INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

INTRODUCCION

En lo corrido de 2006 la economia colombiana muestra el mismo dinamis-
mo observado en 2005. Al concluir el primer trimestre el producto interno
bruto (PIB) alcanzo un crecimiento anual de 5,2%, igual al del ano pasado.
Este buen desempeno ha estado acompanado de una expansion vigorosa
del consumo de los hogares, del orden de 5% en el primer trimestre, v de un
incremento de la formacion bruta de capital fijo cercano al 15%. Desde el
punto de vista de los sectores productivos se destacan: la industria manufac-
turera (7,3%). la construccion (5,7%). ¢l comercio (8,4%) vy ¢l transporte
(9,7%). El buen dinamismo de la actividad economica ha permitido mante-
ner la tendencia decreciente de la tasa de desempleo, que a mayo de 2006
era de 11,8% a nivel nacional, frente a 12,5% en mayo de 2005. Gracias al
crecimiento sostenido del producto, ha sido posible reducir los niveles de
pobreza, expandir la capacidad productiva y aumentar la productividad, lo
cual mejora el bienestar v sienta las bases para mantener altas tasas de creci-

miento en el futuro.

A la par con el crecimiento del producto y la disminucion de la tasa de des-
empleo, se ha seguido avanzando en la reduccion de la tasa de inflacion. Al
terminar el primer semestre se registro una inflacion anual de 3,9%, consi-
derablemente inferior a la de 4,9% del ano 2005. Esta evolucion del nivel de
precios garantiza que se alcanzara comodamente la meta de inflacion que
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) fijo en el rango entre 4%
y 5% para 2006.

Los factores descritos reflejan dinamicas positivas en varios frentes: i) la con-
fianza de consumidores ¢ inversionistas continua aumentando y se sitda ¢n
niveles historicamente altos: ii) el sector financiero se fortalece
patrimonialmente con el buen desempeno de la actividad real, lo cual alien-
ta a las entidades financieras a prestar y a competir mediante tasas de inte-
rés atractivas para los usuarios del sistema. Esto se refleja en el dinamismo
de la cartera del sistema financiero que, al cierre de junio, crecia a tasas del
24% anual; iii) el desempeno del sector publico también se ha visto favoreci-

do por ¢l buen comportamiento de la actividad economica a través de un
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importante incremento en los recaudos tributarios; iv) a lo anterior se agre-
ga un contexto externo favorable que se refleja en una demanda mundial
diniamica y en niveles altos de los términos de intercambio, que contribuye-
ron a que el crecimiento en dolares de las exportaciones colombianas fuera

de 17,4% en el primer trimestre de 2006.

El reto para la JDBR consiste en disenar una politica monetaria que permita
alcanzar y mantener una tasa de inflacion baja y estable, y que al mismo
tiempo mantenga hacia el futuro las condiciones favorables para maximizar
el crecimiento del producto compatible con la estabilidad de precios. Sien-
do éste, como tantas veces se ha reiterado, el objetivo fundamental de la
autoridad monetaria, la JDBR decidio aumentar la tasa de interés de inter-
vencion en 50 puntos basicos (pb) en el curso del primer semestre. Ese in-
cremento de la tasa de interés, decidido de manera oportuna y dentro de un
rango c¢n el cual la politica monetaria sigue siendo expansiva, contribuye a
garantizar que la economia continue creciendo a la maxima tasa posible sin
comprometer la estabilidad de precios. Este Informe profundiza en este tema
y, en particular, examina cada uno de los canales de transmision a traves de
los cuales la politica monetaria actaa sobre la economia. Como quiera que
este efecto se manifiesta con rezago, la autoridad monetaria tiene que ade-
lantarse a los hechos tomando decisiones anticipadas que aseguren la esta-

bilidad econdomica en el futuro.

Preservar la estabilidad macroeconomica requicre un conocimiento profun-
do de la economia, de sus fortalezas y debilidades. A este respecto, la alta
volatilidad de los mercados financieros externos e internos observada re-
cientemente, plantea la pregunta de qué tan vulnerable puede ser hoy la
cconomia colombiana. Una reflexion de esta naturaleza es particularmente
relevante, cuando se recuerda que en los anos noventa la economia se mo-
vio de una sitwacion de dinamismo a una de crisis, de la cual tardé varios
anos en recuperarse. El Informe aborda este tema de manera metodica,
analizando los indicadores de vulnerabilidad de los sectores externo, real,
fiscal y financiero, v comparindolos con sus niveles de los anos noventa. El
examen de la cifras permite concluir que las condiciones para mantener el
dinamismo e¢conémico y asimilar choques imprevistos son mejores ahora
de lo que lo eran a mediados de la década pasada, cuando la economia
alcanzo un crecimiento superior a 5%, similar al actual, En particular, se
destacan el mayor grado de apertura v ¢l dinamismo de las exportaciones,
la baja tasa de inflacion, la mavor flexibilidad cambiaria, el alto nivel de
reservas internacionales y la fortaleza de los indicadores del sistema finan-
ciero. Con todo, nunca e¢s posible estar libre de riesgos v es tarea de las
autoridades economicas estar siempre atentas a los mismos. En especial, es
fundamental profundizar el ajuste fiscal v evitar desajustes excesivos en la
cuenta corriente de la balanza de pagos y expansiones del gasto no compa-
tibles con la expansion de la capacidad productiva.
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El presente Informe consta de diez capitulos: los primeros tres examinan
la coyuntura de la inflacion, la actividad economica y ¢l empleo; en el capi-
tulo IV se analiza el comportamiento de los mercados financieros y su
volatilidad reciente; en el capitulo V se discute la politica monetaria y
cambiaria y se examinan las razones que explican las decisiones recientes
de la JDBR sobre tasas de interés; en los capitulos VI y VII se analizan la
evolucion de la balanza de pagos y de la politica fiscal, respectivamente; en
el capitulo VIII se discute la vulnerabilidad de la economia colombiana,
en comparacion con la década de los noventa; en el capitulo siguiente se
examina ¢l nivel de reservas internacionales, sus criterios de administra-
cion, v presenta los indicadores de vulnerabilidad externa; finalmente, el
Informe concluye con el anilisis en el capitulo X de la situacion financiera
del Banco de la Republica. Adicionalmente, el Informe contiene tres
recuadros los cuales responden a inquietudes presentadas a la JDBR ¢n
anteriores debates en el Congreso, como son: la inflacion por niveles de
ingreso (Recuadro 1): el crecimiento reciente de la productividad (Recua-
dro 2), y el desarrollo y perspectivas del sector petrolero (Recuadro 3).
Finalmente, se presenta un recuadro sobre el régimen de contratacion del
Banco y la Ley 80 (Recuadro 4).

I . INFLACION EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2006 Y PERSPECTIVAS

En lo corrido del ano la inflacion ha tenido un comportamiento favorable.
En los primeros seis meses de 2006 la inflacion total al consumidor se redu-
jo 90 pb y se situd en 3,9%, ligeramente por debajo del piso del rango meta
definido por la JDBR (Grafico 1); con esos datos se mantiene la reduccion
paulatina que ha presentado la inflacion durante los 15 anos de indepen-

dencia del Banco de la Re-
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fue igualmente importante,
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la depreciacion del peso y al aumento de algunos precios internacionales de
materias primas, incluyendo el de los combustibles v el azucar. El ritmo anual
de aumento del IPP en ¢l mes de junio fue de 4.8%, frente a 2.1% en diciem-
bre (Grafico 2); aun asi, ¢l registro de junio seguia estando acorde con las

metas del Banco.

A. Inflacion basica

La inflacion basica o subyacente es aquel componente de la inflacion al con-
sumidor que se encuentra relacionado directamente con la politica moneta-
ria v la situacion global de la economia. Para estimar esta medida se excluyen
del TPC total aquellos precios que estan sometidos a choques de oferta tran-
sitorios y enfrentan sistemiticamente cambios por factores de caricter mas
sectorial que macroeconomico; en particular, para ¢l caso colombiano se
busca excluir los choques mias comunes a la inflacion en Colombia: los origi-
nados en la oferta agricola, ¢n los precios de los combustibles v en los cam-
bios en los subsidios de servicios publicos. En ¢l Banco de la Republica se
emplean tres indicadores para tal proposito: la inflacion sin alimentos, el
IPC nucleo 20" v el IPC sin alimentos primarios, combustibles, servicios pu-

blicos ni transporte publico.

Al igual que la inflacion sin alimentos, los otros indicadores de inflacion ba-
sica (nucleo 20 e IPC sin alimentos primarios ni servicios publicos) mantu-

vieron una tendencia decreciente durante el primer trimestre del ano,

El IPC nticleo 20 trata de excluir items de la canasta del IPC cuya variacion de precios tiene alta
volatilidad; en particular, para su medicion se excluye el 20% de los items que conforman la canasta
del IPC cuya variacion de precios mostro la mayor volatilidad durante el periodo de referencia de
diciembre de 1989 a abril de 1999.
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Grafico 3
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Grafico 4
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alcanzando niveles minimos
historicos en marzo y perma-
neciendo estables en los si-
guientes dos meses. A junio,
¢l promedio de los tres
indicadores mas utilizados
mostraba una inflacion anual
de 3.0%, significativamente
inferior que la registrada en
diciembre (4,0%) y por deba-
jo del piso del rango meta
(Grafico 3).

La reduccion de los indica-
dores de inflacion basica en
¢l primer semestre de 20006
fue mayvor que la prevista en
los pronosticos del Banco y
se dio fundamentalmente
por ¢l comportamiento de
los precios de bienes y servi-
cios regulados, en particular
por los bajos reajustes en
servicios publicos v en trans-
porte urbano. Los otros dos
componentes en los cuales
resulta atil descomponer la
inflacion basica o sin alimen-
tos —transables y no transables—
s¢ mantuvieron relativa-
mente estables en estos scis
meses. La inflacion de tran-
sables sin alimentos ni regu-
lados se situd cerca de 2,2%,
con alguna tendencia decre-

ciente a4 comienzos de ano,

el cual se revirtio en mayo y junio. Aun no se observa un efecto significativo

de la depreciacion del peso de los altimos meses sobre la inflacion de

transables, ni sobre la inflacion total; por su parte, la inflacion de no transables

sin alimentos ni regulados oscilo entre 4,5% y 4.6%, en linea con la meta

(Grafico 4).

En el Cuadro 1 se compara ¢l comportamiento de la inflacion sin alimentos

entre encro y junio de 20006 frente a igual periodo de 2005, segun el papel

que desempend cada uno de los wres grandes grupos resenados anteriormen-
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Cuadro 1

(Puntos bésicos)

Comportamiento de la inflacion por grupos de productos

Contribucitn a la reduccidn de la inflacién sin alimentos entre:

Diclembre (2004) y junio (2005)

Diciembre (2005) y junio (2006)

Inflacion sin allmentos (124) (55)
Transables (48) (3)
No transables (32) 2
Regulados (44) (54)
Fueme: DANE, cdlculos del Banco de la Repiblica
te: aqui se¢ observa que la Grafico 5

mavor contribucion a la re-
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contrasta fuertemente con la {8je deracho)
de 2005 (y anos anteriores), Fuente: DANE-Encuesta Continua de Hogares

cuando la reduccion de la in-

flacion baisica o sin alimentos
descanso fundamentalmente en los transables v no transables, mientras los

regulados aumentaban muy por encima de la inflacion tortal.

B. Inflacion de alimentos

Como se tenia previsto, la inflacion anual de alimentos ha presentado una
tendencia decreciente en los primeros seis meses de 2006; asi, entre diciem-
bre de 2005 y junio de 2006 pasé de 6.6% a 4.7%. No obstante, la caida ha
resultado mis moderada que la prevista inicialmente y ello ha sido resultado
de aumentos no anticipados en los precios de varios alimentos perecederos o de
origen primario, algo que esti relacionado con los problemas de transporte

e inundaciones generados por las fuertes lluvias de los meses anteriores.

La evolucion de los precios de alimentos primarios contrasta con la de los pro-

cesados, cuyo ritmo de ajuste anual decrecio abruptamente en los primeros
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tres meses del ano y para junio se situaba en solo 3,9% (Grafico 5). Esta tenden-
cia va se venia observando desde comienzos de 2005 y ha estado asociada con
la apreciacion del tipo de cambio (hasta marzo de 2006) y con bajos niveles de
los precios internacionales de varios alimentos importados (como cereales y

oleaginosas).

C. Factores que han afectado la inflacion en lo corrido de 2006

En lo corrido de 2006 varios factores han incidido en el comportamiento de
la inflacion:

. El descenso de la inflacion frente al ano anterior ha tenido que ver,
esencialmente, con los choques de oferta, en particular con el compor-
tamiento del precio de los alimentos y de los regulados. Esta ultima
reduccion hizo posible, en gran medida, la fuerte disminucion de la in-
flacion bidsica. Aunque la apreciacion pudo haber desempenado alguan
papel al neutralizar el aumento del precio internacional y de referencia
de los combustibles, la principal explicacion de la tendencia de los regu-
lados tiene que ver con el fin del proceso de desmonte de los subsidios

y con el aplazamiento de los reajustes de tarifas de transporte urbano.

Las expectativas de inflacion continuaron reduciéndose en la prime-
ra mitad de este ano y se mantuvieron alineadas con la meta. Los
resultados mais recientes de la encuesta trimestral del Banco, recogi-
da en abril, indicaban que las firmas esperan que la inflacion se sitde
en 4,6% para finales de ano. La encuesta mensual efectuada a opera-
dores del mercado financiero en julio mostraba expectativas simila-
res (4,2%). Igualmente, la credibilidad en la meta se encontraba en
un nivel historicamente alto: 90,1% de los encuestados consideraban
que ¢sta se cumplirda en 2006, Todo lo anterior sugiere que las expec-
tativas continuaron contribuyvendo a reducir la inflacion en los pri-
meros meses de 2006, de manera similar a como ocurrio en 2005, y
que ademais su efecto pudo haber contrarrestado algunas presiones
alcistas originadas en los aumentos salariales y en el fuerte crecimiento

de la demanda.

La apreciacion del peso fue limitada en el primer bimestre y a partir
de marzo se presento una fuerte depreciacion. Gracias al rezago con
el que se transmiten los movimientos del tipo de cambio a los pre-
cios, hacia el mes de junio el nuevo panorama cambiario todavia no
s¢ habia reflejado en un aumento de la inflacion al consumidor, en
particular en la de bienes transables: sin embargo, la contribucion de
ese factor a la reduccion de la inflacion ha disminuido en los altimos

mesces.
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D. Perspectivas de la inflacion

Para lo que resta del ano no se esperan grandes cambios en la inflacion, en
particular en la inflacion basica; por lo tanto, no se considera probable que
se presenten reducciones adicionales importantes —como las observadas a
comienzos de ano-. Los pronosticos del Banco indican que la inflacion sin
alimentos podria situarse alrededor del piso del rango meta en diciembre.

Para la inflacion total los pronosticos son similares.

Se considera que de mantenerse la depreciacion del peso observada en meses
anteriores habria algin impacto sobre la inflacion de transables en el segun-
do semestre del ano vy a comienzos de 2007; de todas maneras, como lo
indican experiencias pasadas, el impacto de la depreciacion tendria un efec-
to moderado sobre los precios al consumidor si se mantiene en los rangos
observados hasta julio; incluso, si las presiones sobre ¢l peso aumentan su
efecto sobre los precios seria mayor, y se sentiria a finales de 2006 y en
2007.

En materia de presiones inflacionarias de demanda se considera que la si-
tuacion en lo que resta del ano vy, en especial para ¢l proximo, seri menos
holgada que en el pasado, dado el dinamismo que se anticipa para el gasto
vy los pocos excesos de capacidad productiva disponible. En cualquier caso,
cn este contexto, para 2007 la reduccion de la inflacion tendra que basarse en
una postura monetaria creible que ancle la inflacion a las metas. No obstan-
te, conviene senalar que la inversion ha continuado aumentando a buen
ritmo, lo cual incrementa la capacidad de produccion y ayuda a moderar
presiones a alzas en precios. Cabe recordar que la JDBR predefinio un rango
entre 3,0% v 4.5% sobre ¢l cual en noviembre de 2006 definird la meta de

inflacion para 2007,

Los aumentos recientes en los precios de materias primas (combustibles y
metales basicos, entre otros) anticipan mayores presiones de costos. Respec-
to a los salarios, los reajustes efectuados en lo corrido del ano, del orden del
7%, estarian siendo compensados por un mayor crecimiento en la producti-
vidad del trabajo segin lo muestra la informacion mas reciente. Este hecho,
junto con una tasa de desempleo todavia alta, limita los efectos sobre costos

Y precios.

Con respecto a los precios de los regulados, para el segundo semestre del
ano se espera que continten ajustindose a un ritmo acorde con las metas
de inflacion, por lo menos en lo que atane a los servicios publicos y al trans-
porte colectivo; pero para comienzos del proximo ano se esperan algunos
repuntes que obedecerian a razones estadisticas (no se repetiria la reduccion
de tarifas de acueducto que se observo a comienzos de este ano) y por la

actualizacion en las tarifas de transporte que se han efectuado en lo corrido

Ix)

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



de 2006. Para finales de este ano y en especial en 2007 tambi¢én es posible
que se presenten ajustes en los precios de los combustibles mayores que los
observados en los trimestres anteriores, como consecuencia del aumento

en el precio internacional v del mayor nivel del tipo de cambio.

Algunas contribuciones a la reduccion de la inflacion podrian provenir del
precio de los alimentos, en especial de los perecederos, para los cuales se
esperan ajustes bajos o reducciones durante buena parte del segundo se-
mestre. Este comportamiento obedeceria al ciclo normal de la produccion
de estos bienes, la cual deberia repuntar significativamente como respuesta
a los altos precios relativos del ano pasado. Para los alimentos no perecede-
ros, especialmente los importados, no se descartan algunos repuntes en pre-
cios en repuesta a la depreciacion reciente y a algunos aumentos esperados

en los precios externos.

Finalmente, las expectativas de inflacion seguirian favoreciendo ajustes mo-
derados en precios en lo que resta del ano, acordes con la meta de inflacion

establecida por la JDBR.

RECUADRO1
LA INFLACION POR NIVELES DE INGRESO

La informacion del DANE sobre precios permite obtener el resultado del IPC por niveles de
ingreso o estratos: alto, medio y bajo, los cuales representan el 22%, 54% y 24% del
total nacional. Como se
observa en el Grafico
- R1.1, la inflacion total al

Inflacion al consumidor por niveles de ingreso " .
(variacién anual) consumidor por niveles
(Porcentaje) de ingreso ha exhibido
10 tendencias similares en-
120 tre si a lo largo de la déca-

30 : ;
& da, incluida la primera
mitad de 2006, al tiempo
6.0 que para las tres series se
presenta un decrecimien-
to significativo respecto

Grafico R1.1
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30 i
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%9 00 00 O 01 @ 02 03 03 O 04 05 05 06 tuadas a finales de 2005.
-—-— Nacional —— Bajo —— Medio -—--— Allo

Aun asi, para cada ano
en particular el nivel de

Fuente, DANE, cdlculos del Banco de la Republica
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inflacién anual puede diferir entre un estrato y otro de manera significativa; dispersion
especialmente importante a comienzos de la década, cuando la diferencia entre los
estratos con maxima y minima inflacion era de dos puntos porcentuales, pero ha tendi-
do a reducirse con el transcurso del tiempo. Para mayo de 2006 la minima inflacion
anual se observd en el estrato alto, con 3,5%, mientras la maxima se detectd en el
estrato medio, con 4,4%; incluso el estrato bajo tenia una inflacién de 3,7%, muy similar
al promedio.

A lo largo de la década la inflacion para estratos bajos ha tendido a permanecer por encima
del promedio durante mas tiempo, frente a estratos altos y medios; lo que en general se
podria explicar por el papel desempenado por los precios de servicios publicos, los ali-
mentos vy el transporte colectivo urbano. Con respecto a los servicios publicos, a comien-
zos de la década se efectuaron ajustes importantes en sus tarifas como resultado del
desmonte parcial de los subsidios al consumo, ajustes que fueron mas fuertes en las
tarifas de estratos bajos, los cuales eran los mas subsidiados. En alimentos, los precios
relativos aumentaron a comienzos de la década por varias razones, entre las cuales resalta
la gran devaluacion que se observo. Esta situacion afecta mds a los niveles de ingresos
bajos, cuyo gasto se concentra mas en alimentos. Finalmente, los aumentos en el precio
del transporte publico urbano también han sido considerables y duraderos desde hace
varios afos y este gasto también es mas importante en estratos bajos.

En los trimestres pasados, el bajo incremento en las tarifas de servicios publicos, unido a
los pequenos reajustes en educacion, permitid una caida de la inflacion para la poblacién
de ingresos bajos, en mayor grado que para el total nacional.

Il. Acrivipap EcoNOMICA

A. Situacion economica actual

Con la informacion mas reciente del DANE se puede apreciar que la eco-
nomia colombiana continud en una fase de expansion en el primer tri-
mestre de 2006, En este periodo, el crecimiento del PIB fue de 5,2%, con
lo cual se completaron mas de¢ cuatro anos de recuperacion ¢conomica

(Grafico 06),

El crecimiento del primer trimestre de 20006 siguio liderado por la fortale-
za de la demanda interna, la cual continu6 creciendo por encima del PIB
total (8.8%) (Grafico 7). El consumo de los hogares crecio 5,0%. mientras

que la inversion total crecio a tasas superiores al 25%. El consumo de
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Grafico 6

Crecimiento anual real del PIB
(Porcentaje)
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Fuente: DANE, cilcutos del Banco de la Republica

Grafico 7

Crecimiento anual real del PIB
y de la demanda interna

(Porcentaje)
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Grafico 8

Crecimiento anual del PIB real
de los sectores transables y no transables

(Porcentaje)
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las administraciones publi-
cas crecio moderadamente
(3,2%), probablemente afec-
tado por la Ley de Garantias

Electorales.

