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Sefiores

Presidentes y demas miembros
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales permanentes
Senado de la Repuiblica

Céamara de Representantes
Ciudad

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en € articulo
5° delaLey 31 de 1992, presenta ala consideracion del Congreso de la Republica un informe donde
se sefialan los resultados macroeconémicos en lo corrido de 2006. Igualmente, se presentan las
metas adoptadas por la Junta Directiva para el presente afio y las perspectivas de las distintas
variables macroeconémicas. En la Gltima seccién, se informa sobre la composicién de las reservas
internacionales y la proyeccién de la situacion financiera del Banco de la Republica.

Con un atento saludo,

A

José Dario Uribe Escobar
Gerente Generd



INTRODUCCION

Graciasal crecimiento sostenido del producto, ha sido posible

reducir los niveles de pobreza, expandir |a capacidad

productivay aumentar |a productividad, lo cual mejora el bienestar

El buen dinamismo de
la actividad econdmica
ha permitido
mantener latendencia
decrecientedelatasa
dedesempleo, quea
mayo de 2006 era de
11,8% anivel
nacional, frentea
12,5% en mayo de
2005.

y sienta las bases para mantener altastasasde crecimiento

en €l futuro.

En lo corrido de 2006 la economia colombiana muestra el mismo dinamismo
observado en 2005. Al concluir e primer trimestre €l producto interno bruto
(PIB) alcanzé un crecimiento anual de 5,2%, igual a del afio pasado. Este buen
desempefio ha estado acompariado de unaexpansion vigorosadel consumo delos
hogares, del orden de 5% en el primer trimestre, y de un incremento delaforma
cion brutade capital fijo cercano al 15%. Desde €l punto de vista delos sectores
productivos se destacan: la industria manufacturera (7,3%), la construccién
(5,7%), €l comercio (8,4%) y el transporte (9,7%). El buen dinamismo de la
actividad econdémicaha permitido mantener latendenciadecrecientedelatasade
desempleo, que amayo de 2006 erade 11,8% anivel nacional, frentea12,5% en
mayo de 2005. Gracias a crecimiento sostenido del producto, ha sido posible
reducir los niveles de pobreza, expandir la capacidad productivay aumentar la
productividad, lo cual mejora el bienestar y sientalas bases para mantener altas
tasas de crecimiento en el futuro.

A lapar con € crecimiento del producto y ladisminucién delatasade desempleo,
se ha seguido avanzando en la reduccion de la tasa de inflacion. Al terminar el
primer semestre se registré unainflacion anual de 3,9%, considerablementeinfe-
rior alade4,9% del afio 2005. Estaevolucién del nivel de preciosgarantizaque se
alcanzaracomodamente lametadeinflacion quelaJuntaDirectivadel Bancodela
Republica (JDBR) fij6 en €l rango entre 4% y 5% para 2006.

Losfactoresdescritosreflgan dinamicas positivas en variosfrentes: i) laconfian-
za de consumidores e inversionistas continfia aumentando y se sitGia en niveles
histéricamente altos; ii) el sector financiero se fortal ece patrimonial mente con €l
buen desempefio delaactividad real, 1o cual aientaalas entidadesfinancierasa
prestar y a competir mediante tasas de interés atractivas para los usuarios del
sistema. Esto sereflegjaen el dinamismo delacarteradel sistemafinanciero que,
al cierredejunio, creciaatasasdel 24% anual; iii) €l desempefio del sector publi-
co también se ha visto favorecido por el buen comportamiento de la actividad
econémicaatravés de unimportanteincremento en losrecaudostributarios; iv) a



El

examen delacifras

permiteconcluir quelas

condicionespara

mantener e dinamismo
econémicoyasimilar
choquesimprevistosson

mej

oresahoradeloque

|lo eran amediadosde

|a década pasada,...

...cuando la economia
alcanzd un crecimiento
superior a5%, similar

al actual.

lo anterior se agregaun contexto externo favorable que se reflejaen unademanda
mundial dindmicay en nivelesaltos delostérminos deintercambio, que contribu-
yeron aque el crecimiento en dolares de las exportaciones colombianas fuerade
17,4% en el primer trimestre de 2006.

El reto paralaJDBR consiste en disefiar unapoliticamonetariaque permitaal can-
zar y mantener unatasa de inflacion bajay estable, y que a mismo tiempo man-
tenga hacia el futuro las condiciones favorables para maximizar € crecimiento
del producto compatible con la estabilidad de precios. Siendo éste, como tantas
vecesse hareiterado, €l objetivo fundamental delaautoridad monetaria, laJDBR
decidié aumentar la tasa de interés de intervencion en 50 puntos bésicos (pb) en
€l curso del primer semestre. Ese incremento de la tasa de interés, decidido de
manera oportuna y dentro de un rango en e cual la politica monetaria sigue
siendo expansiva, contribuye a garantizar que la economia continte creciendo a
lamaximatasa posible sin comprometer |a estabilidad de precios. Este Informe
profundiza en este tema y, en particular, examina cada uno de los canales de
transmision através delos cualesla politica monetaria actia sobre laeconomia.
Como quiera que este efecto se manifiesta con rezago, la autoridad monetaria
tiene que adel antarse a los hechos tomando deci siones anticipadas que aseguren
laestabilidad econémicaen € futuro.

Preservar la estabilidad macroeconémicarequiere un conocimiento profundo de
laeconomia, de susfortalezasy debilidades. A este respecto, laaltavolatilidad
de los mercados financieros externos e internos observada recientemente, plan-
tealapreguntade qué tan vulnerable puede ser hoy laeconomiacolombiana. Una
reflexion de esta natural eza es particularmente rel evante, cuando se recuerdaque
en los afios noventa la economia se movié de una situacion de dinamismo a una
de crisis, de la cual tardé varios afios en recuperarse. El Informe aborda este
tema de manera metddica, analizando los indicadores de vulnerabilidad de los
sectores externo, real, fiscal y financiero, y comparandolos con sus niveles de
los afios noventa. El examen de la cifras permite concluir que las condiciones
paramantener € dinamismo econdémico y asimilar choques imprevistos son me-
joresahoradelo quelo eran amediados deladécada pasada, cuando laeconomia
alcanzé un crecimiento superior a5%, similar al actual. En particular, se destacan
el mayor grado de aperturay € dinamismo de las exportaciones, labagjatasade
inflacion, lamayor flexibilidad cambiaria, € alto nivel dereservasinternacionales
y lafortalezadelosindicadores del sistemafinanciero. Con todo, huncaes posi-
ble estar libre de riesgosy estarea de |l as autoridades econdémicas estar siempre
atentas alos mismos. En especial, es fundamental profundizar el gjuste fiscal y
evitar desgjustes excesivos en lacuenta corriente de labalanza de pagos y expan-
siones del gasto no compatibles con la expansion de la capacidad productiva.

El presente Informe consta de diez capitulos: |os primeros tres examinan la co-
yunturade lainflacién, laactividad econémicay el empleo; en el capitulo IV se
analizael comportamiento de los mercados financierosy su volatilidad reciente;
en € capitulo V se discute la politica monetariay cambiariay 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 labalanza de pagos y dela
politicafiscal, respectivamente; en € capitulo V11 sediscutelavulnerabilidad de
la economia colombiana, en comparacién con la década de los noventa; en €l
capitulo siguiente se examinad nivel dereservasinternacionales, suscriteriosde
administracion, y presentalosindicadores de vul nerabilidad externa; finalmente,
€l Informe concluye con €l andlisisen €l capitulo X delasituacion financieradel
Banco de la Republica. Adicionalmente, el Informe contiene tres recuadros los
cualesresponden ainquietudes presentadas ala JDBR en anteriores debatesen el
Congreso, como son: lainflacion por niveles de ingreso (Recuadro 1); €l creci-
miento reciente de laproductividad (Recuadro 2), y €l desarrolloy perspectivas
del sector petrolero (Recuadro 3). Finalmente, se presenta un recuadro sobre el
régimen de contratacién del Banco y laLey 80 (Recuadro 4).



