestre de 2003
mediante la venta de divisas a través de opciones de desacumulacion. Con
c¢llo se buscaba moderar la fuerte tendencia de depreciacion que represen-
taba un riesgo para ¢l cumplimiento de las metas de inflacion. La tasa de
cambio nominal se estabilizo inmediatamente después del anuncio de la
subasta de opciones call de desacumulacion a mediados de febrero de 2003,
la cual se hizo luego de un incremento de 100 pb de la tasa de interés del
Banco de la Republica en enero de 2003, seguida por otro incremento de la
misma magnitud en abril de ese ano. Estas decisiones aseguraron la cohe-
rencia entre la intervencion cambiaria y la politica monetaria, lo que sin

duda contribuyo al proposito de estabilizar la tasa de cambio.

La segunda experiencia de intervencion comenzo el 29 de septiembre de
2004 con ¢l anuncio de la JDBR de intervenir discrecionalmente en ¢l mer-
cado cambiario, En un comienzo, la intervencion se concibio como un ins-
trumento muy limitado v transitorio. Fue asi como ¢l anuncio establecio un
limite en cantidad (USS$1,000 m) v en tiempo (hasta finales de 2004). En
vista de estos limites publicamente conocidos, la efectividad inicial de la in-
tervencion discrecional para moderar la tendencia de apreciacion fue muy
limitada. En efecto, a excepcion de un impacto positivo sobre la tasa de
cambio durante las dos semanas posteriores al anuncio, la tendencia de apre-
ciacion continuo, y hacia diciembre de 2004 se hizo mas aguda, pues ¢l
mercado sabia que ¢l Banco de la Republica se aproximaba a los limites

anunciados.

En diciecmbre 22 de 2004 la JDBR modificoé su estrategia y anuncié que la
intervencion discrecional continuaria sin ninguna restriccion de tiempo ni
cantidad. Casi simultineamente la Junta anuncid su decision de cerrar la
ventanilla de contraccion y de reducir la tasa de interes de las operaciones
Repo en 25 pb. Fue asi como en esta oportunidad ¢l anuncio de una inter-

vencion mas decidida se combiné con decisiones que claramente senalaban
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g una politica monetaria mas
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Ante nuevas presiones a la apreciacion del peso, la intervencion discrecional
continuo durante el primer trimestre de 2006; no obstante, hacia finales de
marzo esas presiones subitamente 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 produjo una significativa reversion del proce-
so de apreciacion, al punto que la tasa de cambio se deprecio 11,8% entre
finales de marzo v mediados de julio. En tales circunstancias ¢l Banco de la
Republica interrumpio la intervencion discrecional hasta finales de 2006 vy
solo intervino en el mercado cambiario mediante opciones de volatilidad.

En encro de 2007 las presiones a la apreciacion del peso resurgieron con
intensidad, ante la perspectiva de la inminente monetizacion de un volu-
men importante de recursos destinado a pagar empresas estatales vendidas
a finales de 2006. Por juzgar que se trataba de presiones de caracter transi-
torio, la JDBR decidio volver a intervenir discrecionalmente en el mercado
cambiario de manera masiva, segun lo anuncié publicamente. Para ese en-
tonces la tasa de interés del Banco ya se habia aumentado 175 pb y el mer-
cado tenia claras expectativas de que la autoridad monetaria continuaria
incrementando la tasa de interés, ante su compromiso de cumplir con la
meta de inflacion. En esas condiciones, se agudizo la incoherencia entre las

politicas monetaria y de intervencion,

A pesar del importante monto de recursos destinados a la intervencion entre

enero y mayo de 2007 (US$4.887.4 m), no fue posible detener la tendencia
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de apreciacion. Al finalizar mayo la tasa de cambio nominal se habia aprecia-
do 5.2% frente a su valor de finales de 2006, lo cual mostraba que la interven-
cion discrecional habia perdido efectividad. Desde luego, como en ocasiones
anteriores, la autoridad monetaria tuvo la precaucion de esterilizar el efecto
monetario de esta intervencion mediante los mecanismos antes menciona-
dos (Cuadro 13). Adicionalmente, hacia finales de marzo la JDBR decidio
reabrir la ventanilla de contraccion, que habia permanecido cerrada desde
diciembre de 2004. Esta fue una decision necesaria ante el hecho de que,
como resultado de las intervenciones masivas, ¢l Banco habia pasado de te-
ner una posicion de acreedor neto a una posicion de deudor neto en el mer-
cado monetario. De no haberse procedido de esta forma el exceso de liquidez
en ¢l mercado hubiera hecho disminuir la tasa interbancaria, desviindose de

la tasa de politica v poniendo en riesgo la meta de inflacion.

Entre otras razones que explican la pérdida de efectividad de la intervencion
discrecional se destacan: i) la devaluacion del dolar asociada con los
desequilibrios macroeconomicos de los Estados Unidos; ii) el exceso de li-
quidez internacional y su baja aversion al riesgo global; iii) el ciclo monerta-
rio de Colombia, que se encuentra desincronizado con el de los principales
paises de la region y en particular con el de los Estados Unidos; iv) el alto
volumen de inversion extranjera directa durante el primer semestre de 2007,
y v) las expecrativas de los agentes sobre el impacto de la intervencion en la

eficacia de la politica monertaria.

Los sucesivos incrementos en la tasa de interés por parte del Banco de la
Republica, junto con la expectativa de que la autoridad monetaria mantu-
viera esta politica de ajuste, ampliaban la diferencia actual y futura entre las
tasas de interés internas y externas. Todo lo anterior hacia altamente atracti-
vo traer capitales al pais. En rales condiciones, la intervencion discrecional
terminaba por estimular la entrada de capitales, al brindarle al mercado
abundante liquidez en pesos, con lo cual facilitaba las operaciones de los
inversionistas que buscaban aprovechar el diferencial de tasas de interés. De
hecho, estudios técnicos recientes demostraron que el tamano del mercado
de divisas se incrementaba en mas del 100% del monto de intervencion, lo
cual obedecia a una sobrerreaccion de la oferta de dolares en ¢l mercado,
cuando el banco central decidia intervenir®™. Asi, ante un margen considera-
ble en ¢l diferencial de tasas la intervencion no lograba crear un exceso neto
de demanda de divisas en ¢l mercado cambiario.

Consciente de esta situacion, y ante la evidencia de que la intervencion ma-
siva del primer trimestre hacia cada vez mas dificil mantener el control del

crecimiento de los agregados monetarios, v con ello de las tasas de interés,

e Herman Kamil, “Is Central Bank Intervention Effective Under Inflation Targeting Regimes? New
Evidence for Colombia", documento de trabajo en preparacion.
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el Banco de la Republica interrumpio la intervencion discrecional a partir de
mayo 2007. De haberse insistido en la politica de intervencion se hubiera
comprometido el objetivo de inflacion, e incurrido en cuantiosas pérdidas
financieras derivadas de los esfuerzos de esterilizacion. El Banco continuo
interviniendo unicamente a traves de opciones (put) de volatilidad que, como
se explico, se activan cuando la tasa de cambio nominal se sitaa 2% por

debajo del promedio movil de la TRM de los dltimos veinte dias.

De otra parte, para limitar las operaciones de carry trade la JDBR decidio
establecer un depdsito obligatorio en pesos no remunerado por seis meses,
equivalente al 40% de los desembolsos de deuda externa. Se espera que
estas medidas contribuyan a reducir el diferencial de rasas de interés y a
moderar las expectativas de apreciacion, de tal forma que desincentive la
entrada de capitales. El Gobierno posteriormente extendio este deposito a
las entradas de capital de portafolio. Adicionalmente, como una medida de
caricter prudencial para mitigar los riesgos de contraparte, la JDBR fijo un
limite de apalancamiento del 500% del patrimonio de los intermediarios

financieros para operaciones en el mercado de derivados.

RECUADRO 1
CONTEXTO MACROECONOMICO DE LA APRECIACION
EN ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

En los dltimos afios el déficit en cuenta corriente de la economia estadounidense se ha
incrementado de manera preocupante a niveles superiores al 6% del PIB en 2006, Este
déficit ha sido financiado con los ahorros del resto del mundo, en especial de las econo-
mias 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 economia de los Estados Unidos.

Al analizar este déficit desde el punto de vista del balance entre el ahorro y la inversion, 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 pablico mejoro considerable-
mente, al pasar de -5% a -2,6% en los mismos anos. El mayor desbalance del sector
privado ha sido explicado por el fuerte crecimiento de la inversion, mientras que el sector
publico se ha favorecido por el aumento en sus ingresos tributarios (Grafico R1.1).

La tasa de ahorro de China se acerca al 50%, algunas de las explicaciones de esto son la falta de seguridad
en salud, pension, jubilacion, educacion y, ademas, del fragil sistema financiero, entre otros.
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La ampliacion cada vez
mayor del déficit en cuen-
ta corriente estadouni-
dense ha generado un
deterioro del dalar a ni-
vel mundial, de forma
que entre 2003 y 2006
éste se devalud 3,3%
(promedio) y 7,1% (fin de
2006) en términos reales
(Grafico R1.2). Junto con
la devaluacion del dalar,
las monedas de econo-
mias desarrolladas y de
paises emergentes se
han apreciado, unas con
mayor intensidad que
otras, dependiendo de
las condiciones internas
de cada pais. Como Co-
lombia no ha sido ajena
a este fenémeno, el pro-
posito de este recuadro
es comparar el contexto
macrogconomico desde
el cual se ha presentado
la apreciacion del peso
colombiano, con el de
algunos paises de la re-
gion, como Meéxico,
Perii, Brasil y Chile, en el
periodo 2003-2006.

Grafico R1.1
Balances ahorro e inversion
{porcentaje del PIB)
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Grafico R1.2
indice de tasa de cambio real
de los Estados Unidos
(enero-97 = 100)
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Luego de los acontecimientos politicos en Brasil ocurridos en el afo 2002, que en térmi-
nos cambiarios contagiaron a toda la region, a partir de 2003 las tendencias a la aprecia-
cion han sido generalizadas y han estado sincronizadas con la devaluacion del dolar.
Como se aprecia en el Grafico R1.3, entre 2000 y 2002 las monedas de la region 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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de 2004, estos mismos

Grafico R1.3
A. indice de tasas de cambio nominales paises son los que ma-
frente al dolar yor apreciacion han regis-
(promedio 2003 = 100) trado en sus monedas,

130 tanto en términos nomi-
] nales como reales (Cua-
dro R1.1). Por tanto, se
puede afirmar que la apre-
ciacion desde 2004 ha
corregido la pérdida de
valor de las monedas
de estos paises que tuvo
lugar en 2002 y la prime-
ra mitad de 2003, y que

B. indice de tasa de cambio real estuvo asociada con fac-
(enero 2003 = 100)
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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 publico

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 apreciacion

real del tipo de cambio en la medida en que se refiejen en un mayor gasto en la economia, 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 politica

macroeconémica y, en particular, de los cambios en la postura fiscal y en la politica moneta-
ria. A continuacion se analizan estos factores para las economias de la region.

En los Ultimos afos todos estos paises 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 macroeconomicos
de algunos paises de Ameérica Latina

Colombia Chile Brasil México Peri

2000- 2004- 2000- 2004- 2000- 2004- 2000- 2004- 2000- 2004-
2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006

1 Devaluacitn de la tasa de
cambio nominal (promedio) 136 (62 7.7 (7.7) 158 (104) 3.2 04 07 (22)

2 Devaluacion de la tasa de
cambio real (promedio) 69 (6.5) 62 (42) 85 (98 (129 08 00 1.2

3 Reservas internacionales / PIB
(promedio) 126 124 212 147 6.9 il 75 94 16,0 7.7

4 Reservas internacionales /
Importaciones de bignes y

servicios (promedio) 103 89 108 7.2 7.5 74 33 37 135 41
§ Crecimiento real (promedio) 25 &5 3bi B2 20 36 22 39 33 66
6 Inflacion (promedio) 7.7 51 32 25 8.9 54 64 42 21 24
7 Tasas de interés de politica

nominal (promedio) B9 66 43 34 194 163 108 7.7 7.0 33

Tasas de interés de politica

real (promedia) 1.2 1.5 1.1 68 106 109 4.4 3.5 4.9 0.9
Fuente: Banco de la Repiblica, diferentes bancos centrales y Latin Focus

productos de exportacion (petréleo, cobre, metales y otros bienes basicos) y al gran
dinamismo de la demanda mundial, que se refleja en mayores ingresos por exportaciones
no tradicionales. Excepto en Colombia, en todos los paises los mayores ingresos de la
cuenta corriente se han reflejado en una mejoria en el balance externo (es decir, en una
correccion del déficit en cuenta corriente y un aumento en el superavit externo) entre 2004
y 2008, de frente a lo que registraron en el cuatrienio anterior (Gréfico R1.4). Esto significa
que dichas economias no han recurrido al ahorro externo para financiar su crecimiento o
su inversion. En el caso de Colombia el déficit en cuenta corriente aumento, financiado por
los mayores ingresos de la cuenta de capitales (principalmente flujos de inversion extran-
jera directa), que, como se mostrard mas adelante, ha servido para financiar un gran
aumento en la tasa de inversion.

Con el fin de evaluar lo que ha ocurrido con el gasto agregado v el ahorro interno, se
comparan de nuevo los dos periodos: el de devaluacion (2000-2003) y el de apreciacion
(2004-20086).
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Grafico R1.4

Balance en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
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Cuadro R1.2

Balance ahorro - inversion
de algunos paises de América Latina

En el Cuadro R1.2 se ob-
serva que junto con los
mayores ingresos exter-
nos, los paises analiza-
dos han aumentado el
ahorro interno mediante
un mayor ahorro publi-
co que mejord su balan-
ce fiscal. Chile, por ejem-
plo, cuenta con una re-
gla de superavit primario
y con un fondo de esta-
bilizacién de los ingresos
del cobre, en donde se
ahorran los ingresos que
provienen de los altos

Colombia Chile Brasil

México Pera

2000- 2004- 2000- 2004- 2000- 2004-
2003 2006 2003 2006 2003 2006

2000- 2004- 2000- 2004-
2003 2006 2003 2006

1. Balance externo: déficit en
cuenta corriente = ahorro

extemo

(parcentaje del PIB, promadio) 08 (15 M2 23 (2.3)

I, Balange fiscal

(ahorro - inversion publica)

(porcentaje del PIB)

lil, Balance privado

(32) (08) (05 48 (46

(ahorro - Inversion privada)

(porcentaje del PIB)

24 (D7) (0:8) (25 23

Ahorro - inversin = balance en cuenta corriente

1. Inversion lotal
(porcentaje del PIB)
Pablico
Privado

2. Ahorro nacional
(porcentaje del PIB)
Publico
Privado

147 212 51 119 206
69 68 nd. nd 34
78 145 n.d nd. 172

139 197 39 142 182
37 60 nd. nd (1,2)
10,2 138 n.d nd. 194

n.d. no disponible

Fuente: Banco de la Repiblica, diterantas bancos centriles y Latin Focus Consensus
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precios internacionales del metal, al tiempo que ha adoptado una estrategia de prepago de
la deuda externa publica. Lo mismo han hecho los demas paises, por lo que su desbalance
fiscal se ha corregido significativamente gracias al aumento del ahorro publico (Grafico
R1.5). Sin embargo, las magnitudes difieren: mientras que en Chile el balance fiscal ha
mejorado en 5 pp del PIB entre cada periodo, en Brasil y en Colombia el ajuste ha sido
mucho menor: 1,1y 24

DUntOS del PIB, respec- Grafico R1.5
tivamente. Adicional- Balance fiscal del SPNF
mente, estas dos econo- (porcentaje del PIB)
mias son las unicas que 10,0
aun presentan déficit en 80
las cuentas del sector &0

iy 40
publico; por ende, es 20
posible que el menor 00
comportamiento contra- 20
ciclico del gasto publico 40
haya contribuido a inten o0 20 R 00 0N 05 206 :0
sificar la apreciacidn

. , W Colombia O Peri O Brasil
cambiaria en Brasil y en B México B Chile
Colombia.
Fuente: Diferantes bancos centrales y Latin Focus Consensus Forecast, junio de
2007

El comportamiento del
balance del sector priva-
do ha sido menos homo- Grafico R1.6
géneo en los diferentes Balance del sector privado
paises. En Chile, por (porcentaje del PIB)
ejemplo, el mayor ahorro 80

publico y los mayores 60

ingresos del exterior han 40§

servido para financiar un 20

mayor déficit del sector 00

privado, principalmente - ‘
40

por una mayor expan-

6.0

sion de la inversion (Cua- 2000 2001 2000 2003 2004 2005 2006 2007
dro R1.2, Gréfico R1.6).