En el plano sectorial, el cre-
cimiento del PIB fue mayor
en los sectores no transables
(5.7%), aunque con una ex-
pansion importante de los
transables (4,4%) (Grafico
8). En el primer trimestre el
crecimiento se vio lfavoreci-
do por el mayor numero de
dias hibiles, dado que este
ano la Semana Santa se¢ pre-
sento en abril, mientras que
en 2005 lo habia hecho en
marzo. De la misma mane-
ra, los sectores que mas cre-
ciecron fueron las obras
civiles (17.,8%), ¢l secror de
Iransporte v comunicacio-
nes (9.7%)., ¢l comercio
(8,4%) v la industria manu-

facturera (7,3%

Orros  sectores como el
agropecuario, la construc-
cion privada v los servicios
del  Gobierno  aportaron
modestamente al crecimien-
to. En el caso del secror
agropecuario esto se expli-
ca, principalmente, por la
mala cosecha de café del
ano cafetero 2005-20006, la
cual, desde principios del
ano, se preveia con proble-
mas dado el estado del cli-
ma ¢n el altimo semestre, la
cual habria afectado la flo-
racion de los cafetos y pos-

teriormente la produccion.
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La construccion privada tuvo .
Grafico 9
un desempeno negativo >
P 8 Variacion anual de las licencias
C ] - . . - I
(-1.1%), a pesar de que, con y del PIB de la construccion
informacion del censo de la (Variacion porcentual anual)
construccion, las obras en 600
proceso crecian a buen rit- 400
mo (19,8%); otros indicado- 5
res, como el de las licencias 1
o i 00 fedA
de construccion, crecieron
-20,0 ’
9,9% en el semestre que an-
tecedio a marzo de 2006 -40,0
(Grifico 9). Con esta infor- -60,0
iz = Mar-  Mar-  Mar-  Mar-  Mar-  Mar-  Mar-  Mar-  Mar-  Mar-
macion, es posible que esta
;‘ ) q 88 0 74 g% % 98 00 17} 4 06
desaceleracion a futuro sea
. ; — Licencias ——  PIB construccion
transitoria 0 menos fuerte de de vivienda
lo (que aparece cn el primer Fugnte DANE. calculos del Banco de la Republica
trimestre; no obstante, se

debe senalar que en este pe-
riodo hubo un aumento significativo de las obras paralizadas.

Por su parte, el consumo de los hogares crecio en todos sus componentes,
en especial el de bienes durables (18%), mientras ¢l consumo de bienes no
durables tales como alimentos, bebidas, servicios publicos, productos far-
macéuticos vy de mantenimiento del hogar, entre otros, crecieron 3,6%, por
encima de lo observado en 2005; a su vez, ¢l consumo de los bienes
semidurables (vestido, calzado. cristaleria, productos metalicos, libros, etc.)
y los servicios (principalmente alquiler de vivienda, servicios sociales comu-

nales v personales, v del comercio) crecieron por encima de 4,0%.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) mids dinamica fue la de maquina-
ria y equipo (26,9%) y equipo de transporte (28,3%). Por su parte la inver-
sion del sector agropecuario crecio cerca del 5,0%. mientras que la FBCF en
construccion de vivienda y edificaciones tuvo una contraccion no esperada
de 1,2%. La inversion privada, definida como la FBCF sin obras civiles, crecio
14%, mientras que la FBCF con obras civiles crecié 17.8%. En conjunto, la
inversion total alcanzo el 22.0% del PIB, un nivel sélo superado en 1994 y
Y995

El buen comportamiento de la inversion en maquinaria y equipo y en equi-
po de transporte se reflejo en el crecimiento de las importaciones de bienes
de capital, que para el primer trimestre de 2006 crecian 26,5% en dolares.
Las importaciones totales crecieron 23.1% en términos reales.

Las exportaciones totales crecicron 6,6% en pesos reales en el primer trimes-

tre (24.7% en dolares). Los productos tradicionales mostraron un moderado

Jatf
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Grafico 10 (iil‘l:ll]‘li:‘iﬂ‘ll). creciendo .?..“'.’{,

Exportaciones totales, en conjunto. Las exportacio-
tradicionales y no tradicionales nes de café han mostrado un
(crecimientos anuales de los ultimos 12 meses) mal desempeno en lo que va
(Porcentaje) del ano (-24.8%). al igual que
il T — - e las de ferroniquel (-11,6%).
:gg A / \\ De otro lado, las exportacio-
200 17 /’/ = nes de petrdleo crecieron
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—— Totales ——  Tradicionales crecimientos  fueron muy

= PEHTGCiOnE, superiores con las cifras en

Eisite ;._“;JE dolares, gracias al buen com-
portamiento de los términos

de intercambio. Al finalizar el
primer trimestre de 2006 el valor en doélares de las exportaciones tradiciona-
les crecia al 30,0% en el acumulado para 12 meses, mientras ¢l de las no

tradicionales sin oro ni esmeraldas, aumentaba 21.5% (Grafico 10).

B. Perspectivas economicas

A junio, la informacion disponible sugiere que el dinamismo economico se
mantendra en lo que resta de 2006. Para el ano, en promedio, los analistas
cconomicos prevén un crecimiento del PIB de 4,6%, en tanto que, para 2007,

los analistas proyvectan un crecimiento promedio de 4,0% (Cuadro 2).

A pesar de la volatilidad experimentada en ¢l contexto externo en los
meses recientes, se espera que la demanda externa y los términos de in-
tercambio continten favoreciendo ¢l dinamismo economico: en efecto,
en el segundo trimestre de 2006 ¢l panorama internacional estuvo carac-
terizado por un menor apetito por riesgo y una alta volatilidad en los
mercados financieros, sobre todo de las economias emergentes. Esto ha
estado asociado con la incertidumbre sobre el final del ciclo contractivo
de la politica monetaria en los Estados Unidos, con la devaluacion recien-
te del dolar, que puso nuevamente a pensar a los agentes en la fragilidad
de dicha economia y, con los aumentos esperados en las tasas de interés
en otros paises desarrollados. A pesar de estos cambios, se proyecta un
crecimiento relativamente alto de algunas economias desarrolladas (Eu-
ropa y Japon), que junto con el dinamismo de China ¢ India compensa-
rian, en buena medida, la pérdida de dinamismo que tendria lugar en la

cconomia estadounidense.
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Cuadro 2
Pronéstico del crecimiento anual real del PIB de Colombia
(Porcentaje)

2006 2007
Bear Stearns 5.2 4.8
Credit Suisse 5.2 45
Corfivalle 5.0 44
BBVA Banco Ganadero 49 3.6
Banco de Bogotd 48 44
Bancolombia Suvalor 4.8 3.8
Fedesarrollo 4,7 4.5
Dresdner Bank 46 44
JP Morgan Chase 45 40
Santander Colombia 45 40
Citigroup 45 4.0
Global Insight 44 3.8
IDEA global 44 41
ANIF 44 42
uBs 40 39
Fernandez Riva 36 1.8
Promedio 4,6 4.0
Promedio nacionales 46 39
Promedio extranjeros 46 4.2

Fuente: Latin American Consensus Farecast, junio de 2006

De otro lado, aunque la volatilidad en los mercados financieros puede ha-
ber afectado los precios de algunos bienes basicos, todo sugiere que los pre-
cios de los principales bienes de exportacion colombianos permanecerin
relativamente altos en lo que queda de 2006, Asi, por ejemplo, de acuerdo
con ¢l Banco Mundial, en 2006 ¢l petroleo West Texas Intermediate (WTI)
tendra un precio promedio de US$69,3 por barril, subiendo incluso en 2007
a US873.7 por barril. El precio del café, que en promedio estuvo en USS1,17
la libra en 2005, terminaria 2006 con un precio promedio de USS1,16 v
llegaria a USS1,04 en 2007. Otros bienes de exportacion importantes como
el carbon y el ferroniquel también muestran una estabilidad relativa en nive-

les altos de sus precios internacionales.

La alta volatilidad de los mercados financieros ha tenido un impacto negativo
indudable sobre los flujos de capitales privados: como se explica en el capitulo
VI de este informe, para 2006 se preveén salidas netas de capitales privados sin
inversion extrajera directa (IED) de alrededor de US$2.000 millones (m), fren-
te a entradas netas de US8362 m que tuvieron lugar en 2005; sin embargo,
este efecto no significa que la economia deba ajustarse a una menor disponibi-
lidad de recursos externos, dada la evolucion proyectada de los flujos de 1ED,

del financiamiento publico, y el buen dinamismo de las exportaciones.

El contexto interno también seguird contribuyendo de forma importante
al crecimiento; va que, ademias de las mejoras notables en el empleo, la
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En la acrtualidad se mantie-

Fuente EQE-Fe

nen diversos proyectos de
inversion en los diferentes
scctores: los pronosticos muestran que el sector petrolero, el cual absorbio
cerca de USS1.200 m en 2005, recibiria mas de US$2.300 m entre 2006 y
2007; adicionalmente, la agenda de privatizaciones del Gobierno podria
generdar inversion extranjera directa en el pais por US81.200 m entre este

ano y el siguiente’.

La informacion disponible permite esperar proyvectos importantes de inver-
sion en sectores como las telecomunicaciones, la industria v los servicios, ¢n
parte por la ampliacion del grado de utilizacion de la capacidad instalada,
que desde hace algunos trimestres yva se encuentra en los promedios histori-
cos, y tambi¢n por las perspectivas de negocios que acompanarian el cierre y
aprobacion del Tratado de Libre Comercio (TLC) con los Estados Unidos.
Segun la Encuesta de opinion empresarial conjunta (EOIC), que coordina la
Asociacion Nacional de Industriales (ANDI), cada vez mis empresarios adop-
tan estrategias de inversion frente al TLC (64% de las empresas), y los proyec-
tos en los cuales miis recursos se invierten tienen que ver con la modernizacion

de plantas y procesos productivos y con el aumento de competitividad.

Aunque desde finales de 2003 se observan tasas de crecimiento del con-
sumo mavores al crecimiento de la poblacion, y el consumo per cipita
aun permanezca por debajo de los niveles miximos que alcanzo en la deé-
cada de los noventa (Griafico 12), el consumo de los hogares es otro rubro
de la demanda interna para el cual se prevén crecimientos importantes

L Se estima que la venta de Telecom, Granbanco, Propal y Monomeros Colombo-Venezolanos, asi
como la concesion de la Refineria de Cartagena y del Aeropuerto El Dorado, entre otros proyectos
de privatizacion, podria generar recursos de |IED hasta por una cuantia cercana a los US$1.200 m.
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en el futuro cercano, inclu-

s0 superiores al 5,0%; no

obstante, rubros de consu-

mo como ¢l de bienes no
durables y servicios ain no
registran el dinamismo ob-
servado en ¢l consumo de

bienes durables

Ademas de los mavores in-
gresos laborales v de las trans-
ferencias netas desde el
exterior en forma de remesas
—que ahora parecen mias es-
tables—, los hogares han en-
contrado diversas fuentes de
financiamiento para su con-
sumo: las bajas tasas de in-
terés que se ofrecen para el
mercado hipotecario conti-
nuarin liberando recursos
para ¢l consumo vy la inver-
Sion que antes tenian como
destino ¢l pago de las obli-
gaciones financieras: el cré-
dito de consumo continua
creciendo, v el crédito obte-
nido a partir de compras y
avances con tarjetas de creé-
dito completo 40 meses cre-
ciendo a tasas superiores al
reales,

25%,. en términos

para ¢l acumulado de 12

mesces (Grafico 13).

Dados los factores descritos

Grafico 12
Consumo per capita de los hogares (*)
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Grafico 13
Ventas y avances reales con tarjetas de crédito
(ultimos 12 meses)
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en el contexto externo € interno, las tenden-

cias apuntan a que el crecimiento de 2006 esté entre 4,5% y 5,0%, con una

consolidacion del consumo de los hogares y con crecimientos importantes

de la inversion privada (11,2%) v de obras civiles (12,7%)

Segun los mode-

los de proyeccion del Banco, las exportaciones totales crecerian 4.8% en

terminos reales (Cuadro 3).

Por su parte, con ¢l consumo y la inversion

creciendo a tasas altas se espera quc las il'l‘ll")()l"ill‘i(ll‘lt‘.‘i continuen mostran-

do un dinamismo importante (17,2%). Cabe anotar que el crecimiento

scguira concentrado en los sectores no transables (5,3%) aprovechando la

buena coyuntura de la demanda interna (Cuadro 4).

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



Cuadro 3
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

(Porcentaje)
2004 2005 2006 (*)
Consumo final 3.8 4.7 5.5
Hogares 40 4.7 53
Gobierno 33 4.8 6.2
Formacion bruta de capital 145 25,2 15,2
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 136 194 11,5
FBCF sin obras civiles 234 17,7 1.2
Dbras civiles (18.8) 281 12,7
Demanda inlerna 5.6 B4 1.5
Exporiaciones totales 1.3 6,3 48
Importaciones lotales 15.8 22,6 17.2
PIB 4.8 52 4.8
(*) Proyeccion Banco de la Repiblica.
Fuenta. DANE, calcuios dei Banco de la Republica
Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB sectorial
(Porcentaje)
2004 2005 2006 1/
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 42 29 1.8
Explotacion de minas y canteras N 3.0 2.3
Electricidad, gas y agua 2.7 32 24
Industria manufacturera 7.0 39 40
Construccién 10.8 11,9 6.6
Edificaciones 33,5 43 3.2
Obras civiles (18.8) 281 12,7
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 6.1 9.4 6.1
Transparte, almacenamianto y comunicacion 54 5.1 6.5
Estah. finan,, segur., inmugb. y servicios a las empresas 45 35 1.0
Servicios sociales, comunales y personales 2.7 40 5.7
Intermediacion financiera medida indirectamente 119 8.5 (3.6)
Subtotal valor agregado 46 46 44
PIB 4.8 52 4.8
Impuestos, menos subsidios 74 13,3 99
Servicios financieros netos de SIFM 2/ 23 19 26
Transables 53 40 39
No transables 44 6.0 53

1/ Proyeccion Banco de la Repablica.
2/ SIFMI: Serviclos de intermediacion financiera medidos indirectamente
Fuente DANE, cdlculos del Banco de la Repiblica.
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III. Emprro v pESEMPLEO EN COLOMBIA, 2002-2005

En este capitulo se hace un recuento sobre la evolucion reciente del empleo
y el desempleo en anos recientes, ¢l anilisis s¢ hace con frecuencia anual
para asegurar la representatividad de los datos; para ello se toma el prome-
dio, de cada ano, de la tasa general de participacion (TGP), la tasa de desem-

pleo (TD) y la tasa de ocupacion (TO)

A partir de 2002 la recuperacion de la actividad econémica se ha reflejado
en ¢l mercado laboral: la TGP y la TD presentan una tendencia decreciente;
asi, la disminucion de la TGP se asocia con una mejoria de las condiciones
economicas de los hogares, permitiendo que los miembros mas jovenes del
hogar retornen a actividades educativas y, en algunos casos, que el conyuge
vuelva a los oficios del hogar. Al descenso en la TGP han contribuido los
programas de retencion escolar del Gobierno nacional. Por otra parte, la
tendencia decreciente de la TD (Grafico 14) esta relacionada con el aumen-
to de la ocupacion. En el periodo 2002-2005 el numero de ocupados en las
cabeceras aumento en 1,2 millones de personas; este incremento de plazas
laborales no solo fue mas que suficiente para absorber el aumento de la
poblacion econOomicamente activa, sino que permitio reducir el total de des-
ocupados en 475.000 personas (Cuadro 5).

La recuperacion en ¢l mer- Grafico 14

cado laboral no se ha presen- i 8 Hessinplos

tado de manera simétrica (Porcentaje)

entre los diferentes grupos 180

de poblacion (Cuadro 6): la S—

informacion para cabeceras el e .
municipales muestra que a 140 r i sl
pesar de la caida en la tasa 120

de desempleo entre 2002 y

2005, los jovenes (véanse ca- e

tegorias menores de 18 anos 80

y entre I8 y 24 anos) toda- 60

via son ¢l grupo de poblacion 2002 2003 2004 2005
mis afectado, pues la tasa de — Cabecera — HResto —— Nacional
desempleo continua por en- | oo e co

cima del 20%. Asi mismo, e¢n

? La TGP es la relacion entre la poblacion econdmicamente activa (PEA) (todas las personas que
participan en el mercado laboral, es decir los ocupados y los desocupados) y la poblacion en edad
de trabajar (la poblacion mayor de 12 anos en las cabeceras municipales y mayor de 10 anos en las
zonas rurales), tasa que puede ser interpretada como un indicador de la oferta de trabajo; por su
parte, la TD es la proporcion de la poblacion economicamente activa que se encuentra desocupada,
y la TO se define como el nimero total de personas ocupadas sobre la poblacion econémicamente
activa.
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Cuadro 5

Poblacién economicamente activa
Nimero de personas Cabecera Resto Nacional
2002 2005 2002 2005 2002 2005

Poblacion econdmicamente activa . _
(a+h) 14.615.233 15.362.570 5.089.471  5.115.337 19.704.704 20.477.907
a) Desocupados 2.513.092 2.037.433 571.400 368 524 3.084.492 2.405.957
b) Ocupados 12.102.141  13:325.137  4.518.0M 4.746.813 16.620.212 18.071.950
i. Subocupados 4.919.681 4.808.603  1.853.286 1.669.244 6772967  6.477.847 1
ii. Resto 7.182.460 8.516.534  2.664.786  3.077.569 9847245 11.594.100 l
Fuente: DANE-ECH, 4
I

Cuadro 6
Cabeceras municipales

Tasa global de participacion Tasa de ocupacion Tasa de desempleo Tasa de subempleo

2002 2005 2002 2005 2002 2005 2002 2005
Total 62,5 61.0 51.7 52.9 172 133 337 413
Grupos de edad
Menores de 18 182 13,5 129 10.4 296 233 305 287
18-24 67,8 656 46,1 476 39 274 347 335
25-55 82.1 81.9 7a 73,5 134 103 350 323
Mayores de 55 38,1 36,9 345 34.4 94 6,7 245 225
Nivel educativo
Ninguno 437 4.8 394 390 9.9 6.7 379 323
Primaria incompleta 558 52,6 48,3 47,7 133 93 391 362
Primaria completa 64,8 62,6 55,8 56,6 13,9 95 35 332
Secundaria incompleta 476 440 38.4 ar? 194 144 3.1 344
Secundaria completa 78,1 76.5 61,6 636 210 168 317 303
Supetior 769 76,1 64,5 66,1 16.1 13.1 282 268
Parentesco
Jefe 78,9 77.0 71.8 72.2 9.0 62 44 N2
Conyuge 56.1 55.0 46.4 482 173 125 323 298
Hilos 54,0 52.7 39.0 405 278 232 349 334
Otros parientes 486 46,8 36,9 38,0 240 188 334 318
Otros no parientes 773 77.0 69,8 71.0 97 7.8 231 205

Fuente: ECH-DANE

los hogares los conyuges y los hijos presentan tasas de desempleo que dupli-
can y cuadruplican, respectivamente, la de los jefes del hogar; sin embargo,
es importante destacar la disminucion de la TGP para los jovenes menores
de 18 anos y su efecto positivo para la sociedad. La poblacion ubicada en ese
rango de edad deberia estar dedicada a asistir a centros educativos para
completar su proceso de formacion bdsica y secundaria, y no estar partici-
pando en ¢l mercado laboral.
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Con respecto al subempleo' se encuentra que éste afecta a todos los grupos
de poblacion por igual, ya que la ocurrencia de este fenédmeno, a pesar de
haber mostrado una reduccion entre 2002 y 2005, aun es alta, afectando al
menos a la cuarta parte de la poblacion ocupada.

La informacion sobre los ingresos laborales de la poblacion ocupada muestra
una recuperacion en los cuatro anos anteriores (Cuadro 7). La proporcion de
personas que reciben mensualmente una remuneracion por su trabajo infe-
rior a un salario minimo legal vigente se redujo de 36,1% en 2002 a 30,6% ¢n
2005. Si bien es preocupante que la tercera parte de la poblaciéon ocupada
devengue un ingreso inferior al establecido por la ley, ¢s importante senalar
que esta informacion no tiene en cuenta las horas trabajadas (una parte de la
poblacion ubicada en esta categoria puede estar teniendo una jornada labo-
ral menor a 48 horas semanales), es decir que no necesariamente implica

que se esté¢ violando la legislacion en materia laboral.

Por grupos de poblacion, los mas afectados por este fendmeno son los jove-

nes menores de 18 anos, donde el 86,6% de los ocupados recibe menos de

Cuadro 7
Porcentaje de la poblacion ocupada que tiene un ingreso laboral inferior
a un salario minimo mensual legal vigente (SMLV),
con ajuste a cuentas nacionales
Caheceras municipales
. DOcupados _ Subocupados

2002 2005 2002 2005
Total 36.1 30.6 51.1 459
Grupos de edad
Menores de 18 845 B6.6 B9.9 B9.3
18-24 449 39.2 58.6 538
25-55 30,1 248 45,7 404
Mayores de 55 442 41,1 59.8 60,0
Nivel educativo
Ninguno 68,6 63.9 771 74.7
Primaria incompleta 57.8 51.6 70.3 64,7
Primaria completa 46,0 393 61.5 55,0
Secundaria incompleta 448 391 58.5 534
Secundana completa 28.2 254 449 42 8
Superior 1.1 104 19.5 204
Parentezco
Jefe 215 22,0 418 359
Cényuge 455 41,3 62,6 60,2
Hijos 44,6 37.9 56,7 51,1
Otros parientes 420 36.3 55,5 49,5
Otros no parientes 232 18.3 39,5 345
Fuente: DANE-ECH, metodologia imputacion de ingresos de Francisco Lasso (2005)

s Una persona ocupada se considera subempleada si quiere trabajar mas horas o si desea cambiar

el trabajo que tiene actualmente para mejorar la utilizacion de sus capacidades o porque desea
mejorar sus ingresos.
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un salario minimo al mes por su trabajo; sin embargo, la informacion disponi-
ble muestra que en 2005 el 80% de los ocupados en este grupo de edad tenia
una jornada laboral de medio tiempo o inferior. De otro lado. por nivel educa-
tivo, las personas con un menor grado de escolaridad consiguen empleos mal
remunerados. La informacion de la encuesta continua de hogares (ECH) indi-
ca que en 2005 el 49% de la poblacion ocupada en las cabeceras municipales
tenia un nivel de formacion equivalente o inferior al de secundaria incompleta;
en ¢l caso de las personas subocupadas, las tendencias anteriormente senala-
das se acentian, lo que indica que en la mayoria de los casos el subempleo se

asocia con una menor remuneracion salarial frente a trabajos equivalentes.