I. INFLACION EN EL
PRIMER SEMESTRE
DE 2006 Y
PERSPECTIVAS

El descenso delainflacion frenteal afio anterior hatenido que ver, esencial mente,
con loschoquesde oferta, en particular con el comportamiento del precio delos

alimentosy delosregulados.

Enlo corrido del afio lainflacion hatenido un comportamiento favorable. Enlos
primeros seis meses de 2006 lainflacion total al consumidor seredujo90pby se
situé en 3,9%, ligeramente por debajo del piso del rango meta definido por la
JDBR (Gréfico 1); con esos datos se mantiene la reduccion paulatina que ha
presentado la inflacion durante los 15 afios de independencia del Banco de la
Republica

Paratodos|os principales grupos en losque el Departamento Administrativo Na
cional de Estadistica (DANE) descompone €l indice de precios a consumidor
(IPC) se presentaron caidas: en €l caso delainflacion de alimentos el registro de
junio fue de 4,7%, frente a 6,6% en diciembre; para el IPC sin aimentos la
reduccion fue igualmente importante pasando de 4,1% en diciembre a 3,6% en
junio, caida que se concentré en los primeros tres meses del afio; dentro de este
ultimo grupo, lamayor reduccion se presenté en €l 1PC de regulados, cuyainfla
cion paso de 6,7% a 3,8%.

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
(VARIACION ANUAL)

(Porcentaje)
75

Respecto alainflaciéon a productor (1PP), las tenden-
cias han sido menos claras, ya que en los Ultimos dos
meses se presentaron algunos repuntes que obedecie-
ron aladepreciacion del pesoy a aumento de algunos

70

6,5

6,0

55

50

4,5

40

35

preciosinternacional es de materias primas, incluyendo
el de los combustibles y € azlcar. El ritmo anual de
aumento del PP en e mesde junio fue de 4,8%, frente
a2,1% endiciembre (Gréfico 2); aun asi, € registro de
junio seguia estando acorde con las metas del Banco.

A. INFLACION BASICA

Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

Jun-05  DicO5  Jun-0 La inflacion basica o subyacente es aquel compo-
nente de lainflacion al consumidor que se encuentra



rel acionado directamente con la politica monetariay
la situacién global de la economia. Para estimar esta )

medida se excluyen del |PC total aguellos precios que '(S‘AF;.:SL;’N“AQ':L’QL P IPPTOTAL

estan sometidos a choques de oferta transitorios y
enfrentan sisteméticamente cambios por factores de
caracter mas sectorial que macroecondmico; en parti-
cular, para el caso colombiano se busca excluir los 10
chogues méas comunes a la inflacién en Colombia: 90
losoriginadosen laofertaagricola, enlospreciosdelos
combustiblesy enloscambiosen los subsidiosde ser-
vicios publicos. En € Banco de la Republica se em- 50
plean tresindicadores paratal propoésito: lainflacion
sinaimentos, el IPC nlicleo 20 y d IPC sin alimentos
primarios, combustibles, servicios publicos ni trans- 10
porte pablico.

(Porcentaje)
13,0

70

30

Jun-02  Dic-02  Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-0€
Fuente: Banco de la RepUblica.

Al igua quelainflacion sinalimentos, losotrosindica

doresdeinflacion basica(nlcleo 20 eIPC sin alimentos
primarios ni servicios publicos) mantuvieron una ten- INDICADORES DE INFLACION BASICA

dencia decreciente durante & primer trimestre de afio, (VARIACIGON ANUAL)

a canzgndo niveles mini mos.hl s_ton cosenmarzoy per- (Porcentaie

maneciendo estables en | os siguientes dos meses. A ju- 90

nio, el promedio delostresindicadores més utilizados i
mostrabaunainflacion anua de3,6%, significativamente A R
inferior que la registrada en diciembre (4,0%) y por 70
debajo del piso del rango meta (Gréfico 3). 60
Lareduccién delosindicadoresdeinflacion basicaen 50
el primer semestre de 2006 fue mayor que laprevista
en los prondsticos del Banco y se dio fundamental-

mente por el ComportMiento deIOS preCI 0s de bl enes ¥ Jun-01 Di(.:-Ol Jur:—OZ Di(‘j—OZ Jun.-03 Di(.:-03 Jun.-04 Dic.-04 Jur:-05 Di(‘j—OS Jun-0€
y servicios regulados, en particular por los bajos re- - Nicleo20 —— IPC sin dlimentos
ajust% en servicios pl]b|iCOS y en transporte urbano. —— IPCsinalimentos primarios, combustible i servicios puiblicos

Los otros dos componentes en los cuales resulta Util Fuente: DANE, célculos del Banco dea Republica

descomponer lainflacién basicao sin aimentos—tran-

sables y no transables— se mantuvieron relativamente estables en estos seis me-

ses. Lainflacion de transables sin alimentos ni regul ados se situd cercade 2,2%,

con algunatendencia decreciente acomienzos de afio, € cual serevirtié en mayo

y junio. AUn no se observa un efecto significativo de ladepreciacion del peso de

los Ultimos meses sobre lainflacién de transabl es, ni sobrelainflacion total ; por

su parte, lainflacion de no transables sin dimentos ni regulados oscil 6 entre 4,5%

y 4,6%, en linea con la meta (Gréfico 4).

4,0

1 El IPC nlcleo 20 trata de excluir items de la canasta del IPC cuya variacion de precios tiene ata
volatilidad; en particular, para su medicion se excluye el 20% de los items que conforman la
canasta del IPC cuya variacion de precios mostré la mayor volatilidad durante el periodo de
referencia de diciembre de 1989 a abril de 1999.



En el Cuadro 1 se compara el comportamiento de lainflacion sin alimentos
entre enero y junio de 2006 frente aigual periodo de 2005, segun el papel
gue desempefié cada uno de los tres grandes grupos resefiados anterior-
mente: aqui se observa que lamayor contribucién alareduccion delainfla-
cion sin alimentos en el afio en curso provino casi exclusivamente del buen
comportamiento de los precios de regulados con una reduccion de 54 pb.
La contribucién de transables y no transables fue préacticamente nula, aun-
gue tampoco ejercieron presiones alcistas. La situacién de 2006 contrasta
fuertemente con la de 2005 (y afios anteriores) cuando la reduccién de la
inflacion bésica o sin alimentos descansd fundamentalmente en los transa-
blesy no transables, mientras | os regulados aumentaban muy por encimade
lainflacion total.

B. INFLACION DE ALIMENTOS

INFLACION TRANSABLE Y NO TRANSABLE
SIN ALIMENTOS NI REGULADOS
(VARIACION ANUAL)

(Porcentaje)
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Como seteniaprevisto, lainflacién anual de dimentos
ha presentado unatendencia decreciente enlos prime-
ros seis meses de 2006; asi, entre diciembre de 2005
y junio de 2006 paso de 6,6% a4,7%. No obstante, la

caida ha resultado mas moderada que la prevista
inicialmente y ello ha sido resultado de aumentos no
anticipados en | os precios de varios alimentos perece-
deros o de origen primario, algo que estarelacionado
con |os problemas de transporte e inundaciones gene-
rados por lasfuertes|luvias de los meses anteriores.

Laevolucién de los precios de alimentos primarios

Jun-02

Dic-02
Transable

Jun-03

Dic-03

Jun-04

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

bicos 105 Dicos M08 contrasta con la de los procesados, cuyo ritmo de

No transeblesin alimentos, ni regularios ajuste anual decreci6 abruptamente en los primeros

tres meses del afio y para junio se situaba en sélo

COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION POR GRUPOS DE PRODUCTOS
(PUNTOS BASICOS)

Contribucién a la reduccion de la inflacion
sin alimentos entre:

Diciembre (2004) Diciembre (2005)

y junio (2005) y junio (2006)
Inflacién sin alimentos (124) (55)
Transables (48) (3)
No transables (32) 2
Regulados (44) (54)

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica



3,9% (Gréfico 5). Esta tendenciaya se venia obser-

vando desde comienzos de 2005 y ha estado asocia- i

L., i i INFLACION ANUAL DE ALIMENTOS
dacon laapreciacion del tipo de cambio (hastamarzo PRIMARIOS Y PROCESADOS
de 2006) y con bajos niveles de los precios interna-
cionales de varios alimentos importados (como ce-
realesy oleaginosas).