B Colombia [ Peri 0 Brasil

B México B Chile
En México y Perti el sector
pr‘wado ha aumentado su Fueme: Diferentes bancos centrales y Latin Focus Consensus Forecast, junio de

2007
ahorro neto, mientras que
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Grafico R1.7
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en Brasil el sector priva-
do ha incrementado signi-
ficativamente su ahorro
interno (2,8 puntos del
PIB), en tanto que la in-
version privada sélo 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 desbalance
del sector publico. 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 alcanzé
para financiar la expan-
sién de la inversion, que
duplicé con creces su va-
lor en términos del PIB,
aumentando en mas de
7 pp del PIB, razén por la
cual ha recurrido al finan-
ciamiento externo en for-
ma de IED para financiar
el exceso de gasto. Es im-
portante destacar que en

el caso colombiano la reduccion 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 inversion, contribuyendo de esta forma a impulsar el

crecimiento de la economia.

En sintesis, se puede decir que la politica fiscal ha hecho un aporte a la sostenibilidad del
crecimiento a través de la reduccion de los desbalances fiscales de los paises de la region,
aunque este aporte ha sido menor en el caso de Colombia y de Brasil.

La politica 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 ocurria en
Brasil y en Per( (Grafico R1.7).

Por el contrario, mientras que los otros bancos centrales estaban subiendo sus tasas de
interés de politica, en Colombia se mantuvieron constantes entre 2004 y 2005 (e incluso
disminuyeron en 125 pb). El aumento del gasto privado en afos recientes en Colombia, y
en particular del consumo privado y la aparicion de presiones inflacionarias asociadas con
la demanda en 2007, motivaron las decisiones de las autoridades del Banco de la RepUbli-
ca de aumentar las tasas de interés de intervencion desde mediados de 2006. Por tanto,
Colombia comenzo a subir sus tasas de interés mas tarde que los demas paises de la
region, algunos de los cuales, incluso, ya habian detenido el proceso, como Chile, Pert y
Meéxico. Brasil, por su parte, comenzd a reducir su tasa de interés de politica desde 2006
para impulsar el crecimiento de su economia®. No obstante, se debe tener en cuenta que en
términos reales la tasa de interés en Brasil es la mas alta de la regién, seguida por México,
mientras que, por el contrario, la de Colombia, pese a las alzas recientes, se encuentra entre
las mds bajas.

El diferencial de rentabilidades es otro factor que contribuye a la apreciacion de las mone-
das en la medida en que incentiva a los inversionistas a ingresar capitales a una economia.
Desde luego, los inversionistas calculan su rentabilidad tomando en cuenta el riesgo que
supone invertir en una
economia, para lo cual el

=0 T Grafico R1.8

indicador més utilizado Prima de riesgo EMBI+ de

es el EMBI. Brasil, con la diferentes paises latinoamericanos
mayor apreciacion, es el (puntos basicos)

ejemplo mas claro de 2400

este argumento. Su tasa 2,000
de interés real es la mas L
alta y ha mostrado un
descenso de 600 puntos
basicos en el riesgo-pais
(Grafico R1.8). En Co-
lombia el EMBI ha des- s e
cendido 319 puntos en- ——  México -—— Chilg

tre 2003 y 2006, con lo ——

Fuente: Bloomberg

1.200

Jun-01 Jun-02  Jun-03 Jun-04  Jun05  Jun-06  Jun-07

cual, pese a tener la tasa

7 Como se aprecia en el Grafico R1.5, en 2005 y 2006 Brasil tenia la tasa de crecimiento mas baja de la muestra
de paises analizados.
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Grafico R1.9
Inflacion en Ameérica Latina
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Grafico R1.10

Reservas internacionales
en meses de importaciones
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2007

de interés real mas baja
de la region, es un pais
que es considerado atrac-
tivo para la inversion,
dado el nivel relativamen-
te bajo del riesgo-pais
y la estabilidad reciente
de su crecimiento, entre
otros factores (Grafico
R1.9).

Por ditimo, vale la pena
mencionar que para con-
tener las tendencias a la
apreciacion sélo los ban-
cos centrales de Brasil,
Peru y Colombia adop-
taron una estrategia de
intervencion cambiaria,

De acuerdo con el Grafi-
co R1.10, la compara-
cion internacional del ni-
vel de reservas interna-
cionales expresadas en
términos del indicador de
meses de importaciones
muestra que Brasil y Peru
registran los indicadores
mas 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
Repablica ha adquirido un monto importante de reservas en los meses recientes.

En sintesis, la apreciacion de las monedas en la region latinoamericana se ha dado en un
contexto de debilitamiento del délar, de crecimiento de la demanda mundial y de altos
precios internacionales de los productos de exportacion, lo cual ha favorecido la correc-
cion en los desbalances externos en todas las economias y el aumento del gasto interno.
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Este ultimo factor es esencial para evaluar la intensidad con la que las variables externas se
reflejan en una mayor o menor apreciacién. En varias economias de la region, el hecho de
contar con una politica fiscal contraciclica ha contribuido a aumentar la tasa de ahorro del
conjunto de la economia y de esta forma atenuar el impacto de la apreciacion de las
monedas, pero ha ocurrido en menor grado en Colombia y en Brasil. En Colombia la
reduccion 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
inversion, de forma que ha tenido que recurrir al ahorro externo para financiarse. En el caso
de Brasil la reduccion del desbalance fiscal ha sido también relativamente pequena y el
ahorro privado ha contribuido a financiar el exceso de gasto del Gobierno.

IV, Baranza DE PAGOS

A. Comportamiento de la balanza de pagos durante el primer
trimestre de 2007

En ¢l primer trimestre de 2007 se registro una ampliacion del déficit en
cuenta corriente, al alcanzar un valor de US$1.795 m (-4,6% del PIB trimes-
tral), muy superior al del mismo periodo del ano anterior (US$784 m, 2,4%
del PIB). Como se vera en detalle a continuacion, este mayor déficit fue mas
que financiado con recursos de capital externos por US$4.998 m (12,9% del
PIB trimestral), principalmente de inversion extranjera directa v de deuda
externa de largo plazo. El exceso de recursos externos se acumulo en reser-
vas internacionales (USS$3.430 m)", cuyvo saldo a marzo ascendio a
US818.997 m"™, que equivalen a 8,1 meses de importaciones de bienes v a
6.8 meses de importaciones de bienes y servicios (Cuadro 26). En este pe-
riodo se estimaron errores y omisiones por US$227 m''.

1. Cuenta corriente

El mayor déficit en cuenta corriente registrado en el primer trimestre de

2007 se genero, basicamente, en pagos netos de renta de los factores

= La variacion de las reservas internacionales brutas fue resultado neto de las compras de divisas del
Banco de la Republica 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 Republica al Gobierno
nacional (US$537 m).

e Con una variacion trimestral de US$3.557 m, resultado que difiere del reportado en la balanza de
pagos (US$3.430 m), debido a que esta Gltima solo 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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(US$1.728 m), en una balanza comercial deficitaria (US$759 m) y en una
balanza de servicios no factoriales negativa (US$514 m), lo que fue parcial-
mente compensado por los ingresos netos de transferencias corrientes
(US$1.206 m).

El déficit registrado en el rubro de renta de los factores, similar al obtenido
un ano atras, se genero esencialmente en los giros de utilidades y dividendos
efectuados por las empresas de capital extranjero a su casa matriz (US$1.221 m)
y en el pago de intereses por concepto de deuda externa (US$892 m). Por
su parte, se recibieron ingresos por el rendimiento de las inversiones colom-

bianas en el exterior, calculados en US$282 m.

Por otro lado, en el primer trimestre de 2007 la balanza comercial de bienes
fue deficitaria en US8759 m (incluyendo las operaciones especiales de co-
mercio exterior’), como resultado de ingresos de US$6.263 m por exporta-
ciones y pagos de US87.022 m por importaciones (Cuadro 26). Este déficit
contrasta con ¢l resultado positivo obtenido un ano atris (US$207 m). El
balance negativo se origindé en el menor ritmo de crecimiento de las ventas
al exterior (12,1%, USS677 m) y en la aceleracion de las compras externas
(30,5%, US$1.643 m).

El Cuadro 27 resume el comportamiento de las exportaciones por producto
durante el primer trimestre de 2007". Como se aprecia, fue muy importante
¢l 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 tradicionales totalizaron US$2.823 m, con un aumento
de USS132 m (4,9%) frente al mismo periodo de 20006.

El comportamiento de las ventas externas de productos tradicionales entre

enero v marzo de 2007 se caracterizd por los siguientes factores:

. El aumento de 29,3% en las cantidades despachadas de carbon v del

1,3% en su precio de exportacion.

. El incremento de los despachos de café al exterior (6,4%), con ventas
por 2.7 millones de sacos. El precio de exportacion del grano se mantu-
vo en los niveles de 2006 (UUS$1.2 por libra).

*  El declive en las cantidades exportadas de ferroniquel al disminuir de 34
toneladas en ¢l primer trimestre de 2006 a 12 toneladas en ¢l 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.

L No se consideran las operaciones especiales de comercio exterior.
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Cuadro 26
Balanza de pagos de Colombia (resumen)

Millones de délares Porcentaje del PIB Diferencia
Itrim. 06 Itrim, 07 2007 Itrim. 06 Itrim.07 2007 2007 |- 2006 |
(pr)  (proy) (pr)  (proy)  (millones
de dblares)
I. Cuenta corriente (784) (1.795) (6.610) (2.4) (4.6) (4,00  (1.010,5)
Ingresos 7.773 8.760 38.668 233 226 231 987.3
Egresos B8.557 10.556 45.278 257 27,2 271 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 (769) (4.434) 0.6 (2,0) 2.7) (965.6)
Exportaciongs 5.586 6.263 27.322 16,8 16,1 16,3 6771
Importaciones 5379 7.022 31.756 16.1 18.1 18,0 1.642,7
2. Setvicios no factorlales (408) (514) (2.320) (1.2) (1,3) (1,4) (106,5)
Exportaciones 776 804 3.728 23 21 22 271
Impaortaciones 1.185 1.318 6.048 36 3.4 36 133,5
B. Renta de los factores (1.633) (1.728) (5.270) (4,9) (4,5) (3.2) (94.2)
Ingreses 297 395 1.900 09 1.0 11 7.9
Egresos 1.830 2123 7.169 5.8 55 43 1921
C. Translerencias corrientes 1.050 1.206 5.414 3.2 31 3.2 155.8
Ingresos 1.113 1299 5719 33 33 34 185,3
Remesas de trabajadores 856 969 4,416 2.6 2.5 26 13,2
Otros 257 330 1.303 08 0.8 0.8 721
Egresos 63 92 304 0,2 0.2 0.2 29,5
Il. Cuenta de capital y financiera 774 4998 10490 2.3 12,9 6.3 42239
1. Flujos financieros de largo plazo (105) 2.037 9841 (0.3) 53 59 21420
L Inversion extranera directa neta
an Colombia 995 2535 5756 30 65 34 1.540,1
I Préstamos netos® (1.111) (534) 4132 (3.3) (1.4) 25 576,7
iil. Arrendamiento financiero neto 12 60 1 0.0 02 0.0 48.1
lv. Otros mavimientos de largo plazo 0 (23) (47) 0.0 (0.1) (0,0 (23,0
2. Flyjos financieros de corto plazo 879 2.961 649 2.6 76 0,4 2.081.9
M. Errores y omisiones nelos 160 227 265 0,5 086 02 67,2
IV, Variacidn de reservas Internacionales brutas® 150 3.430 4.713 0.4 B8 2,8 3.280,6
V. Saldo de reservas internacionales brulas 15157 18.997 20281 455 49,0 12.1

Vi. Saldo de reservas internacionales nelas 15153 18993 20,277 45,5 49,0 121

Meses de importacion de bienes 8.5 8.1 1.7
Meses de importacion de bienes
y servicios 6.9 6.8 64

PI8B nominal en millones de dolares 33335 38783 167.178

VIl Variacion de reservas internacionales nelas 151 3430 4713 3.2794

(pr) preliminar.

(pray) proyeccidn.

(e) estimado

a/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos y crédito comercial
b/ Segun metodologia de la balanza de pagos.

Fuente: Banco de la Replblica
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Cuadro 27

Exportaciones clasificadas por principales productos
y sectores economicos ¥

Millones de dolares Varlacién Contribucion al crecimiento

Hrim. 06 1 trim. 07 (pr) Absoluta® Porcentaje Punlos  Porcentaje
purcenhmles

Exportaciones tradicionales 2.601 2.823 132 49 24 20,0
Caté 369 436 67 181 12 10,1
Petroleo y sus derivados 1.447 1.319 (129) (8,9) [2.4) (19.4)
Carbén 700 928 228 325 42 344
Ferroniquel 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 1q 194 0,1 0.6
Resto 2.653 mn 567 214 10,4 B5.7

Sector agropecuario 491 626 135 275 2.5 204
Sector industrial 2.002 2406 404 20,2 74 61.0
Sector minero 161 189 28 17.5 0.5 43

Total exportaciones 5.454 6.116 b62 121 121 100.0

(pr) prefiminar

8/ No incluye exporiaciones por operaciones especiales de comercio

b/ En millones de dolares

¢/ No incluye exportaciongs temporales, reexportaciones y otras; incluye ajustes de balanza de pagos
Fuente. DIAN'y DANE

periodo del presente ano. Esta disminucion en los volumenes fue com-
pensada por un mayvor precio (entre enero y marzo el precio implicito

de exportacion se elevo de USS$2.3 la libra a US$5,2 la libra).

. Los menores volimenes exportados de derivados del petroleo (26%) v
el descenso en el precio de exportacion del fuel oil (21,9%) y del crudo
(4,4%).

Con respecto a las exportaciones no tradicionales, durante el primer tri-
mestre de 2007 éstas ascendicron a US$3.293 m, con un incremento de
US8530 m (19.2%). Su dinamismo estuvo caracterizado por las mayores
ventas de manufacturas, que sumaron US$2,406 m (con un crecimiento
anual de 20,2%). Las exportaciones agropecuarias v mineras alcanzaron
USS626 m y USS189 m, respectivamente, y registraron variaciones anuales
de 27,5% y 17,5%, en su orden.