La informacion presentada sugicre que para continuar reduciendo la tasa de
desempleo se requiere lograr un crecimiento economico alto v sostenible; se-
guir avanzando en las politicas de educacion, entrenamiento y capacitacion de
la poblacion, para que puedan acceder a trabajos mas productivos vy mejor

remunerados y, aumentar ¢l grado de flexibilidad en los mercados laborales®.

RECUADRO 2
EL CRECIMIENTO RECIENTE DE LA PRODUCTIVIDAD EN COLOMBIA

La sostenibilidad de la reciente recuperacion de la actividad economica en Colombia no sélo
depende del crecimiento de los factores productivos: capital y empleo, sino también es
funcion de lo que suceda con la productividad. La evolucion de esta variable es muy impor-
tante para la economia en general, ya que contribuye directamente al proceso de crecimiento,
estimula fa inversion, permite que el aumento del producto no se refleje en una mayor tasa de
inflacion y, por otra parte, es uno de los determinantes del salario real de los trabajadores.

Infortunadamente la productividad es una variable no observada, a diferencia de la inflacion, la
tasa de desempleo o el crecimiento del producto, ya que su medicion se hace de manera
indirecta a través de indicadores. En este recuadro se presenta la evolucion reciente de tres
medidas de productividad que calcula el Banco de la Republica; con esto, el proposito es
entender el papel que ha desempenado esta variable en la reciente recuperacion de la economia.

1. Productividad total de los factores

La productividad total de los factores (PTF), o productividad multifactorial, es el compo-
nente del crecimiento que no proviene del mayor uso de recursos productivos, esto es, del

- Un factor en contra de la reduccion de la tasa de desempleo es el incremento en los costos laborales
debido al acuerdo permanente de las cobrecargas fiscales y parafiscales, introducidas por la Ley
100 de 1993 y la Ley 797 de 2003.
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aumento del capital y del empleo. Una interpretacion alternativa es que la PTF se puede
entender como la productividad conjunta de los factores de produccion. Se puede calcular
a partir de un ejercicio econdmico en el cual el crecimiento de la productividad (PTF) estara
determinado por la diferencia entre el aumento del producto (Y) y el incremento del capital
(K) y del empleo (L) (ecuacién 1), en donde las proporciones @y 1 - @ son ponderadores
que reflejan el peso de cada factor dentro de la produccion:

(1) PTF=Y-aK(l-0) L

Los célculos del Banco de la Repablica muestran una recuperacion del crecimiento de la
PTF en los dltimos afos: entre el periodo 2001-2005 la productividad total multifactorial
creci6 en promedio 0,5% anual (Cuadro R2.1), variacion similar a la estimada por algunos
autores' para el periodo 1960-2000 (0,44%), pero inferior a la calculada para el periodo
1960-1995 (0.85%). El crecimiento promedio de la PTF para el periodo 1995-2005 que se
deduce a partir del calculo anterior es -1,02%.

Al comparar la dindmica de la PTF en Colombia con la de una muestra de paises asiaticos’
para el periodo 1960-2000 se encuentra que la de estos presentd una variacion promedio
tres veces mayor (1,22%); de esta manera, la aceleracion del crecimiento del producto por
trabajador de estos paises (4,08% como promedio anual, frente a 1,04% en Colombia), y
la mejora en la calidad de vida de sus habitantes, es explicada principalmente por la
acumulacion de capital fisico, y en menor medida, por el crecimiento de la productividad.

II. Productividad marginal del trabajo (PMT)

Otra medida de productividad relevante es la PMT, que explica el aporte de una unidad
adicional de trabajo al crecimiento del producto; por tanto, entre mas alta sea la produc-
tividad marginal del trabajo, los salarios reales podran ser mayores sin generar presio-
nes inflacionarias de costos, ni aumentar la tasa de desempleo. Sus determinantes son
la PTF y la relacién capital por trabajador, tal como se muestra en las ecuaciones 2 y 3.
Aumentos importantes en la inversion, como los observados en los dos afos anterio-
res, favorecen el crecimiento de la PMT al aumentar el capital disponible por trabajador
(2,4% en promedio, entre 2004 y 2005); ademas, cabe resaltar que los calculos del
Banco de la Republica muestran una recuperacion del crecimiento de la PMT desde
2004 (Cuadro R2.1).

Armmando Montenegro y Rafael Rivas (2005). Las piezas def rompecabezas, capitulo 3, Editorial Taurus, Bogota; Barry
Bosworth y Susan Collins (2003). « The Empincs of Growth: An Up-date, Brookings Institution, septiembre de 2003.

# Corea, Taiwan, Indonesia, Malasia, Singapur e India.

27

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



YAL=PTNF+ak™

2y3
E¥S k=K/L

II1. Productividad media del trabajo

La productividad media del trabajo se calcula a partir de la relacion entre el producto v la hora
trabajada; la diferencia frente a la productividad marginal del trabajo radica en que, en este
caso, en vez de considerar el aporte que hace una unidad adicional al proceso productivo, se
considera la contribucion del total de trabajadores en conjunto. Para su calculo se utiliza la
informacion de cuentas nacionales y de la Encuesta de hogares. Los resultados muestran un
incremento sostenido del producto urbano por hora trabajada® a partir de 2004 (Gréfico R2.1).
Para el periodo 2001-2005 esta variable presentd una variacion anual promedio de 0,6%.

IV. Conclusiones

Las diferentes medidas de productividad que calcula el Banco de la Repdblica coinciden
en sefalar una recuperacion de su tasa de crecimiento, en especial a partir de 2004; asi, al
promediar el crecimiento de la PTF para los cinco afos anteriores se encuentra que ésta ha
retornado al nivel histérico calculado para el periodo 1960-2000, durante el cual el creci-
miento promedio del PIB fue 4,1%.

La historia econémica y la experiencia internacional senalan que para avanzar en el proposito
de alcanzar tasas de crecimiento mas altas, por ejemplo 6.0%, es indispensable desarrollar
un proceso de reformas que permitan acelerar el crecimiento de la PTF enfrentando los
principales ‘cuellos de botella’ y fortaleciendo los factores favorables que hasta ahora han

Cuadro R2.1
Contabilidad del crecimiento en Colombia
(variacitn anual)
Producto  Capital Empleo (*)  Caphal por Productividad  Producto marginal

trabajador (*) tolal de los faclores del trabajo

1996-2000 1.0 3.8 16 2.2 (1.5) (0,6)
2001-2005 34 29 29 0.0 0.5 0,5

("} Se calcula con fa informacion de tasa de desempleo y tasa global de participacion para siete ciudades, expandida por
1a pablacion en edad de trabajar a nivel nacional

Fuenta; DANE, calculos dal Bance de la Repliblica

*  Elproducto urbano por hora trabajada se calcula a partir de la informacion del PIB excluyendo los servicios del
Gobiemno, y la produccion agropecuarna y de minas y canteras; ademas se considera la poblacion ocupada de
13 ciudades, excepto para los obreros y empleados del Gobierno.
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permitido su recupera- Grafico R2.1

cion. En la literatura inter- Producto urbano por hora trabajada
nacional se encuentran (Pesos de 1904)
diversos trabajos que in- 41.000
dagan sobre cudles son 40.500
. 40.000
los factores que determi-
fos 39,500
nan su crecimiento. Para 39,000
el caso colombiano, Car- 38/500
denas 2005 encuentra 38,000
que la tasa de homicidios 37.500
y secuestrosy la desigual- S
36.500

dad (medida por el coefi-
; S | sem. Il sem. | sem, Il sam. | sem. |l sem. | sem. |l sem. | sem. |l sem
ciente de Gini) tienen un o 0 0 02 0 0 M M 06 05

impacto negativo sobre la
PTF; en otro estudio®, se
senala que las mejoras en
educacion, la mayor
profundizacion financiera, la apertura comercial y la inversion en infraestructura mejoran el
crecimiento economico, mientras que el tamano del Gobierno, la inflacion y la sobrevaluacion
cambiaria lo afectan de manera negativa.

{*) PIB excluyendo los servicios del Gobierno, agricultura y mineria.
Fuente: Banco de Ia Republica

4 Cardenas, Mauricio (2005). «Crecimiento econdmico en Colombia: 1970:2005», en Revista Coyuntura Econd-
mica-35 afios, Fedesarrollo.

* Loayza N.; Fajnzylber, P.; Calderdn, C. (2002). «Economic Growth in Latin America and the Caribbean: Stylized
Facts, Explanations, and Forecast= (mimeo), Ranco Mundial, junio.

IV, Mercapos FINANCIEROS

Durante ¢l primer semestre del ano la economia colombiana, al igual que
las economias de otros paises, experimento una alta volatilidad en su tasa
de cambio, en las tasas de inter¢s y en el precio de las acciones, situacion
que se hizo evidente a partir del mes de marzo. Dicha volatilidad ha estado
asociada con un aumento en la incertidumbre sobre la politica monetaria
en los Estados Unidos y en otros paises desarrollados. Este comportamiento
significO una ruptura y un cambio en la tendencia que se venia observando
desde finales de 2003, en la cual los excedentes de liquidez internacional se
dirigieron hacia las economias emergentes, en busca de mayor rentabilidad,
con los consiguientes efectos sobre la apreciacion de las monedas de estos

paises v la reduccion de la prima de riesgo de aquellas economias.

El cambio en las expectativas de los inversionistas internacionales se ha re-

flejado en un menor interés por inversiones riesgosas y €n una mayor
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volatilidad en los mercados financieros. En las cconomias emergentes éste
ha generado una salida de capitales, con efectos sobre los mercados bursati-
les v de titulos locales. La caida de las bolsas v ¢l debilitamiento de las mone-
das se¢ ha presentado en varias economias emergentes y Colombia ha sido

golpeada con mas fuerza que el promedio.

Se destaca, sin embargo, que otras variables del contexto externo, como los
términos de intercambio y la demanda mundial, continuan siendo favora-
bles. Este y otros factores fundamentales de las economias emergentes (ba-
lance en cuenta corriente, situacion fiscal, estabilidad de precios, entre otros)
los cuales se han desempenado satisfactoriamente, explicarian por quc¢ las
primas de riesgo-pais no han resultado tan afectadas.

En opinion de diversos analistas el comportamiento reciente de los merca-
dos financieros en América Latina es explicado como una correccion de la
sobreexposicion previa en activos de alto riesgo; cambio que se origina en
la incertidumbre respecto a una politica monetaria mas contractiva en los
Estados Unidos y otras economias.

Como se presenta a continuacion, durante el primer semestre de 20006 la
evolucion de la tasa de cambio de las tasas de interés v en particular las del
mercado de deuda publica, asi como ¢l desempeno del sistema financiero
en Colombia, han estado enmarcados por la coyuntura internacional, ya
que no se observan cambios en las variables fundamentales de la econo-

mia que justifiquen tal volatilidad.

A. Evolucion de la tasa de cambio nominal y real

Al cierre de junio de 20006 la

Grafico 15 tasa de cambio nominal del
Tasa de cambio peso colombiano se ubico en
representativa del mercado -
P $2.633 por ddlar, lo cual re-
(Pesos por délar) i
2 000 presenta una devaluacion de

15.,4%, en lo corrido del ano,

2,900 _
i %A y un cambio de comporta-
2.800 !
A

miento frente a la apreciacion
Sl que se habia observado des-

s de el segundo trimestre de
2500 2003. La nueva tendencia,
2,400 N que también ha sido de ma-
2300 ﬂ/\.q‘ N"\.,\'\ yvor volatilidad. tuvo lugar des-
2900 AR " (R I de los primeros dias de

Dic- Jun- Dic- Jun- Die- Jun- Dic- Jun- Die- Jun- Dic-  Jun- marzo, después de que el do-

00 Of O 02 02 M 08 O 04 05 05 06
Iar i‘lCilﬂ[l() Su meenor cotiza-

cion en ¢l periodo (82.245)
(Grafico 15).

Fuante. Banco de 1a Republica
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En términos del indice de la tasa de cambio real (ITCR), la depreciacion ha
sido de 12,1%, si se utiliza como deflactor el indice precios al consumidor
(ITCR-IPC), v de 9,6% si se deflacta con el indice de precios del productor
(ITCR-IPP) (Grafico 16 y Cuadro 8).

El aumento del tipo de cambio también se observo en otras economias de la
region como Brasil, México, Chile y Argentina, y ha estado acompanado por
mayores primas de riesgo de la deuda soberana (Grifico 17); sin embargo,
la depreciacion ha sido mas fuerte en Colombia, de tal manera que en lo
corrido de 2006 el peso colombiano se ha devaluado en términos reales con

respecto a sus socios comer-

ciales, tanto de las econo-

) i llad .49 Grafico 16
mias desarrolladas , 4%,
e K i indice de tasa de cambio real
como de las .u.onomm:s en (1994 = 100)
desarrollo 9,6% (Cuadro 9). 150

De esta forma, a pesar de la
apreciacion real en 2004 vy
2005, desde 2002 el peso co-
lombiano se ha depreciado
en términos reales con res-
pecto a la mayoria de sus

socios comerciales.

Los incrementos recientes en Jun-80 Jun-82 Jun-94 Jun-86 Jun-88 Jun-00 Jun-02 Jun-04 Jun-06

¢l indicador de riesgo-pais y —— [TCR-IPP ITCR-IPC
en las tasas de cambio de las Fusate: Banco et Rennbiica
CCONOmMias emergentes estan
Cuadro B8
Tasa de cambio nominal y real
Fin de_periodo i ___Promedio del periodo
2004 2005 Jun-06 2004 2005  ene-jun 2006
Tasa de cambio nominal
Pesos por dodlar 2.389.8 2.284.2 2.633,1 26262 2.320,8 23478
Variacion porcentual anual (14,0) (4.4) 12,9 (8,7) (11,6) 0.1
Tasa de camblo real (IPP)
indice 1994 = 100 122,7 118,8 130,2 128,3 1185 1215
Vanacion porcentual anual (9.7) (3.,1) 9.6 (5.7) (7.7) 2.7
Tasa de cambio real (IPC)
indice 1994 = 100 1135 104,5 17,2 1203 106.,7 107,9
Variacion porcentual anual {13.3) (8,0) 121 (9.0) (11,3) (0,1)
Fuente: Banco de la Repabiica
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Grafico 17

EMBI+ , EMBI+ Latam y EMBI+ Colombia (*)

asociados con un entorno in-
ternacional caracterizado
por aumentos en las tasas de
interés internacionales y una
probabilidad mas alta de en-
durecimiento de la politica
monetaria de la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos
(Fed). La tasa de referencia
de los bonos de la Fed llega
a 5% vy ya ha comenzado a

40 trasmitirse a las tasas de mas
Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 largo plazo, lo cual esta aso-
—— Colombia EMBIs - EMBI+ Latam ciado con mayores presiones
(*) Diclembre de 2003 a junio de 2006. IGHACIONACAR (- DIRVOTSS o
Fuénte: Datastioam. pectativas de inflacion en los
Estados Unidos, debido al
Cuadro 9
Depreciacion real y nominal del peso colombiano
(Porcentaje)
Pais Ponderaciones ITCN 1/ ITCR -IPP 1/ =
2005 2006 2002-2006 2005 2006 2002-2006
Industrializados
Estados Unidos 43,2 (5.5) 11.6 10,2 0.6 7.9 9.9
Europa 2/ 103 {15,9) 19,1 56,1 (14,7) 15,1 33,7
Japén 2,6 (17,1) 15,2 228 (16.9) 10,5 (2.3)
Reino Unido 1.7 (14.0) 179 41,0 (13.8) 13.7 19.3
Suiza 29 (17.0) 18.3 48,0 (17.8) 18,6 18,0
Canada 13 (1.1 16.5 56.2 (0,7) 12,5 29.0
Suecia 0.5 (20.4) 217 59.5 (16,2) 17.5 39,1
Externa 62,5 8,7) 135 231 (4,0) 9.6 16,2
En desarrolio
México 50 (0.7) 42 (11.3) 0.6 22 (8,6)
Venezuela 12,0 (15,6) 11.6 (61.3) (5,0) 12,2 9
Ecuador 6.6 {5.5) 1.6 10.2 (3.3) 8.2
Brasil 4,0 11,2 134 15.7 9.8 10,3
Chile 24 5.0 5.7 354 6.2 7.2
Peri 33 (9.3) 17.0 16.0 (7.9) 13.0
Panamé 33 (5.5) 11,6 10,2 (3.4) 74
Argentina 09 (6.9) 91 (64,3) (5.0) 5,0
Externa 375 (7.5) 9.8 (30,0) (1.9) 9.4
Externa lotal 100.0 (9.6) 1.1 (6.8) (3.1) 9.6
Otros paises 3/
China (3.2) 126 13.9 (6.5) 109
Corea (2.9) 195 492 (4.9) 17.7

1/ Las variaciones corresponden a cifras de fin de periodo.
2/ Corresponde a los palses: Alemania, Holanda, Espafia, Francia, talia y Béigica.
3/La ITCR de estos paises corresponde a la deflactada por el IPC.
Fuente: cdlculos del Banco de la Repablica.
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efecto de los aumentos de los precios del petrdleo y al buen ritmo de creci-
miento que ha mostrado esa economia. Los bancos centrales de otros paises
desarrollados, como la zona del euro y Japon, se han movido en la misma
direccion; cambios que han afectado el atractivo de América Latina como
destino de los flujos de capital, en especial para los capitales de portafolio.

Lo ocurrido con el flujo de divisas se ve reflejado en los movimientos de la
balanza cambiaria® durante el primer semestre del ano. Hasta marzo de
2006, continuando con la tendencia del ano anterior, los agentes del sector
real registraron entradas netas de divisas por un monto total de US$534 m'.
Este comportamiento se revirtio en el segundo trimestre cuando se presen-
taron salidas netas por US$434 m, de manera que el acumulado en el
ano fue de USS100 m, monto inferior en US$2.053 m a lo observado el ano

anterior (Cuadro 10).

Este cambio e¢n la tendencia lo explican principalmente las salidas de divisas
por operaciones de la cuenta capital, las cuales durante el segundo trimestre
del ano fueron superiores ¢n US$1.531 m a las del mismo periodo de 2005,
En particular, como se aprecia en ¢l Cuadro 10 el sector privado acelero el
ritmo de amortizacion de créditos, al tiempo que aumento sus activos en
el exterior (inversion directa, de portafolio v acumulacion de cuentas corrien-
tes externas). Por su parte, en términos netos, ¢l sector publico tuvo un com-

portamiento parecido aumentando sus activos frente al resto del mundo.

Los datos anteriores muestran un cambio de conducta de los agentes en el
segundo trimestre del ano hacia la menor exposicion en pesos, pagando
creditos y demandando activos en ¢l exterior, lo cual ha coincidido con el

entorno volatil y de aversion al riesgo de los mercados internacionales.

Es probable que la volatilidad del mercado cambiario se mantenga hasta
cuando haya mayor claridad en torno al manejo futuro de la politica mone-
taria en los Estados Unidos; ademas, como resultado de la reduccion del
estimulo monetario desde 2004 se espera que esa cconomia modere su
ritmo de crecimiento, pero manteniendo un dinamismo importante (3,4%)"
Al mismo tiempo, se manticnen los pronosticos de un mayor crecimiento de
la zona del euro, v Japon, y de algunas economias asiiticas, especialmente
China e India; en este contexto, se espera que los términos de intercambio

- La balanza cambiaria registra las operaciones de caja peso-dolar en el mercado cambiario colom-
biano; por lo tanto, es un indicativo restringido de la balanza de pagos, cuyo sistema de registro es
de causacidn, el cual consolida todas las operaciones de residentes en el pais con el exterior,

Se entiende como sector real a todos los agentes que participan en el mercado cambiario. Se
excluyen las operaciones del Banco de |la Republica y las operaciones de la Tesoreria General de
la Nacion que no pasan por el mercado cambiario.

f IMF World Economic Qutlook (WEQ) (2006), Globalization and Inflation, abril.
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Cuadro 10
Flujos cambiarios del sector real
(Millones de ddlares)
Acumulado Acumulado Variaciones anuales
2005 2005 2006 2006 Acumulado
Irim.  Htrim.  Afo Irim. ltrim. (*)  Afio Hrim.  litrim. afio
Flujos cambiarios del sector
real 1/ 4.504 1.086 1.066 2153 534  (434) 100  (552) (1.501) (2.053)
Cuenta corriente ‘2.236 768 453 1221 120 483 603 (648) 30 (618) ]
A. Balanza comercial  (3.397) (560)  (834) (1.394) (1.148) (1.089) (2.236) (588) (254)  (842)
Reintegros por _ r
exportacion de blenes  4.627 11660 1108 2274 1216 1.293 2.509 51 184 235 F
Giros por importacion _ _ ‘
de bienes 8,024 1725 1943 3668 2364 2382 4745 638 439  1.077
B. Servicios y 1
transferencias netos  5.633 1.327 1.288 2.615 1.267 1.572 2.839 (60) 284 224
Servicios financieros
netos (537) (93)  (203) (296) (180)  (196) (376) (87) 7 (80}
Sector privado (525) (91} (198) (290} (176) (194) (370) (85) 4 (81)
Sector piblico (12) m (%) (6) (3) (2) {5 2) 3 1
Serviclos no
financieros netos 680 205 155 359 101 76 177 (104) (79) (183)
Transferencias netas 3.555 B15 887 1702 942 1100 2.043 127 213 34
Compras netas
de divisas a cambistas
profesionales 2003 418 467 886 427 616 1.043 9 148 157
Otros netos (68)  (18) (18) (36) (23) (24) (47) () {6) (1)
Cuenta de capital 2.268 319 613 932 415 (918) (503) 96 (1.531) (1.435)
A. Sector privado 2.295 455 580 1.036 307 (185) 122 (149)  (765)  (914)
Préstamos netos (439) (174)  (404) (578) B1  (933)  (B52) 256  (520)  (274) 5
Desembolsos 4.600 1260 407 1667 1644 728 2372 384 321 705
Amortizaciones 5039 1434 B11 2245 1563 1661 3224 129 850 979
Inversion extranjera
en Colombia 3652 533 1274 1807 B35 1.069 1.964 362 (205) 157
Directa 806 33 374 412 124 131 255 85  (242)  (157)
Suplementaria 2.734 508 871 1379 in 810 1.580 263 (61) 201
De portatolio m (14) 30 16 0 129 129 14 99 113
Inversion colombiana
en gl exterior (224) 29 (50) (21) (35)  (253) (287) (64)  (202) (266)
Directa (60)  (24) 2 (22) {11) (84) (96) 12 (86) (74)
De portatolio (164) 53 (52) 1 (23)  (168) (192) (76)  (116) (192)
Cuentascorrientesnetas (693) 68 (240) (173) (634)  (69)  (703) (702) M (531)
B. Sector publico 27y (137) 33 (104) 108  (733)  (625) 244  (765) (521)
Préstamos netos 43 (6 (0 (16 (17 (9 25) (10 1 (9)
Dperaciones especiales 22 (124) 43 (81) 110  (716)  (605) 234  (758)  (524)
Inversiones financieras  (6) n 0 (6) 14 (8) 6 21 (8) 12
(*) Cifras preliminares,
.\ 1/ Na incluye compra-venta de divisas de la TGN.
4 J Fuante; Balanza Cambiaria-Banco tie fa Repiblica.