(Porcentaje) (Porcentaje)
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C. FACTORES QUE HAN AFECTADO 5,0

2 6,0
LA INFLACION EN LO CORRIDO

0,0

DE 2006 50 .
. . o 40 1.
En lo corrido de 2006 varios factores han incidido en S 10¢
€l comportamiento delainflacion: 30 - -15¢
Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06
-- Procesados Perecederos (gje derecho)

e El descenso de lainflacion frente al afio ante-
rior hatenido que ver, esencialmente, con los
chogues de oferta, en particular con €l com-
portamiento del precio de los alimentos y de los regulados. Esta Gltima
reduccién hizo posible, en gran medida, la fuerte disminucion de lainfla-
ciénbéasica. Aunguelaapreciacion pudo haber desempefiado alguin papdl a
neutralizar el aumento del precio internaciona y dereferenciadeloscom-
bustibles, laprincipal explicacion delatendenciadelosreguladostiene que
ver el fin del proceso de desmonte de los subsidiosy con el aplazamiento
de los regjustes de tarifas de transporte urbano.

Fuente: DANE-Encuesta Continua de Hogares.

. L as expectativas de inflacién continuaron reduciéndose en la primerami-
tad de este afio y se mantuvieron alineadas con la meta. Los resultados
mas recientes de la encuestatrimestral del Banco, recogidaen abril, indi-
caban que lasfirmas esperan que lainflacion sesitlie en 4,6% parafinales
de afio. La encuesta mensual efectuada a operadores del mercado finan-
ciero en julio mostraba expectativas similares (4,2%). Igualmente, lacre-
dibilidad en la meta se encontraba en un nivel histéricamente alto: 90,1%
de los encuestados consideraban que ésta se cumplira en 2006. Todo lo
anterior sugiere que las expectativas continuaron contribuyendo areducir
lainflacién en los primeros meses de 2006, de manera similar a como
ocurrié en 2005, y que ademas su efecto pudo haber contrarrestado algu-
nas presiones alcistas originadas en los aumentos salariales y en el fuerte
crecimiento delademanda.

. La apreciacion del peso fue limitada en €l primer bimestre y a partir de
marzo se presentd unafuerte depreciacion. Graciasal rezago con €l quese
transmiten los movimientos del tipo de cambio alos precios, haciael mes
dejunio, & nuevo panoramacambiario todaviano se habiareflejado enun
aumento delainflacién a consumidor, en particular enlade bienestransa-
bles; sin embargo, lacontribucion de ese factor alareduccion delainfla-
cién hadisminuido en los Ultimos meses.



Enmateriadepresiones
inflacionariasde
demanda se considera
guelasituacionenlo
guerestadel afioy, en
especial parael
proximo, sera menos
holgada queen el
pasado, dado €l
dinamismo que se
anticipaparael gastoy
los pocos excesosde
capacidad productiva
disponible.

En cualquier caso, en
este contexto, para 2007
lareducciondela
inflaciontendra que
basarseen unapostura
monetaria creible que
anclelainflacionalas
metas

D. PERSPECTIVAS DE LA INFLACION

Paralo querestaddl afio no se esperan grandes cambios en lainflacion, en parti-
cular enlainflacion basica; por lo tanto, no se considera probabl e que se presen-
ten reducciones adicional es importantes, —como |las observadas a comienzos de
afio—. Los prondsticos del Banco indican que la inflacion sin alimentos podria
situarse alrededor del piso del rango metaen diciembre. Paralainflacion total los
pronosticos son similares.

Se considera que de mantenerse ladepreciacion del peso observadaen meses
anteriores habria alguin impacto sobre lainflacién de transables en el segundo
semestre del afio y a comienzos de 2007; de todas maneras, como lo indican
experiencias pasadas, el impacto de la depreciacion tendria un efecto mode-
rado sobrelos precios al consumidor si se mantiene en los rangos observados
hasta julio; incluso, si las presiones sobre el peso aumentan su efecto sobre
los precios seria mayor, y se sentiria afinales de 2006 y en 2007.

En materiade presionesinflacionarias de demanda se consideraquelasituacion
enloquerestadd afioy, en especial parael proximo, seramenos holgadaque en
el pasado, dado el dinamismo que se anticipa parael gasto y 10s pocos excesos
de capacidad productiva disponible. En cualquier caso, en este contexto, para
2007 lareduccién de lainflacion tendra que basarse en una postura monetaria
creible que ancle lainflacién alas metas. No obstante, conviene sefialar quela
inversién ha continuado aumentando a buen ritmo, lo cual incrementa la capa-
cidad de producciéon y ayuda a moderar presiones a alzas en precios. Cabe
recordar que la JDBR predefinié un rango entre 3,0% y 4,5% sobre €l cual en
noviembre de 2006 definiralameta de inflacion para2007.

L os aumentos recientes en |os precios de materias primas (combustibles y
metal es basi cos, entre otros) anticipan mayores presiones de costos. Respec-
to alossalarios, losreajustes efectuados en |o corrido del afio, del orden del
7%, estarian siendo compensados por un mayor crecimiento en laproductivi-
dad del trabajo segun 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 alos precios delosregulados, parael segundo semestre del afio se
espera gue continden ajustandose a un ritmo acorde con las metas de inflacién,
por o menos en lo que atafie a los servicios plblicos y a transporte colectivo;
pero paracomienzosdel préximo afio, se esperan algunos repuntes que obedece-
rian arazones estadisticas (no se repetiria la reduccion de tarifas de acueducto
gue se observo a comienzos de este afio) y por la actualizacion en las tarifas de
transporte que se han efectuado en lo corrido de 2006. Parafinales de este afio y
en especial en 2007 tambi én es posible que se presenten gjustes en los preciosde
los combustibles mayores que los observados en | os trimestres anteriores, como
consecuenciadel aumento en el precio internacional y del mayor nivel del tipo de
cambio.



Algunas contribuciones alareduccién delainflacién podrian provenir del precio
delosalimentos, en especial delos perecederos, paralos cual es se esperan ajus-
tes baj os o reducciones durante buena parte del segundo semestre. Este compor-
tamiento, que obedeceriaal ciclo normal delaproduccién de estosbienes, lacual
deberiarepuntar significativamente como respuesta alos altos preciosrelativos
del afo pasado. Paralos alimentos no perecederos, especialmente los importa-
dos, no se descartan algunos repuntes en precios en repuesta a la depreciacion
reciente y a algunos aumentos esperados en |0s precios externos.

Finalmente, las expectativas deinflacion seguirian favoreciendo ajustes modera-
dosen preciosenlo querestadel afio, acordes con lametadeinflacion estableci-
dapor |laJDBR.



LA INFLACION POR NIVELES DE INGRESO

La informacién 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 Gréfico R1.1, la inflacién total al consumidor por niveles de
ingreso ha exhibido tendencias similares entre si a lo largo de la década, incluida la primera
mitad de 2006, al tiempo que para las tres series se presenta un decrecimiento significativo
respecto de las mediciones efectuadas a finales de 2005.

GRAFICO R1.1
INFLACION AL CONSUMIDOR POR NIVELES DE INGRESO
(VARIACION ANUAL)

(Porcentaje)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repdblica.

Aun asi, para cada afio en particular el nivel de inflacién anual puede diferir entre un estrato y
otro de manera significativa; dispersién especialmente importante a comienzos de la década,
cuando la diferencia entre los estratos con maxima y minima inflacién era de dos puntos
porcentuales, pero ha tendido ha reducirse con el transcurso del tiempo. Para mayo de 2006
la minima inflacién anual se observé en el estrato alto, con 3,5%, mientras la maxima se detectd
en el estrato medio, con 4,4%; incluso el estrato bajo tenfa una inflacién de 3,7%, muy similar
al promedio.