= Las exportaciones de oro no monetario y esmeraldas se reclasificaron en el grupo de exportaciones
no tradicionales. Esta reclasificacion facilita la comparacion de las estadisticas de exportaciones no
tradicionales que publica el DANE y las que reporta el Banco de la Republica en la balanza de pagos.
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Por destino geogrifico, las exportaciones no tradicionales se dirigieron ha-
cia los mercados de Venezuela (material de transporte, carne bovina, pro-
ductos quimicos y confecciones, entre otros), v a los paises miembros de la
Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC), en especial a Suiza (oro en
desuso). También en este periodo se destacaron las exportaciones a China
(productos de la industria de metales comunes). Por su parte, las ventas al
mercado de los Estados Unidos registraron una disminucion del 14,7%, prin-
cipalmente de productos de los sectores industrial y minero (Cuadro 28).

Cuadro 28

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

Estados Vene- Ecuador Jap6n Alemania México China Resto  Total
Unidos  zuela

Crecimiento porcentual anual del valor en ddiares

Total (5,6) 646 43 (22,8 357 (157 158 208 121
Tradicionales (0,6) 8.1 19,5 (20.8) 37,9  (83,2) (12,9) 12,7 4.9
No tradicionales (14.7) 64.9 4.2 (29,8) Nng 5.7 48,7 30.0 19,2

Sector agropecuario 0.5 166,6 743 22.1 225 (147 (M) 18,6 2715
Sector industrial (13,3) 51,0 121 (5.7) 46,6 56 na 2.1 20,2
Alimentos, babidas y tabaco (33,5) 236 5,3 (10,9) 1458 (52,1) na 345 12,9
Hilados y tejidos 7.7 154 (3.,6) na (42.9) 20 (20,0) 171 99
Confeccionas 8.1 1315 5.1 (69.4) (38.9) 3.7 na (16.6) 16.2
Productos plasticos y de caucho 7.4 659 0.5 na (24.1) 0,0 na 256 224
Cuero y sus manufacturas (54) 2060 (0.5) 75.7 783 (8,1) 4605 14,8 a2
Madera y sus manutacturas (142) 1210 19 na 00 (414) na 349 49
Artes grificas y editoniales (1.7} 482 55 80.5 0.0 32,5 na 3 13,9
Industria guimica {9.5) 25,0 17,2 (8.2) 0,0 0,0 1303 222 17,1
Minerales no metdlicos 10,8 54,2 378 4000 (41,2) (140) na 1.3 19.8
Industria de metales comunes (17.2) 3z 259 (824) (91.7) 114 na 21.7 126
Maquinaria y gquipo (9.7) 61.4 319 (100.0) 0,0 na na 85.0 54.8
Material de transpaorte (77.5) 51,2 3.8 na na na (100,0) 30,0 30,6
Aparatos de dplica, ciney otros  (52.9) 1278 09) na (50,0) (51,1) na 28,5 2.1
Otras Industrias 5.3 145.8 (14,8) B1.8 106.5 (88) na 2.2 26,6
Sector minero® (45,3) 775 (50,7) (B4,1) 3533 4750 na na (3,4
Valor de las exportaciones enero-marzo de 2007 (millones de ddlares)

Total 2.222,9 B50,0 2976 68.8 105,7 118,7 1078 2.343,86.116.3
Tradicionales 1.505.5 34 1.8 54,5 69,7 8.7 40,9 1.141,5 2.823.0
No tradicionales 7174  B46,6 2957 14,4 36,0 1140 66,9 1.202,3 3.293,3

Sector agropecuario 268,7 164.1 13 68 231 0.3 01 1616 6259

Sector industnial 365.6 6794 2767 6.3 122 1134 66.8 885.2 2.405.7

Sector minero ¥ 83.0 32 17,8 1,3 0,7 0,2 0.0 1555 2617
Contribucion en punlos porcentuales al crecimiento

Total (2.4) 6.1 0,2 (0.4) 0.5 (0,4) 1.1 7.4 121
Tradicionales (0.2) 0.0 0,0 (0.3) 0.4 (0,5) 0,7 24 2.4
No tradicionales (2,3) 6.1 0,2 (0.1) 0,2 01 0.4 51 9.7

Sector agropecuarno 0.0 1.9 0.0 0.0 0.1 (0.0 (0.0 0.5 2.5
Sector Industrial (1,0) 42 0.5 (0,0) 01 0.1 04 3 74
Sector minero ¥ (1.3) 00 (0,3) {0.1) 0.0 0.0 0,0 15 (0,2)

(n.a.) no aplica

(pr) prefiminar

3/ Incluye oro y esmeraldas.

Fuente: DANE y Banco de la Repiiblica
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En cuanto a las importaciones, ¢l 42,8% de su crecimiento se explica por
las compras de bienes de capital, que aumentaron 36,8% (USS$700 m)
con respecto al primer trimestre de 2006, en particular, gracias a las ma-
vores adquisiciones de equipos de transporte. Asi mismo, el 36,3% del
incremento de las importaciones correspondio a bienes intermedios. que
aumentaron 24,7% (US$594 m), en las que sobresalen las adquisiciones
de productos quimicos, farmaccéuticos 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 vehiculos de transporie,
maquinas y aparatos de uso doméstico, productos farmaccéuticos y de to-
cador (Cuadro 29),

El Recuadro 2 presenta un anilisis un poco mas detallado del tipo de bienes
que el pais v, en particular los exportadores, estan comprando al exterior,
bencficiaindose de alguna forma de los menores costos en pesos de los equi-

pos, que supone la revaluacion,

Cuadro 29
Importaciones FOB seguin clasificacion Cuode (pr)¥
Enero-marzo Variacion Contribucion al crecimiento
2006* 2007* Absoluta®  Porcentual Puntos  Porcentaje
porcentuales
Bienes de consumo 980,7 1.322.4 3416 34.8 6.5 20,9
Duradetos 5313 759 4 2281 429 43 139
No duraderos 4405 563.0 113.5 253 21 6.9
Bienes intermedios 2.405.4 2.999.2 593.8 247 1.2 36.3
Combustibles y lubricantes® 1969 1738 (23,1) (11.7) (0.4) (1.4)
Para la agricultura 183.8 2256 41.8 228 0.8 26
Para la industria 20247 2.589.8 5751 284 10.9 351
Bienes de capital 1.902.2 2.602.6 700.4 36.8 13.2 42,8
Materiales de construction 106,86 1452 38,7 36,3 0.7 24
Para la agricultura 12,7 17.7 5,0 393 0.1 0.3
Para la industria 1,168,7 1.504,7 336.0 28,8 64 20,5
Equipo de transporte 614,2 9349 3207 52,2 6,1 19.6
Bienes no clasificados 21 43 2,2 101.4 0.0 0.1
Importaciones tolales 5.290.4 6.928 .4 1.638,0 31.0 31,0 100.0
(pr) preliminar
a/ No incluye importaciones temporales, reimportaciones y otras; incluye ajustes de |a balanza de pagos
b/ En millones de dolares.
¢/ Incluye derivados del petrdleo y del carbon
Fuente: DANE y DIAN
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Por otra parte, ¢l desbalance comercial en servicios por USS8514 m (1.4% del
PIB trimestral) fue superior al del primer trimestre de 2006, cuando se situé
en 1,3% del PIB trimestral. El resultado deficitario de 2007 se origino en el
comportamiento del rubro de servicios de transporte (fletes y pasajes), los
cuales estan relacionados basicamente con la dindmica de crecimiento de

las importaciones.

Cabe anotar que en el valor global del comercio exterior de servicios (expor-
taciones mas importaciones) sobresalen por su participacion las actividades
relacionadas con transporte, viajes, servicios empresariales y de construc-
cion, al generar el 86,7% de los ingresos v el 83,2% de los egresos.

El déficit de la balanza de servicios no factoriales y el del rubro de renta de
los factores se compensaron parcialmente con los ingresos netos de transfe-
rencias corrientes, que ascendieron a USS1.206 m. Estas transferencias co-

rresponden a:

. Ingresos por remesas de trabajadores, que sumaron US8969 m, con
una variacion anual de 13,2% (UUS8113 m). Estos recursos representa-
ron el 2,5% del PIB trimestral v ¢l 11,1% de los ingresos corrientes de la

balanza de pagos,

» Los ingresos recibidos por donaciones de USS$244 m, destinadas princi-
almente a organismos no gubernamentales ¢ instituciones sin Animo
P s 5

de lucro, con una variacion anual de USS95 m (66%),

> Ingresos por donaciones v otras transferencias recibidas por el Gobier-

no nacional por un monto de USS85 m, vy

= Egresos por transferencias totales por US§92 m.

2. Cuenta de capital y financiera

Entre enero y marzo del presente ano la cuenta de capital y financiera pre-
sento ingresos netos de recursos a la economia por US$4.998 m, suma su-
perior en US$4.224 m a la obtenida en ¢l mismo periodo de 2006, cuando
se recibieron USS774 m. En particular, estas entradas netas corresponden a
ingresos, basicamente por concepto de inversion extranjera directa de

US8$2.535 m y por endeudamiento externo de USS2.486 m (Cuadro 30).

Durante el primer trimestre de 2007 la economia colombiana obtuvo
US$2.342 m (6,0% del PIB trimestral) por ingresos netos del exterior por
concepto de inversion extranjera directa, cifra que duplica lo registrado un

ano atras, cuando se recibieron USS1.171 m. Por actividad economica, los
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Cuadro 30
Balanza de capital y financiera
(millones de ddlares)
Itrim, 2007
2005 2006 2007 (pr) (proy)
Cuenta de capital y financiera (a + b+ ¢ +d) (270) 774 4.998 11.323
a. Inversidn extranjera neta en Colombia 829 995 2.535 6.569
Extranjera en Colombia 878 1,171 2.342 7.534
Colombiana en el exterior (49) (176) 193 (946)
b. Tatal sector publico (1.243) (822) 622 2.722
Nao financiero (1.002) (739) 614 3.039
Financiero {241) (83) 9 (318)
¢. Total sector privado sin |ED 144 601 1.864 2.060
Largo plazo (198) (255) 81 1.071
Corto plazo 342 B56 1.773 990
d. Otros flujos de capitales (0) 0 (23) (47)
(pr) preliminar
(proy) proyeccion
Fuante: Banco de la Republica

principales sectores receptores de los recursos del exterior fueron la industria
manufacturera, con US8841 m, y las de carbon y petrdleo, con LIS8583 m y
USS404 m, respectivamente. Los recursos extranjeros también fueron cana-
lizados, aunque en menor medida, hacia los sectores de las telecomunica-
ciones y de transporte, y ¢l comercio, que en conjunto recibieron US$412 m.
Por su parte, por el concepto de inversiones directas colombianas en el exte-
rior ingresaron US$193 m por reembolsos de capital, originados especial-

mente en operaciones de empresas industriales.

A marzo de 2007 se¢ observé un aumento en la posicion deudora neta de la
economia colombiana frente al resto del mundo, el cual representod ingre-
sos por USS2.486 m, frente a salidas netas de US$221 m en 2006, Como se
muestra en el Cuadro 30, ¢l sector privado registro entradas netas por
LIS$1.864 m y ¢l pablico 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 como 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 periodo las entidades publicas recibieron desembolsos por
US$1.678 m y realizaron amortizaciones por US8717 m, principalmente,
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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 constitucion de activos externos por US8383 m por
parte de entidades publicas, que equivalen a la realizacion de inversiones
financieras por US8678 m efectuadas por entidades no financieras, finan-
cicras y otras instituciones publicas, v a la liguidaciéon de inversiones por

US8295 m realizada, basicamente, por la Tesoreria General de la Republica.

3. Variacion de las reservas internacionales

A finales de marzo de 2007 el saldo de las reservas internacionales brutas en
poder del Banco de la Republica ascendio a US$18.997 m; 2.6 veces el saldo
de la deuda externa de corto plazo segun el vencimiento original y 1,7 veces
las amortizaciones de la deuda externa que tienen vencimiento residual en

un ano's.

En este periodo se acumularon reservas brutas por USS83.557 m, de las cua-
les US$3.430 m se originaron en transacciones de la balanza de pagos, y
USS85 m y US$42 m e¢n valorizaciones por precios y por tipo de cambio,

rcspct'livamcntc.

B. Perspectivas de la balanza de pagos para 2007

Para 2007 se¢ proyecta un déficit en cuenta corriente de US$6.610 m (4,0%
del PIB anual), lo cual supone una correccion ¢n el desbalance externo, frente
a lo registrado en el primer trimestre del ano (4.6% del PIB) (Cuadro 206).
Esta mejoria en el déficit supone una desaceleracion en el ritmo de creci-
miento de las importaciones, el cual estaria asociado con el menor dinamis-
mo esperado del consumo privado por efecto de la transmision del alza de
tasas a la economia. Asi mismo, para ¢l resto del ano se espera que los ingre-
sos de los proximos trimestres por concepto de exportaciones superen a los
registrados en el primer trimestre del ano, por efecto de los continuos au-

mentos en los precios internacionales de productos basicos.

Se preve que el deficit que se genere en la cuenta corriente en 2007 seri
mis que financiado por recursos provenientes de inversion extranjera direc-
ta neta y por los flujos de capital tanto del sector pablico como del sector
privado. Con respecto a los flujos de capital de [ED, el proceso de
privatizaciones y de venta de empresas privadas a conglomerados del exte-
rior continuo con fuerza durante 2007 y se calcula que en términos netos

los recursos por este concepto superarin los US$6.500 m.

19 Se incluye el saldo total de las obligaciones contratadas a un ano o menos y las amortizaciones de
las deudas adquiridas a un plazo mayor a un ano.
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Por otro lado, como se muestra ¢n ¢l 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 Republica y el Gobierno para
desincentivar la entrada de capitales especulativos (de corto plazo), que in-
gresaban a la economia atraidos por el diferencial de rentabilidad externa-
interna. Es por esta razon que para todo el ano se proyectan ingresos de
capital del sector privado (excluyendo 1ED) por valor de US$2.060 m, mien-
tras que a marzo su valor equivalio a USS$1.864 m,

Por altimo, se calcula que el saldo de la deuda externa total del pais a di-
ciembre de 2007 ascienda a US$45.006 m (26.9% del PIB anual), del cual
UUS§29.276 m (65%) corresponderian a la deuda del sector publico y
US$15.730 m (35%) a la deuda externa del sector privado (Cuadro 31).