se mantengan en niveles altos v que la demanda mundial continue siendo
dinamica, aunque a un ritmo inferior al que tuvo en 2005. Estos factores
contribuirdn a mantener un ambiente externo adecuado para el crecimien-
to economico de Colombia y de otros paises de la region.
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B. Tasas de interés y agregados monetarios

1. Tasas de interés

Durante el primer semestre del ano tres hechos enmarcaron el desempeno
del mercado financiero colombiano: a) la autoridad monetaria aumento en
50 pb la tasa de expansion; b) se redujo el margen entre las tasas activas y
pasivas del sistema financiero, ante el ripido descenso de las tasas activas,

y ¢) aumento la tasa de interés v la volatilidad en ¢l mercado de TES.

a. Tlasas de intervencion del Banco de la Republica

La tasa de expansion por subasta actualmente se sitta en 6,5%; de otra par-
te, en la reunion de la JDBR del 20 de junio de 2006 se redujo el margen
para la tasa de interés de la ventanilla de expansion monetaria (tasa lombar-
da) de 375 pb a 100 pb, con lo cual se situa en 7,5% (Cuadroll).

b. Tasas de interés de mercado

Al finalizar junio de 2006 la tasa interbancaria (TIB) se situd en 6,82%, regis-
tro superior en 45 pb al observado en ¢l mismo mes de 2005 (Grafico 18);

en términos reales, la TIB ha presentado un incremento significativo en lo

Cuadro 11
Tasas de intervencion del Banco de la Republica y TIB
(Porcantaje)
Fechas de Minima para Maxima de T8
vigencia subasta de expansion Promedio
Desde expansion (lombarda) del periodo

Dic-17-01 8,50 12,25 8,43
Ene-21-02 8,00 11,75 7.82
Mar-18-02 7.25 11,00 7,29
Abr-15-02 6,25 10,00 6,15
May-20-02 575 9,50 5,69
Jun-17-02 5,25 9,00 522
Ene-20-03 6,25 10,00 6,15
Abr-29-03 17.25 11,00 7.41
Feb-23-04 7.00 10,75 7.16
Mar-23-04 6.75 10,50 6,93
Dic-20-04 6,50 10,25 6.62
Dic-22-04 1 6,50 10,25 6.39
19-Sep-05 6,00 8,75 5,81
02-May-06 2/ 6,25 . 10,00 6,23
21-Jun-06 6,50 7.50 -

1/ Desde el 22 de diciembre de 2004 el Banco suspendi6 fa ventanilla de captacién (subasta y lombarda)

2/ El promedio de la TIB se calcula con la ditima informacion disponible: junio 14,

Fuente: Banco de la Repdblica y Superintendencia Financiera de Colombia (tasa interbancaria)
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Gréfico 18 corrido del ano, alcanzando

Tasa intert ek snariinal 2.34% en promedio en ju-
y de intervencién del Banco de la Repuiblica (*) nio, Vale la pena resaltar el

(Porcentaje) hecho de que la TIB se mue-
20 ve de manera estrecha con
160 la tasa minima de la subasta
120 de expansion del Banco de
80 la Republica.

40 :
Con respecto a la tasa de de-

Ga;~ : posito a término fijo (DTF)Y,
Jun-00  Jun-01  Jun-02  Jun-03  Jun-04  Jun-05  Jun-06 . '
su promedio se situo en

——— T8 == Lombarda de contraccion 6,12% en junio de 2006, lo

e mﬁ:’x:‘ﬁ% == Etega & expancitn cual representa una disminu-

cion de 19 pb en lo corrido

Tasa interbancaria real del ano. No obstante, la cai-

(Porcentaje) da de la inflacion implico que

S0 s€ presentara un incremento

20 en las tasas en términos rea-
10} les (71 pb) (Grifico 19).

00
8 |:/\—/\/ De otro lado, cabe destacar
que la DTF se ha acercado a

29 la TIB v, de hecho, en varias

Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 ocasiones su nivel ha sido

inferior al de esta ultima;
(*) Desde el 22 de diciembre de 2004 el Banco de la Repiblica suspendid la -
ventanilla de contraccion (subasta y lombarda). comportamiento que obede

Fuante, Banco e la Repablica y Superintendancia Financiera da Colombia. ce, en parie, 4 que reciente-

mente los certificados de

deposito a término (CDT) se
han vuelto un instrumento menos utilizado por parte de inversionistas
institucionales. Por esta razon, su tasa de interés ahora refleja en mayor
medida el rendimiento que se reconoce a personas naturales, quienes nor-
malmente obtienen una remuneracion inferior que la que se paga a los
inversionistas institucionales.

En cuanto a las tasas de interés de los créditos (activas) por destino eco-
nomico, también se observaron descensos importantes en sus niveles nomi-
nales, los cuales en algunos casos no se reflejaron en las tasas reales. En
particular, en junio de 2006 se presentaron los siguientes niveles: 20,1%
para consumo (15,5% real), 14,5% para préstamos ordinarios (10,1% real),

2 Corresponde a la tasa de captacion de CDT a 90 dias, promedio mensual ponderado, informada a
la Superintendencia Financiera por bancos, corporaciones financieras y companias de financiamiento
comercial de todo el pais.

, Colombia.




8,9% para crédito preferen-
cial (4,7% real) y 8.0% para
préstamos de tesoreria (3,9%
real). Excluyendo la tasa para
créditos preferenciales y de
tesoreria, la reduccion en las
tasas de interés nominales

fue superior a la de la infla-
cion, lo que representd me-
nores tasas de interés reales
en lo corrido del ano (Cuadro
12 v Grifico 20).

c. Tasas de interés de los
titulos de deuda publica

A lo largo de este ano los
mercados locales y externos
continuaron haciendo un
seguimiento detallado a la
cconomia de los Estados
Unidos, con el objetivo de
anticipar ¢l fin del ciclo de au-
mentos de las tasas de in-
terés de la Fed, el cual se

(Porcentaje)
85

140 |

100

20
Jun-00  Jun-01  Jun-02  Jun-03  Jun-04  Jun-05  Jun-06

Grafico 19

Tasas de interés
DTF nominal

8D
5
7ot
65
60

Abr- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dic- Mar- Jun-
03 03 03 03 4 4 04 04 05 05 05 05 06 06

— OIF —— Promedio semanal de orden 8
DTF nominal y real (*)

(Porcentaje)

&u 3

= PiF —— DTFreal

inicio ¢n junio de 2004. Este
analisis permanente deter-
mind, en gran medida, el

(*) Deflactada con IPG,
Fuente: Banco de la Repiblica

Cuadro 12

Tasas de interés activas (*)

(*) Promedio mensual ponderado por monto.
Fuente: Banco de la Replblica.

_ Consumo __ Ordinario  ___ Preferencial

Afio Nominal Real Nominal Real  Nominal Real Nominal  Real
2000 33, 227 204 10,7 18,6 9.1 16,0 6.6
2001 N3 220 19.4 10,9 141 6,0 13,9 5.8
2002 27,0 18,7 171 95 10,9 3.7 9.0 19
2003 26,7 18,0 16,8 97 1.4 46 10,2 3.5
2004 249 184 16,7 10.6 11,3 55 95 3.8
gggg 22,7 17,0 15,6 10.2 9.7 46 84 34
Enero 22,7 17,3 16,3 1.2 93 4.6 83 36
Febrero 225 176 153 10,6 9.1 48 81 3.8
Marzo 223 174 15,6 1 8.9 46 81 3.8
Abril 211 16,3 154 10,8 87 44 1.7 34
Mayo 20,5 15,8 15.3 10,8 8,6 4.4 8,0 3.8
Junio 201 15,5 14,5 101 8.9 47 8,0 39

Variacion ao corrido (pb)  (269)  (146) (108) (8) (83) 12 (35) 57

e la Republica, Colombia\‘r

J



Grafico 20
Tasas de interés de los créditos por destino economico

Consumo Ordinario
(Porcentaje) (Porcentaje)
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Eng-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-D6 Jul-D6 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-D4 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Jul06

— Preferencial —— Promedio movil semanal —— Tesoraria —— Promedio movil semanal
de orden B de orden 8

Fuente: Supérintendencia Financiera de Colombia, cdleulos del Banco ge 12 Republica

comportamiento del mercado de deuda publica interna, que se caracterizo
por presentar tasas de negociacion con tendencia decreciente hasta finales

de febrero v, creciente desde entonces, hasta finales de junio.

Durante los dos primeros meses del ano el mercado de deuda puablica inter-
na registro altos voliumenes de negociacion (en promedio, diariamente se
negociaron $4.7 billones (b) en el SEN) y una tendencia a la baja en las tasas
de interés en el mercado primario y secundario, alcanzando minimos histo-
ricos en la ultima semana de febrero (7,11% para el bono con vencimiento
en julio de 2020). A partir de marzo las tasas interés de los TES presentaron
un comportamiento al alza, registrando un aumento en la volatilidad y una
disminucion en los volumenes negociados.
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En los meses de enero vy fe-

i Gratfico 21
brero la caida de las tasas de Tasas de negociacién de los TES, tasa fija
negociacion de los TES en el en el mercado secundario SEN
mercado secundario se dio (Porcentaje)
en un ambiente de calma en 125
¢l mercado cambiario, valo- 15
rizaciones en los mercados 105
financieros de deuda exter- o
na colombiana y optimismo '
en ¢l mercado accionario. 5
Durante este periodo la tasa L
de cambio registréo una apre- 65
ciacion de 2% y el mercado 55 e eyl 4 ——
cambiario presentd  poca Jun- Jul- Ago- Sep- Oct- Nov- Dic- Ene- Feb- Mar- Abr- May- Jun-

A > 05 05 05 05 05 05 05 06 06 06 06 06 06
volatilidad (la tasa fluctud

entre $2.246 y $2.284 du- === 08-nov-07  --- 22-ago-08 - 12-feb -10
o e —— 26-abr-12 e 12-sep-14  —— 24-jul-20
rante este periodo). El EMBI

Colombia disminuvo entre
Y Fuenta: SEN, Banco de la Replblica

enero vy marzo 86 pb. des-

cendiendo de 232 a 146; por

su parte ¢l indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC) registro una
fuerte valorizacion en el primer mes del ano, alcanzando su maximo histori-
co de 11.433,25 el 27 de enero, lo que equivalia a una valorizacion del 23%
para lo corrido del ano. Dentro de este contexto, las tasas de los TES llega-
ron a sus minimos historicos, presentando las mayores correcciones en los

bonos de largo plazo, tal como se observa en ¢l Grifico 21.

En marzo, las posibilidades de presiones inflacionarias en los Estados Uni-
dos generaron gran incertidumbre y nerviosismo en los mercados inter-
nacionales y locales. Dentro de los datos mas relevantes de la economia
estadounidense que conocio el mercado se destaca la utilizacion de la
capacidad instalada para marzo, el cual se ubico en 81,3% (la mas alta en
cinco anos). Por otro lado, ¢l dato de inflacion basica de marzo fue de
0.3%, superior al esperado (0,2%); estos indicadores produjeron incre-
mentos en las tasas de los titulos del Tesoro americano e influenciaron el
mercado doméstico de deuda, generando incrementos en las tasas de los
TES de largo plazo. Como se observa en el Grifico 21, entre el 28 de
febrero y el 28 de abril la curva cero cupon de los TES tasa fija registro un

empinamiento.

Por otra parte, la decision de la JDBR de incrementar su tasa de referencia
en 25 pb en su reunion de abril 28, indujo un aumento, en los dias siguien-
tes, en las tasas de negociacion de corto y mediano plazos en ¢l mercado

seccundario. De esta forma, la curva de los TES tasa fija se¢ aplano.
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Grafico 22 El 10 de mavo la Fed realizo
Evolucion te s clrvas cero el tercer aumento de 25 pb
cupon TES-tasa fija en su tasa de referencia en lo
(Porcentaje) corrido del ano, llegando a
120 un nivel de 5%. Aunque este
1.0 incremento ya habia sido des-
100 contado por el mercado, el
80 anuncio de la medida dejo
80 abierta la posibilidad de ma-
70 yores incrementos en lo que
60 et ' resta del ano, creando mayor
50 incertidumbre sobre ¢l tope
6 i N B S de ajuste de la tasa de inte-
0 1 2 3 4 5 i T 8 9 10
Maduracién (afios) rés en los Estados Unidos vy
——— Fabrero 28 ——-==_Abril 28 ——  Mayo 10 su efecto sobre las tasas de
= e =R - SR interés en las principales eco-
Fuente: Boisa de Valores de Colombla (BVC) nomias. Por lo tanto, los
inversionistas decidieron re-

ducir su exposicion al riesgo,
liquidando inversiones en economias emergentes hasta finales de junio y ge-

nerando volatilidades en los mercados de dichos paises.

En Colombia, los movimientos de capitales en los mercados financieros in-
ternacionales se vieron reflejados en incrementos promedio en las tasas de
los TES de 122 pb, 205 pb y 231 pb para las partes corta, media y larga de la
curva de rendimientos de TES, entre el 10 de mayo y el 30 de junio. Este
desplazamiento al alza se presentd en dos movimientos: el primero. un des-
plazamiento paralelo hasta finales de mayo generado por la liquidacion de
inversiones; y ¢l segundo, el empinamiento de la curva hasta finales de ju-
nio, el cual fue motivado por la recomposicion de portafolios de los agentes,
quienes remplazaron titulos de largo plazo por otros de menor madurez
con ¢l fin de protegerse de la mayor volatilidad internacional. Es importante
senalar que ¢l mercado de deuda publica ya habia descontado mais incre-
mentos en la tasa de referencia del Banco de la Republica, por lo cual el
incremento de 25 pb anunciado ¢l 20 de junio no afecté significativamente

la estructura de la curva (Grifico 22).

2. Agregados monetarios

Hasta junio en lo corrido de 2006 la base monetaria presento una variacion
promedio anual de 21,1%, crecimiento superior al del PIB nominal. Esta
dinamica de la base monetaria se viene observando desde hace seis anos,

aun cuando se ha incrementado en los ultimos tres (Grafico 23).
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El incremento de la base
monetaria se origind tanto
en aumentos de la reserva
bancaria como del efectivo.
La variacion promedio anual
18,2%,
en términos nominales, y de

de la reserva fue de

13,5%, en términos reales. El
crecimiento promedio anual
del efectivo fue de 22.4% no-
minal y 17,5% real (Grifico
24).

para ¢l efectivo tendria su

Este alto crecimiento
origen en el efecto rezagado
de la caida en la inflacion y
en las tasas de interés, como
también en ¢l aprendizaje de
los agentes para evitar el im-
puesto a las transacciones fi-
nancieras v reducir sus costos

de transaccion.

Desde el punto de vista de las
fuentes de expansion de la
base monetaria, el crecimien-
to anual de dicho agregado
hasta junio de 2006 se origi-
no en: i) los mayores montos
de repos de expansion,
£2.894 mm; ii) expansion de
$818 miles

(mm) por menores depositos

de millones
del Gobierno en el Banco de
la Republica; iii) traslado de
utilidades al Gobierno por
$793 mm en febrero; iv) la

liquidez otorgada por la com-

pra neta de divisas por parte del Banco de la Repuablica: $513 mm, originada
en la intervencion discrecional por $9.678 mm, parcialmente compensada
por las ventas de divisas al Gobierno: $6.848 mm, y por ¢l ejercicio de opcio-
nes call para el control de la volatilidad por $2.316 mm; v) la contraccion
neta por $1.755 mm, debido a las operaciones de compra y venta de TES:
81.501 mm, y al efecto contraccionista de los vencimientos de titulos durante

el periodo: $254 mm, y vi) la expansion neta de $658 mm originada en otros

Grafico 23
Base monetaria real

(Variacion porcentual anual)
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Grafico 24
Base monetaria y sus usos
(tasas de crecimiento anual
del promedio mensual)
{Porcentaje)
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factores asociados con ¢l P y G del Banco (Cuadro 13).
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Cuadro 13

Fuentes de la base monetaria

{Miles de millones de pesos)

Variacion anual

Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06

I. Gobierno (236) (6.432) (2.637) 1.611
Traslado de utilidades 1 803 0 0 793
Pesas 803 0 0 793
Depdsitos en el Banco de la Repablica (1.039) (6.432) (2.637) 818

Il. TES regulacidn (2.524) 1.201 897 (1.755)
Compras definitivas 1.023 367 5230 2.499

Ventas definitivas {2.972) (1.989) (4.000) (4.000)
Vencimiento (575) (391) (334) (254)

Wll. Repos (1.058) 2.350 1.539 2.894
Expansidn 2/ (1.086) 2.208 1.539 2.894
Contraccidn 28 143 0 0

V. Divisas 6.194 4.676 2.785 513
Opciones de acumulacion 4183 1.997 0 0
Opciones de desacumulacion 0 (2.316)
Intervencion discrecional 3.264 7.043 10.757 9.678

Venta de divisas al Gobierno (1.252) (4.364) (7.973) (6.848)

V. Otros 3/ 272 784 960 658
Variacidn total de la base 2.647 2.670 3.543 3.921
Saldo de |a base 19.262 17.914 22.805 21.835

1/ En 2005 la totalidad de utilidades entregadas al Goblerno ($454 mm) fueron en ddlares (US$195,9 m)

2/ Incluye Repos a un dia, overnight, y a mediano plazo,

3/ Dentro de otros se encugntra gl 2lecto monetario del PyG del BR, los vencimientos de TES A, la recuperacion de cartera, y as inversiones

del Banco de la Repiblica
Fuente: Banco de [a Reptblica

Grafico
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El agregado monetario am-
plio (M3) desacelerd un poco
su ritmo de crecimiento, al
pasar de 17.9% anual pro-
medio durante 2005, a 15,4%
anual promedio para lo co-
rrido de 2006. Esto ha coin-
cidido con la significativa
reduccion en el diferencial
de tasas de interés internas
y externas v con la reciente
depreciacion del peso; sin
embargo, este crecimiento
todavia es superior al del rit-
mo de actividad economica
(Grifico 25 y Cuadro 14).
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Cuadro 14
Agregados monetarios

Base Efectivo Reserva M Cuasidineros m2 PSE m3
Variacion porcentual nominal anual del promedio mensual de datos semanales
Ene-05 16,5 153 19.6 14.8 203 18,6 185 17.8
Feb-05 174 16,0 210 141 19.5 17.9 17.5 17.0
Mar-05 19.9 17.3 26,5 18,1 208 20,0 17.7 174
Abr-05 19,3 16,9 252 17,2 225 209 18,6 181
May-05 19.2 17.7 22,7 18.3 19.7 193 18,7 18,3
Jun-05 181 17.6 195 17.8 207 199 191 186
Jul-05 19.8 18.4 235 18.0 201 19,5 174 17.3
Ago-05 19.0 20,0 16.6 206 19.5 198 17.0 171
Sep-05 228 20,0 20,7 19,7 211 20,7 17.9 17.9
Oct-05 219 219 218 211 22.8 223 19,0 181
Nov-05 237 21,0 3086 19,9 233 223 200 198
Dic-05 20.8 19,6 240 19,1 19,0 191 16,9 17,2
Ene-06 21.0 19,5 252 18,4 17.3 176 159 16,3
Feb-06 19.2 19.9 17.3 18.1 17.4 17.6 13.9 14,7
Mar-06 17.9 20,0 13.0 16,6 16.3 16,4 13,2 14,0
Abr-06 22,7 23.9 198 20,0 16,0 17,2 141 15,3
May-06 21,7 246 15,0 213 16,3 17,7 140 153
Jun-06 244 26,6 18.9 235 15,7 17.9 15,2 16,6
Promedio anual en términos nominales
2005 199 18,5 234 18,2 20,8 20,0 18.2 17.9
2006 hasta
Junio 211 224 18,2 19.6 16.5 174 144 154
Variacién porcentual real anual del promedio mensual de datos semanales
Ene-05 104 93 13,5 839 141 125 12,3 1,7
Feb-05 11,6 10,2 15,0 B4 136 12,0 116 11
Mar-05 14,2 1.7 205 124 15.0 14,3 121 1.7
Abr-05 136 13 19,2 1.6 16,6 15.1 13,0 125
May-05 13.5 121 16.8 126 14.0 13.6 13.0 126
Jun-05 12,7 12,2 14,0 12,4 15,2 14,4 13,6 13,2
Jul-05 142 12,9 17.7 12,4 145 13.9 120 1.8
Ago-05 135 144 1nz2 149 13.9 14,2 11.6 116
Sep-05 16,9 143 235 14.0 15,3 149 123 12,2
Oct-05 15,8 15,8 15,7 15,0 16,6 16,2 131 13,1
Nov-05 e 151 24,2 141 173 164 14,2 14,0
Dic-05 15,2 14.0 18.3 13.6 13.5 13.6 1.5 1.7
Ene-06 158 14,2 198 13,2 12,2 12,5 10,8 11,2
Feb-06 144 151 12,6 13,4 12,7 129 93 101
Mar-06 133 153 85 12,0 1.7 118 87 95
Abr-06 17,8 19.0 151 16,3 114 125 95 10,7
May-06 17.0 19.8 10,5 16,6 1.8 13,2 a5 108
Jun-06 19,7 218 144 18,8 114 13,5 10,8 12,2
Promedio anual en \érminos reales
2005 14,1 128 17.5 125 15,0 14,2 12,5 123
2006 hasta
Junio 16,3 17.5 135 14,9 1ns 12,7 98 108

Fuente: Superintendeéncia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Replblica
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Cabe resaltar que, dentro de la actual estrategia de politica monetaria, el
comportamiento del M3 refleja cambios en la demanda de dinero vy no en la
postura del Banco de la Republica. En esta medida, los cambios del M3 de-
ben ser entendidos a la luz del comportamiento de los determinantes de la
demanda de dinero tales como: i) demanda agregada; ii) condiciones ac-
tuales y futuras del mercado cambiario; iii) cambios en inflacion; y iv) tasas
de interés internas y externas.