A lo largo de la década la inflacién 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 alimentos y el
transporte colectivo urbano. Con respecto a los servicios publicos, a comienzos 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 devaluacién que se observé. Esta
situacion afecta mas a los niveles de ingresos bajos cuyo gasto se concentra mas en alimentos.
Finalmente, los aumentos en el precio del transporte piblico urbano también han sido
considerables y duraderos desde hace varios afios 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
pequefos reajustes en educacién, permitié una cafda de la inflacién para la poblacién de
ingresos bajos, en mayor grado que para el total nacional.




I.

ACTIV/I DAD
ECONOMICA

Lastendenciasapuntan a que el crecimiento de 2006 esté entre 4,5% Yy 5,0%, con
una consolidacion del consumo deloshogaresy con crecimientosimportantesdela
inversion privada (11,2%) y deobrasciviles (12,7%). Segiin los model osde
proyeccion del Banco, las exportacionestotal es crecerian 4,8% entérminosreales.

GRAFICO 6

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB

(Porcentaje)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

GRAFICO 7

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB Y DE LA DEMAN-

DA INTERNA

(Porcentaje)
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A. SITUACION ECONOMICA ACTUAL

Con lainformacion méasreciente del DANE se puede
apreciar que laeconomiacolombianacontinué en una
fase de expansion en el primer trimestre de 2006. En
este periodo, €l crecimiento del PIB fue de 5,2%, con
lo cual se completaron mas de cuatro afios de recu-
peracién econémica (Gréfico 6).

El crecimiento del primer trimestre de 2006 sigui6
liderado por lafortaleza de lademandainterna, la
cual continué creciendo por encima del PIB total
(8,8%) (Gréfico 7). El consumo delos hogares cre-
ci6 5,0%, mientras que lainversion total creci6 a
tasas superiores al 25%. El consumo de las admi-
nistraciones publicas creci6 moderadamente
(3,2%), probablemente afectado por laLey de Ga-
rantias Electorales.

En el plano sectorial, el crecimiento del PIB fue ma-
yor en los sectores no transables (5,7%), aunque
con una expansion importante de los transables
(4,4%) (Gréfico 8). En el primer trimestre el creci-
miento se vio favorecido por e mayor nimero de
dias habiles, dado que este afio |a Semana Santa se
presentd en abril, mientras que en 2005 o habia he-
cho en marzo. De la misma manera, los sectores
gue mas crecieron fueron las obras civiles (17,8%),
el sector de transporte y comunicaciones (9,7%), €l
comercio (8,4%) y la industria manufacturera
(7,3%).



Otros sectores como el agropecuario, la construccion

privaday losserviciosdel Gobierno aportaron modes-
. . CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL

tamente a crecimiento. En el caso del sector agrope- DE LOS SECTORES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
cuario esto se explica, principalmente, por la mala
cosecha de café del afio cafetero 2005-2006, la cual,
desde principios del afio, se preveia con problemas
dado el estado del climaen & Gltimo semestre, lacual 60 57
habriaafectado lafloracion delos cafetosy posterior-
mente la produccién.

(Porcentaje)
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La construccién privada tuvo un desempefio negativo

(-1,1%), a pesar de que, con informacion del censo 00

de la construccion, las obras en proceso crecian a

buen ritmo (19,8%); otrosindicadores, como €l delas 20 L . . . .
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licencias de construccion, crecieron 9,9% en el se- [~ [ —— B No transebles

mestre que antecedié a marzo de 2006 (Gréafico 9).
Con estainformacion, es posible que esta desacel era-
cién afuturo seatransitoria o menos fuerte de lo que
aparece en e primer trimestre; no obstante, se debe
seflalar que en este periodo hubo un aumento signifi- VARIACIGN ANUAL DE LAS LICENCIAS

) 3 Y DEL PIB DE LA CONSTRUCCION
cativo delasobrasparalizadas.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica
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vado en 2005; a su vez, €l consumo de |os bienes oy

semidurables (vestido, calzado, cristaleria, produc- 400

tosmetédlicos, libros, etc.) y los servicios (principal- 600
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comunales y personales, y del comercio) crecieron

por enCi ma de 4,0% Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

Laformacioén bruta de capital fijo (FBCF) més dinamica fue lade maquinariay
equipo (26,9%) y equipo de transporte (28,3%). Por su parte lainversion del
sector agropecuario crecio cerca del 5,0%, mientras que la FBCF en construc-
cién de vivienday edificaciones tuvo una contraccion no esperada de 1,2%. La
inversion privada, definidacomolaFBCF sin obrasciviles, crecié 14%, mientras
gue la FBCF con obras civiles crecié 17,8%. En conjunto, lainversion total al-
canz6 €l 22,0% del PIB, un nivel s6lo superado en 1994 y 1995.

El buen comportamiento de lainversién en maquinariay equipo y en equipo de
transporte sereflejé en el crecimiento de lasimportaciones de bienes de capital,
que parael primer trimestre de 2006 crecian 26,5% en ddlares. Las importacio-
nes totales crecieron 23,1% en términos real es.
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Las exportaciones totales crecieron 6,6% en pesos
reales en € primer trimestre (24,7% en délares). Los

EXPORTACIONES TOTALES, TRADICIONALES .. .
Y NO TRADICIONALES (CRECIMIENTOS ANUALES productostradluonalesmostraron un moderado dina-

DE LOs ULTIMOS 12 MESES)

(Porcentaje)
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mismo, creciendo 2,9% en conjunto. Las exportacio-
nes de café han mostrado un mal desempefio enlo que
vadel afio (-24,8%), al igual quelasdeferroniquel

30,0
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00

(-11,6%). De otro lado, las exportaciones de petréleo
crecieron 3,5% y las de carb6n 19,4%; las no tradi-
cionalesserecuperaron delacaidasufridaen €l dltimo
trimestre de 2005 y crecieron 8,8%. L os crecimientos
fueron muy superiores con las cifras en délares, gra-

-100

ciasa buen comportamiento de lostérminos de inter-
cambio. Al finalizar € primer trimestre de 2006 € valor
endolaresdelas exportacionestradicionalescreciaal
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Fuente: DANE.
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Ma04  Ma05  Mar-oc 30,0% en el acumulado para 12 meses, mientras el de
— Notradicionales las no tradicionales sin oro ni esmeraldas, aumentaba
21,5% (Gréfico 10).

B. PERSPECTIVAS ECONOMICAS

A junio, lainformacion disponible sugiere que e dinamismo econdémico se man-
tendraen lo que restade 2006. Parad afio, en promedio, |os analistas econémi-
cos prevén un crecimiento del PIB de 4,6%, en tanto que, para2007, losanalistas
proyectan un crecimiento promedio de 4,0% (Cuadro 2).

A pesar de lavolatilidad experimentada en €l contexto externo en los meses re-
cientes, se espera que la demanda externa y los términos de intercambio conti-
nlen favoreciendo el dinamismo econémico: en efecto, en € segundo trimestre
de 2006 el panoramainternacional estuvo caracterizado por un menor apetito por
riesgo y unaatavolatilidad en los mercados financieros, sobretodo de |as econo-
mias emergentes. Esto ha estado asociado con laincertidumbre sobre el final del
ciclo contractivo de lapoliticamonetaria en los Estados Unidos, con ladevalua-
cién reciente del délar, que puso nuevamente a pensar alos agentes en lafragili-
dad de dicha economiay, con los aumentos esperados en las tasas de interés en
otros paises desarrollados. A pesar de estos cambios, se proyectaun crecimiento
relativamente alto de algunas economias desarrolladas (Europa 'y Jap6n), que
junto con e dinamismo de China e India compensarian, en buena medida, la
pérdida de dinamismo que tendrialugar en la economia estadounidense.