Cuadro 31
Saldo de la deuda externa de Colombia

Millones de dolares Porcentaje del PIB *
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
{pr)  (proy) (pr)  (proy)
Saldo total 38.008 39.441 38.456 40.039 45.006 47.8 402 N3 294 269
Sector plblico 24527 25779 24133 26215 29.276 308 26,3 196 193 175
Sector privado 13480 13662 14324 13825 15730 170 138 11,7 102 94

1. Mediano y largo plazos  34.689 34.530 32.833 34.551 38.684 437 352 267 254 231
a. Sector publico segun

prestatario 24228 25321 23677 25948 29.018 30,5 258 193 181 174
Sector pdblico no

financiero 23634 24856 23253 25785 28.722 29,7 253 189 190 172
Gobierno 20,663 22320 20852 23466 24.278 26,0 228 17.0 17.3 145

Entidades descentralizadas 2 970 2.536 240 2319 4,445 3,7 26 20 1.7 2.7
Sector piblico financiero 594 465 424 163 295 0.7 0.5 0,3 0.1 D2

b. Sector privado 8.357 7.180 7.100 6619 7.682 10,5 7.3 5.8 49 4.6
Financiero 166 15 516 386 1,349 02 02 04 0.3 08
No financiero §.101 7.030 6583 6.233 6.333 10.3 7.2 54 46 38
0. Arrandamiento financiero  2.104 2.029 2.056 1.984 1.984 26 241 1.7 15 1.2
Pablico 76 67 56 A9 41 01 01 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 plblico 224 N 3499 218 218 0.3 04 03 0,2 01
b. Sector privado 3,095 4.520 5224 5.270 6.105 39 46 4.3 39 3.7
Memo item:
Saldo total sin arrendamiento
financiero 35904 37413 36400 38.056 43.022 452 382 296 280 257
Publico 24,452 25712 24.077 26.166 29.235 08 262 196 192 175
Privado 11452 11701 12323 11890 13.786 14,4 1189 100 8.7 82

(pr) preliminar,

(proy) proyeccion

a/ Calculado con base en el tipo de cambio de fin de periodo.
Fugnte; Banco de la Repablica
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RECUADRO 2
DINAMICA DE LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES, 2005-2006

La apreciacion del peso colombiano frente al délar ha generado una reduccion de los
ingresos de los exportadores en moneda local. Seg(in diversos gremios empresariales’,
entre enero y marzo de 2007 las exportaciones crecieron 21% en volumen, pero solo
recibieron un 5% adicional en pesos. Esto ha significado para las firmas exportadoras
menores ingresos en pesos y, por tanto, una reduccion en su margen de ganancia o en
algunos casos pérdidas operacionales. La tasa de cambio nominal peso/ddlar (fin de
periodo) se revalud 4,4% en 2005, 1,9% en 2006 y 25,5% en la primera mitad del presente
afio.

Por otra parte, la revaluacion ha beneficiado a diversos agentes econoémicos, principal-
mente de dos formas: i) mediante la disminucion de la posicion deudora de las firmas que
tienen obligaciones financieras en moneda extranjera, al reducir el pago de intereses v
capital en pesos por sus pasivos externos y facilitar un mayor acceso al crédito, y ii) por
medio de la reduccion 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 beneficios mencionados sobresale la posibilidad que tienen las empresas
exportadoras de recuperar parte de la competitividad que pierden con la revaluacion, a
través de importaciones de materias primas y bienes de capital, a menores precios en
pesos, como resultado de la misma revaluacion.

Dada la importancia de este efecto. en este recuadro se busca conocer y cuantificar queé
importan las empresas exportadoras colombianas. Con este propdsito se selecciont un
grupo de firmas exportadoras a partir de los datos de la base de comercio exterior del
DANE vy la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) para los anos 2005 y
2006. Para la identificacion de esta muestra, que contiene 2.600 empresas, se cruzo el
detalle de la informacion 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. Segtn la Clasifica-
cién por uso o destino econdmico (Cuode), estas empresas importan en su mayoria

! Asociacion 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, segin la Cuode, a continuacién se presenta la
cuantificacién y descripcion de las importaciones efectuadas por empresas exportadoras
agrupadas por sectores. Posteriormente, se comenta de manera general las compras del
exterior de las firmas exportadoras segin uso o destino econémico. Finalmente, se descri-
ben los principales sectores exportadores que efectlian importaciones.

I. Importaciones segiun Cuode de las empresas
exportadoras colombianas, 2005-2006

El Cuadro R2.1 muestra para los afos 2005 y 2006 la participacion de las importaciones
de las empresas exportadoras en el valor total importado y en la de las diferentes agrupa-
ciones de bienes segln la Cuode. La contribucion del valor importado por las firmas
exportadoras en el monto total de las compras externas se situd en cerca del 53%.

Cuadro R2.1
Importaciones totales segun firmas exportadoras y no exportadoras
2005-2006
\'\
S Millones de ddlares FOB Parficipacion  Varlacion
™~ porcenlual  porcentual
\‘\Firmas Exportadoras No exportadoras Total Exportadoras Exporta- Total

\\ doras
Importaciones ~~. 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2006

Bienes de consumo  1.501 1,996 2,172 2.925 3.673 4.921 409 406 329 340

No duraderos 733 928 982 1230 1715 2158 428 430 265 258
Duraderos 768 1067 1190 1695 1958 2762 392 386 391 411
Materias primas e
Insumos 6.055 7.281 2,699 3.396 8.754 10.677 69,2 682 202 22,0
Combustibles 498 596 2 57 520 653 961 913 194 257

Para la agricultura 385 447 282 315 668 762 577 586 1589 141
Para la industria 5171 6238 2396 3.024 7567 9.262 683 674 206 224
Bienes de capital 2.983 3.749 4376 5174 7.359 B.923 405 420 257 21,2
Materiales de
construccion 190 262 207 258 397 521 47.8 50,4 38.1 31.2
Parada agricultura 19 23 40 33 59 57 320 410 234 (37
Para la industria 1611 1894 3002 3508 4613 5403 349 351 176 W)
Equipo de transporte 1 163 1569 1126 1374 22890 2942 508 533 348 285
Diversos 2 3 1" 1" 13 14 13,7 19,2 555 10,7
Tolal 10.541 13.027 9.258 11,507 19.799 24.534 53,2 531 236 239

Fuente: DIAN, DANE
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En 2006 las importacio- Grafico R2.1

nes de estas firmas crecie- Importaciones de las empresas

ron 23.6% (US$2.486 m) exportadoras: segun uso o destino

y contribuyeron con53,1% economico (estructura porcentual, 2006)

del incremento global del e e
valorimportadoen ese afio. Equipo de transporte o o?u‘rgfl 2 Bienes de consumo

El aumento mas elevado 12.0% ' duradero

se present en las com- Bng i i o

pras de materias primas e it ::';‘f_‘,“““-‘ Eum::zz:ul%
insumos para la industria Bianes de capial Blenes Intermedios
{20_5%' US$1.067 m). para Ian.:azq’r:cultuta para la;fer.:l:ulrusa
seguido por las de equipo

de transporte (34,9%, Wiseloros 25 e
US$405 m), bienes de 20% para 1 indusria
consumo duradero (39,1%, i

US$300 m) y bienes de
capital para la industria
(17,6%, US$283 m).

Fuente: DIAN y DANE

Segiin la Cuode, en 2006 la mayor participacion 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 mas del 50% de partici-
pacion las materias primas e insumos para la industria (67,4%), bienes intermedios para
la agricultura (58.6%). equipo de transporte (53,3%) vy equipo de capital para la construc-
cion (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%
v 35,1% del valor total importado por este tipo de bienes.

En 2006, en dolares, las mayores importaciones de las firmas exportadoras se concentran
en la adquisicion de materias primas e insumos 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
(Grafico 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.

IL. Importaciones de los sectores exportadores

El Grafico R2.2 ordena las mayores importaciones efectuadas por sectores exportadores.
En 2006 la distribucion muestra lo siguiente:
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Grafico R2.2

Importaciones de los sectores
exportadores: distribucion porcentual, 2006

Resto
s Quimicos
Extraccion de 23,2%

regursos naturales
11,5%

*

Papel, cartdn & Geggrﬁc:o
Industria grifica 13.3%
5,2%
Alimentos y
bebidas Medios de transporie

35% 131%

Textiles y
confecciones Metalmecinica y
44% metdlicas basicas
12.5%

-

Fuente: DIAN y DANE

« Fabricacion de pro-

ductos y sustancias
quimicas, caucho y
pldstico adquirid 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-
cion de bienes de con-
sumo e intermedios
para su distribucion
en el mercado local y
para la fabricacion y
comercializacion de
manufacturas de cau-

cho y plastico, y productos quimicos. Sobresalen las adquisiciones de:

- Materias primas e insumos, en particular, alcoholes, propileno, polietileno, vinilos y

placas de plastico.

- Bienes de consumo no duraderos tales como medicamentos y farmacéuticos,
cosmeéticos, jabones, productos de plastico y de caucho, plaguicidas y sustancias

quimicas de uso agropecuario.

Fl sector comercio importd US$1,732 m, representando el 13,3% de las importacio-
nes de las firmas exportadoras, adquiriendo basicamente 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 electrodomesticos y equipos de oficina.

- Insumos industriales y agricolas, tales como urea, cloruros, nitratos, insecticidas,

herbicidas, concentrados para animales.

- Equipo de capital tales como tractores, computadores y equipo de oficina.

Fabricacion y comercializacion de medios de transporte adquirio cerca del 13,1%
(US$1.711 m) del monto total importado por las empresas de exportacién. Entre sus
importaciones sobresalen las partes y accesorios para ensamblar, vehiculos ensamblados,
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y equipo de transporte para su distribucion en el mercado local. Entre los productos
importados se destacan:

Volquetas, automotores, tractores, camiones, gruas, chasises de vehiculos auto-
mdviles, partes y accesorios, y ruedas.

Industrias de metalmecanica, meldlicas bdsicas y maquinaria y equipe 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 ingenieria mecani-
ca, transformacion de hierro y acero y procesamiento de laminas de acero. Entre sus
compras externas sobresalen:

» Productos laminados de hierro y acero, alambres de cobre y aluminio, y conducto-
res electricos.

» Recipientes de fundicion de hierro, maquinas de moldear, impresoras, ascensores,
montacargas, palas cargadoras, maquinas autopropulsadas, partes y piezas para
maquinas, aparatos elevadores, aplanadoras, rodillos y cortadoras.

Extraccion de recursos naturales adquirio el 11,5% (US$1.496 m) del total de las
compras externas de las firmas exportadoras. Importan, basicamente, maquinaria y
equipo para la explotacion de petréleo y sus derivados, carbon y ferroniquel, asi como
combustibles y lubricantes para su distribucién en el mercado interno. Se destacan las
compras externas de:

- Taladros, palas cargadoras, topadoras (bulldozers), maquinas autopropulsadas,
partes y piezas para maquinas, bandas transportadoras, aplanadoras y excavadoras.

- Importaciones de combustibles efectuadas por Ecopetrol y otras empresas ex-
portadoras dedicadas a la explotacion de carbon y a la comercializacion de com-
bustibles. De este monto sobresalen las compras de gasoil, aceites crudos de
petroleo y aceites base para lubricantes.

Textiles y confecciones importd 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 confeccion de prendas de vestir y manufac-
turas de cuero. Las principales importaciones son:

- Hilados, telas, tejidos de mezclilla (demim), algoddn, pigmentos, tinturas y otros
derivados del petroleo.
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- Maquinaria y equipo especializados tales como secadoras, maquinas 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 insumos
y bienes de capital para la elaboracién de productos alimenticios. Sus productos de
importacién mds relevantes son;

- Aceites, esencias, jarabes, levaduras, trigo, soya, maiz y sustancias quimicas.

Fabricacion de papel, carton e industria grdfica importaron US$671 m, representando
el 5,2% de la suma total de importaciones de las empresas exportadoras. Compran
principalmente insumos tales como pulpa para papel y carton, papeles y cartones para
imprenta y escritura, asi como maquinaria especializada para la produccién de papel
para escritura e impresion.

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 pais (US$24.390 m) estas firmas

aportaron el 77%. De los US$18.839 m exportados en 2006 por estas empresas el 50,7%

correspondid a productos tradicionales v 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 mas 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 quimicos, caucho y plastico, con US$2.108 m, es decir, el 17,1% del
monto total.

Las firmas que pertenecen a las industrias de metalmecdnica, metdlicas basicas 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), alimentas y bebidas (US$900 m) y papel e industrias graficas (US$777 m).
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En terminos 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; asi,
sobresale el dinamismo de las ventas externas de la actividad comercial (187% y 39,5%);
del sector quimico, caucho y plastico (14,8% y 17,6%); del sector de transporte (15,8% y
30,6%); la industria metalmecénica, de metalicas bdsicas y maquinaria y equipo (34,4% y
28.1%). la de textiles y confecciones (5.9% y 14,5%); la de fabricacion de papel e industria
gréfica (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 apreciacion de la tasa de
cambio sobre los ingresos en moneda de los exportadores colombianos en Colombia
podria haberse atenuado con la reduccion 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 economia en su conjunto.

Cuadro R2.2
Variacion porcentual de las exportaciones totales
2006-1 trim. 07
Variacion porcentual
2006 Itrim, 07
Exportaciones totales 151 121
Caté (0.6) 18,1
Carbdn 121 32.5
Ferroniquel 50,1 (19.3)
Petrbleo y sus derivados 13.8 (8.9)
Exportaciones no Iradicionales 16,2 19,2
1. Sector agropecuario 8.5 27,5
2. Sector industrial 17.1 20,2
Comercializadoras 187.0 39,5
Fabricaclon de quimicos, caucho y plastico 14.8 17,6
Material de transporte 15,8 30,6
Industna metaimecdnica, metalicas basicas, maquinaria y equipo 344 281
Alimentos, bebidas y tabaco 12,2 12,9
Industria de textiles y confecciones 59 14,5
Artes gréficas y editorial 16.0 13.9
Cuero y sus manufacturas 194 321
Madera y sus manufacturas 19,7 419
Minerales no metalicos 228 19.8
3, Sector minero 229 (34)
Fuente; DANE
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RECUADRO 3
MEDICION Y ESTUDIOS SOBRE LA ECONOMIA
DEL NARCOTRAFICO EN COLOMBIA

El conocimiento de los principales hechos que caracterizan la produccion y el comercio
internacional de cocaina y de heroina, y el impacto de la politica de erradicacion de la
produccion y de interdiccion a su comercializacion, revisten gran importancia e interés
para distintos actores de la economia colombiana interesados ya sea en medir su impacto
sobre la economia doméstica o en evaluar la efectividad de los programas de fumigacion,
erradicacion y siembra de cultivos alternativos.

Teniendo en cuenta las restricciones de medicion inherentes a toda actividad ilegal, esta
resena describe los principales aspectos y estadisticas disponibles sobre la actividad del
narcotrafico en Colombia, en cuanto a produccion, comercio exterior y reintegro de utili-
dades de narcoticos en la economia colombiana, de acuerdo con diferentes fuentes de
informacion'. Cabe senalar que, aunque los documentos consultados incluyen en su
andlisis la produccion, procesamiento y exportacion de heroina y marihuana, la descrip-
cion de estadisticas se centra en la hoja de coca, base de coca y cocaina.

La elaboracion de la cocaina es una cadena de valor agregado que se inicia con la siembra
de cultivos de coca, continiia con la transformacion de la hoja de coca en pasta basica y
base de cocaina, y posteriormente con la conversion de la base de cocaina en clorhidrato
de cocaina o cocaina pura.