Por otra parte, el alto crecimiento observado ¢n anos anteriores para el M3
coincidié con periodos de mayor confianza en el sistema financiero colom-
biano y de mayores entradas de capitales (Cuadro 15); en particular, en
2003 y 2004 el peso colombiano se apreciéo en promedio 9,5% y 6,5%, res-
pectivamente. Este resultado, junto con el comportamiento de los flujos ex-
ternos netos de portafolio privado y las bajas tasas de interés externas, origino

un cambio del portafolio de los agentes en favor de activos domésticos.

Por componentes, la dinimica del M3 fue determinada por la desaceleracion
de los pasivos sujetos a encaje (PSE), los cuales, hasta mayo de 2006, arroja-
ron un crecimiento anual promedio de 14,2%. Los CDT bajaron su tasa de
crecimiento anual promedio de 10,1% en 2005 a 7,0% durante el mismo

periodo. De igual forma, los ahorros pasaron de crecer 30,0% en promedio

Cuadro 15
M3 y sus determinantes
2003 2004 2005 I trim. 2006
Crecimiento anual de M3 1
Total 11,84 1417 16,72 12,65
Sin repos de la TGN 10,76 15,95 18.63 1411
Crecimiento anual real del M3
Total 442 .l 11,23 8,19
Sin repos de la TGN 34 9,46 13,05 9,60
Cambio en tasa de inflacion 2/ 0,79 (1,23) (0,86) (0,85
Crecimiento anual real del PIB 3.89 4,79 514 5,30
Tasa de interés interna
coT 773 7M1 6591 592
Cambio en la tasa de COT (1,13) (0,02) (0,80) (1,46)
Tasa de interés externa
Depositos a término 90 dias EE.UU 115 1.56 3.5 4,00
Cambio en Ia tasa externa (0,57) 0.41 1,95 2,00
Tasa de cambio nominal
Variacion anual promedio 3 13,04 (9.47) (6.55) (3,59)
Cambio en variacion anual promedio 2,32 (22,51) 2,92 6.41
1/ Crecimiento promedio anual de datos trrimestrales.
2/ Cambio en |a tasa de Inflacidn calculada como el promedio anual de datos trimestrales.
3/ Variacion promedio de las depreciaciones anuales con datos trimestrales
Fuente: Banco de la Republica, DANE, Federal Resarve Economic Data (FRED)

44

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



durante 2005 a 24.2% entre enero vy mayo de 2006; de la misma manera,
las cuentas corrientes y los bonos se desaceleraron de forma importante
durante este ano al bajar su tasa de crecimiento de 16,7% y 21,1% en pro-

medio, respectivamente, en 2005, a 15,2% y 5,7% hasta mayo de 2006.

En el Cuadro 16 se muestra la descomposicion del M3 para los sectores
publico y privado: en el caso del M3 privado, en mayo pasado los depositos
de este sector en los establecimientos de crédito presentaron un crecimien-
to anual de 17.4%. Entre enero vy mayo de 2006 su crecimiento fue de 16,8%
frente a 18,4%, en promedio, para igual periodo de 2005. Esto refuerza lo
mencionado anteriormente en el sentido de una desaceleracion en el ritmo

de crecimiento de la demanda de dinero por las razones yva explicadas.

Por otro lado, la variacion anual de los depdsitos publicos en el sistema fi-
nanciero fue de 1,4% en mayo pasado. Al excluir los repos realizados entre
el sistema financiero y la Tesoreria General de la Nacion (TGN), este creci-
miento es de 9,9%; ademas, cabe mencionar que estos depositos publicos
obedecen mas a factores puntuales de manejo de los recursos de la TGN y
otras entidades, relacionados con el recaudo de impuestos v otros, y, en me-

nor medida, a los determinantes de la demanda de dinero mencionados.

Cuadro 16
Composicion del agregado amplio M3 (*)
(Miles de millongs de pesos)
Sepliembre Diciembre Marzo Mayo
2005 2006 Var. 2005 20086 Var. 2005 2006 Var. 2005 2006 Var.
anual (%) anual (%) anual (%) anual (%)

M3 privado 68.625 83.468 21,6 77.487 91598 18,2 77.127 89.890 16,5 78.170 92.577 184
Efectivo 10.547 12.925 225 13.832 16.397 185 12121 14864 226 12311 15286 242
PSE 58.078 70543 21,5 63.655 75200 18,7 65.006 75.026 154 B6S5.B59 77.201 174
Cuentas corrientes 7.582 9403 240 10250 12474 21,7 8932 10.799 209 8786 11.061 259
coT 24,471 26.935 101 24418 26.855 100 25228 27253 8,0 25812 27381 B
Ahorro 21,613 29.320 357 24330 30.B61 26,8 26.279 32149 22,3 26.342 33.795 283
Otros 4411 4885 10,7 4656 5011 76 4568 4825 56 4918 5053 27
M3 piblico 19.324 20.353 5,3 19.629 20.998 7.0 19.788 20.597 4,1 21.818 22.117 14
Cuemas cornentes 3780 395 47 5041 5510 93 4091 4261 42 4254 4149 (25
coT 2614 2392 (B85 2276 2179 (43) 2365 2447 34 2349 2,739 16.6
Ahorro 7.870 10838 37,7 8307 9834 184 9637 10.702 11,1 10.328 11.673 130
Repos 2.265 0 00 1.194 0 00 922 0 0.0 1694 0 0.0
Otros 2.796 3167 133 2810 3475 23,7 2,772 3186 149 3193 3.556 114
M3 tolal 87.949 103.821 18,0 97.116 112.596 15,9 96.915 110.487 14,0 99.987 114.694 14,7
Etectivo 10.547 12.925 225 13.832 16.397 18,5 12121 14864 226 12311 15286 242
PSE 77.402 90896 174 83.283 96.198 155 84794 95623 128 B7.677 99.408 134

Fuente: Superintendencia Financiera
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C. Cartera del sistema financiero y calidad de los activos

En la primera parte de esta seccion se analizan los principales indicadores
del sistema financiero colombiano, diferenciando el comportamiento de las
entidades nacionales respecto de las extranjeras. En la segunda parte se rea-

lizan algunos ejercicios de riesgo de crédito, de liquidez y de mercado.

1. Cartera de créditos

A mayo de 2006 la cartera del sistema financiero continuo con la dindmica
que se venia presentando desde hace algunos anos, al crecer 19,04% real,
impulsada, principalmente, por la cartera de consumo, la cual crecio 40,3%
en términos reales, mientras que la comercial continud creciendo a tasas

moderadas (13,0%) (Grifico 206).

De la evolucion de la cartera de créditos dos hechos llaman la atencion: 1) la
recuperacion de la cartera hipotecaria, que a pesar de seguir presentando
tasas de crecimiento negativas, muestra un cambio de tendencia al decrecer
cada vez menos; asi, mientras en mayo de 2005 la cartera hipotecaria cayo
27,6%, en mayo de 2006 la caida fue tan solo de 1,1%; 2) el alto crecimiento
de la cartera de consumo, cuya calidad recientemente se ha deteriorado un
poco, vy ademis es la que podria presentar mayor riesgo para el sistema, yva
que requiere menos colateral que el resto de cartera. Lo anterior impli-
ca que ¢l monitoreo de este tipo de créditos v de los riesgos subyvacentes al
mismo debe ser mayvor, como se ha anotado en las altimas ediciones del

Reporte de Estabilidad Fi-

nanciera.
Grafico 26

Cartera bruta de los establecimientos de crédito

Tanto los bancos extranjeros
(crecimiento real anual)

como los nacionales han au-

100
00 R

w0 | KD

Vivienda
—— Comercial

Repliblica,

May-98 May-99 May-00 May-01 May-02 May-03 May-04 May-05 May-06

— =~ V\ivienda con titularizaciones
- Consumo —— Total

Fuente: Supenntendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la
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500 mentado la cartera de con-
400 | sumo desde finales de 2002,
300 Sin embargo, desde 2004 el
20 crecimiento de esta cartera

ha sido mas pronunciado en
las entidades extranjeras, al-

canzando 63% en terminos

-20,0
300 | reales a mayo de 2006, mien-
-40.0 tras que en las entidades na-

cionales ¢l crecimiento fue
de 32,6% (Grafico 27), com-
portamiento que solo se ha-
bia presentado a principios

de 1998, aunque en niveles
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significativamente inferiores,

o . Grafico 27
cuando la cartera de consu- R
) Crecimiento real de la cartera de consumo
mo de las entidades extran- (Porcentaje)
jeras crecia en un 20% real y 800
la de las entidades naciona- 600
les crecia 6,6%.
400

200 F
Por su parte, el indicador de n

calidad de cartera se ha man- 00
tenido relativamente estable | 200
en 2006, presentando un -40.0
leve aumento al alcanzar -60.0

un valor de 3.3%. 0.8 puntos May-98 May-98 May-00 May-01 May-02 May-03 May-04 May-05 May-06

porcentuales (pp) por enci- —— Extranjeros —— Nacionales
ma del valor alcanzado en
diciembre de 2005': este :‘;;;rl\:ﬁr‘ltiu;mruit»n:}encla Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la
aumento se debe al deterio-
ro del indicador de la carte-
ra de consumo, el cual Grafico 28
cambié de tendencia y au- Calidad de cartera por tipo de créedito (*)
mento 2,4 pp de diciembre (P;rgenla:e}
de 2005 a mavo de 2006 '
(Grifico 28). &0t w,_—.fffj"‘“u\_

200 M A . \L
En el Grafico 29 se observa 150 A J,\ / \
la evolucion del indicador de / l_’i' '\"
calidad de la cartera de con- 04 L__,,,"' e ' -
sumo en los altimos 12 me- 50 . A0 i =
ses  para  las  entidades 00 : A A i 1 51
nacionales y extranjeras. El May-98 May-99 May-00 May-01 May-02 May-03 May-04 May-05 May-06
indicador es mavor en el

— Vivienda === Vivienda con titularizaciones

caso de las entidades nacio- ol A T T

nales. El grifico muestra un

cambio de¢ tendencia en el (*) El indice de calidad de cartera se calcula como la cartera vencida sobre la
indicador de calidad de car- cartera bruta.
Fugnte: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la

tera para ambos tipos de ins- Repdblica

tituciones desde diciembre

de 2005, mostrando un ma-
yor deterioro para las entidades nacionales y una leve correccion reciente en

las extranjeras.

Adicionalmente, como se menciono en la primera parte de este Informe, el

indicador de cubrimiento de la cartera (provisiones/cartera vencida) continta

2 El indicador de calidad de cartera se mide como la razén de cartera vencida a cartera bruta.
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Grafico 29
indice de calidad de cartera de consumo
(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombla, cdlculos del Banco de la
Republica

Grafico 30
Cubrimiento: provisiones/cartera vencida
(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiara de Colombia, calculos del Banco de la
Republica

en niveles altos, alrededor
de su miaximo historico, al si-
tuarse en 20,8%, aunque ha
disminuido en lo corrido del
ano. El Grafico 30 muestra
el comportamiento de este
indicador para la banca na-
cional v la extranjera. En par-
ticular se observa que los
bancos extranjeros tienen un
mayor cubrimiento que los
nacionales, con un indicador
mavyor en 47,3 pp €n mayo
de 200606.

Si se analiza ¢l indicador de
cubrimiento con respecto a
la cartera riesgosa'', la bre-
cha existente entre entidades
nacionales y extranjeras se
presenta solo desde finales
de 2005, lo cual es consisten-
te con ¢l mayor crecimiento
de la cartera riesgosa y, por
ende, de las provisiones en

estas instituciones.

En resumen, se observa una
dinimica importante de la
cartera de creéditos, impulsa-
da por la cartera de consu-
mo y por la menor caida de
la cartera hipotecaria; ade-
mas, ¢l indicador de calidad

de cartera presenta los me-

jores niveles historicos, aunque para el caso de la cartera de consumo se

observa un cambio de tendencia. La banca extranjera ha presentado tasas

de crecimiento de la cartera de consumo muy superiores a las de la banca

nacional, pero han aumentado, a su vez, el cubrimiento con el fin de hacer

frente a los crecimientos de las carteras vencida y riesgosa.

" La cartera riesgosa se define como aquella cartera del sistema financiero que tiene al menos un dia
de vencida, en términos técnicos es toda la cartera que no se clasifigue como A,
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2. Rentabilidad del sistema financiero

El indicador de rentabilidad del sistema financiero disminuyo levemente a
mayo de 2006, al ubicarse en 2,6%, es decir, 0,13 pp por debajo del valor
alcanzado en mayo del ano anterior; dicha disminucion se debe, principal-
mente, a los menores ingresos percibidos por la desvalorizacion de las inver-
siones, las cuales representaron ¢l 20,5% del total de ingresos financieros
del sistema, 3,6 pp menos de lo alcanzado en el mismo mes del ano ante-
rior, lo cual implica una caida de estos ingresos de $192.6 mm en los ulti-
mos 12 meses (Grifico 31).

El indicador de rentabilidad del activo del sistema financiero colombiano es
uno de los mayores de la re-

T T 7 P L
gion: en ¢l Cuadro 17 se pre Grafico 31

senta este indicador para Rentabilidad del activo

algunos paises de América
Latina, desde diciembre de
2004. El promedio del indi-

m/"ﬁ:\.-"-\.
cador ha venido aumentan- 20 + r/J
do, ademais se observa que : e /_/_MA
y
00 o A

Colombia ha estado por en-

(Porcentaje)

40

cima del promedio en todos

2,0
los momentos del tiempo, y

presenta uno de los mavores 40

indicadores —solo por deba-

6,0

jo de Venezuela—.
May-98 May-99 May-00 May-01 May-02 May-03 May-04 May-05 May-06

. ) —— Extranjeras ~—=== Nacionales
La rentabilidad del activo es . TowlBletama NS

mayor para los estableci-
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos del Banco de la

mientos nacionales, debido,
Raplblica

esencialmente, a que han

Cuadro 17
Indicador de rentabilidad: utilidad/activos

Dic-04 Mar-05 Jun-05 Sep-05 Dic-05
Brasil 1,67 1,78 1,84 1,89 2,02
Chile 1,24 1,20 1,23 1,29 1,27
México 1.21 1.33 1.76 1,90 213
Peri 1,18 1,23 1.42 1,85 1,90
Venezuela 4,62 4,00 3N 3,40 3.0
Colombia 2,40 2,38 2,62 2,756 2,51
Promedio 2,05 1,99 2,05 2,18 2,14

Fuente: Superintendencia Financiera de cada pais. Banco Central de Brasil. cdlculos del Banco de la Repiblica
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Grafico 32
Diferencia en participacion: ingresos por cartera,
menos ingresos por inversiones
(Parcentaje)
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Grafico 33

Margen real con tasas ex post
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Fuepte: Superintendencia Financigra de Colombia, cilculps del Banco de la
Repiblica

obtenido mayores ingresos
por inversiones (Grafico
32): con esto, mayor impor-
tancia de los ingresos por in-
versiones, en especial para
la banca nacional, se apre-
cia observando la diferencia
entre la participacion de los
ingresos obtenidos por car-
tera y los obtenidos por in-
versiones sobre ¢l total de
ingresos financieros. Sin em-
bargo. la tendencia cambio
en el altimo mes analizado,
principalmente debido a la
crisis de los TES, la cual oca-
siono una pérdida en la par-
ticipacion de los ingresos
provenientes de las inversio-

nes en ¢l total.

Por otro lado, los bancos na-
cionales frente a los extran-
jeros presentan un mayor
margen de intermediacion,
producto de tasas activas ex
post's mas altas, dado que la
tasas pasivias son practica-
mente iguales en ambos gru-
pos de entidades (Grafico
33).

En términos generales, se
observa que tanto la banca
nacional como la extranje-

ra presentan indicadores de

rentabilidad favorables v en crecimiento, comprobando el buen momento

por el que atraviesa el sistema financiero colombiano, ¢l cual se encuentra,

en términos de rentabilidad del activo, por encima del promedio de algu-

nos paises de América Latina.

= La tasa activa ex posf se calcula como la razdn de ingresos por intereses sobre cartera productiva,
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3. Analisis de riesgo

a. Riesgo de crédito

Como s¢ reseno anteriormente, la expansion crediticia ha venido acompana-
da de una alta calidad de la cartera y de elevados niveles de provisiones, lo
cual hace que el riesgo de crédito, que refleja la posibilidad de que los deudo-
res incumplan su compromiso de repagar sus deudas a los intermediarios
financieros, no sea una fuente de inestabilidad para el sistema financiero en
el corto plazo. Sin embargo, movimientos drasticos de las principales varia-
bles macroeconomicas pueden deteriorar los balances de los principales deu-
dores, causando asi un incremento en la cartera morosa de los establecimientos
de crédito: por ejemplo, caidas en la actividad economica, aumentos en
la tasa de interés o cambios pronunciados en los precios de los activos de la
economia pueden causar un incremento en el incumplimiento de las respon-

sabilidades crediticias por parte de los deudores del sistema financiero.

Se realizaron diversos cjercicios'’ encaminados a la evaluar el impacrto que
una situacion macroceconomica adversa tendria sobre la solidez de las insti-
tuciones financieras, y, en particular, se examino el comportamiento de una
muestra de 21 bancos (los cuales representan el 86% de los activos de los
establecimientos de crédito) ante cambios tan importantes como los que se
viviecron en la crisis economica de finales de la década pasada'. El e¢jercicio
evalua la solidez de los establecimientos de crédito en términos de la rela-
cion de solvencia, indicador que mide la capacidad de las instituciones para

amortiguar pérdidas inesperadas.

Los ejercicios realizados muestran que la solidez del sistema permite una
mavor proteccion que la que tenia cuando se presento la crisis de 1998-
1999, Tal como se presenta en el Cuadro 18, una caida de la actividad eco-
nomica como la observada a finales de la década pasada llevaria a que la
relacion de solvencia de seis bancos se ubicara por debajo del 9%, estableci-
do como ¢l minimo regulatorio; ademas, si tal desaceleracion viniera acom-
panada de un incremento en las tasas de interés o una caida en los precios
de vivienda, siete intermediarios financieros presentarian una relacion de
solvencia por debajo del minimo. Aunque el impacto sobre el sistema finan-
ciero es sustancial, en ninguno de estos eventos la relacion de solvencia agre-

gada estaria por debajo del 9%.

» Una explicacion detallada de estos ejercicios se puede apreciar en la edicion de diciembre de 2005
del Reporte de Estabilidad Financiera.

9 Los ejercicios para cartera de consumo e hipotecaria suponen una caida del 6,8% en la actividad
economica, como lo observado en el segundo trimestre de 1999; una subida en tasas de interés de
450 pb, como la que se observo entre mayo y junio de 1998; y una caida del 8% en los precios de
vivienda, equivalentes al promedio de las caidas durante 1996-2000; en el caso de la cartera
comercial se supone una caida en las ventas del 9%, como la registrada durante 1999.
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Cuadro 18

Numero de bancos cuya relacion de solvencia caeria
por debajo del minimo (12 meses)

Chogque 1 1/ Choque 2 2/ Choque3d 3/
Comercial 0 2 3
Consumo 2 2 2
Hipotecaria 1] 0 0
Total 0 6 7
Relacion de solvencia 126 10,6 9.8

1/ Tasas de interés (consumo y comercial) o precios de vivienda (hipotecaria)

2/ PIB (consumo e hipotecaria) o ventas (comercial)

3/ Combinacion

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica

b. Riesgo de liquidez

La naturaleza de la actividad de intermediacion financiera conlleva la trans-
formacion de pasivos de corto plazo (liquidos) en activos de largo plazo
(iliquidos); por tal motivo, existe la posibilidad de que una entidad financie-
ra sea incapaz de cumplir con sus obligaciones debido a la carencia de recur-

sos liquidos. El riesgo de liquidez se encuentra asociado con esta posibilidad.

Una buena aproximacion al riesgo de liquidez es la diferencia entre los pasi-
vos susceptibles de ser redimidos y los activos liquidos, diferencia que (como
porcentaje de los activos iliquidos) constituye la razon de pasivos no cubier-
tos (RPNC)'", por tanto, entre mas negativo es el indicador, menor es el ries-

go de liquidez que enfrenta la entidad.

Un escenario de choque simulado consiste en calcular ¢l impacto que sobre
la RPNC de cada una de las entidades del sistema bancario tendria un retiro
subito de 12% de los depositos'®. De acuerdo con el Grifico 34, ninguna
entidad presentaba una RPNC positiva a febrero de 2006, lo cual sugiere la
baja incidencia del riesgo de liquidez. Bajo este escenario de choque, cuatro
entidades (representando cerca del 8% de los activos totales del sistema)
exhibirian una RPNC positiva, en promedio 5%. Estos resultados sugieren
que aun en un escenario extremo el sistema financiero colombiano exhibe
una alta resistencia en términos de las necesidades de liquidez.

L RPNC = [(PTr + PL) - AT] / (AT - AL), donde PTr es el componente transitorio de los pasivos no
liquidos, PL son los pasivos liquidos, AT los activos totales y AL los activos liquidos.

. Este porcentaje corresponde al promedio de los mas altos retiros observados durante la crisis
financiera de fines de la déecada de los noventa.
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c. Riesgo de mercado

La creciente participacion de

las inversiones en el activo del

Grafico 34

Andlisis de sensibilidad: RPNC 1/
de bancos y BECH 2/

sistema financiero ha genera- 05
do un mayor interés en la o
medicion vy en el manejo del i
riesgo de mercado asociado ::
con el portafolio de los agen- _zjn
tes del sistema financiero. i
3.0
Pasadas ediciones del Repor- -
te de Estabilidad Financiera 12 345 67 8 931W0NM1213M4151617 1819

s sobre la = Fab-06 £ Feb-06 (escenario retiros)

han hecho énf

necesidad de seguir de cer-
1/ Razdn de pasivos no cubiertos
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ca el incremento en la expo-

sicion al riesgo de mercado,

C
dado el aumento en la te-

nencia de titulos de las enti-

dades del sistema financiero: con €sto, una mayor exposicion aumenta la
sensibilidad del portafolio a cambios en las tasas de interés de las inversio-
nes, lo cual podria traducirse en importantes perdidas de haber un cambio
adverso sobre los precios de estos activos vy no contar con los requerimientos

de capital adecuados para enfrentar dicha situacion.