De otro lado, aunque la volatilidad en los mercados financieros puede haber
afectado | os precios de algunos bienes basicos, todo sugiere que los precios de
los principal es bienes de exportaci én col ombianos permaneceran rel ativamente
altos en lo que queda de 2006. Asi, por ejemplo, de acuerdo con el Banco
Mundial, en 2006 €l petréleo West Texas Intermediate (WTI) tendra un precio
promedio de US$69,3 por barril, subiendo incluso en 2007 a US$73,7 por ba-
rril. El precio del café, que en promedio estuvo en US$1,17 lalibra en 2005,



PRONOSTICO DEL CRECIMIENTO ANUAL REAL
DEL PIB DE COLOMBIA
(PORCENTAJE)

2006 2007
Bear Stearns 5,2 4,8
Credit Suisse 5,2 4,5
Corfivalle 5,0 4,4
BBVA Banco Ganadero 4,9 3,6
Banco de Bogota 4,8 4,4
Bancolombia Suvalor 4,8 3,8
Fedesarrollo 4,7 4.5
Dresdner Bank 4.6 4,4
J. P. Morgan Chase 4.5 4,0
Santander Colombia 4.5 4,0
Citigroup 4.5 4,0
Global Insight 4,4 3,8
IDEA global 4,4 4,1
ANIF 4,4 4,2
UBS 4,0 3,9
Ferndndez Riva 3,6 1,8
Promedio 4,6 4,0
Promedio nacionales 4,6 3,9
Promedio extranjeros 4,6 4,2

Fuente: Latin American Consensus Forecast, junio de 2006.

terminaria 2006 con un precio promedio de US$1,16 y llegariaa US$1,04 en
2007. Otros bienes de exportacion importantes como el carbény el ferroniquel
también muestran una estabilidad relativa en niveles altos de sus precios inter-
nacionales.

La dta volatilidad de los mercados financieros ha tenido un impacto negativo
indudabl e sobre los flujos de capital es privados. como se explicaen capitulo VI

deesteinforme, para 2006 se prevén salidas netas de capitales privados sininver-
sion extrajera directa (IED) de alrededor de US$2.000 millones (m), frente a
entradas netas de US$362 m que tuvieron lugar en 2005; sin embargo, este efecto
no significaquelaeconomiadeba gj ustarse aunamenor disponibilidad de recur-
sos externos, dada la evolucién proyectada de los flujos de IED, del financia-
miento publico, y el buen dinamismo de las exportaciones.

El contexto interno también seguira contribuyendo de formaimportante al creci-
miento; yaque, ademés de las mejoras notables en el empleo, la confianza actual
de consumidores e inversionistas seguirdimpulsando lademandainterna, como
fue la tendencia en el primer trimestre de 2006. Indicadores como el de la
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CONDICIONES PARA LA INVERSION DE LA INDUSTRIA
(COMPONENTE TENDENCIAL)

(Balance)
60,0

40,0 +

20,0

00 =

-20,0

-60,0

-80,0 |

-100,0
Mar-90 Mar-92 Mar-94 Mar-96 Mar-98 Mar-00 Mar-02 Mar-04 Mar-0€
——— Sociopoliticas

------ Econdémicas
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CONSUMO PER CAPITA DE LOS HOGARES (*)
(MILLONES DE PESOS DE 1994)

(Millones de pesos de 1994)
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(*) Estimaciones de poblacién intercensal del Banco de la Republica, con informacién del
DANE.
Fuente: DANE, DNP y Banco de la Republica

Encuestade opinién empresaria de Fedesarrollo mues-
tran que la inversién continuara fuerte, gracias a las
buenas condiciones econémicas y sociopoliticas que
sevivenen €l pais(Gréfico 11).

En la actualidad se mantienen diversos proyectos de
inversién en los diferentes sectores: los prondsticos
muestran que el sector petrolero, € cual absorbid cerca
de US$1.200 m en 2005, recibiriamés de US$2.300 m
entre 2006 y 2007; adicionalmente, la agenda de
privatizacionesdel Gobierno podriagenerar inversion
extranjera directa en e pais por US$1.200 m entre
esteafioy €l siguiente?.

Lainformacion disponible permite esperar proyectos
importantes de inversién en sectores como las tele-
comunicaciones, laindustriay los servicios, en parte
por laampliacién del grado de utilizacién delacapa-
cidad instalada, que desde hace algunos trimestres
ya se encuentra en los promedios histéricos, y tam-
bién por las perspectivas de negocios que acompa-
farian €l cierre y aprobacién del Tratado de Libre
Comercio (TLC) con los Estados Unidos. Segun la
Encuesta de opinién empresaria conjunta(EOIC), que
coordina la Asociacion Nacional de Industriales
(ANDI), cada vez méas empresarios adoptan estrate-
giasdeinversion frente al TLC (64% de las empre-
sas), y los proyectos en los cuales mas recursos se
invierten tienen que ver con lamodernizacién de plan-
tasy procesos productivosy con el aumento de com-
petitividad.

Aunque desde final es de 2003 se observan tasas de
crecimiento del consumo mayores a crecimiento dela
poblacion, y € consumo per cépita alin permanezca
por debajo de los niveles maximos que alcanzo en la

década de los noventa (Gréfico 12), el consumo de los hogares es otro rubro de
lademandainterna parael cual se prevén crecimientos importantes en el futuro
cercano, incluso superiores al 5,0%; no obstante, rubros de consumo como €l de
bienes no durables y servicios alin no registran el dinamismo observado en €
consumo de bienes durables.

2 Se estima que la venta de Telecom, Granbanco, Propal y Monémeros 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 |ED, hasta por una cuantia cercana a los US$1.200

m.
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Ademaésdelosmayoresingresoslaboralesy delastransferencias netas desde €l
exterior en forma de remesas —que ahora parecen mas estables—, los hogares
han encontrado diversas fuentes de financiamiento para su consumo: las bajas
tasas de interés que se ofrecen parael mercado hipotecario continuaran liberan-
do recursos para el consumo y la inversion que antes tenian como destino €l
pago de las obligaciones financieras; €l crédito de consumo continda crecien-
do, y €l crédito obtenido a partir de comprasy avances con tarjetas de crédito

completé 40 meses creciendo a tasas superiores al
25%, en términos reales, para el acumulado de 12
meses (Gréfico 13).

Dados los factores descritos en el contexto externo e
interno, lastendencias apuntan aque el crecimiento de
2006 esté entre 4,5% y 5,0%, con una consolidacién
del consumo de los hogares y con crecimientos im-
portantes de lainversién privada (11,2%) y de obras
civiles(12,7%). Segun los model os de proyeccion del
Banco, las exportaciones totales crecerian 4,8% en
términos reales (Cuadro 3). Por su parte, con € con-
sumo y lainversion continuaran creciendo atasas al-
tas se espera que las importaciones continlen
mostrando un dinamismo importante (17,2%). Cabe
anotar que €l crecimiento seguira concentrado en los
sectores no transables (5,3%) aprovechando labuena
coyuntura de la demanda interna (Cuadro 4).

GRAFIcO 13
VENTAS Y AVANCES REALES
CON TARJETAS DE CREDITO
(GLTIMOS 12 MESES)
(Miles de millones de pesos de diciciembre de 1998) (Porcentaje)
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Fuente: Red Multicolor.

CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB
POR TIPO DE GASTO
(PORCENTAJE)

2004 2005 2006 (*)
Consumo final 3,8 4,7 5,5
Hogares 4,0 4.7 5,3
Gobierno 3,3 4,8 6,2
Formacion bruta de capital 14,5 25,2 15,2
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 13,6 19,4 11,5
FBCF sin obras civiles 23,4 17,7 11,2
Obras civiles (18,8) 28,1 12,7
Demanda interna 5,6 8,4 7,5
Exportaciones totales 11,3 6,3 4.8
Importaciones totales 15,8 22,6 17,2
PIB 4,8 5,2 4,8

(*) Proyeccién Banco de la Republica
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

------ Crecimiento (eje derecho)

25



26

CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB SECTORIAL
(PORCENTAJE)

2004 2005 2006 1/

Agropecuario, silvicultura, caza 'y pesca 4,2 2,9 1,8
Explotacion de minas y canteras 3,1 3,0 2,3
Electricidad, gas y agua 2,7 3,2 2,4
Industria manufacturera 7,0 3,9 4,0
Construccion 10,8 11,9 6,6
Edificaciones 33,5 4,3 3,2
Obras civiles (18,8) 28,1 12,7
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 6,1 9,4 6,1
Transporte, almacenamiento y comunicacion 5,4 51 6,5
Estab. Finan., segur., inmueb. y servicios a las empresas 4.5 3,5 1,0
Servicios sociales, comunales y personales 2,7 4,0 5,7
Intermediacion financiera medida indirectamente 11,9 8,5 (3,6)
Subtotal valor agregado 4,6 4,6 4,4
PIB 4,8 5,2 4,8
Impuestos, menos subsidios 7,4 13,3 9,9
Servicios financieros netos de SIFMI 2/ 2,3 1,9 2,6
Transables 5,3 4,0 3,9
No transables 4,4 6,0 5,3

1/ Proyeccion Banco de la Republica
2/ SIFMI: Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica



[II. EMPLEOY
DESEMPLEO
EN COLOMBIA,
2002-2005

A partir de 2002 la recuperacion dela actividad econdmica se hareflgjado

en el mercado laboral: latasa general de participacion (TGP) ylatasade
desempleo presentan una tendencia decreciente; asi, la disminucion dela TGP se
asocia con una mejoria de las condiciones econdmicas de los hogares. Al descenso
en la TGP han contribuido los programas de retencién escolar del Gobierno

TASA DE DESEMPLEO

(Porcentaje)

18,0

nacional.

En este capitul o se hace un recuento sobre la evolucién reciente del empleoy €l
desempleo en afiosrecientes, el andlisis se hace con frecuenciaanual paraasegu-
rar larepresentatividad de los datos; paraello setomael promedio, de cadaafio,
delatasageneral de participacion (TGP), latasade desempleo (TD) y latasade
ocupacion (TO)3.

A partir de 2002 larecuperacion de la actividad econémica se hareflejado en
€l mercado laboral: laTGPy laTD presentan unatendencia decreciente; asi,
ladisminucién de la TGP se asocia con unamejoriade las condiciones econté-
micas de los hogares, permitiendo que los miembros mas jovenes del hogar
retornen a actividades educativasy, en algunos casos, que €l conyuge vuelva
alosoficios del hogar. Al descenso en la TGP han contribuido los programas
deretencion escolar del Gobierno nacional. Por otraparte, latendenciadecre-
cientedelaTD (Gréfico 14) estarelacionada con el aumento de la ocupacion.

En el periodo 2002-2005 el nimero de ocupados en

|as cabeceras aument6 en 1,2 millones de personas;

este incremento de plazas |aborales no sélo fue mas
gue suficiente para absorber el aumento de lapobla-
cion econdmicamente activa, sino que permitio re-

16,0

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

ducir el total de desocupados en 475.000 personas
(Cuadro 5).

3 La TGP es la relacion entre la poblacién econdémicamente
activa (PEA) (todas las personas que participan en el mer-
cado laboral, es decir los ocupados y los desocupados) y la
poblacion en edad de trabajar (la poblacién mayor de 12
afos en las cabeceras municipales y mayor de 10 afios en las
zonas rurales), tasa que puede ser interpretada como un
indicador de la oferta de trabajo; por su parte, la TD es la

2002
—— Cabecera

Fuente: DANE-ECH.

2004 2005 proporcion de la poblacién econémicamente activa, que se
______ Nacional encuentra desocupada y la TO se define como el nimero
total de personas ocupadas sobre la poblacion econémica-

mente activa.
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Larecuperacion en €l mercado laboral no se ha presentado de manera simétrica
entrelosdiferentes grupos de pobl acién (Cuadro 6): lainformaci én para cabece-
ras municipales muestra que a pesar de la caida en la tasa de desempleo entre
2002 y 2005, los jévenes (véanse categorias menores de 18 afiosy entre 18y 24
afios) todaviason el grupo de poblacién més afectado, pues|atasa de desempleo
continta por encimadel 20%. Asi mismo, en los hogareslos conyugesy loshijos
presentan tasas de desempleo que duplican y cuadruplican, respectivamente, la
delosjefesdel hogar; sin embargo, esimportante destacar la disminucién dela

POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA

Numero de personas

Cabecera Resto Nacional

2002 2005 2002 2005 2002 2005

Poblacion economicamente activa (a + b) 14.615.233 15.362.570 5.089.471 5.115.337 19.704.704 20.477.907

a) Desocupados
b) Ocupados
i.  Subocupados
ii. Resto

2.513.092 2.037.433 571.400 368.524 3.084.492  2.405.957
12.102.141 13.325.137 4.518.071 4.746.813 16.620.212 18.071.950
4.919.681 4.808.603 1.853.286 1.669.244 6.772.967 6.477.847
7.182.460 8.516.534 2.664.786 3.077.569 9.847.245 11.594.103

Fuente: DANE-ECH.

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 17,2 13,3 33,7 31,3
Grupos de edad
Menores de 18 18,2 13,5 12,9 10,4 29,6 23,3 30,5 28,7
18-24 67,8 65,6 46,1 47,6 31,9 27,4 34,7 33,5
25-55 82,1 81,9 71,1 73,5 13,4 10,3 35,0 32,3
Mayores de 55 38,1 36,9 34,5 34,4 9,4 6,7 24,5 22,5
Nivel educativo
Ninguno 43,7 41,8 39,4 39,0 9,9 6,7 37,9 32,3
Primaria incompleta 55,8 52,6 48,3 47,7 13,3 9,3 39,1 36,2
Primaria completa 64,8 62,6 55,8 56,6 13,9 9,5 36,5 33,2
Secundaria incompleta 47,6 44,0 38,4 37,7 19,4 14,4 36,1 34,4
Secundaria completa 78,1 76,5 61,6 63,6 21,0 16,8 31,7 30,3
Superior 76,9 76,1 64,5 66,1 16,1 13,1 28,2 26,6
Parentezco
Jefe 78,9 77,0 71,8 72,2 9,0 6,2 34,4 31,2
Conyuge 56,1 55,0 46,4 48,2 17,3 12,5 32,3 29,8
Hijos 54,0 52,7 39,0 40,5 27,8 23,2 34,9 33,4
Otros parientes 48,6 46,8 36,9 38,0 24,0 18,8 33,4 31,8
Otros no parientes 77,3 77,0 69,8 71,0 9,7 7,8 23,1 20,5

Fuente: DANE-ECH.
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TGP paralosjévenes menores de 18 afios y su efecto positivo parala sociedad.
La poblacién ubicada en ese rango de edad deberia estar dedicada a asistir a
centros educativos para compl etar su proceso de formacion basicay secundaria,
y no estar participando en el mercado laboral.

Con respecto al subempleo* se encuentra que éste afecta a todos los grupos de
poblacién por igual, ya que la ocurrencia de este fenémeno, a pesar de haber
mostrado una reduccion entre 2002 y 2005, aln es alta, afectando al menos ala
cuarta parte de la poblacién ocupada.

Lainformacion sobrelosingresoslaboral es de lapoblacién ocupadamuestrauna
recuperacion en |los cuatro afios anteriores (Cuadro 7). La proporcion de perso-
nas que reciben mensualmente una remuneracion por su trabajo inferior a un
salariominimo legal vigente se redujo de 36,1% en 2002 a30,6% en 2005. Si bien

4 Una persona ocupada se considera subempleada s quiere trabajar més horas 0 s desea cambiar €l
trabajo que tiene actualmente para mejorar la utilizacion de sus capacidades o porque desea
mejorar sus ingresos.