En cuanto a /a2 produceion de hoja de coca, las estadisticas se centran en la medicion de las
areas cultivadas con plantas de coca, basados principalmente en ayudas satelitales y
fotografias. Una vez descontadas las dreas de cultivo erradicadas o fumigadas, se llega a
una cifra de area neta cultivada de coca que para el afo 2006 el Sistema Integral de
Monitoreo de Cultivos llicitos (Simci)-Oficina de las Naciones Unidas Contra la Droga y el
Delito (Unodc) ubica en 78.000 hectdreas y el Gobierno estadounidense estima en 157.200
ha, con una diferencia de 79.200 ha. Cabe sefalar que estas dos fuentes de informacion
presentaron una diferencia estable y con una misma tendencia hasta 2004, similitud que

' R.Rochay M. Clemencia Ramirez, 2005, “Impactos de la economia ilicita de la droga: estudio para Colombia”,
Usaid; Daniel Mejia y Carlos E. Pasada, "Cocaine Production and Trafficking: what do we Know?”", Borradores
de Economia num. 444, Banco de la Republica, 2007; Oficina de las Naciones Unidas Contra la Droga y el Delito
(Unodc) y Sistema Integral de Monitoreo de Cultivos llicitos {Simci), “Colombia, censo de cultivos de coca”
varios anos: junio de 2007, junio de 20086, junio de 2005, junio de 2004; Unode, Simei, Direccidn Nacional de
Estupefacientes: ‘Caracteristicas agroculturales de los cultivos de coca en Colombia™; DANE, Cuentas nacio-
nales, Reporte 2007; Gobierno de los Estados Unidos, Unodc “World Drug Repont”, varios anos, 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 drea de cultivo, utilizar instrumentos satelitales de
mayor precision y hacer un seguimiento de la evolucion de los cultivos erradicados de
manera a descartar replantacion de cultivos ilicitos, 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 reduccion de 47%. En 2005 se observo un aumento del area de
cultivo, para ubicarse en 2006 en 78.000 ha. En el periodo 2001-2003, la tasa promedio
de variacion de los cultivos fue de -18,9% anual, frente al -2,9% registrada de 2004 a 2008,
con lo cual en el periodo comprendido entre 2000 y 2006 se habria registrado una dismi-
nucion de los cultivos de coca del 52%, Grafico R3.1.

El importante descenso de los cultivos de coca en los Ultimos afios responde al proceso
de erradicacion llevado a cabo por las autoridades. En los tres primeros arios de la presente
década se observé una tasa promedio de crecimiento anual de 52% de las hectareas
erradicadas acumuladas, las cuales pasaron de 62.000 ha en 2000 a 153.000 ha en 2002,
cifra récord hasta ese ano

en el total de hectareas Grafico R3.1
erradicadas, destacando- Colombia: area sembrada de coca,
ggo_ [

se de manera importan- 1 2006
AT (hectareas)

te la erradicacion manual. 200,000

En cuanto a la distribu- e

cion por regiones, la dis- 120,000

minucion de los campos 80,000

de coca observada entre

20017 y 2006 (47%), es "

un reflejo de una menor 0
_ 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

drea cultivadaencasi
todo del pais, con excep- a/ Que se puede cosechar despuds de la erradicacion

: ; b/ Las estimaciones para 1999y aflos posteriores proceden del sistema nacional
cion de la region del Pa- de vigilancia establecido por el Gobierno colombiano con el apoyo de la Onudc

- : La modificacién de la metodologia impide que las cifras de 1999 y afios poste-

cifico, fa cual incremento riores se puedan comparar directamente con los datos de aflos anteriores

la extension de sus culti- Fuente: de 1990 a 1998: CICAD y Departamento de Estado de los Estados Uni-

% dos, 'Intorme sobre la estrategia internacional para 2 liscalzacion de estupeia
vos de coca en 68%, en cientes’, de 1999 a 2005: Sistema Integrado de Monitoreo de Cultivos llicitos
el periodo mencionado. (Simei), apoyado por la Oficina de las Naciones Unidas Contra ld Droga y el Dalito

(Unodc. por su sigla en Ingles)
En contraste, los cultivos

#  No hay cifras por regiones antes de 2001.
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en las regiones Putumayo-Caqueta y Meta-Guaviare cayeron en 44.415 ha vy 16.438 ha
respectivamente, representando el 91% de la disminucion total registrada en Colombia
entre dichos afios. Actualmente este tipo de cultivos ilicitos esta presente en 23 de los 32
departamentos del pais (Simci, 2006) (Cuadro R3.1).

El seguimiento de la actividad ligada al narcotrafico requiere de una estimacion de la
producelon potencial de cocaina, que se realiza a partir de las areas cultivadas netas y de
los coeficientes técnicos de productividad de la produccién de planta de coca y su conver-
sién en base de coca y posteriormente en cocaina. Estos coeficientes son calculados con
base en el seguimiento de la produccion de cocaina por hectarea de coca sembrada y la
eficiencia de la produccion del alcaloide en laboratorios.

De acuerdo con estos parametros v los célculos efectuados por el Simei-Unode, la produc-
cion potencial de cocaina 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 Simei y la Unodc sefalan la posible utilizacion de
nuevas variedades de plantas y de técnicas de produccion que habrian elevado la produc-
tividad anual de los cultivos de coca y de elaboracion de cocaina. De acuerdo con la Oficina
de las Naciones Unidas contra la Droga y el Delito (Unodc), en Colombia la produccion
potencial de cocaina fue de 4,7 kg por hectarea/ano hasta 2004, pero célculos recientes
revelan un incremento de productividad. En el reporte de 2006 se estima que la producti-
vidad ascendio a 7,4 por ha/afio (Gréafico R3.2),

Segun dichos estudios, en las zonas de produccién de Colombia (Gréfico R3.3) el precio
de la cocaina en pesos® en los tres primeros afos de la presente década (2000-2002)

Cuadro R3.1
Colombia: cultivo de coca por regiones
(Hectareas)
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Meta-Guaviare 36.978 36603 28,977 28507 25963 20.540
Pacifico 1171 17.362 19.561 15.789 17.633 18.807
Central 18.474 14.829 15.389 15.081 15.632 12.131
Putumayo-Caquetd 61.636 22137 14789  10.888 13.951 17.221
Orinoco 11.915 7.124 4.357 6.250 9.709 6.829
Otros¥ 4633 4.016 3.267 3.850 2.862 2342
Total redondeado 144.807  102.071  B6.340  80.365  B5.750 71.870

a/ Corresponde a los cultivos de la Sierra Nevada y la region de la Amazonia
Fuente: Simel, Unode

¥ Valores constantes de 1891,
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registra un crecimiento
continuo, con una varia-
cion anual promedio de
16,3%. En los dos afos
siguientes, el precio se
estabilizd y mostr6 incre-
mentos un poco supe-
riores al 2%. Esta dindmi-
ca creciente se detuvo, y
a partir de 2005 se obser-
vO un descenso del pre-
cio de la cocaina en Co-
lombia hasta alcanzar ni-
veles similares a los ob-
servados entre 2001 y
2002. En el estudio reali-
zado por la Unodc®, se
sugiere que este compor-
tamiento podria obede-
cer al aumento de la pro-
ductividad, pues a pesar
de la disminucion del area
cultivada, la produccion
de cocaina se mantiene
relativamente estable y
por ende sus precios.

En el mercado minoris-
ta® de las calles de los Es-
tados Unidos, el precio
en dolares ajustados por
la inflacion de un gramo
puro de cocaina disminu-
yo de US$284 en 1990 a

Grafico R3.2

Colombia: produccion potencial
de cocaina, 1990-2006¥

(toneladas métricas)
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a/ La estimacion de produccion polencial de cocaina a partir del 2004 no es
comparable directamante con afios anteriores.

Fuente: Simcl, Unodc

Grafico R3.3
Precio de la cocaina en Colombia
(1991 = 100)*
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a/ Los precios son promedio anual en pesos colombianos y en dolares a valores
constantes de 1991,

Fuente; Diran_ Simai, Unode

US$107 en 2005. Una tendencia similar se observo en las calles de Europa, donde el
precio cayd de $180 a US$85, en el mismo periodo. De acuerdo con Mejia y Posada

*  Unode, Direccion Nacional de Estupefacientes y Simei, “Caracteristicas agroindustriales de los cultivos de

coca en Colombia”, 2005.

' Compradores de un gramo o menos an las calles de Estados Unidos.
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(2007), el comportamiento contradictorio entre produccion y precios en Colombia puede
explicarse por la importacion de base de coca desde el Pert y el aumento de la productividad.

Para dimensionar /2 magnitud del negacio del narcotrdfico y su impacto potencial en ia
economia colombiana, Rocha y Ramirez (2005), el Simci-Unodc y el DANE calculan dife-
rentes valores partiendo de conceptos de produccién y precios distintos.

En cuanto a proguccion, el Simci y la Unode elaboran estadisticas sobre produccion bruta
de hoja de coca y sus derivados que valoran a precios en sitio de produccion. En esos
términos, en 2006 el valor de la hoja de coca vy sus derivados en el sitio de produccion fue
de US$683 m, valor de produccion que representd el 0,5% del PIB total y el 5% del PIB del
sector agricola, medidos a precios corrientes (Cuadro R3.2).

El DANE en su estimacion de las cuentas nacionales incorpora la actividad del narcotrafico
en su fase de produccion agricola. Su calculo se realiza desde 1994, y de acuerdo con él,
la participacion de los cultivos ilicitos en el PIB agricola® a precios constantes aumento de
7% en 1994 a un maximo de 10,34% en 1999, para luego descender sin interrupcion a
5.43% en el 2004. En 2005 esta participacion aumento levemente hasta 5,46%, y en el
tltimo afo se situd en 4,84%.

De forma similar, la participacion de los cultivos ilicitos en el PIB total a precios constantes
se incremento de 1,056% en 1994 a 1,48% en 1999, posteriormente registré una disminu-
cion continua hasta 0,6% en 2006, De esta manera, 1a participacion anual promedio de los
cultivos ilicitos en el PIB total a precios constantes fue de 1,24% y 0,93% en los periodos
1994-1999 y 2000-2006, respectivamente (graficos R3.4A y R3.4B).

Cuadro R3.2
Valor total en finca de la tonelada de hoja de coca y sus derivados

Millones de dolares Porcentaje del PIB
lotal agricola
2006 683 0.5 5.0
2005 543 07 6.0
Fuente; Simegl, Unodc
® Incluye los cultivos ilicitos.
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Es importante anotar que
los célculos del DANE
solo tienen en cuenta la
fase agricola de la pro-
duccién de drogas ilicitas,
dejando por fuera el pro-
ceso industrial y de
comercializacion. Por lo
tanto, el impacto del
narcotrafico se mide ex-
clusivamente en el PIB
agricola. Sin embargo,
llama la atencion que el
impacto de la produccion
de hoja de coca solo se
contabilice en la actividad
agricola, cuando la trans-
formacion de la hoja de
coca en base de coca re-
quiere la utilizacion de
insumos industriales co-
mo son la cal, el cemen-
to, gasolina, amoniaco,
entre otros.

Rocha y Ramirez (2005)
profundizan en el ejerci-

Grafico R3.4

A. PIB con ilicitos: aporte de los cultivos ilicitos
(1994 = 100)
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Fuenta: DANE

cio analitico de la economia del narcotrafico e incorporan en el analisis las etapas de
transformacion y distribucion internacional de la cocaina. En términos de produccion de
base de coca y latex, estos autores estimaron que en 2003 el valor agregado habria
representado un 0,05% del PIB. Al considerar el proceso de transformacion a cocaina y
heroina, el valor agregado ascenderia al 0.4% del PIB (Cuadro R3.3).

Otra de las formas en que se puede dimensionar la actividad del narcotrdfico en la econo-
mia colombiana es a través de su registro en /as cuenias externas.

Rocha y Ramirez (2005) calculan que en 2003 se habrian exportado 350 ton de cocaina y
1,2 ton de heroina, que luego de descontar decomisos y costos de colocacion en los
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Cuadro R3.3
Magnitudes del narcotrafico por fases

1999 2000 2001 2002 2003
(1) % PIB (base) 0,30 0,30 0,20 0,10 0.04
(2) % PIB (latex) 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
(3) =(1+2) % PIB (agricola) 0,30 0,30 0,20 0,10 0,05
(4) % PIB (clorhidrato de cocaina) 0,40 0,40 0,50 0,50 0,40
(5) % PIB (clorhidrato de heroina) 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 Ramirez, 2005

mercados internacionales, representarian cerca de US$1.300 m. Estas exportaciones as-
cenderian al 8,6% del total de bienes exportados en 2003.

En cuanto al reintegro de los ingresos por exportaciones de drogas ilicitas, Rocha y Ramirez
(2005) sefnalan que el reintegro de estas divisas se realizaria bajo la modalidad de sobre-
facturacion de exportaciones, contrabando de importaciones de bienes y sobrefacturacion
de remesas. Con base en la aplicacion de modelos econométricos en diferentes escena-
rios de reintegro de las divisas generadas en la exportacion, los autores concluyen que. en
promedio, |a repatriacion de capitales bajo estos supuestos habria fluctuado entre US$365 m
y US$868 m.

De otra parte, las estimaciones economeétricas de los ingresos de capital mostrarian gue,
en promedio, US$1.300 m habrian ingresado anualmente al pais desde 1990. Esta cifra es
superior al monto estimado de repatriacion de activos, debido a que el autor considera que
la sobrefacturacion de exportaciones, contrabando y sobrefacturacion de remesas no
solamente estan relacionadas con el narcotrfico sino que incluyen otras actividades
ilicitas. Cabe sefalar que en el caso de las remesas, el modelo no considera el comporta-
miento de la migracion como variable explicativa, lo que tiende a subestimar su impacto
en la evolucion 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 estadisticas disponibles sobre
produccion de cultivos ilicitos, transformacion y exportacion de narcéticos, a pesar de los
avances realizados, atn presentan problemas de dispersion y consistencia, lo que dificulta
plantear un diagnéstico claro sobre la magnitud y el impacto del fenémeno sobre la
economia colombiana. En particular, las estimaciones sobre produccion de cultivos ilicitos
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varian de acuerdo con los conceptos que se utilicen: base de coca, latex y marihuana,
como en el DANE, o cocaina y heroina, como en el estudio de Rocha y Ramirez (2005).

A su vez, el proceso de transformacion en el que se ubique el analisis modifica las magni-
tudes vy los valores producidos y exportados y su impacto sobre las cuentas externas: en
la cuentas nacionales solo se estima el impacto de las actividades productivas sobre el
sector agricola, dejando de lado el impacto del proceso de transformacion de base de coca
en cocaina sobre otros sectores de la actividad productiva como el industrial. El estudio de
Rocha y Ramirez (2005) involucra parcialmente las etapas de transformacion y distribu-
cion internacional de la cocaina y su impacto sobre la economia colombiana.

V. Poritica riscar

A. Resultados del primer trimestre de 2007

Al finalizar el mes de marzo el sector publico consolidado acumuld un deé-
ficit fiscal por $1.141 mm. que equivale al 0.3% del PIB, nivel inferior al
observado en ¢l mismo periodo del ano anterior. Sectorialmente, este re-
sultado se origino en un déficit de 1,6% del PIB en las finanzas del Gobier-
no nacional central (GNC), que se compensO parcialmente con un superavit
de 1,3% del PIB en el sector descentralizado. El balance de caja del Banco
de la Republica arrojo un superavit de 0,2% del PIB v los costos de reestruc-
turacion del sistema financiero ascendieron a 0,1% del PIB durante el tri-

mestre (Cuadro 32).