De hecho, desde comienzos de marzo el mercado secundario de titulos de
deuda publica ha experimentado un periodo de precios a la baja'’, lo que
indudablemente ha afectado el valor de mercado del portafolio de las entida-
des financieras. El efecto sobre los precios de estos activos se materializo en
un periodo de estrés en el mercado, con agentes liquidando importantes can-
tidades de sus portafolios y enfrentando posibles pérdidas por valoracion.

Con lo anterior, la presente seccion evalua de forma preliminar ¢l efecto de
los cambios en los precios sobre el valor de mercado de los portafolios. En la
primera parte, se evalia ¢l cambio en ¢l valor de mercado del portafolio
de los establecimientos de crédito entre el 28 de febrero y ¢l 26 de mayo de
2006; estas fechas corresponden al periodo reciente de baja en precios para
el que se cuenta con informacion. Con este ejercicio se busca saber cudl ha

sido el efecto sobre el valor del portafolio, tanto por variacion en el stock de

gz Cabe anotar también que los titulos indexados a unidad de valor real (UVR) y al IPC (i. e., tasa
variable) se valoran de forma distinta a los pesos (i. e., tasa fija), y que dado el buen comportamiento
de la inflacion en los meses considerados en esta seccion sus precios tuvieron una mayor estabi-
lidad (algunos Incluso aumentaron); por tanto, cuando hablamos de un contexto de caida en los
precios, nos referimos a los titulos tasa fija, los cuales representan poco mas de 70% del portafolio
de los agentes.

53

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



titulos como por cambios en los precios de los mismos. Cabe resaltar que
este no es un gjercicio de pérdidas por valoracion yva que no se tiene infor-
macion del momento en que se vendieron efectivamente los titulos entre
los dos periodos, ni a qué precio; debido a esto, un segundo ejercicio evalta
las pérdidas potenciales en que incurririan los agentes frente a un escenario

especifico.

i) Exposicion del sistema financiero al mercado de TES B

Como se menciono anteriormente, desde comienzos de marzo se observo
una disminucion en los precios de las inversiones en titulos de deuda publi-
ca. El valor de mercado de las transacciones de TES B cayd 7.9% entre febre-
ro vy mayo de 2006, al pasar de $51,9 b a $47.8 b'. Como resultado de esta
desvalorizacion v de que los titulos con vencimiento hasta el mes de abril no
fueron renovados, el portafolio de los agentes al 26 de mayo de 2006 pre-

sentd una menor exposicion al mercado de utulos de deuda puablica.

La caida en la exposicion del sistema financiero a los titulos de deuda puabli-
ca fue liderada por la menor exposicion de los establecimientos de crédito
(Cuadro 19), los cuales pasaron de tener $25.7 b de TES B a $23.4 b, lo que
representa una caida de 9,2%. Por su parte, ¢l sector financiero no bancario
disminuyo su exposicion en 6,5%, al pasar de $26,2 b a 8245 b de TES B al
26 de mayo de 2006 (Cuadro 20).

Cuadro 19
Saldos de TES B valorados a precios de mercado: establecimientos de crédito
(Millones de pasos)
Pesos Tasa variable UVR Total

Saldos a 28 de lebrero de 2006

Bancos comerciales 18.184.198 825.063 4.851.008 23.960.269

Compafiias de financiamiento comercial 64.998 0 23.784 88.782

Cooperativas grado superior 10.730 0 0 10.730

Corporaciones financieras 1.548,694 18.256 136.031 1.702.982
Total entidades de crédilo 19.808.621 943.319 5.010.823 25.762.763
Saldos a 26 de mayo de 2006

Bancos comerciales 16.506.390 034 485 4.270.975 21.711.849

Compafias de financiamignto comercial 90 692 25.314 116.006

Cooperativas grado superior 14.643 14.643

Corporaciones financieras 1.270.111 16.437 256.473 1.543.021
Total entidades de crédito 17.881.836 950.921 4.552.762 23.385.519
Fugnte: Banco de la Reputlica

- En el ejercicio de valoracion se incluye la totalidad de TES B en poder de los agentes (negociables,
disponibles para la venta y hasta el vencimiento).
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Cuadro 20
Saldos de TES B valorados a precios de mercado:
sistema financiero no bancario
(Millones de pesos)
Pesos Tasa variahle UVR Total

Saldos a 28 de febrero de 2006

Comisionistas de bolsa 274.006 1.635 157.314 432.954

Companias de seguro y capitalizacion 1.456.089 193.921 902.854 2.552.864

Socledades administradoras de fondos,

pensiones y cesantias 13.876.068 B56.814 4,587.987 19.320.868

Sociedades fiduciarias 2.694.225 583.770 631.880 3.909.875
Total sector financiero no bancario 18.300.387 1.636.140 6.280.035 26.216.561
Saldos a 26 de mayo de 2006

Comisionistas de bolsa 388.960 1.505 124.918 515.383

Compafiias de seguro y capitalizacion 1.399.804 190.191 1.201.595 2.791.590

Sociedades administradoras de fondos,

pensianes y cesantias 12.621.172 663.739 4.825.383 18.110.294

Sociedades fiduciarias 1.973.885 541.037 577.109 3.092.030
Tolal sector financiero no bancario 16.383.821 1.396.472 6.729.005 24.509.298
Fuente Banco de |z Replblica

Por tipo de intermediario, en el grupo de establecimientos de crédito los
bancos comerciales contintan concentrando los TES B con 93.4%; por el
lado del sector financiero no bancario, las sociedades administradoras de
fondos de pensiones conservan la mayor participacion (68,1%). Por otro
lado, tanto los establecimientos de crédito como el sector financiero no
bancario siguen manteniendo la mayor parte del total de su portafolio en
titulos de tasa fija (pesos), los cuales representan el 77,6% y el 65,1%, res-

pectivamente,

ii) Evaluacion de pérdidas

Como se menciono anteriormente, los cambios en el valor de mercado del
portafolio presentados en la primera parte de esta seccion no constituyen
un ejercicio de pérdidas por valoracion en si, va que no se tiene informacion
del momento y de los precios a los cuales se vendieron efectivamente los
titulos entre los dos periodos; por esta razon, se llevo a cabo un segundo
ejercicio, en el cual se supone que los agentes se enfrentan a un cambio
inesperado en los precios de sus titulos y se ven obligados a liquidar todo su

portafolio a estos nuevos precios.

Para tal efecto, se valoro el portafolio del 28 de febrero utilizando los pre-

cios del 26 de mayo, y luego se comparo frente a su valor inicial (i. e., con los
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precios del 28 de febrero). Este ejercicio tiene dos supuestos: i) los agen-
tes se ven obligados a liquidar todo su portafolio a los precios del 26 de
mayo'”, y ii) durante el periodo de liquidacién los agentes no pueden re-
componer su portafolio: de esta forma, la diferencia en el valor de los
portafolios arroja la pérdida por valoracion en que incurren los agentes

dado un cambio en precios, lo cual se entiende como las mayores pérdi-
das potenciales.

Los resultados se presentan en el Cuadro 21: las pérdidas del total de esta- ‘
blecimientos de crédito serian de cerca de $1,1 b, mientras que las del siste-
ma financiero no bancario serian de 81,9 b; asi, en el primer caso, las pérdidas
estarian concentradas en los bancos comerciales (81,0 b), mientras que en
el segundo ¢l mayor impacto lo tendria el portafolio de las sociedades admi-
nistradoras de fondos de pensiones (81,6 b). Las elevadas pérdidas de estas
ultimas entidades son consecuencia de la alta duracion de sus portafolios,
dada su tenencia de titulos de largo plazo (por la misma naturaleza del ne-
gocio). Esta mayor duracion hace que los precios de estos titulos sean mas
sensibles a cambios en las tasas de interés,

Cuadro 21
Pérdidas por valoracion
Choque igual al cambio en precios entre L
el 28 de febrero y el 26 de mayo de 2006
(Miliones de pesos)
Tasa lija Tasa variable UVR Total general
(pesos)

Total entidades de crédito 679.369 52.778 363.056 1.095.203
Bancos comerciales 640.805 50.774 346 012 1.037 591
Compaiifas de financiamiento comercial 1.676 0 942 2618
Cooperativas te grado superior 206 0 0 206
Corporactones financieras 36.681 2.004 16.103 54.788

Total sector financiero no bancario 1.165.943 77.633 727.157 1.970.733
Sociedades Admon. de fondos,
pensiones y cesantias 995 507 41,288 576.039 1.612.834
Sociedades fiducianas 95.197 28.028 45.788 169.013
Compaiilas de seguro y capitalizacion 58.085 8.189 91.098 157.372
Comisionistas de bolsa 17.155 128 14.232 31.518

Fuente: Banco de la Repiblica.

2 El portafolio que se liquida incluye todas las posiciones (negociables, disponibles para la venta y
hasta el vencimiento).
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V. Poririca MONETARIA ¥ cAMBIARIA

A. Politica monetaria

El objetivo primario de la politica monetaria en Colombia es alcanzar y mante-
ner una tasa de inflacion baja y estable, ademais de lograr la maxima tasa de
crecimiento sostenible del producto acorde con la estabilidad de precios; lo
anterior contribuye a alcanzar un crecimiento sostenido que genere empleo y
mejore el nivel de vida de la poblacion. Por el contrario, si la economia crece a
un ritmo que no es sostenible, tarde o temprano se generara una crisis con
consecuencias graves para la economia, deterioro de los indicadores sociales,
pérdida de confianza de la poblacion y caidas en la inversion v en el empleo.

Para lograr este objetivo, la autoridad monetaria utiliza un marco de politica
monetaria que se denomina inflacion objetivo y que es aplicado en mas de
50 economias del mundo, tanto desarrolladas como en desarrollo.

Para llevar a cabo la politica de inflacion objetivo la JDBR define metas
cuantitativas de inflacion; asi, para 2006 la meta puntual de inflacion es de
4,5% con un rango entre 4% y 5%. Con el fin de contribuir a anclar las expec-
tativas de inflacion a plazos mas largos, la JDBR también define el rango en
¢l cual se determinara la meta de inflacion de 2007 (entre 3% v 4,5%), v la
meta de inflacion de largo plazo (entre 2% v 4%).

El Banco de la Republica implementa la politica monetaria modificando
las tasas de interés a la cual suministra y retira liquidez de la economia. Estas
tasas de intervencion son el instrumento de la politica monetaria, ya que a
traveés de ellas el Banco afecta las tasas de interés de mercado.

Cuando ¢l Banco de la Republica altera sus tasas de intervencion, afecta las
tasas de interés de mercado, la tasa de cambio y el costo del crédito, ponien-
do en marcha una serie de mecanismos que influyen sobre los mercados
financieros, las decisiones de gasto, produccion y empleo de los agentes, las
expectativas de los agentes econdmicos v la tasa de inflacion. Esta sucesion
de mecanismos se conocen con el nombre de “mecanismos de transmision”,
los cuales se refieren a los procesos o canales mediante los cuales las decisio-
nes de politica monetaria se¢ transmiten al producto y la inflacion, luego de
un rezago de tiempo largo y variable.

1. Mecanismos y rezagos de transmision de la politica
monetaria

a. Canales de transmision de la politica monetaria

La politica monetaria afecta la inflacion y el producto a través de cuatro
canales principales, a saber: el canal directo de tasas de interés, ¢l canal de
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credito, el canal de tipo de cambio y el canal de expectativas; ademas, cabe
anotar que varios de estos canales se encuentran interrelacionados v pue-

den funcionar de manera complementaria,

i. El canal directo de la tasa de interés

Este es ¢l mecanismo de transmision mas tradicional: mediante variaciones
en la cantidad de dinero, ¢l banco central provoca cambios en la tasa de
interés nominal que, dada alguna rigidez e¢n ¢l conjunto de precios de la
ceconomia, se traducen en variaciones de la tasa de interés real. Estos cam-
bios en la tasa de interés real afectan ¢l consumo y la inversion y. por ende, la

demanda agregada,

ii. El canal de crédito

El mecanismo anterior opera simplemente porque la tasa de interés es el
costo de oportunidad frente al cual se comparan, por ejemplo, las decisiones
de inversion productiva; sin embargo, en la medida en que existan interme-
diarios financieros dispuestos a otorgar crédito. la fuente de financiamiento
de las empresas v de los hogares cobra importancia en la toma de decisio-
nes de inversion de estos agentes, los cuales cuentan con dos fuentes de
financiamiento principales: ¢l crédito bancario y el financiamiento interno
(fondos propios). En este contexto, el costo relativo del crédito frente al
financiamiento interno se¢ torna relevante; asi, si ¢l banco central baja las
tasas de interés se abarata el crédito v las empresas y los hogares van a que-
rer financiarse en mayor grado con estos recursos. Por tanto, ¢l acceso a
mavores recursos de credito (por la reduccion en las tasas de interés sobre
préstamos) les permite financiar gastos de consumo y de inversion que de
otra manera no se realizarian. Todo esto impulsa la actividad economica y el

empleo.

iii. El canal de tipo de cambio

La politica monetaria puede afectar la tasa de cambio a través de movimien-
tos en las tasas de interés o, directamente, a través de la intervencion del
banco central en ¢l mercado cambiario; con todo lo demis constante, un
aumento inesperado de la tasa de interés interna debiera apreciar la mone-
da local; a su vez, las variaciones en el tipo de cambio nominal, dadas
las rigideces de los precios ¢n el corto plazo, afectan las exportaciones y las
importaciones y, a traves de ellas, la demanda agregada. Una depreciacion
genera un aumento en las exportaciones netas v en la demanda agregada:
ademas, la depreciacion tiene un impacto directo sobre el nivel de inflacion
a traves del componente de importaciones.

En ¢l Grafico 35 se observa la relacion entre la devaluacion del tipo de cam-

bio y la inflacion de bienes transables desde 2002 hasta la fecha. Como se

58

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



puede apreciar, ambas series

! : Grafico 35
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-as del sistema financiero y
de las alternativas de cober-
tura ofrecidas por éste: si los residentes locales son deudores netos, una
apreciacion fuerte de la moneda puede mejorar significativamente sus ho-
jas de balance, con un efecto expansivo sobre la demanda agregada que

puede disminuir el efecto de precios relativos.

iv. Canal de expectativas

Teniendo en cuenta el caracter intertemporal de las decisiones de los agen-
tes economicos, este canal define la manera como los agentes generan sus
expectativas del futuro. Las expectativas estan presentes en todos los restan-
tes canales, especialmente en el canal de crédito y en el de tipo de cambio;
asi, sobrerreacciones de los precios de los activos, como las observadas en
los ciclos de expansion y contraccion de los valores accionarios, pueden te-
ner efectos “riqueza” que se transmiten por los mecanismos ya descritos

hacia las firmas y hogares.

El efecto de un cambio de politica sobre las expectativas puede variar en
distintos momentos del tiempo o del ciclo; con esto, la incertidumbre sobre
el impacto del cambio de politica en la economia aumenta la importancia
de tener un régimen creible y transparente. Por tal razon, las expectativas de
inflacion son un componente determinante de las negociaciones salariales y
fijacion de contratos, siendo una fuente directa del mecanismo de genera-

cion de precios y de la inflacion.

La credibilidad del banco central desempena un papel importante, pues
guia las expectativas inflacionarias de los agentes. Por ejemplo. una meta

de inflacion creible permite a los agentes generar expectativas mas claras y
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menos erraticas respecto de cuidl seri ¢l comportamiento de la politica mone- b -
taria en el futuro. Asi, el impacto de una decision de politica hoy, sobre la
estructura global de tasas de interés de la economia, deberia ser mis predecible

al existir un mayor grado de credibilidad en los objetivos del banco central.

b. Rezagos en la transmision de la politica

Como se describio anteriormente, la politica monetaria tiene diversos cana-
les a través de los cuales puede tener impacto sobre el producto y la infla-
cion; no obstante, los mecanismos de transmision de la politica monetaria
tienen rezagos de transmision largos y variables porque la economia toma
tiempo en ajustarse a cambios en las condiciones monectarias.

De acuerdo con la literatura internacional el rezago en la transmision de la
politica monetaria se encuentra entre cuatro y ocho trimestres. En algunos
estudios especificos para Colombia se ha encontrado que tal rezago esta
alrededor de seis a ocho trimestres. En el Diagrama 1 se ilustran los princi-
pales canales de transmision de la politica monetaria generando un proceso

dinimico de ajuste de la economia. t
Cada una de las etapas que se muestran en ¢l Diagrama 1 precede a la otra
con una longitud de rezago diferente: dado que el efecto de las acciones de
politica monetaria sobre los precios puede tomar un tiempo considerable,

¢l Banco de la Republica debe identificar, tan pronto como sea posible, cual-
quier signo que indique el surgimiento de presiones al alza o a la baja en los
precios. De esta manera, esti en condiciones de tomar acciones correctivas
y anticiparse al momento en que tales presiones se sentiran. Medidas de
politica tomadas a tiempo son necesarias para asegurar que la economia
pueda crecer sobre una base sostenible, esto es, al ritmo de crecimiento del
producto potencial, sin generar presiones inflacionarias ni desequilibrios
macrocconGmicos.

Si por cualquier razén la politica monetaria se demora en reaccionar cuan-

do las condiciones de la economia indican que en el futuro la inflacion po-
dria posicionarse por encima de la meta, ¢l aumento posterior de las tasas
de interés tendria que ser mas agresivo si se quiere retomar el control de la
inflacion. Ademas, un incremento brusco de las tasas de intercés generaria
una volatilidad en la inflacion, la tasa de cambio y el producto., que pucde
' ser evitada si la autoridad monetaria actia oportunamente. Como lo mues-

" tran ampliamente la evidencia empirica y la experiencia internacional, la
volatilidad excesiva de las tasas de interés lleva a una pérdida del crecimien-
to del producto v del empleo.

Los bancos centrales que tienen metas de inflacion cuantitativas como ob-
jetivo centran su atencion en los pronosticos de inflacion mas que en la
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situacion actual de la inflacién. Para la elaboracion de tales pronosticos los
bancos centrales utilizan modelos econométricos y tienen ¢n cuenta un
gran espectro de informacion, como indicadores de actividad economica v
empleo, costos y salarios. tasa de cambio, demanda mundial. tasas de inte-
rés internacionales, v precios de bienes importados, entre otros.

2. Decisiones de politica monetaria

Desde finales de la década pasada la politica monetaria ha mantenido una
postura de estimulo al crecimiento economico y al empleo, al tiempo que la
cconomia colombiana continta avanzando hacia la meta de largo plazo de
estabilidad de precios. En los tres anos precedentes el crecimiento se ha
consolidado alrededor de 4,6%, en promedio, basicamente gracias a los ni-
veles historicamente bajos de las tasas de interés que han dado un impulso

significativo a la demanda agregada. Como ya se ha indicado. la economia
también se ha beneficiado de condiciones externas favorables y de un mejo-
ramiento en el clima de confianza de hogares y empresas.

En este entorno, tuvo lugar una recuperacion de los flujos de capital v de la
IED, en particular, los cuales, junto con mayores ingresos por exportaciones
de bienes y servicios, se reflejaron en una tendencia hacia la apreciacion del
peso desde 2004; ademas, el efecto de la apreciacion cambiaria permitio
una reduccion mais acelerada de la inflacion de bienes transables y de las
expectativas de inflacion total. En este contexto, la JDBR encontré condicio-
nes favorables para reducir las tasas de interés en 25 pb en diciembre de
2004 y en 50 pb adicionales en septiembre de 2005. Como se explica mas
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adelante, esta politica se complementd con una intervencion en el mercado
cambiario a través de compras de divisas por US$7.179 m entre 2004 y
2006, parte de las cuales fueron vendidas al Gobierno para facilitar la re-
composicion de una porcion de la deuda externa en interna. Esta interven-
cion estaba dirigida a acumular reservas internacionales y a reducir los pasivos
externos de la nacion con el fin de proteger a la economia contra cambios
imprevistos en ¢l entorno externo; igualmente, buscaba evitar una aprecia-
cion excesiva y temporal del peso que, al golpear negativamente a los secto-
res transables, pusiera en riesgo la sostenibilidad futura del crecimiento

cconomico.

Los resultados de la economia en 2005 v la informacion economica en lo
corrido de 2006 muestran que las fuentes de crecimiento de la economia
colombiana son diversas y sostenibles, y que, incluso esta crece a tasas supe-
riores a las previstas inicialmente por los analistas. El dinamismo de las ven-
tas del comercio, ¢l erédito de consumo y la confianza de los consumidores
senalan que las expectativas de gasto de estos altimos siguen aumentando a
un ritmo fuerte: igual sucede con la inversion privada, cuyo comportamien-
to se refleja en las importaciones de bienes de capital. Estas crecieron a una
tasa anual de 25 9% en el primer trimestre del ano. Adicionalmente, las
condiciones externas continuan reflejindose en una demanda mundial di-
namica v en niveles altos de los términos de intercambio. De otro lado, el
credito sigue recuperandose, incluso el hipotecario, cuya cartera llevaba va-
rios anos contravéndose en terminos absolutos. En estas condiciones, la JDBR
considerd que la economia colombiana no requeria del mismo estimulo

monetario que ha venido recibiendo para mantener su dinamismo.

Los aumentos en la tasa de cambio y las caidas en los precios de las acciones
y de los TES desde marzo de 2006 no alteran, en lo fundamental, este esce-
niarto, pues estos movimientos obedecen al nerviosismo en el mercado, aso-
ciado, principalmente, con eventos externos y con expectativas sobre
incrementos de las tasas de interés de los bonos del Tesoro estadounidense
(capitulo 1V). Aun es dificil determinar la duracion y magnitud final de los
ajustes en estas variables, pero los factores fundamentales que determinan
las perspectivas de crecimiento, tanto de la economia colombiana como de las

economias emergentes, todavia son muy favorables.