PORCENTAJE DE LA POBLACION OCUPADA QUE TIENE UN INGRESO LABORAL
INFERIOR A UN SALARIO MINIMO MENSUAL LEGAL VIGENTE (SMLYV),
CON AJUSTE A CUENTAS NACIONALES

Cabeceras municipales

Ocupados Subocupados
2002 2005 2002 2005
Total 36,1 30,6 51,1 45,9
Grupos de edad
Menores de 18 84,5 86,6 89,9 89,3
18-24 44,9 39,2 58,6 53,8
25-55 30,1 24,8 45,7 40,4
Mayores de 55 44,2 41,1 59,8 60,0
Nivel educativo
Ninguno 68,6 63,9 77,1 74,7
Primaria incompleta 57,8 51,6 70,3 64,7
Primaria completa 46,0 39,3 61,5 55,0
Secundaria incompleta 44,8 39,1 58,5 53,4
Secundaria completa 28,2 25,4 44,9 42,8
Superior 11,1 10,4 19,5 20,4
Parentezco
Jefe 27,5 22,0 41,8 35,9
Cényuge 45,5 41,3 62,6 60,2
Hijos 44,6 37,9 56,7 51,1
Otros parientes 42,0 36,3 55,5 49,5
Otros no parientes 23,2 18,3 39,5 34,5

Fuente: DANE-ECH; metodologia: imputacion de ingresos de Francisco Lasso (2005).
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es preocupante que latercera parte de la pobl acién ocupada devengue un ingreso
inferior al establecido por laley, esimportante sefialar que estainformacién no
tiene en cuenta las horas trabajadas (una parte de la poblacién ubicada en esta
categoria puede estar teniendo unajornadalaboral menor a48 horas semanales),
es decir que no necesariamente implica que se esté violando la legislacién en
meaterialaboral.

Por grupos de poblacion, los mas afectados por este fendémeno son los jévenes
menores de 18 afios, donde el 86,6% de |os ocupados recibe menos de un salario
minimo al mes por su trabajo; sin embargo, la informacion disponible muestra
gue en 2005 € 80% de los ocupados en este grupo de edad tenia una jornada
laboral demedio tiempo o inferior. De otro lado, por nivel educativo, |as personas
con un menor grado de escolaridad consiguen empleos ma remunerados. La
informacion de la encuesta continua de hogares (ECH) indica que en 2005, €
49% de la poblacién ocupada en las cabeceras municipales tenia un nivel de
formacion equivalente o inferior al de secundariaincompleta; en €l caso de las
personas subocupadas, las tendencias anteriormente sefial adas se acentlian, lo
gueindicaque en lamayoriade los casos €l subempleo se asocia con una menor
remuneracion salarial frente atrabajos equivalentes.

Lainformacién presentada sugiere que paracontinuar reduciendo latasade desem-
pleo serequiere lograr un crecimiento econémico alto y sostenible; seguir avan-
zando enlas paliticas de educacién, entrenamiento y capacitacién delapoblacién,
para que puedan acceder a trabajos més productivos y mejor remunerados y,
aumentar el grado deflexibilidad enlos mercados|aborales’.

5 Un factor en contra de la reduccién 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.



EL CRECIMIENTO RECIENTE DE LA PRODUCTIVIDAD EN COLOMBIA

La sostenibilidad de la reciente recuperacién de la actividad econémica en Colombia no sélo
depende del crecimiento de los factores productivos: capital y empleo, si no también es fun-
cién de lo que suceda con la productividad. La evolucién de esta variable es muy importante
para la economia en general, ya que contribuye directamente al proceso de crecimiento,
estimula la inversién, permite que el aumento del producto no se refleje en una mayor tasa de
inflacién 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 inflacién, 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 evolucién reciente de tres medidas de
productividad que calcula el Banco de la Repiblica; con esto, el propésito es entender el papel
que ha desempenado esta variable en la reciente recuperacion de la economia.

Productividad total de los factores

La productividad total de los factores (PTF), o productividad multifactorial, es el componente
del crecimiento que no proviene del mayor uso de recursos productivos, esto es, del aumento del
capital y del empleo. Una interpretacién alternativa es que la PTF se puede entender como la
productividad conjunta de los factores de produccién. Se puede calcular a partir de un ejercicio
econémico 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 a y 1 - a son ponderadores que reflejan el peso de
cada factor dentro de la produccién:

U V] V] V]
(1) PTF=Y-aK(l-a)L

Los célculos del Banco de la Replblica muestran una recuperacién del crecimiento de la PTF
en los Gltimos afios: entre el periodo 2001-2005 la productividad total multifactorial crecié en
promedio 0,5% anual (Cuadro R2.1), variaci6n similar a la estimada por algunos autores' para
el periodo 1960-2000 (0,44%), pero inferior a la calculada para el perfodo 1960-1995 (0,85%).
El crecimiento promedio de la PTF para el periodo 1995-2005 que se deduce a partir del
célculo 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 éstos present6 una variacién promedio tres

' Armando Montenegro y Rafael Rivas (2005). Las piezas del rompecabezas, capitulo 3. Editorial Taurus, Bogota; Barry
Bosworth y Susan Collins (2003). "The Empirics of Growth: An Up-date", Brookings Institution, septiembre de 2003.

2 Corea, Taiwdn, Indonesia, Malasia, Singapur e India.
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veces mayor (1,22%); de esta manera, la aceleraciéon 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 acumulacién
de capital fisico, y en menor medida, por el crecimiento de la productividad.

CUADRO R2.1
CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO EN COLOMBIA
(VAR[ACIéN PORCENTUAL ANUAL)

Producto Capital Empleo (*) Capital Productividad Producto

por total de los marginal

trabajador (*) factores del trabajo
1996-2000 1,0 3,8 1,6 2,2 (1,5) (0,6)
2001-2005 3,4 2,9 2,9 0,0 0,5 0,5

(*) Se calcula con la informaci6n de tasa de desempleo y tasa global de participacion para siete ciudades, expandida por la poblacién en edad de trabajar a nivel nacional.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repdblica.

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 productivi-
dad marginal del trabajo, los salarios reales podran ser mayores sin generar presiones infla-
cionarias 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 inversién, como los observados en los dos afios anteriores, 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 mues-
tran una recuperacion del crecimiento de la PMT desde 2004 (Cuadro R2.1).

U U U

Y = PTF + ak
2y3)

k=K/L

Productividad media del trabajo

La productividad media del trabajo se calcula a partir de la relacién entre el producto y 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 contribucién del total de trabajadores en conjunto. Para su célculo se utiliza la
informacién 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 (Grafico R2.1).
Para el periodo 2001-2005 ésta variable present6é una variacién anual promedio de 0,6%.
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GRAFICO R2.1
PRODUCTO URBANO POR HORA TRABAJADA

(Pesos de 1994)
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(*) PIB excluyendo los servicios del Gobierno, agricultura y mineria.
Fuente: Banco de la Repuiblica

Conclusiones

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

La historia econémica y la experiencia internacional sefialan que para avanzar en el propésito
de alcanzar tasas de crecimiento mds 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 permitido su
recuperacion. En la literatura internacional se encuentran diversos trabajos que indagan sobre
cudles son los factores que determinan su crecimiento. Para el caso colombiano, Cardenas
2005* encuentra que la tasa de homicidios y secuestros y la desigualdad (medida por el
coeficiente de Gini) tienen un impacto negativo sobre la PTF; en otro estudio®, se sefala que
las mejoras en educacion, la mayor profundizacién financiera, la apertura comercial y la inversién
en infraestructura mejoran el crecimiento econdmico, mientras que el tamafio del Gobierno,
la inflacién y la sobrevaluacién cambiaria lo afectan de manera negativa.

3 El producto urbano por hora trabajada se calcula a partir de la informacién del PIB excluyendo los servicios del Gobierno,
y la produccién agropecuaria y de minas y canteras; ademés se considera la poblacién ocupada de 13 ciudades, excepto
para los obreros y empleados del Gobierno.

4 Cardenas, Mauricio (2005). "Crecimiento econémico en Colombia: 1970:2005", en Revista Coyuntura Econémica-35
anos, Fedesarrollo.

5 Loayza, N.; Fajnzylber, P.; Calderén, C. (2002). "Economic Growth in Latin America and the Caribbean: Stylized Facts,
Explanations, and Forecast' (mimeo), Banco Mundial, junio.
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IV. MERCADOS
FINANCIEROS

Duranteel primer semestre del afio laeconomia colombiana, al igual quelas
economias de otros paises, experiment6 una alta volatilidad en su tasa de cambio, en
lastasasdeinterésy en el precio delasacciones, situacion que sehizo evidentea
partir del mesde marzo.