Las finanzas del GNC registraron un crecimiento nominal de 24.5% en los
ingresos v de 11,7% en los gastos. Los ingresos tributarios mostraron un
gran dinamismo, especialmente en renta, impuesto al valor agregado (IVA)
interno, aduanas e IVA externo, con crecimientos de 23,7%, 27,2%, 30,5%
y 25,9%, respectivamente. En general, la evolucion del recaudo de impues-
tos estuvo asociada con la mayor actividad economica de los dos altimos
anos v con ¢l comportamiento de las importaciones de bienes, cuvo creci-
miento fue de 30,8% respecto al primer trimestre del ano anterior. No obs-
tante, ¢l impuesto a la gasolina registra una caida de 0,7%, debido a la
politica de desmonte gradual del subsidio a los combustibles, lo cual ha
generado un proceso de sustitucion del consumo de gasolina regular por
diesel y gas natural vehicular. Dentro de los recursos de capital, el traslado
de urilidades de las empresas crecio 4,.9% vy los rendimientos financieros
23.9% (Cuadro 33).
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Cuadro 32

Sector publico consolidado:
balance fiscal, primer trimestre de 2006 y de 2007

Conceplo Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB

2006 2007 (pr) 2006 2007 (pr)

A. Total sector pablico 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. Sublotal sector descentralizado 3721 4.567 1.2 13
Eléctrico 177 150 01 0.0
Emcall 32 19 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 soctal 1.124 1.185 04 0,3
Regional y local 266 651 0,1 0.2

B. Balance cuasifiscal del Banco de |a Republica 141 562 0.0 0.2
C. Balance de Fogain 66 137 0.0 0.0
D. Costo de la regstructuracion financiera (427) (446) (0.1) (0.1)
E. Ajustes 1.204 (262) 0.4 (0,1)
F. Total sector pablico consolidado (A+B+C+D + E) (1.760) (1.141) (0.5) (0,3)

Nota: deficit (-) o superdvit (+)
(pr) preliminar

Fuente: Ministerio de Hacienda y Cradito Piblico

En materia de gasto, ¢l GNC contabiliza un crecimiento de 20,3% en intere-
ses de la deuda, 10,4% en funcionamiento y 4.4% en inversion. Dentro de
los giros de funcionamiento, los gastos de personal crecieron 3,7%, los gene-
rales 14,5% vy las transferencias 11,2%. La dinamica de los gastos por transfe-
rencias se origina en los pagos por pensiones v en los giros por concepto del
sistema general de participaciones, cuyos crecimientos son de 16,7% y 9,3%,

respectivamente,

El financiamiento del déficit del GNC provino de los recursos por
privatizaciones v del traslado de utilidades del Banco de la Republica. El
flujo de financiamiento externo fue negativo en $1.253 mm, debido a des-
cmbolsos de $211 mm y amortizaciones por $1.464 mm. Del mismo modo,
el endeudamiento interno neto se redujo en $99 mm con desembolsos de
$8.177 mm, frente a amortizaciones por $8.276 mm. Las colocaciones
de TES a largo plazo ascendieron a $8.346 mm durante el trimestre. De esta
cifra, $5.064 mm correspondieron a operaciones convenidas v forzosas y
$3.282 mm a subastas. Como resultado de estas operaciones de finan-
ciamiento, ¢l saldo de la deuda del GNC disminuyo de 47,3% en diciembre
de 2006 a 46% del PIB en marzo de 2007,
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balance fiscal, primer trimestre de 2006 y de 2007
(miles de millones de pesos)
2006 2007 (pr) Crecimiento anual,
' 2006-2007
I Ingresos totales (A+B+C+D +E) 11.945 14.873 245 \ \
A Tributarios 11.394 14.219 248
Renta 4135 5.115 237
IVA interno 3892 4951 21,2
VA externo 1586 1.897 259
Gravamen 686 895 305
Gasolina 278 276 07)
Gravamen a los movimigntos financieros 606 715 18,0
Patrimonio 4 10 1500
Otros 207 260 256
B. No tributarios 48 49 2.4
C. Fondos especiales 108 142 315
D. Recursos de capital 379 447 179
Rendimientos financieros 142 176 239
Excedentes financieros 143 150 49
Otros 94 121 28,7 -
E Ingresos causados 16 16 0.0 o
Il Gastos totales (A+ B +C+ 0 +E) 18.416 20.572 17 |
A Intereses 3375 4,080 203 \
Externos 1212 1,360 12,2 \ \
Internos 2163 2.700 24,8 e ™
B. Funcionamiento 11.499 12690 104
Servicios personales 1725 1788 a7
(Gastos generales 983 1.126 14,5
Transferencias 8701 2776 1.2
C. Inversion 3.308 3453 44
D. Préstamo neto 92 83 (9.8)
E Pagos causados 142 286 1014
1. Déficit (-) o superavit (+) (1-11) (6.471) (5.699) (11,9
Costo de reestructuracion financiera 432 446 3.2
V. Financiamiento (A + 8+ C + D) {6.903) (6.145) (11.,0)
A Crédito externo neto (1.751) (1.253) (28.4)
Desembolsos 388 2n {45.6)
Amortizaciones 2130 1.464 (31.6)
‘B Crédito interno neto 7.084 (99) (101.4)
Desembolsos 7578 8177 7.9
Amortizaciones 484 B.276 1.609,9
C. Utilidades del Banco de la Repiblica 793 1186 49,6
D. Otros 767 6311 722.8
V. Déficit como porcentaje del PIB (2,0) (1.6)
(pr) preliminar.
3/ Incluye pagos y deuda flotante.
b/ No incluye el costo de la reestructuracion financiera.
Fugnte: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.




Por otro lado, como se destaco al inicio de la seccion, las finanzas del sector
publico descentralizado acumulan un superavit de 1,3% del PIB durante ¢l
primer trimestre; situacion que se explica, en gran parte, por ¢l desempeno
de Ecopetrol vy del sector de la seguridad social, cuyas operaciones de caja
arrojaron un superavit de 0,6% y 0,4% del PIB, respectivamente. La situa-
cion de Ecopetrol refleja, principalmente, los altos precios internacionales
del crudo, v la seguridad social la acumulacion de recursos en ¢l Fondo Na-
cional de Pasivos Pensionales Territoriales (Fonpet) v en ¢l Fondo Pensional

de Ecopetrol.

B. Perspectivas fiscales para 2007

La meta de déficit fiscal consolidado se redujo de 1,3% a 0,7% del PIB para
el ano 2007. Este ajuste se realizo teniendo en cuenta ¢l comportamiento
favorable del recaudo de los impuestos nacionales durante los primeros meses
del ano y el recorte de gastos correspondientes al presupuesto de la presen-
te vigencia, anunciado el 17 de julio. Sectorialmente, la consecucion de esta
meta supone un déficit de 3,3% del PIB en las finanzas del GNC, junto con la
generacion de un superavit de 2,3% del PIB en el sector publico descentrali-
zado. Asi mismo, de acuerdo con las estimaciones oficiales, el Banco de la
Repuablica y el Fogafin deberan arrojar un superavit de 0,5% y 0,2% del PIB,
respectivamente. Los costos de reestructuracion del sistema financiero as-
cenderan a 0,.3% del PIB (Cuadro 34).

Las operaciones del GNC daran lugar a un incremento de 14,5% en los in-
gresos v de 10.8% en los gastos. Los impuestos mis dindmicos serin el de
patrimonio, ¢l IVA interno v el gravamen a los movimientos financicros, con
crecimientos de 103,4%, 19.4% v 15%, respectivamente. Con un dinamis-
mo igualmente importante, ¢l IVA externo registrara un crecimiento de 12,9%
vy ¢l impuesto de aduanas de 14,6%. Es importante anotar gue mientras en
la proyeccion inicial se contemplaba la cancelacion de dos cuotas del im-
puesto al patrimonio, en la actual estimacion solo se incluye el pago de la
primera. Ello significa que en el ano 2008 los contribuyventes obligados a

pagar dicho impuesto deberan cancelar tres cuotas durante ¢l ano.

Con respecto a los gastos del GNC, las proyecciones oficiales mas recientes
contabilizan un crecimiento de 7,6% en intereses, 10,3% en funcionamiento
v 10,7% en inversion. Dentro de los rubros de funcionamiento, los servicios
personales aumentaran 10,1%, los gastos generales 0,5% y las transferen-
cias 11,2%. El incremento de los gastos de personal esta asociado a la incor-
poracion de nuevo personal en la Policia Nacional, la activacion de brigadas
moviles y el reconocimiento de una prima de orden publico para soldados
profesionales y oficiales. La expansion de los pagos de inversion refleja la

cjecucion de proyectos de infraestructura vial y carcelaria.
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Cuadro 34
Sector publico consolidado: balance fiscal, 2006-2007

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2006 2007 (proy) 2006 2007 (proy)
A. Total sector piblico no financiero (SPNF) (1 + 2) (3.221) (3.645) (1.0) (1.0)
1. Gobierno nacional central (13.004) (11.679) (4.1) (3,3)
2. Sublotal seclor descentralizado 9.873 B.034 31 23
Eléctrico 483 463 0.2 01
Emcali (54) 432 (0,0) 0,1
EPM 150 166 0.0 0.0
FAEP 1.221 b22 0.4 01
Ecopetrol 2217 (677) 0.7 (0.2)
Resto de entidades 814 194 03 01
Seguridad social 3742 5808 1,2 1.7
Gobigrnos regional y local® 1.300 1.125 04 03
B. Balance cuasifiscal del Banco de Ia Repiblica 1.440 1.595 04 0.5
C. Balance de Fogalin 773 781 0.2 0,2
D. Costo de la reestructuracion linanciera (1.113) (1.213) (0.3) (0.3)
E. Ajustes (587) 0 (0,2) 0,0
F. Total sector pablico consolidado (A+B+C +D +E) (2.708) (2.481) (0.8) (0,7)

Nota: déficit (<) o superavit {+)

a/ Incluye Fondo Nacional de Regalias

{proy) proyeccion

Fuente: Consejo Superior de la Politica Fiscal (Contis)

Los recursos para el financiamiento del déficit del GNC provendran, en gran
parte, de la privatizacion de empresas y de las disponibilidades en caja de la
Tesoreria General de la Nacion. Estas altimas se originan, principalmente,
en las operaciones de prefinanciamiento presupuestal efectuadas en la vi-
gencia anterior por USS$2.000 m. El financiamiento externo neto ascendera
a $1.053 mm, debido a desembolsos por $4.349 mm v amortizaciones de
$3.297 mm. El crédito interno de largo plazo presentara un valor negativo
de $208 mm, con desembolsos por $§16.781 mm y amortizaciones por
$16.989 mm.

Como se comento en el informe de marzo, el sector descentralizado regis-
trard un menor superavit fiscal en 2007, especialmente como consecuencia
del deterioro de la situacion fiscal de Ecopetrol v del desempeno menos
favorable de las finanzas territoriales. De acuerdo con los estimativos oficia-
les, Ecopetrol contabilizara un déficit de 0,2% del PIB, en gran parte como
consecuencia del mayor traslado de sus utilidades al Gobierno y de la am-
pliacion de los gastos de inversion en proyectos de exploracion y desarrollo

de campos petroleros. Igualmente, se espera que las finanzas territoriales
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contabilicen mayores gastos debido a la culminacion del periodo de gobier-

no de las administraciones locales.

Finalmente, vale la pena destacar que a principios del mes de julio se apro-
bo en el Congreso de la Republica el acto legislativo que modifica el sistema
general de participaciones, cuya aplicacion se hara 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 educacion y salud, al igual que las de saneamiento

basico y agua potable.

"j. EL NIVEL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

A. Indicadores de vulnerabilidad externa

El analisis de los indicadores de vulnerabilidad externa de la economia se
centra en aquellos que miden la incidencia del endeudamiento externo tanto
en su nivel como en la obligacion de pagos que genera a corto plazo. Estos
indicadores se complementan con la inclusion del déficit en la cuenta corrien-
te. En general, los mercados internacionales consideran que un valor inferior
a uno en estos indicadores puede dar senales de alerta sobre la vulnerabilidad

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

El Banco de la Repiblica necesita contar con un nivel de reservas internacio-
nales suficiente para intervenir en ¢l mercado cambiario cuando peligre la
meta de inflacion y cuando desce estabilizar la economia. Asi mismo, el Ban-
co es responsable ante la sociedad por la administracion de las reservas y

debe obtener de ellas rendimientos positivos.

Un mayor nivel de reservas permite resguardar la economia de una crisis ex-
terna. El ¢ntorno externo ¢ interno son hoy favorables, pero el riesgo de que
¢ste se revierta en el futuro es grande. En décadas pasadas las crisis externas
de los paises 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 fis-
cales altos que llevan a que el nivel y la tasa de crecimiento de la deuda publica
sean insostenibles. Estas han sido las principales causas de crisis externas en
los paises emergentes, y auque Colombia no cumpla con estas condiciones,
podrian presentarse de un momento para otro en una situacion de cierre de
los mercados internacionales de cerédito. En sintesis, ¢l 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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Algunos trabajos empiricos' han identificado que una demanda estable de

largo plazo por reservas debe considerar el siguiente conjunto de variables:

Tamano de la economia: a medida que las transacciones internaciona-
les aumentan con el tamano de la economia, se espera que las reservas

s¢ aumenten con la poblacion v el PIB per cipita.

Vulnerabilidad de la cuenta corriente: si por choques de demanda ex-
terna o de términos de intercambio el pais enfrenta una demanda ines-
perada de divisas, por precaucion es conveniente que disponga de altos

niveles de reservas.

Vielnerabilidad de la cuenta de capital: una mavor apertura financiera
puede implicar que choques externos se transmitan con mayor intensi-
dad si el pais no cuenta con un mercado de capitales desarrollado. En
ese sentido, disponer de un buen nivel de reservas le permitira reducir

la vulnerabilidad a salidas inesperadas de capital.

Flexibilidad de la tasa de cambio: la demanda por reservas es menor
cuando la tasa de cambio es flexible. En ese caso, el banco central no

requerira mantener un gran stock;

Costo de oportunidad: ¢l costo de mantener reservas surge del hecho
de que los bancos centrales deben invertir en activos liquidos de bajo
riesgo. De esta manera, dicho costo se define como la diferencia entre
la renta recibida por stock de reservas y el costo marginal de una inver-
sion alternativa. Asi, un costo de oportunidad alto reducird el nivel de

reservas, al ser una inversion menos rentable para el banco cenrtral.

De acuerdo con lo anterior, los indicadores mas relevantes en la determina-

cion del riesgo soberano de los paises son los siguientes:

Reservas/PIB: en la medida en que una economia crece, requiere de un
mayor stock de reservas internacionales para atender la demanda de

los diferentes sectores.

Reservas/amortizaciones del ano en curso o sigutente: este indicador es
suficiente para paises que no tienen déficit en la cuenta corriente ni una
moneda sobrevaluada, por lo cual, la necesidad de liquidez internacio-

nal se limita a las amortizaciones de la deuda externa.

Fondo Monetario Internacional, “Three Current Policy Issues in Developing Countries”, en World
Economic Outlook, septiembre, 2003,
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3.  Reservas/servicio de la deuda externa total: medida atil cuando el pais
necesita acudir al mercado internacional no solo para financiar las amor-
tizaciones de la deuda total sino tambi¢én para financiar los intereses de

esas obligaciones.

4. Reservas/(amortizaciones + déficit en cuenta corriente): esta relacion
es indicativa de la vulnerabilidad externa de paises con amortizaciones
vy pago de intereses importantes con déficit en la cuenta corriente, y que
desean que e¢n 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
indicadores de vulnerabilidad se cuantifican en el tamano de las reser-
vas con respecto a otras variables de la economia, como: i) el indicador
tradicional de reservas/importaciones, y ii) la relacion entre reservas y el
agregado monetario amplio (M3).

Como ya se explico, en los ultimos anos el proceso de intervencion del Ban-
co de la Republica en ¢l mercado cambiario ha estado orientado a acumular
reservas internacionales v a reducir la volatilidad de la rtasa de cambio. Con
esta estrategia el saldo de las reservas internacionales netas (RIN) alcanzo
US8$20.409 m a mayo de 2007. Sin embargo, como se ilustra a continua-
cion, este nivel de RIN, visto en términos de las vulnerabilidades a la que se
encuentra expuesta la economia colombiana, no es mas alto que el de los

otros paises de la region.