Con base en estas consideraciones, v teniendo en cuenta el rezago antes
discutido con el cual actia la politica monetaria, la JDBR decidio aumentar
sus tasas de intervencion en 25 pb, en su sesion del 28 de abril, vy 25 pb mas
el 20 de junio de 2006, con lo cual la tasa de subasta de expansion paso de

6% a 6,5%. De esta forma, la politica monetaria busca contribuir a que en el

s Informacién preliminar.

62

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



futuro el dinamismo del producto y el empleo se mantengan en un ambien-
te de inflacion baja v estable. La JDBR senaldo que la evolucion futura de la
economia determinara el nivel v la estructura de las tasas de interés que se

requieren para garantizar estas condiciones.

B. Politica cambiaria

Desde el ano 1999, cuando Colombia adoptd un régimen de flotacion
cambiaria, la estrategia de inflacion objetivo se ha combinado con interven-
ciones en el mercado cambiario por parte del Banco de la Repuablica, como
mecanismo complementario para evitar volatilidad en el crecimiento eco-
nomico y en la tasa de cambio real. El Banco de la Republica interviene en el
mercado cambiario para acumular reservas internacionales con el proposi-
to de reducir la vulnerabilidad externa del pais, para reducir la volatilidad de
la tasa de cambio, o para moderar las presiones que puedan presentarse
hacia revaluaciones insostenibles o hacia depreciaciones excesivas que pue-

dan afectar ¢l comportamiento de la inflacion.

Para cumplir con dichos objetivos, ¢l Banco hace intervenciones discrecio-
nales en el mercado cambiario y dispone también de dos instrumentos, cu-
vas reglas de operacion fueron disenadas desde 1999 y s6lo han sufrido

leves modificaciones:

i Subasta de opciones de acumulacion (put) o desacumulacion (call),
para conducir ¢l nivel de las reservas internacionales hacia los niveles

deseados.

ii. Subasta de opciones de venta o compra de divisas para ¢l control de la

volatilidad®'.

En lo corrido del presente ano, las fluctuantes condiciones del mercado
cambiario llevaron a que se activaran los diferentes instrumentos de la poli-
tica de intervencion del Banco; en efecto, entre enero y marzo, periodo du-
rante ¢l cual se mantuvo la tendencia a la apreciacion del tipo de cambio
observada desde finales de 2003, ¢l Banco continud con la estrategia de
intervencion de los dos anos anteriores, comprando US$1.196.7 m median-
te el mecanismo de intervencion discrecional (Cuadro 22); compras que
fucron compensadas, en parte, con ventas al Gobierno por US$1.000 m. De
otro lado, a partir de abril y hasta junio la alta volatilidad del tipo de cambio
activo, en cinco oportunidades, subastas automaticas de opciones call para
el control de la volatilidad de acuerdo con las reglas establecidas; asi, me-

diante este mecanismo el Banco vendio reservas internacionales por

& El detalle sobre la operatividad de las subastas de opciones put y call se puede consultar en la
pagina electronica del Banco de la Republica: <www.banrep.gov.co>.
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Cuadro 22

Operaciones de compra y venta de divisas del Banco de la Republica
(Miliones de dlares)

2005 2006
Enero  Febrero Marzo Abril  Mayo  Junio Acumulado
ene-jun
Compras 46584 4547 655.9 86.1 1.196,7
Opciones put
Para acumulacion de reservas internacionales
Para el control de la volatilidad
Intervencidn discrecional 46584 4547 655.9 86,1 1.196,7
Venlas 3.250,0 600.0 4000 168,5 6080 1678 10443
Opciones call 168,5 6080 1678 944 3
Para el control de la volatilidad 168,5 6080 1678 944,3
Gohierno nacional 3.250,0 600,0 400.0 1.000,0
Compras nelas 1.408,4 (145,3) 2559 86,1 (168.5) (608,0) (167,8) (747.6)

Fuente: Banco de 13 Republica

US$944.9 m. En conjunto, el Banco de la Repuiblica vendio US$747,.6 m en
lo corrido del ano hasta junio.

VI. CoMPORTAMIENTO DE 1A BALANZA DE PAGOS EN EL PRIMER
TRIMESTRE DFE 20006 Y PERSPECTIVAS

A. Comportamiento de la balanza de pagos durante el primer
trimestre de 2006

Durante ¢l primer trimestre de 2006 la balanza de pagos del pais arrojéo un
déficit en cuenta corriente de USS568 m (-1.7% del PIB wrimestral), financia-
do con flujos de capital por US$609 m (1,8% del PIB trimestral), acumula-
cion de reservas brutas por US$149 m*, vy otros flujos (errores y omisiones)
por US8109 m. A marzo ¢l saldo de las reservas brutas ascendio a US$15.157 m,
equivalentes a 8,5 meses de importaciones de bienes y a 6,9 meses de im-
portaciones de bienes y servicios (Cuadro 23).

1. Cuenta corriente

Entre enero y marzo de 2006 el déficit en cuenta corriente aumento US$29 m,

con respecto al de igual periodo de 2005, El déficit a marzo se¢ genero,

La variacion de las reservas internacionales brutas fue de US$200 m, al pasar de US$14.957 m en
diciembre 31 de 2005 a US$15.157 m al finalizar marzo de 2006. Este resultado difiere del registrado
en balanza de pagos debido a que esta Ultima solo registra las variaciones originadas en transaccio-
nes y no incluye las valorizaciones por tipo de cambio y precio, las cuales se estimaron en US$51 m
para el primer trimestre.
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Cuadro 23
Balanza de pagos de Colombia (resumen)

Millones de ddlares Porcentaje del PIB Diterencia
2006-2005
Itrim. 05  1trim.06 2006 Itrim, 05 Itrim.06 2006 Millones
(pr) (pr) (e) (pr) (pr) (e) de dolares
1. Cuenta corrienle (539) (568)  (1.589) (1.9  (1.7) (1,2 (28,7)
Ingresos 6.472 7.7110  33.677 225 234 262 1.2388
Egresos 7.011 8.279 35266 244 251 274 12676
A. Bienes y servicios no lacloriales (34) (231) (768) (01)  (0.7) (0,6)  (196,9)
1. Blenes 433 219 1.050 1.8 0,7 0.8 (214.2)
Exportaciones 4.760 5598 24472 16.6 17,0 19,0 837.8
Importaciones 4.327 5379 23.422 151 16,3 182  1.052.0
2. Serviclos no factoriales (467) (450)  (1.818) (16) (1.4 (1,4) 17.3
Exportaciones 556 718 2.952 i 22 23 162.0
Importaciones 1.023 1.168 4.770 3.6 35 37 144,7
B. Renta de los laclores (1.399)  (1.372) (5.181) (4.9 4.2) (4,0) 26,8
Ingresos 212 297 1.630 i 0,9 1.3 84,9
Egresos 1.610 1.669 6.810 56 51 5.3 58,1
C. Transferencias 893 1.035 4.360 31 31 34 1414
Ingresos 943 1.098 4,624 33 33 3.6 154,2
Egresos 50 63 263 0.2 02 02 12,8
l. Cuenta de capital y financiera (236) 609 1.262 (0.8) 18 1.0 8452
A. Cuenta financiera (236) 609 1.262 (0.8) 1.8 1,0 845,2
1. Flujos financieros de largo plazo 793 (253)  3.744 2, (0.8) 29 (1.046,2)
a Activos 38 140 965 0.1 0.4 07 1014
I Inversion directa colombiana
en el exterior 40 140 965 0.1 0.4 07 100,1
il Préstamos 1/ (1) a 0 {0.0) 0.0 0.0 1.3
iii Arrendamiento financiero 0 0 0 0.0 0,0 0,0 0.0
iv. Otros activos 0 0 0 0,0 0,0 0.0 0,0
b, Pasivos 832 (113)  4.757 29 (0,3) 37 (9452)
I. Inversion extranjera directa
en Colombia 915 978 407 3.2 3.0 38 62,9
ii. Préstamos 1/ (121) (1.063) (29) (0.4) 3.2) (0,0) (942,7)
Sector publico 102 (B41) 875 i (2.6) 0,7 (943.3)
Sector privado (222) (222) (904) 08  (0.7) (0.7) 0.7
\ii. Arrendamiento financiero ar (28) (131) ; 0.1) (0.1} (65.4)
Sector publico (3) (3) (10) (0,0) {0,0) (0,0) 0.2
Sector privado 40 (25) (122) A (0,1) {0.1) (65,6)
v. Otros pasivos 0 0 0 0.0 0.0 0.0 i
. Otros movimientos financieros
de largo plazo (0) 0 (48) (0.0) 0,0 (0,0) 0.3
2. Flujos financieros de corto plazo {1.030) B62  (2.482) (3.6) 26 (1.9) 18914
a Activos 928 (515) 2841 3.2 (1.6) 2.2 (1.443.3)
I Inversion de cartera 1.078 (140) 2.908 38 (0.4) 23 (1217 4)
i, Préstamos 2/ (149) (a75) (66) (0,5) (1.1) (0.1) (2259)
b. Pasivos (102) 347 359 (0,4) 1.1 03 448.1
| Inversion da cartera {7 0 0 (0,0) 0.0 0.0 6.7
il. Préistamos 2/ (95) 347 359 (0.3) 11 03 441.4
B. Flujos especiales de capilal 0 0 ] 0.0 0.0 0.0 0,0
l. Errores y omisiones netos 183 108 109 0.6 0.3 0,1 (74,1)
IV. Variacidn de reservas
internacionales brutas 3/ (593) 149 (218) (2.1 0.5 02) 7423
V. Saldo de reservas :
internacionales brutas 12.784 15157 14806 n,5 23726
Meses de importacion de bienes 9 B 8
Meses de importacion de bienes y servicios 7 7 6
PIB nominal en millones de ddlares 28.735 32972 128.723

(pr) Preliminar.
(e) Estimado.
1/ Incluye inversian de cartera, préstamos directos y crédito comercial.
2/ Incluye préstamos directos y crédito comercial.

3/ Segun metodologia de la balanza de pagos.

Fuente: Banco de la Repiblica.

de la Republica, Colombii‘
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principalmente, en egresos importantes en ¢l rubro de renta de los factores
(UUS$1.372 m) y en una balanza de servicios no factoriales negativa (LIS$450 m);
déficit que fueron parcialmente compensados por los ingresos netos de transferencias
corrientes (UUS$1.035 m) y por el superavit comercial de bienes (US$219 m).

El déficit registrado en el rubro de renta de los factores, similar al obtenido
un ano atras, se origind esencialmente en los giros de utilidades y dividen-
dos efectuados por las empresas de capital extranjero a su casa matriz
(US$867 m) vy en ¢l pago de intereses por concepto de deuda externa
(US8798 m), no obstante los ingresos recibidos por el rendimiento de las

inversiones colombianas en el exterior, calculados en (US$297 m).

Por su parte, el déficit registrado en el comercio exterior de servicios (1,4%
del PIB trimestral) fue similar al resultado del primer trimestre de 2005, Los
ingresos de US$1.035 m por transferencias netas compensaron parcialmen-
te los déficit obtenidos en la balanza de servicios no factoriales v de renta de
los factores, los cuales se originaron, principalmente, en las remesas de tra-
bajadores que sumaron US$856 m, con un crecimiento anual de 17%
(US$125 m). v en los ingresos recibidos por donaciones a organismos no

gubernamentales e instituciones sin animo de lucro (US$149 m).

Durante ¢l primer trimestre de 2006 la balanza comercial de bienes (que
incluye las operaciones especiales de comercio) fue superavitaria en USS219 m,
como resultado de ingresos por exportaciones por valor de US$5.598 m y
pagos de importaciones por US$5.379 m. Este superiavit comercial fue inferior
en USS214 m al obtenido un ano artras, debido al menor ritmo de crecimiento
de las ventas al exterior (US$838 m, 17.6%) frente a lo registrado en las com-
pras externas (US$1.052 m, 24,3%). En cuanto al crecimiento de las exporta-
ciones se destacaron las ventas de petroleo v sus derivados, carbon y productos
industriales. Por su parte, el aumento del valor importado se origino, principal-

mente, en las mayores compras de bienes de capital v productos intermedios.,

El Cuadro 24 resume ¢l comportamiento de las exportaciones por producto
durante el primer trimestre de 2006 (no considera las operaciones espe-
ciales de comercio). Como se aprecia, las exportaciones tradicionales tota-
lizaron UUS$2.690 m, con un crecimiento de 16,1% (US$374 m) frente a
igual periodo en 2005, Dicho aumento fue resultado de las mayores ven-
tas externas de petroleo y sus derivados, seguidas por las de carbéon, las
cuales crecieron 31,5% (US$347 m) v 21,5% (US$124 m), respectivamente.
El comportamiento de las ventas de petroleo obedecid al aumento en la
cotizacion internacional, vy en el caso del carbéon al efecto combinado del
aumento en las cantidades vendidas v en su precio de venta. Por el contra-

rio, las exportaciones de café y ferroniquel presentaron una disminucion de
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Cuadro 24
Exportaciones (FOB) segtn principales productos y sectores econéomicos 1/

Millones de ddlares Variacidn Contribucidn al crecimiento
Itrim. 2005 |trim. 2006 {pr) Absoluta2/ Porcentaje Puntos Porcentaje
porcentuales

Exportaciones Iradicionales 2.316 2.690 374 16,1 8.2 473
Caté 437 369 (68) (15.5) (1.5) (8.6)
Petrdleo y sus derivados 1.101 1,447 347 31,5 76 439
Carbdn 576 700 124 215 2.7 15,7
Ferronigue! 202 173 (29) (14,4) (0,6) (3.7)
Exportaciones no tradicionales 3/ 2.236 2.653 a17 18,6 92 52,7
Oro no monetario 124 89 (36) (28.6) (0.8) (4,5)
Esmeraldas 20 21 2 8.0 0.0 0.2
Resta 2.0982 2.543 450 21,5 9.9 57.0
Sector agropecuario 462 491 29 6.2 0.6 36
Sector industrial 1.567 1.891 324 20,7 71 410
Sector minero 63 161 98 154,9 21 12,4

Total exportaciones 4.553 5.343 M 17.4 17.4 100,0

(pr) Preliminar

1/ No incluye exportaciongs por operaciones especiales de comercio

2/ En millones de dolares

3/ No incluye exportaciones temporales, reexportaciones y otras. incluye ajustes de balanza de pagos.
Fuente: DANE v Banco de a Repiblica

15.5% (USS68 m) vy 14.4% (US$29 m), en su orden, debido a los menores
despachos al exterior. De otra parte, durante el primer trimestre de 2006 el
crecimiento anual de las exportaciones no tradicionales fue de 18.6%, im-

pulsadas esencialmente por las ventas de productos industriales.

Por destino de las exportaciones, en ¢l Cuadro 25 se destaca que, durante
este periodo, Venezuela y los Estados Unidos continuan siendo los principa-

les socios comerciales del pais.

Por otra parte, el 41% del crecimiento de las importaciones se explica por
las compras de bienes intermedios, los cuales aumentaron 21,8% con res-
pecto al primer trimestre de 2005, en particular, por las mayores adquisicio-
nes de productos quimicos y farmacéuticos. Asi mismo, ¢l 38% del crecimiento
de las importaciones se origino en las compras de bienes de capital, las cua-
les aumentaron 26%, en las que sobresalen equipo de transporte vy maqui-

naria industrial (Cuadro 26).

2. Cuenta de capital y financiera

Durante el primer trimestre de 2006 la cuenta de capital y financiera presen-
to ingresos netos de recursos a la economia por US$609 m, superiores en
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Cuadro 25
Exportaciones de bienes no tradicionales de Colombia, por pais de destino (pr)
(enero-marzo de 2006)

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

Crecimiento porcentual anual del valor en dblares

Total 27,0 315 4.4 0.8 (27,0) 9.3 (25,8) 12,7 17,8
Tradicionales 33.8 6,2 (88,3) (9.5 (353) 6,0 493 8,8 16,2
No tradicionales 16,5 31,7 91 631 (450 104 177.7 17,3 19.3
Sector agropecuario 125 (150) (42,2) 9.1 6.0 (37.0) (59,1) 7 6.2
Sector industrial 11,2 426 9.2 305 (20,1) 11,3 1809 19.9 21,6
Alimentos, bebidas y tabaco 302 451 92 164 (33.3) 118.8 (100.0) 7.4 19,2
Hilados y tejidos (18.8) 61.0 (2,8) na (33.3) 12,2 na 16,6 20.6
Confecciones (242) 765 1.7 na (10.7) 159 na 17.2 (3.0)
Productos plasticos y de caucho 5.4 31.8 19,2 13.7 38,1 46 n.a 241 20,0
Cuero y sus manufacturas 59 169 133 na (20,7) 21,1 (53.9) 451 241
Madera y sus manufacturas 7.8 85.0 (1.9) na (87,5) 346 1667 5.5 224
Artes graficas y editoriales 38 744 112 609 na (25,1) (100,0) 414 28,3
Industria quimica 289 354 80 0.0 (62,1) 84 (58.6) 13.5 16.8
Minerales no metdlicos 12,8 1007 33 na 1237 481 na 231 264
Industria de metales comunes 648 193 (4,2) 0,0 2000 80 2942 275 51,2
Magquinara y equipo 38 e 279 na 36,4 (50,6) 333 51,9 38,7
Material de transporte 926 203 87 na na 2500 na 258 211
Aparatos de optica, cine y otros 1124 N7 121 na (85.7) 91.5 na 30.3 435

Otras Industrias 310 148 384 na 158.3 8.9 na 1.9 21,5
Sector minero (*) 447 23 103 na (64,3) (92.9) na 13,2 30,8

Valor de las exportaciones en marzo de 2006 (millones de délares)

Total 2.355.3 516.4 2853 89,2 77,9 1421 50.0 1.937,9 5.454.0
Tradicionales 1.514.3 i 1,5 68,7 50,5 34,3 50 1.013,1 2.6905
No tradicionales 8410 5133 2837 205 27,4 1078 450 9248 2.763.5
Sector agropecuario 2674 61.5 0.7 55 189 0.3 01 136.3 490.8
Sector industrial 4219 4500 2469 6,7 84 1074 449 7155 20016
Sector minero (*) 151,7 1.8 361 B3 02 0.0 0.0 73.1 271

Contribucién en puntos porcentuales al crecimiento
Total 10.8 27 0.3 0.0 (0.6) 0.3 (0.49) 4.7 17.8

Tradicionales 8.3 0,0 (03) (0,2 (0.5) 00 (1,0) 1.8 8,1
No tradicionales 2,6 2.7 0.5 0,2 (0,0) 8,2 0.6 2.9 9.7
Sector agropecuario 0.6 0,2) (0,0) 0.0 0.0 (0.,0) (0.0) 0.2 0.6
Sector industrial 0.9 29 0.5 0.0 (0,0) 0.2 0.6 26 1.7
Sector minero (*) 1.0 0.0 01 0.1 (0,0 (0,0) 0.0 0.2 1.4
(n.a.) No aplica

(pr) Preliminar
(*) Incluye oro y esmeraldas
Fuente; DANE v Banco de la Replblica

LIS8§845 m a los obtenidos en igual periodo del ano anterior. En particular,
estas entradas netas corresponden a US$253 m de salidas netas de capitales de
largo plazo y US$862 m de entradas de capitales de corto plazo (Cuadro 23).

Con respecto a los flujos de largo plazo, el componente de inversion extran-
jera directa neta ascendio a US$839 m, monto similar al valor registrado en
igual periodo en 2005. Por sectores, la inversion extranjera directa en Co-
lombia (US8978 m) se destind en gran parte al sector minero (US$451 m)
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Cuadro 26
Importaciones (FOB) segun clasificacion Cuode (pr) 1/

Enero-marzo Variacion Contribucidn al crecimiento
2005 2/ 2006 2/ Absoluta 3/ Porcentual Puntos porcentuales Porcentaje

Bienes de consumo 764 979 215 28,2 51 20,7
Duraderos 368 454 B6 23,5 2.0 83
No duraderos 396 525 129 32,6 3.0 124

Bienes intermedios 1.969 2.399 430 21.8 10,1 41,3
Combustibles y lubricantes 3/ 63 197 134 211.3 3 12,9
Para la agricultura 149 184 35 234 08 34
Para la industria 1.756 2.018 261 14,9 6.1 25,1

Bienes de capital 1.516 1.1 395 26,1 83 38,0
Materiales de construccion 83 107 23 27.9 0.5 2.2
Para la agricultura 12 13 1 1.0 0.0 0.1
Para fa industria 961 1177 215 224 5 20,7
Equipo de transporte 460 615 155 33,8 3.7 15,0

Bienes no clasilicados 2 1 (0) (22,5) (0,0) (0,0)

Importaciones lotales 4.251 5.290 1.040 245 24.5 100,0

(pr) Preliminar

1/ No incluye importaciones temporales, reimportaciones y otras; Incluye ajustes de balanza de pagos.
2/ En millones de dolares

3/ Incluye derivados del petrdieo y del carbon

Fuente: DANE y DIAN

(actividad carbonifera), a la actividad petrolera (US$331 m) y a la industria
manufacturera con US219 m. Por su parte, las inversiones colombianas en
el exterior totalizaron US$140 m, superiores en USS100 m a las efecruadas

un ano atras (Cuadro 27).

Los ingresos de la inversion directa neta fueron compensados parcialmente
con los pagos netos de deuda externa y la acumulacion de activos externos
netos del sector publico consolidado, por US$1.038 m, cifra que incluye la
reduccion de pasivos externos del Gobierno central, el cual efectud un
prepago de bonos de deuda externa por US$670 m.