En primer término, si s¢e compara ¢l nivel de reservas con respecto al tama-
no de la economia medida por el PIB, se observa que ¢l indicador de Colom-
bia se situa en un nivel intermedio, por debajo de Chile v de Peru, pero
mayor que Brasil v México (Grafico 58). Aunque en los ultimos anos se ha
observado una fuerte acumulacion de reservas internacionales en Colom-
bia, ¢l indicador de vulnerabilidad de reservas internacionales sobre PIB ha
crecido marginalmente. Lo anterior se explica porque el crecimiento del PIB
en dolares ha compensado parcialmente la tasa de crecimiento de las reser-
vas internacionales. El crecimiento del PIB, medido en doélares corrientes'’,
ha aumentado significativamente debido a la apreciacion de la moneda lo-

cal y al dinamismo de la economia™,

il El PIB debe medirse en dolares y en precios corrientes para ser expresado en las mismas unidades
en las que estan medidas las reservas internacionales.

X En un escenario de apreciacion de la moneda doméstica, el PIB en ddlares crece mas que el PIB
denominado en pesos. Por ejemplo, si la economia no crece durante un periodo determinado y el
peso se revalua, el PIB en dolares 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 ddlares.
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s¢ observa en ¢l Grafico 60, durante el periodo 2002-2006, Chile v México
fueron quiences cumplieron con el criterio de que el indicador fuera mayor

que la unidad a partir de 2003, v Brasil en 2004 y 2006. En tanto que
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Grafico 60
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Colombia ha estado por de-
bajo de dicho criterio, lo cual
muestra una vulnerabilidad

externa.

El Cuadro 35 presenta la evo-
lucion de los indicadores des-
critos arriba para Colombia
durante el periodo de 2002
al mes de mayo 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, todavia
algunos de ellos (RIN/amor-
tizaciones + déficit en cuenta
corriente) muestran valores
cercanos a uno al finalizar
2005,

Los indicadores de vulnera-
bilidad se vieron positiva-
mente influenciados por los
prepagos de deuda externa
publica que ha efectuado ¢l
Gobierno en los dos ultimos
anos, como parte de su poli-
tica de sustitucion de deuda
externa por interna. Cabe
mencionar que los indica-
dores que consideran las
amortizaciones y el servicio
de la deuda del ano siguien-
te se debilitaron en 2004,
pero han venido mejorando
a partir de 2005, llegando a
alcanzar valores por encima
de I; en tanto que, los indi-

cadores que consideran las

amortizaciones y ¢l servicio de la deuda del ano corriente fueron afectados

negativamente. Sin embargo, debe senalarse que los prepagos de deuda

externa repercutiecron favorablemente en el perfil v la travectoria futura de
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Cuadro 35
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

(porcentaje)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 (e)
Saldo
Reservas internacionales nelas
(millones de ddlares) 10.841  10.916  13.536  14.947 15.436 20.409
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda exlerna
Amortizaciones de deuda externa
(millones de dblares) 10.146 10173 8.918 13.329  13.617 9.862
Reservas netas/amortizaciones de la deuda
externa del afio en curso 1,07 1,07 1,52 1,12 1,13 207
Reservas netas/amortizaciones de |a deuda
externa del siguiente afio 1.07 1,22 1.02 1.10 1.57 1.64
B. Posicion adecuada de liquidez externa
RiN/servicio de la deuda afio corriente 0.86 0,87 1,13 092 094 1,60
RiN/servicio de la deuda afio siguiente 0.86 0,96 0,83 0.9 1.21 1,30
RIN/(amortizaciones de deuda aio corriente +
def. cta. cle. ano corriente) 0,94 0,98 1,38 0,98 0,93 1,24
RIN/{amortizactones de deuda ano siguiente +
del. cta. cte. afio sigulente) 0,97 {RA] 0,89 0.80 0,94 1,06
C. Dtros indicadores de reservas inlernacionales
RIN como meses de importaciones de bienes¥ 10.8 9.9 10,2 89 7.5 87
RIN/M3 (porcentaje) @ 41,9 36,5 33,3 30,3 26,3 30,3
RIN/PIBY 13,4 13.7 13.8 12.2 11,4 12,2

(e) estimado

a/ Saldo de reservas internacionales a mayo de 2007

b/ El valor de las imporiaciones de bignes corresponde al promadio mensual entre enero y marzo de 2007, DANE
¢/ Saldo de M3 ampliado a mayo de 2007, cierre monetario

d/ El vaior del PIB en dolares corresponde a una estimacion para 2007

Fuente: estimaciones del Banco de la Republica

las amortizaciones. por esta razon los indicadores del grupo A v B exhiben
una mejora significativa en el calculo de dichos indicadores para 2007,

En la seccion C del Cuadro 35 se observa que los indicadores de reservas se
han mantenido por encima de siete meses de importaciones de bienes, nivel
superior a los estindares internacionales para este indicador, Por otra parte,
cabe mencionar que el saldo de las reservas a mayo del presente ano regis-
tra un incremento como porcentaje del PIB anual, al pasar de 11.4% en
2006 a 12,2% en 2007; asi mismo, al mes de mayo exhibe un aumento con
respecto al tamano de los depésitos en el sistema financiero (M3).
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B. El nivel actual de las reservas internacionales y criterios
de su administracion

En junio de 2007 las reservas internacionales netas totalizaron US$19.994 4 m,
cuantia superior en USS 4.558.6 m al saldo registrado a diciembre de 2006".
Durante este periodo se compraron reservas mediante el mecanismo de
intervencion discrecional por un valor de US$4.527,4 m, por medio de las
opciones de control de volatilidad se hicieron operaciones de compra de
divisas por US$374.5 m y operaciones de venta por US$176,5 m, y se obtu-
vo un rendimiento neto de las inversiones de las reservas internacionales
por US$406.,7 m.

El principal componente de las reservas internacionales lo constituye el tra-
mo de inversion, con el 94,2% del total (USS18.833,09 m)™. El saldo restan-
te esta distribuido en: i) la posicion de reservas en el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y ¢l Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR),
USS781,3 m; ii) los Derechos Especiales de Giro (DEG), por US$2006,6 m;
iii) ¢l oro, los pesos andinos y los saldos positivos de convenios internaciona-
les por US8172,09 m, y iv) los depositos a la orden vy el efectivo en caja,
USS$6,22 m. Asi mismo, se¢ contabilizaron pasivos externos a corto plazo por
US84.9 m (Cuadro 36).

Los criterios de administracion de las reservas internacionales establecidos
por el Banco de la Repuablica son, en orden de importancia, seguridad. liqui-
dez y rentabilidad. Conforme a estos criterios, y con ¢l objeto de velar por ¢l
cumplimiento en el pago de las obligaciones externas del pais, las reservas
estan invertidas en activos financieros con un amplio mercado secundario, v
una parte de ellas se mantiene como capital de trabajo para garantizar su

disponibilidad inmediata.

De acuerdo con los lineamientos anteriores, una proporcion del tramo de
inversion de las reservas internacionales es manejado por entidades admi-
nistradoras de fondos en ¢l exterior. Estas firmas son escogidas mediante un
riguroso sistema de seleccion que evalta su experiencia en ¢l negocio, ¢l
tamano de los fondos que administran y la calidad de su proceso de inver-
sion y gestion del riesgo. Como se ha mencionado en informes anteriores,
estas entidades han mejorado el rendimiento de las reservas por medio de

un mancjo especializado.

ol Las reservas netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos
los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Estos dltimos estan constituidos por
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. A menos que se indique lo
contrario, todas las cifras en este documento corresponden al fin de mes de junio de 2007 y son
cifras provisionales, puede que no coincidan debido a redondeos.

o El tramo de inversion 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
Composicion de las reservas internacionales
Descripcidn Dic-06 Jun-06 Jun-07
Millones Porcentaje  Millones  Porcentaje  Millones Porcentaje
de délares de délares de dblares
Caja 2.50 0.02 3.0 0,02 6,2 0.03
Efectivo en caja 213 0,0 25 0,02 2.8 0,01
Depositos 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 4210 10.615.9 53,09
Portatolio de inversion 5.974,61 54071 B.416.7
Capital de trabajo 820,41 681.5 21991
Partafolio en administracidn 7.454,29 48,3 7.256.9 50,18 B217.2 4110
Oro 140,96 0.9 133,3 0,92 1435 0,72
En caja 0,00 0.0 0.0
En custodia 140,96 0.9 133.3 0,92 1435 0,72
Fondo Monetario Internacional 626,80 i1 609.3 421 639.8 3,20
DEG 196,84 1.3 186.5 1,29 206,6 1,03
Posicitn de reserva 429,96 28 422.8 2,92 433,2 217
Fondo Latinoamericano de Reservas 351,22 23 351,2 2,43 368,2 1,84
Aportes 331,22 2.1 3312 2,29 3482 1,74
Pesos andinos 20,00 01 200 0,14 20,0 0,10
Convenios internacionales 69.45 0.0 228 0.00 8.6 0,00
Tolal reservas brulas 15.440,23 100,0 14.465,0 100,03 19.990.3 100,02
Pasivos de corto plazo 4,42 0.0 3.8 0,03 4.9 0.0
Convenios intérnacionales 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 Latinoameticano de Reservas 0,00 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0
Valares por pagar, compra. inversiongs 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intereses causados por los pasivos 4.42 0.0 3.8 0.0 49 0.0
Total de reservas nelas 15.435,82 100.0 14.461.2 100.00 19.994 .4 100,00
Fuente: Banco de la Repiblica

Del tramo de inversion, el Banco de la Republica gestiono directamente
USS810.615,86 m (56,4% del total), incluido el capital de trabajo por US$2.199,12
m. Las firmas especializadas Barclays Global Investors, Goldman Sachs Asset
Management, BlackRock Financial, Wellington Management y Pacific Investment

Management Co. administraron el restante 43,6%, USS$8.217,22 m.

El portafolio de inversiones se concentra principalmente en el sector sobera-
no, incluyendo activos de corto vy largo plazos, con un 52.90% del portafolio,
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y la proporcion restante se distribuye entre los demads sectores, asi: 29,00%
en ¢l sector bancario, 14,98% en ¢l corporativo, 2,09% en ¢l supranacional,
y 1,03% en acuerdos de recompra en la Reserva Federal de Nueva York. A
junio de 2007 la distribucion por calidad crediticia de acuerdo con las califi-
caciones otorgadas por las agencias especializadas® fue la siguiente: 52,65%
“P-17%, 39,76% "AAAT, 2.85% "AAT, 3,66% “A7, 1,03% en Acuerdos de Recompra
en la Reserva Federal de Nueva York v 0.05% en el BIS. La distribucion 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 inversion de las reservas internacionales

Durante lo corrido del ano 2007 el rendimiento del tramo de inversion de
las reservas ha sido ligeramente inferior al retorno obtenido durante el
primer semestre del ano pasado. Al igual que en 2000, el portafolio se
continua beneficiando de la causacion de intereses a tasas altas, en compa-
racion con anos anteriores, debido, principalmente, a que la Reserva Fede-
ral de los Estados Unidos ha mantenido el nivel de la tasa de fondos federales
en 5,25%, nivel al que se referencia una alta proporcion de las reservas
internacionales que estd invertida en titulos de corto plazo (Grifico 61).

Este componente ha superado el efecto de la caida en los precios de los

Cuadro 37

Rendimiento de los portafolios de las reservas internacionales
{porcentaje)

Rendimientos de los porialolios

Administrador Dic. 31 de 2006-Jun, 30 de 2007 Jun. 30 de 2006-Jun. 30 de 2007
Portatolio indice de  Diferencia  Portafolio indice de  Diferencia
referencia referencia

Banco de Ia Republica * 2,19 218 0,01 508 514 {0,08)
Barclays Global Investors 21 1.96 0,45 5.52 503 048
BlackRock Financial 1.95 2.25 (0,29) 4,79 5,16 (0,37)
Goldman Sachs Asset Management 217 2.25 (0.07) 513 5.16 (0.03)
Pacific Investment Management Co 1,63 1,96 (0.33) 438 5,03 (0.65)
Wellington Management 2.1 225 (0.14) 521 516 0,05
Capital de trabajo 2,65 539

Nota: cifras provisionales sujetas a revision
a/ No incluye capital de trabajo

Fuente: Banco de la Republica

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

En la escala de las calificaciones de corto plazo, “P-1" representa la mejor.
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Grafico 61

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

A. Evolucion de la tasa de rendimiento, B. Euro frente al dolar, 2006-2007 ¥
nota del Tesoro a dos anos y fondos
federales en los Estados Unidos, 2006-2007 *
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a/La relacion inversa entre precio y tasa de rendimiento implica que a medida que aumenta la tasa de rendimiento, disminuye gl precio
da un activo de renta fija

b/ La cotizacion directa euro/dolar implica que el eurp plerde valor a medida que se aproxima a cero
¢/ La cotizacion inversa dolar/yen implica que el yen plerde valor a medida que se aleja de cero,
Fuente: Bloomberg

bonos causado por el aumento en las tasas de rendimiento de estos titulos
(la relacion entre ¢l precio de los bonos v su tasa de rendimiento es inver-
sa). En el mercado cambiario el comportamiento fue mixto: el euro tuvo
una apreciacion frente al dolar americano de 2,67%. mientras que ¢l yen
japonés se debilitd 3.45%. Sin embargo, al considerar la mayor proporcion
en el portafolio de euros contra yvenes 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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A. Resultados a junio

de 2007

En ¢l primer semestre de 2007 ¢l Banco de la Republica obtuvo utilidades por
$371.9 mm, producto de ingresos por $1.207.0 mm y egresos por $835.1 mm.
Comparado con ¢l mismo periodo del ano anterior, las utilidades fueron

menores en 41, 8% (82067,4 mm) (Cuadro 38).

Los ingresos disminuyeron en 7,2% debido a, principalmente, la apreciacion
del peso con respecto al délar, ocasionando un menor ingreso de las reser-
vas internacionales expresado en pesos y a menor valorizacion originada en
las apreciaciones del curo y el yen frente al dolar™. En cuanto a los egresos se
destaca la desvalorizacion de los activos en moneda extranjera diferentes a
reservas internacionales, los intereses pagados por los mayores depdsitos
del Gobierno y de los establecimientos financieros en ¢l Banco, los cuales se

remuneran i tasas de mercado (Cuadro 39),

El efecto neto de las diferencias en cambio sobre las cuentas en moneda
extranjera diferente a reservas internacionales exhibio un resultado negati-
vo hasta junio de 2007 de 8109,1 mm, especialmente por la desvalorizacion
de los aportes en organismos internacionales, como resultado de la aprecia-

cion del peso frente al dolar.

el El euro se aprecio frente el délar en 8,4% en la primera mitad de 2006, y para el periodo en estudio
se aprecio en 2,4%.
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Cuadro 38
Estado resumido de peérdidas y ganancias del Banco de la Reptblica
(miles de millones de pesos)
Dic. de 2006 Jun. de 2006 Jun. de 2007 Var. anual absoluta:
A B M 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 8351 173.9
Monetarios 605,7 3479 589.5 2416
Corporativos 3124 1388 149.5 10,7
Pensionados 187.5 174.5 96,1 (78.4)
Resultados del ejercicio 1.624.0 6393 ngs (267 4)
Fuente: Banco de la Republica

Otros ingresos que se destacan son: i) los intereses recibidos por la compra
transitoria de titulos ($136,0 mm), que obedece al incremento en las tasas
de intervencion del Banco y ii) la valoracion del portafolio de los TES para

regulacion monetaria.

En relacion con los egresos por intereses y rendimientos monetarios, estos
registraron un aumento de 66,1% ($140.9 mm) frente al ano anterior, debi-
do a: i) la activacion de los depositos remunerados como instrumento de
contraccion monetaria a partir de abril pasado, y ii) ¢l incremento en las

tasas de mercado sobre las cuales se remunceran los depositos del Gobierno.

Por otra parte, los egresos corporativos (81495 mm) presentaron un incre-
mento anual de $10,7 mm equivalente a crecimientos de 7.7% y 1.6% en
terminos nominales y reales, respectivamente. Este comportamiento se debe,
principalmente, a los aumentos salariales pactados en la convencion colecti-
via, a4 mayores pagos como contribucion a la Superintendencia Financiera vy a
que en 2006 se retraso la programacion cultural en el primer semestre debi-

do a la aplicacion de la Ley de garantias electorales.

B. Estructura financiera del Banco de la Republica

A continuacion se explican las variaciones de los principales concepros del
activo, pasivo y patrimonio del Banco Republica al 30 de junio de 2007,

frente a lo saldos registrados el 31 de diciembre de 2006 (Cuadro 40).

131

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



Cuadro 38

Pérdidas y ganancias del Banco de la Republica,
diciembre de 2006 a junio de 2007

(miles de millones de pesos)

Dic. 06 Jun. 06 Jun. 07 Variaciones anuales:
Porcentual Absoluta
A B (B/A) (B-A)
1. Ingresos de Py G 2.729.5 1.300,6 1.207.0 (7.2) (93,6)
1.1 Ingresos monelarios 2.570,0 1.218,5 1.143,0 (6.2) (75.4)
1.1.1 Intereses y rendimientos 24193 1.007 1 1.036,2 29 291
Reservas internacionales 19222 934.0 8789 (5.9) {55.1)
Operaciones de liguidez-repos y
apoyos lransitorios 3041 1121 136,0 21,2 238
Valoracién de TES por operaciones
de expansion monetaria 1724 (47.8) 13,7 128.7 615
Cartera de crédito, valoracidn
de otros titulos ¥ 20.7 8.8 7.7 (12,5) (1.1)
1.1.2 Diferencias en cambio 259 159,0 62.4 (60.8) (96.6)
1.1.3 Moneda metalica 76,2 256 26.7 43 j |
1.1.5 Otros ¥ 486 26,8 17.8 (33,7) (9.0
1.2 Ingresos corporativos 159.5 821 63,9 (22,1) (18,1)
2. Egresos de Py G 1.105.6 661,2 8351 26,3 173.9
2.1 Egresos monetarios 605,7 3479 5895 69.4 2416
2.1.1 Intereses y rendimientos 4301 213.0 353.9 66.1 140.9
Encaje en cuentas de depdsito 17.0 55.1 60.6 10,0 55
Cuentas de deposito, Direction del
Tesoro Nacional 2959 148,7 2333 56,9 B4.6
Depositos de contraccion monetaria 0.0 0.0 510 N.A 51.0
Gastos en administracion de reservas
internacionales 17.2 93 9,1 (23) 10.2)
2.1.2 Diferencias en cambio 37.0 69,0 1715 1486 102,5
2.1.3 Costo de emisién y distribucidn de
especies monetarias 128.4 62.6 58 4 (6.8) (4.2)
2.1.4 Dtros ¥ 10,2 33 56 731 24
2.2. Egresos corporalivos 3124 1388 149.5 17 10,7
2.2.1 Gastos de personal 1847 91,6 898.2 72 6.6
2.2.2 Gastos generales 4472 18,6 19.1 24 D4
2.2.3 Impuestos 8 44 40 18,1) (0,4)
2.2.4 Seguros 73 ar 34 (7.9) (0.3)
2.2.5 Contribuciones y aliliacionas 53 29 32 125 0.4
2.2.6 Gastos culturales 82 1.9 36 94,2 1.8
2.2.7 Depreciaciones, provisiones,
amortizaclones y otros ¢ 54.5 158 18.0 13.9 2.2
2.3 Gastos de pensionados * 187.5 1745 96.1 (44.9) (78.4)
3. Resultado operacional (1 - 2) 1.624.0 639.3 3n.9 (41.8) (267.4)

a/ Lineas de crédito externas y Goblerno nacional y valoracion de oro no monetario, rendimianto de otras operaciones, TES Ley 546y
valoracion otros titulos.

b/ Otros ingresos monetarios, operacionales y no operacionales

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

e/ Rendiniiento de recursos, menos gastos.

Fuente: Banco de la Repdblica
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Cuadro 40
Balance del Banco de la Republica, 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 1000
Reservas nternacionales brutas 34.568 69,7 39.21 74,2
Aportes en organismos internacionales 2.802 5.7 2.544 48
Inversiones 2473 50 1.534 29
Sector publico, deuda consolidada 0 0.0 0 0.0
Sector plblico, regulacion monetaria 2,405 49 1.470 2.8
Bonos de capitalizacién de |a banca piblica y otras 68 01 64 0.1
Cartera de créditos 1 0,0 1 0,0
Sector piblico, Gobierno nacional 2 0,0 2 0.0
Provision (1) (0,0) m (0.0)
Pactos de reventa-apoyos transitorios de liquidez 6.636 134 6.391 121
Cuentas por cobrar 39 01 29 0.1
Otros activos netos 3.048 6.1 3 59
Pasivo y patrimonio 49.567 1000 52.831 100,0
Pasivo 32.91 66.4 42.273 80,0
Pasivos m/e que afectan res. intem. 1 0.0 10 0.0
Base manetaria 27.032 545 26.611 504
Billetes en circulacion 23.925 48,3 21.756 412
Moneda de tesoreria 538 1d 562 w
Depositos para encaje de bancos 2.3681 48 4.025 7.6
Depositos en cta. cie. resto sec. finan 188 04 267 05
Depdsitos remunerados no constitiitivos de encaje 1.160 2.2
Depdsitos por endeudamiento externo e inversion
de portatolio de capital del exterior 1113 2,1
Otros depositos 111 0.2 106 02
Gobierno nacional-Dirgccion del Tesoro Nacional 2.548 al 10.274 19,4
Obligaciones con organismos internacionales 2243 45 2021 38
Cuentas por pagar 60 IR 59 01
Otros pasivos 915 18 919 1.7
Patrimonio total 16.647 336 10.558 20.0
Capital 13 0.0 13 0.0
Reservas 1.398 2.8 1.832 35
Superdvit patrimonial 12.567 254 7298 13.8
Liguidacion CEC 453 0.9 453 0.9
Ajuste cambiario desde 1993 en adelante y supardvit 12.023 243 6.749 12,8
Otros 91 02 95 0.2
Valorizaciones de bienes (arte, cultura & inmuebles) 1.045 21 1.044 20
Resultados 1.624 33 372 07
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0.0 0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 1.624 33 372 0.7
Fuente: Banco de fa Replblica
133

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




1. Activo

Los activos del Banco de la Republica registraron un saldo de $52.831 mm a
30 de junio. Esta cifra supera en $3.264 mm (6.6%) el saldo observado ¢n
diciembre de 2006, cuando los activos ascendieron a $49.567 mm. Las prin-

cipales variaciones de las cuentas del activo se explican por:

*  Reservas internacionales: al cierre de junio del presente ano las reser-
vas internacionales brutas, valoradas a precios de mercado, fueron
$39.211 mm (US$19.999 m). Durante ¢l primer semestre del ano se
presentd un aumento de las reservas en pesos de $4.643 mm. La varia-
cion se explica, principalmente, por: i) mayores reservas por la compra
neta de divisas en lo corrido del ano ($10.352 mm); ii) el ajuste de
cambio, resultado de la apreciacion del peso con respecto al dalar, lo
que redujo el saldo en pesos de las reservas internacionales brutas en
$5.273 mm; iii) el giro del Banco de la Republica al Gobierno por el
traslado de utilidades en dolares por valor de $1.186 mm; iv) ¢l rendi-
miento por tasas v valorizacion que produjo un aumento de las reservas
de $720 mm; v) el diferencial cambiario por la variacion de la tasa de
cambio de las monedas de reserva con respecto al délar ($93 mm), vy

vi) otros ingresos $66 mm.

= lLas operaciones Repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria pre-
sentaron un saldo de $6.391 mm al finalizar junio de 2007, lo que sig-
nifico una disminucion en este rubro de 8245 mm con respecto al cierre
de 2006,

. El portafolio de inversiones en moneda nacional (valorado a precios
de mercado) ascendio a §1.534 mm en junio de 2007, inferior en 8939
mm con respecto a diciembre pasado. Esta caida se debio, principal-
mente, por: i) ventas netas de TES por valor de $596 mm en lo corrido
del ano hasta junio; ii) vencimientos de principal v cupones por 8274 v
$77 mm, respectivamente, y iii) desvalorizacion del portafolio por el
aumento de las tasas de negociacion de los TES durante el primer se-

mestre por $64 mm.

2. Pasivo

A 30 de junio de 2007 el saldo de los pasivos fue de $42.273 mm, superior
en 89.353 mm (28,4%) al registrado al finalizar 2006. A continuacion se
presentan las principales fuentes de variacion:

= Los depositos del Gobierno nacional, constituidos mediante la Direc-

cion del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica, tuvieron un saldo
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de $10.274 mm al cierre del mes de junio. Este monto es superior e€n
8$7.726 (303,3%) al registrado en diciembre de 20006.

*  La base monetaria. al finalizar junio del presente ano, tuvo un saldo de

$26.611 mm, menor en 8421 mm al de diciembre de 2006.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendidé a $10.558 mm, disminuyendo en $6.089 mm con
respecto a diciembre de 2006, como resultado, basicamente, de la disminu-
cion del ajuste de cambio $5.273 (43.9%). debido a la apreciacion del peso
frente al dolar registrada en lo corrido del ano a junio, lo cual produjo una

disminucion en ¢l valor de las reservas internacionales expresadas en pesos.

C. Proyeccion de utilidades para 2007

Para ¢l presente ano se proyectan utilidades por 8997 mm, producto de
ingresos por $2.568 mm y egresos por $1.571 mm. Las utilidades serian
inferiores en $627 mm a las observadas ¢n ¢l ano anterior, debido a mayo-
res egresos por $465 mm y menores ingresos por $162 mm (Cuadro 41).
Este resultado refleja principalmente ¢l costo de la esterilizacion monetaria
de la acumulacion de reservas internacionales. Esta esterilizacion fue reali-
zada mediante mayores depositos del Gobierno en el Banco, la apertura de
depositos remunerados no constitutivos de encaje, la venta de TES del por-

tafolio del Banco v la reduccion de los Repos de expansion,

A continuacion se explican las diferencias mias relevantes en las utilidades

proyectadas para 2007 frente a las observadas ¢l ano anterior:

y Los egresos por intereses serian superiores en 8298 mm, de los cuales
$240 mm corresponden basicamente a los mayores pagos realizados al
Gobierno por concepto de sus depositos en el Banco de la Republica, y
$54 mm por los depositos de contraccion monetaria de las entidades

financieras.

- Los ingresos por intereses serian inferiores en $163 mm, principalmen-
te por: i) disminucion en ¢l monto de intereses recibidos por los TES del
portafolio del Banco ($106 mm), debido al menor saldo de dichos titu-
los v a la caida en sus precios; ii) menor rendimiento de las reservas
internacionales (837 mm), explicado por la revaluacion del peso, que
contrarresta ¢l mayor rendimiento en dolares de las reservas, y iii) me-
nores ingresos por Repos de expansion (88 mm), debido al menor sal-

do de estas operaciones.

135

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



Cuadro 41
Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica, 2006-2007
(miles de millones de pesos)

Diciembre Proyeclado Variacion )
2006 2007 Paorcentual Absoluta
(A) (B) (B/A) (B-A)
I Ingresos totales 2.729.5 2.567.8 (5.9) (161,7)
1 Ingresas operacionales 2.687.5 2.557 4 (4.8) (130,0)
Intereses y rendimientos 24193 2.256,2 (6.7) (163,1)
Reservas Internacionales 19222 1.885,2 (1.9) (36,9)
Valoracion de TES por operaciones de expansion monetaria 1724 66.5 (61.4) (105.9)
Operaciones de liquidez-repos y apoyos transitorios 3041 296,0 (2.7) (8.1)
Otros ¥ 20.7 8.5 (58.8) (12.1)
Comisiones 1394 1054 (24.4) (34,0)
Diferencias en cambio 25,9 48,5 B7 6 227
Otros ¥ 1029 147.3 431 444
2 Ingresos no operacionales 421 104 (75.3) (31,7)
Il. Egresos totales 1.105,6 1.570,7 421 4651
1, Egresos operacionales 1.102,3 15644 419 4621
Intereses y rendimientos 4301 728.5 69.4 298.3
Encaje y cuentas de depdsito DTN 4129 6533 58,2 2404
Depdsitos de contraccibn monetana 0.0 545 na. 54.5
Gastos en administracion de reservas Internacionales 17,2 20,7 200 34
Diferencias an cambio 37,0 1010 1729 64,0
Costo de emision y distribucion de especies monetarias 128.4 1834 429 55,0
Gastos de personal 184,7 1891 78 144
Gastos de pensionados 187.5 2226 18,7 351
Gastos generales 44,2 46,7 57 2.9
Otros ¥ 90,4 831 (8.1) (7.3)
2. Egresos no operacionales 33 6,4 1.0 3.0
M. Utilidades o pérdidas del ejercicio 1.624.0 997 .1 {38.6) {626.8)

a/ Lineas de crédito externas. Gobierno nacianal. valorizacion de oro no monetario, rendimiento de otras operaciones, TES Ley 546 v
valoracion de otros titulos.

b/ Moneda metalica, otros ingresos operacionales, monetarios y corporativos.

¢/ Impuestos, seguros, contribuciones y aliliaciones, gastos culturales. depreciaciones, provisiones, amortizaciones y oli0s egresos
operacionales mongtarios y corporativos

Fuente: Banco de la Repiblica

Los ingresos por comisiones serian inferiores en $34 mm como resulta-
do de la reduccion de las tarifas de administracion de los titulos TES,
vigente desde julio de 2006, y del descenso en el volumen de las opera-

ciones realizadas en el Sistema Electronico de Negociacion (SEN).

Por ultimo, se presentaria un mavor gasto neto de pensiones por $35 mm
debido a los menores rendimientos del portafolio constituido con los
recursos del pasivo pensional (857 mm), y a la menor provision de di-
cho pasivo (822 mm).
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La proyeccion del P y G es sensible a los cambios que ocurran durante lo que
resta del ano en: i) las tasas de cambio de las monedas del portafolio de
reservas, ii) ¢l comportamiento de la tasa de cambio peso-doélar, iii) las tasas

de negociacion de los TES, y iv) en el nivel de reservas internacionales.

Dado que ¢l principal determinante para la obtencion de las utilidades
proyectadas es el rendimiento de las reservas internacionales, la variacion
de las tasas de cambio de las monedas de reserva frente al délar es una
variable importante que debe considerarse en la distribucion de utilidades
del Banco. De acuerdo con los Estatutos del Banco de la Republica, depen-
diendo del comportamiento de las tasas de cambio de las monedas de
reserva, puede ser necesario constituir, entre otras, una reserva de fluctua-

cion de monedas®'.

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