Por su parte, se calcula que el sector privado registréd entradas netas de capi-
tales por concepto de endeudamiento externo y portafolio por USS809 m,
frente a US$131 m en 2005, Como se muestra ¢n ¢l cuadro, hasta marzo de
2006 el sector privado mantuvo la tendencia de reducir su endeudamiento
externo de largo plazo (US$247 m), y al mismo tiempo aumentar su
financiamiento neto de corto plazo, tanto de deuda externa como de flujos
de capital de portafolio (US$1.056 m). Se destaca que el financiamiento de

corto plazo esti en gran parte asociado con el crecimiento de la actividad
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Cuadro 27
Flujos de capital publico y privado, 2004-2006
(Millones de dolares)
Itrim, 2006
2004 2005 2006 (pr) (proy)
Cuenta de capital y financiera (a + b + ¢ + d) B71 (236) 609 1.262
A. Inversion extranjera neta (IED) en Colombia 675 876 839 3.952
Extranjera en Colombia 724 915 978 4.917
Colombiana en el exterior (49) (40) (140) (965)
B. Total sector pablico 27 (1.243) (1.038) (790)
No financiero 150 (1.002) (709) 270
Financiero (123) (2471) (329) (1,059)
C. Total sector privado no financiero sin I1ED 169 131 809 (1.852)
No financiero 99 252 (358) (1.901)
Financiero 70 (121) 1.167 48
1. Seclor privado no financiero 99 252 (358) (1.901)
Leasing (50) 40 (25) (122)
Largo plazo (211) (295) (209) (815)
Corto plazo K3 507 (124) (964)
2. Seclor privado financiero 70 (121) 1.167 48
Largo plazo 36 72 (13) (88)
Corto plazo 34 (194) 1.180 137
D. Diros Hujos de capitales 0 0 0 (48)
(pr) Preliminar
(proy) Proyectado
Fuente: Banco de la Republica

comercial, en particular con el aumento de las importaciones. Como se vera
a continuacion, esta tendencia de los capitales privados se revirtio por com-
pleto en el segundo trimestre del ano, cuando se registraron salidas de capi-
tal privado estimuladas por la incertidumbre en los mercados financieros

internacionales, debido al aumento de tasas de interés externas,

Se estima que el saldo de la deuda externa total del pais a diciembre de
2006 ascendera a US$38.550 m (39,5% del PIB), del cual US$24.998 m
(65%) corresponde a la deuda del sector publico y US$13.553 m a la priva-
da (35%) (cuadros 27 y 28): ademas, el saldo de la deuda externa de corto
plazo se proyecta en US$6.346 m (37,5% del PIB), del cual el 94% pertencce
al sector privado (Cuadro 28).

3. Variacion de las reservas internacionales

Como resultado de los movimientos de bienes y servicios y de capital, entre
enero y marzo de 2006 se registro una acumulacion de reservas internacio-
nales brutas, sin incluir valorizaciones, de US$149 m, cuyo saldo ascendio a
US815.157 m, equivalente a 8,5 meses de importacion de bienes v 6.9 me-

ses de importaciones de bienes y servicios.
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Cuadro 28
Saldo de la deuda externa de Colombia

Millones de ddlares Porcentaje del PIB (*)
2001 2002 2003 2004 2005 (pr) 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(proy)
Saldo total 39.101 37.329 38.012 39.445 38.350 36.550 47,7 46,0 47.8 40,4 39.3 39,5
Sector pablico 23468 22,781 24527 25779 24133 24998 286 281 309 264 247 256
Sector privado 15.633 14547 13485 13667 14218 13552 191 178 170 140 146 139

1. Mediano y largo plazos 35.979 33.837 34.693 34.534 32.364 32.204 43,9 417 43,7 354 332 330
a. Sector plblico segun

prestatana 23.053 22.262 24.228 25.321 23.677 24552 281 274 305 26,0 243 252

Sector publico no

financiero 22.020 21428 23634 24856 23.253 24332 269 264 297 255 238 249
Gaobierno 18.188 18.013 20663 22.320 20852 21502 222 222 26,0 229 214 220
Entidades

descentralizadas 3832 3415 2970 2536 2401 2830 47 42 37 26 25 29
Sector publico financiero 1,033 834 594 465 424 220 13 10 07 05 04 02

b. Sector privado 10324 9137 8.367 7184 6585 5682 126 113 106 74 68 58
Financiero 434 216 166 151 253 164 0.5 D3 02 02 03 02
No financiero 9890 8921 B195 7034 6333 5518 121 10 103 72 65 57

c Arrendamiento
financiero 2601 2438 2104 2029 2101 1.970 3.2 30 26 271 22 20
Piblico 95 91 76 67 56 46 01 01 01 01 01 00
Privado 2.507 2347 2028 1962 2045 1924 3.1 29 26 20 21 20
2. Corto plazo 3122 3.492 3.319 4911 5986 6.346 38 43 42 50 61 6.5
a. Sector publico 320 429 224 an 399 399 04 05 03 04 04 04
b. Sector privado 2802 3063 3005 45217 5587 5946 34 38 39 46 57 6.

Memao item

Saldo total sin
arrendamiento financiero 36500 34 891 35908 37 417 36249 36580 445 430 452 384 372 375

Publico 23373 22.691 24.452 25712 24077 24952 285 280 308 264 247 256
Privado 13.126 12200 11456 11.705 12.172 11628 160 150 144 120 125 119

(pr) Preliminar

(proy) Proyectado

(*) Calculado con base en el tipo de camblo al fin de periodo
Fuente: Banco de [a Repiblica

B. Perspectivas de la balanza de pagos para 2006
y para el mediano plazo

Para 2006 se¢ proyecta un déficit en cuenta corriente de US$1.589 m (1.2%
del PIB), resultado que estaria explicado, principalmente, por la reduccion en
el superavit de la balanza comercial de bienes, la cual pasaria de US$1.595 m
(1,3% del PIB) en 2005, a US$1.050 m (0.8% del PIB), en 2006 (Cuadro 29).

De otro lado, en 2006 se proyecta un déficit en el rubro de renta de facto-

res inferior en US$381 m al observado en 2005, como resultado del efecto
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Cuadro 29
Proyeccion de la balanza de pagos de Colombia

Millones de dolares Porcentaje del PIB
2004 2005 (pr) 2006 (proy) 2004 2005 (pr) 2006 (proy)

L. Cuenla corriente (938) (1.978)  (1.589) (1.0) (1.6) (1.2)
A. Bienes y servicios no facloriales (333) (505) (768) (0,3) (0.4) (0,6)

1. Bienes 1.346 1.595 1.050 14 1.3 0.8

2. Servicios no factoriales (1.679) (2.100) (1.818) 1.7 (1.7) (1.4)

B. Renta de los factores (4.332) (5.562) (5.181) (4.4) (4,5) (4,0)
C. Transferencias 3727 4.089 4.360 38 33 34

. Cuenta de capital y financiera,

y variacion de las reservas internacionales brulas 6.021 5435 1.153 6.2 4.4 09
A. Inversidn directa neta 2.975 5.754 3.952 3.0 47 a
B. Otros movimientos de capital 1/ 3.046 (319)  (2.799) 3,1 (0.3) (2.2)

(pr) Preliminar

(pray) Proyectado.

1/ Incluye operaciones del sector plblico, privado, errores y omislones, y |a variacion de reservas internacionales brutas.
Fuente Banco de la Replblica

combinado tanto de los mayores ingresos por intereses de reservas inter-
nacionales, asi como de los menores pagos por intereses de la deuda exter-

na publica y privada.

Se estima que el déficit que se genere en la cuenta corriente serd mas que
financiado por recursos provenientes de inversion extranjera directa neta®,
la cual todavia seria dinamica en los sectores petroleo, carbon y manufactu-
ras. Los flujos de capital de inversion directa compensarian parcialmente las
salidas de capital del sector privado. Como se muestra en el Cuadro 27, las
expectativas de los agentes respecto de una ampliacion del diferencial de
rentabilidad externa-interna, como se¢ ha venido observando a partir de abril
del presente ano, han incentivado la recomposicion de los poriafolios de
inversionés e¢n pesos por inversiones en dolares, con el consiguiente efecto
sobre las salidas de capital privado y presiones sobre la tasa de cambio. Se
destaca que las proyecciones aqui presentadas suponen una calma en los

mercados financieros internacionales en el segundo semestre del ano.

Por dltimo, proyecciones de mediano plazo del Banco de la Republica permi-
ten esperar que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais
se¢ mantendrd, en promedio, en niveles del 2,5% del PIB hasta 2011. Dicho

pronostico se sustenta en la ausencia de choques negativos significativos sobre

& Se considera que US$1.162 millones de recursos provendran de las privatizaciones de Telecom,
ISA, Granbanco, Ecogas, Propal y Monémeros Colombo-Venezolanos, entre otros.
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la cuenta corriente y en la evolucion de las fuentes de financiamiento exter-
nas. Por un lado, los ingresos por exportaciones de petrdleo y derivados y de
carbon se mantendrian relativamente estables, alrededor del 4.5% y 2,2%
como proporcion de PIB, respectivamente, al tiempo que se proyecta un
aumento en términos del PIB de los ingresos por exportaciones no tradicio-
nales, pasando del 8,6% en 2006 a cerca del 13% en 2011. De acuerdo con
las proyecciones de IED y de financiamiento externo del sector publico, au-
mentarian los flujos de capital de niveles promedio de US$2.400 m entre
2004 y 2006 a US$4.900 m, en promedio, entre 2007 v 2011.

RECUADRO 3
ACTIVIDAD PETROLERA:
DESARROLLOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS

Desde el hallazgo de Cano Limon a principios de los anos ochenta y, luego, con el descu-
brimiento de los yacimientos de Cusiana y Cupiagua en la década de los noventa, la
actividad petrolera ha tenido gran incidencia en el desempeno econdmico del pais, en
especial por el desarrollo de grandes proyectos que atraen inversion extranjera y generan
desarrollo, empleo y, por supuesto, divisas al pais.

Después de Cusiana y Cupiagua en el pais no se han producido hallazgos de una magni-
tud significativa, por lo cual las reservas de crudo han venido declinando paulatinamente;
sin embargo, las autoridades del sector han desarrollado diferentes estrategias para amor-
tiguar el impacto que sobre la economia tendria la menor produccion de crudo, en un
contexto de altos precios internacionales. Para frenar el descenso en las reservas totales
de crudo del pais, la Agencia Nacional de Hidrocarburos y Ecopetrol, en asocio con empre-
sas extranjeras, han intensificado la actividad exploratoria en el pais'; asi mismo, Ecopetrol
ha orientado esfuerzos y presupuesto a grandes inversiones en la recuperacion de cam-
pos, en la optimizacion de la produccion de campos catalogados como «maduros» y en
la extraccion de crudos pesados. También ha sido importante el desarrollo en la actividad
de refinacion y produccion de derivados del petroleo, asi como la exploracion, explotacion
y produccion de gas. De otro lado, la construccion del gasoducto colombo-venezolano y
el desarrollo del plan maestro de Cartagena para la ampliacion de la refineria se veran
reflejados en un aumento en las exportaciones de productos derivados del petréleo hacia
comienzos de la proxima década.

' Apartir de enero de 2004 la Agencia Nacional de Hidrocarburos asumio las actividades relacionadas con la
administracion de los recursos petroleros y la generacion y dictamen de la politica petrolera; Ecopetrol, por su
parte, se dedica Gnicamente a actividades de tipo industrial y comercial.
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Grafico R3.1 Los desarrollos recientes

Precios internacionales del petroleo crudo en el mercado interna-
Referencias Brent y WTI cional de hidrocarburos,
(Délares por barril)

vinculados con la gran de-
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10,0 aumentos en los precios
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— Bt WA = Lineal (Brent) veinte afios anteriores.
Esta coyuntura de precios

Fuente: Fondo Manetario Internacional
hace rentables todos los

esfuerzos por aumentar
las reservas de crudo del pais (Grafico R3.1). Las politicas de las autoridades petroleras, y las
perspectivas de altos precios, permiten prever que el sector mantendra su aporte a la activi-
dad econdmica del pais, por lo menos a mediano plazo. De hecho, como se vera a continua-
cion, las proyecciones a mediano plazo del Banco de la Repiblica (elaboradas sobre un
escenario conservador de produccion de crudo) muestran que, por lo menos hasta 2010,
los ingresos por concepto de exportaciones de petrdleo crudo y sus derivados se manten-
gan en niveles superiores al 4,0% del PIB.

1. Impacto macroeconomico del petréleo

El impacto de la actividad petrolera sobre |la economia se manifiesta principalmente en las
cuentas externas y en las fiscales. A continuacion se describe brevemente su impacto
sobre la balanza de pagos del pais.

a. Reservas de crudo y produccion nacional

El descubrimiento de los campos de Cusiana y Cupiagua le aport6 al pais el mayor nivel de
reservas de los tltimos catorce anos, alcanzando un monto de 3.175 millones de barriles
promedio en el periodo 1992-1994 (Grafico R3.2). A partir de esos anos, y hasta 2001, el
nivel de las reservas cayo aceleradamente a tasas promedio de 15% anual, sin embargo, a
partir de 2002 el descenso ha sido mas gradual (a una tasa promedio del 5% anual),
gracias, entre otros factores, a la politica de Ecopetrol de recuperacion de campos inacti-
vos y de extraccion de crudos pesados, los cuales han cobrado importancia en los merca-
dos internacionales.
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Asi, la participacion del Gréfico R3.2
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factoriales y remunera-

cion de factores produc-

tivos) y con su financiamiento (inversion extranjera y deuda externa, entre otros), registra-
ron un balance positivo, el cual se expreso en entradas netas de recursos a la economia. En
el periodo 1994-1997 este balance representd, en promedio, el 2,0% del PIB; posterior-
mente, en el periodo 1998-2000 se registré un descenso a 1,6% del PIB en el flujo neto de
recursos externos y en anos recientes se han contabilizado ingresos netos cercanos a
2,5% del PIB (Cuadro R3.1).

* Labalanza de pagos del sector petrolero, al igual que la consolidada para el pais, registra los ingresos y egresos
corrientes por concepto de exportaciones e importaciones de bienes y servicios, renta factonal y transferencias
del sector. Asi mismo contabiliza el flujo de capitales por inversiones directas y de portafolio, endeudamiento
extemno neto y otros movimientos de capital. En su medicion se involucran las cuentas de todas las empresas
vinculadas al sector: Ecopetrol, las empresas de exploracion y explotacion, de prestacion de servicios técnicos
y las empresas dedicadas al transporte de gas y crudo; para mas detalle sobre aspectos conceptuales y
metodologicos, consultese: C, Pulido, E. Montes y G. Beltran (2004), «Balanza de pagos petrolera, 1990-2002»,
en Borradores de Economia, num. 278, Banco de la Repiblica, <http://www.banrep.gov.co/docum/Mfp/boma278. pdt>,
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Como se observa en el Grafico R3.3, las operaciones de la cuenta corriente del sector se
tradujeron en un balance superavitario durante todos estos afios; los ingresos generados en
las ventas externas de crudo y de productos derivados de la refinacion compensaron amplia-
mente los pagos por importaciones y transferencias de utilidades asociadas con la inversion
extranjera. Vale le pena destacar que los excedentes de divisas originados en esta actividad
permitieron aliviar el desajuste en la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais, la cual
alcanzé niveles criticos entre 1994 y 1998 con déficit cercanos al 5,0% del PIB.

La generacion de ingresos por exportaciones de crudo y sus derivados en la segunda
mitad de los afios noventa estuvo asociada con el inicio de las operaciones de explotacion
de los yacimientos de Cusiana y Cupiagua. Desde 2000, los ingresos por exportaciones se

Cuadro R3.1

Balanza de pagos del sector petrolero
(Millones de ddlares)

Promedios anuales 2004 2005
1994-1997 1998-2000 2001-2003

Cuenta corniente 1.093 2,329 2.076 2.550 2.928
Porcentaje del PIB 1,15 2,68 2,57 2,63 2,39

1. Bienes 1.506 2.963 2.878 3.765 4.746
Exportaciones 1/ 23717 3698 3397 4.350 5.737
Importaciones 2/ B71 735 519 585 991

2. Servicios y translerencias (139) (41) (69) 0 49

3. Renta factorial (274) (593) (734) (1.215) (1.866)
Cuenta financlera (a - b) B58 (914) (59) (170) 213
A. Pasivos de largo plazo (1 + 2) 886 (578) a9 227 963

1. Inversion directa nefa 362 (268) 422 525 1,232
Porcentaje del PIB 0,37 (0,32) 0,52 0,54 1.01
Inversidn éxtranjera en Colombia 362 (268) 422 525 1.232
Inversiones 1,660 1.431 1.908 2.004 2.635
Rembolsos 1.299 1.699 1.486 1.478 1,402

2 Otras operaciones de largo plazo 525 (310) (323) (298) (270)

B. Activos netos de corto plazo 28 350 158 396 750
Balance global 1.951 1.415 2.017 2,380 Jn
Porcentaje del PIB 20 1.61 2,49 2.46 2.57

Nota: |a balanza de pagos del sector petrolera en Colombia se construye a partir de la informacion de las entidades que
conforman el sector. En la operatividad del sector sobresalen las actividades de exploracion y explotacion, comercio
exterior, refinacién, transporte y distribucion. El detalle sobre las empresas y actividades que conforman el sector y su
cuantificacion en la balanza de pagos petrolera se encuentra en: Pulido, Montes, Beltran, =Balanza de pagos petrolera
1990-2002. Resultados, aspectos conceptuales y metodoldgicos», Borradores de Economia, nim 278, Banco de la
Repablica, febrero de 2004

1/ Incluye las exportaciones de crudo para transformacion en el exterior efectuadas por Ecopetrol durante los aios 1994,
1995 y 1996 También incluye las ventas de combustible a naves intemnacionales y reexportaciones de maquinaria y
equipo.

2/ Incluye las importaciones de gasolina y otros derivados de agentes que no pertenecen al sector petrolero

Fuente' Banco de la Replblica-Subgerencia de Estudios Econdmicos con base en la informacidn de DIAN-DANE y
Departamento de Cambios Internacionales
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vieron afectados por el Grafico R3.3

descenso en la produc- Cuenta corriente petrolera
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El incremento en los pre-
cios internacionales tam-
bién incidio en el valor de
las importaciones y en los giros de utilidades del sector. Cerca del 70% de las importacio-
nes sectoriales correspondio a compras de combustibles (destinados a atender el consu-
mo interno de diesel y de combustibles en las zonas de frontera) y el resto a maquinaria y

Fuente: Banco de la Repiblica

equipo®; de otro lado, los mayores precios se reflejaron en mas utilidades para las empre-
sas exportadoras que operan en el pais. Vale la pena destacar que las empresas extranjeras
son las que influyen considerablemente en el rubro de renta de factores de la balanza de
pagos, con incrementos en los giros de utilidades de 60% y 64% en 2004 y 2005, respec-
tivamente®*.

En lo que respecta a los flujos de capital, las operaciones de inversion extranjera directa
constituyeron el rubro més importante; asi, entre 1994 y 1997 se registraron entradas
significativas de capital, las cuales atendieron las necesidades de desarrollo de Cusiana y
Cupiagua. Posteriormente, se observo un periodo de transicion en el cual se redujo el ritmo
de crecimiento de estos flujos externos debido, en parte, a las expectativas que se generaron
en torno de las modificaciones anunciadas por el Gobierno sobre el régimen de inversion en
el sector, y de la revision de los procedimientos administrativos de las empresas extranjeras,

Posteriormente, a partir de 2002 aumento la afluencia de capitales de inversion directa,
gracias a la reactivacion de la actividad exploratoria y la recuperacion de campos, la cual ha

' Colombia importa combustibles para atender las zonas de frontera, en especial Leticia, por razones de costos
de transporte desde el interior.

¢ También hacen parte de este concepto los rendimientos netos de Ecopetrol, gracias a sus inversiones financie-
ras en el exterior, los cuales aportan al pago de intereses de la deuda externa.
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llevado a un aumento importante en el ndmero de contratos de exploracion y explotacion
firmados con compariias extranjeras (Cuadro R3.2). En 2005 los flujos de inversion direc-
ta (netos de los reembolsos de capital) ascendieron a 1% del PIB, nivel particularmente
alto frente al promedio observado en el periodo 1994-2005 (0,5%).

2. Perspectivas

A pesar del descenso en los niveles de produccién de crudo durante los ultimos anos, a
mediano plazo las perspectivas del sector petrolero son favorables. En primer lugar, no se
prevé una reduccién significativa de los volimenes producidos, gracias a los esfuerzos
recientes de las empresas petroleras en materia de exploracion; en segundo lugar, se
considera que los precios internacionales del crudo mantendran niveles relativamente
altos, por cuanto no se esperan aumentos importantes en la oferta mundial de petréleo.

Con base en un escenario que considera unas expectativas de precios altos y un nivel de
reservas de hidrocarburos conservador®, se estima que el sector petrolero mantendra una
contribucion favorable al desempefio de la cuenta corriente del pais en los proximos afos
(Cuadro R3.3). A continuacion se describen los supuestos sobre los cuales descansan las
perspectivas del sector:

« Una produccion diaria de petroleo crudo que desciende a una tasa promedio de 3%
entre 2007 y 2010. Al finalizar el ano 2010 la produccion nacional alcanzaria 470 miles
de barriles diarios (mbd) (Grafico R3.2), con lo cual, y teniendo en cuenta la demanda
interna, no estan previstas importaciones de crudo en este periodo.

« Se estima una produccion total de productos derivados de la refinacion de crudo,
cercana a 300 mbd en promedio, entre 2007 y 2010, afio a partir del cual aumentaria,
con la entrada en operacion de la refineria de Cartagena. Con estos niveles de produc-
cién y dadas unas estimaciones de crecimiento de la demanda interna, se estiman
importaciones de petroquimicos cercanas a los 25 mbd en promedio en igual periodo.

= Ecopetrol continuara con el desarrollo del negocio de gas en todas sus etapas; con la
construccion del gasoducto que integra a Venezuela, Colombia y Panama. Se estiman
exportaciones cercanas a 120 millones de pies cubicos (mpc) entre 2007 y 2008, las
cuales aumentarian a 190 mpc entre 2009 y 2010.

® Este escenario se considera conservador en produccion de crudo y gas, ya que no incluye nueva actividad
exploratoria, ni compra de reservas de hidrocarburas por parte de Ecopetrol y sus socios; ademas, no Incluye
los estimativos adicionales de produccion de crudo y gas proyectados por la Agencia Nacional de Hidrocar-
buros; no obstante, Ecopetrol cuenta con un escenario denominado «Portafolio reto» (nivel de confianza entre
@l 80% y B0%) en el cual la produccion de crudo aumentara, para ubicarse en cerca de 600 mbd a partir de 2010.
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Teniendo en cuenta los anteriores supuestos, se estima que los ingresos por concepto de
exportaciones de petréleo crudo y derivados se mantendran en niveles superiores a