Durante € primer semestre del afio la economia colombiana, al igual que las
economias de otros paises, experiment6 unaaltavolatilidad en su tasade cambio,
enlastasasdeinterésy en el precio delasacciones, situacion que se hizo eviden-
teapartir del mesde marzo. Dichavolatilidad ha estado asociada con un aumento
en laincertidumbre sobre la politica monetaria en los Estados Unidos y en otros
paises desarrollados. Este comportamiento significd unarupturay un cambio en
latendencia que se venia observando desde finales de 2003, en lacual los exce-
dentes de liquidez internacional sedirigieron hacialas economias emergentes, en
busca de mayor rentabilidad, con los consiguientes efectos sobre la apreciacion
de las monedas de estos paises y la reduccién de la prima de riesgo de aquellas
economias.

El cambio enlasexpectativasdelosinversionistasinternaciona essehareflgjado en
un menor interés por inversiones riesgosas y en unamayor volatilidad en los mer-
cados financieros. En las economias emergentes éste ha generado una salida de
capitales, con efectos sobre los mercados bursétiles y de titulos locales. La caida
delasbolsasy e debilitamiento de las monedas se ha presentado en varias econo-
mias emergentes y Colombia ha sido golpeada con més fuerza que € promedio.

Se destaca, sin embargo, que otras variables del contexto externo, como los
términos deintercambio y lademandamundial, contintian siendo favorables. Este

En opinion dediversos y otros factores fundamentales de las economias emergentes (balance en cuenta
analistasel corriente, situacion fiscal, estabilidad de precios, entre otros) los cuales se han
comportamiento reciente desempefiado satisfactoriamente, explicarian por qué las primas de riesgo-pais
delosmercados no han resultado tan afectadas.
financierosen América
Latina esexplicado En opinién de diversos analistas el comportamiento reciente de los mercados
COmo una correccionde financieros en América Latina es explicado como una correccion de la
la sobreexposicion sobreexposicion previa en activos de alto riesgo; cambio que se originaen la
previaen activosde incertidumbre respecto auna pol itica monetaria mas contractivaen | os Estados
altoriesgo. Unidos y otras economias.
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Como se presenta a continuacion, durante el primer

semestre de 2006 laevolucién delatasade cambio de
las tasas de interés y en particular las del mercado

TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DEL MERCADO

de deudapublica, asi como € desempefio del sistema (Pesos por dolar)
financiero en Colombia, han estado enmarcados por 3000
lacoyunturainternacional, yaque no se observan cam- 2900
bios en las variables fundamentales de la economia 2:800
guejustifiquental volatilidad. 2700
2.600
2.500
A. EVOLUCléN DE LA TASA 2.400
DE CAMBIO NOMINAL Y REAL 2300
2.200
Al Ci erre deJ Unio de 2006, Iatasade Camblo nomi nal Dic-00 Jun-01 Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06
del peso colombiano se ubicd en $2.633 por ddlar, lo Fuente: Banco de la Reptblica
cual representa una devaluacion de 15,4%, en lo co-
rrido del afio, y un cambio de comportamiento frente
alaapreciacion que se habia observado desde €l se- INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
gundo trimestre de 2003. Lanuevatendencia, quetam- (1994 = 100)
bién hasido de mayor volatilidad, tuvo lugar desdelos 150
primeros dias de marzo, después de que €l dolar al- 0

canz6 su menor cotizacion en el periodo ($2.245)
(Gréfico 15).

130

120
Entérminosde indicedelatasadecambiored (ITCR), 110
ladepreciacion hasido de 12,1%, si se utiliza como 100
deflactor el indice preciosal consumidor (ITCR-1PC), ©
y de 9,6% si se deflacta con €l indice de precios del
productor (ITCR-1PP) (Gréfico 16 y Cuadro 8). " a0 an@ an%: an% an®m an® anw ano anc

""" ITCR-IPP — ITCR-IPC

Fuente: Banco de la RepUblica

TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
Fin de periodo Promedio del periodo
2004 2005 Jun-06 2004 2005 Ene-jun 2006

Tasa de cambio nominal

Pesos por délar 2.389,8 2.284,2 2.633,1 2.626,2 2.320,8 2.347,8

Variacion porcentual anual (14,0) (4,4) 12,9 (8,7) (11,6) 0,1
Tasa de cambio real (IPP)

indice 1994 = 100 122,7 118,8 130,2 128,3 118,5 121,5

Variacion porcentual anual 9,7) (3,1) 9,6 (5,7) (7,7) 2,7
Tasa de cambio real (IPC)

indice 1994 = 100 113,5 104,5 117,2 120,3 106,7 107,9

Variacion porcentual anual (13,3) (8,0) 12,1 (9,0) (11,3) (0,1)

Fuente: Banco de la RepUblica.
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EMBI+, EMBI+ LATAM Y EMBI+ COLOMBIA (*)

(Puntos bésicos)

740

240

140

Dic-03 Jun-04
Colombia

Dic-04 Jun-05
EMBI+

(*) Diciembre de 2003 a junio de 2006.
Fuente: Datastream.

Dic-05 Jun-0€

EMBI+Latam

El aumento ddl tipo de cambio también se observo en
otras economiasdelaregion como Brasil, México, Chi-
ley Argentina, y ha estado acompafiado por mayores
primas deriesgo deladeudasoberana (Gréfico 17); sin
embargo, ladepreciacion hasido mésfuerte en Colom-
bia, de tal manera que en lo corrido de 2006 € peso
colombiano sehadevauado en términosrealesconres-
PEcto a sus socios comerciales, tanto de las economias
desarrolladas 9,4%, como delas economias en desarro-
110 9,6% (Cuadro 9). De estaforma, apesar delaapre-
ciacion real en 2004 y 2005, desde 2002 el peso
colombiano se ha depreciado en términos reaes con
respecto alamayoria de sus socios comerciales.

Los incrementos recientes en el indicador de riesgo-
pais y en las tasas de cambio de las economias

DEPRECIACION REAL Y NOMINAL DEL PESO COLOMBIANO
(PORCENTAJE)
Pais Ponder aciones ITCNy ITCR -IPP v
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/ 10,3 (15,9) 19,1 56,1 (14,7) 15,1 33,7
Japoén 2,6 (17,1) 15,2 22,8 (16,9) 10,5 (2,3)
Reino Unido 1,7 (14,0) 17,9 41,0 (13,8) 13,7 19,3
Suiza 2,9 (17,0) 18,3 48,0 (17,8) 13,6 18,0
Canada 1,3 (1,1 16,5 56,2 (0,7) 12,5 29,0
Suecia 0,5 (20,4) 21,7 59,5 (16,2) 17,5 39,1
Externa 62,5 (8,7) 13,5 23,1 (4,0 9,6 16,2

En desarrollo
México 5,0 (0,7) 4,2 (11,3) 0,6 2,2 (8,6)
Venezuela 12,0 (15,6) 11,6 (61,3) (5,0) 12,2 0,9
Ecuador 6,6 (5,5) 11,6 10,2 3,3 8,2 6,9
Brasil 4,0 11,2 13,4 15,7 9,8 10,3 51,7
Chile 2,4 5,0 5,7 35,4 6,2 7,2 39,2
Perti 3,3 (9,3 17,0 16,0 (7,9 13,0 2,2
Panama 3,3 (5,5) 11,6 10,2 (3,4) 7,4 (3,6)
Argentina 0,9 (6,9) 9,1 (64,3) (5,0) 5,0 (64,9)
Externa 37,5 (7,5) 9,8 (30,0) (1,9 9,4 3,2
Externa total 100,0 (9,6) 11,1 (6,8) 3,1 9,6 12,4

Otros paises 3/
China 3,2 12,6 13,9 (6,5) 10,9 (5,1
Corea (2,9 19,5 49,2 (4,9) 17,7 32,2

1/ Las variaciones corresponden a cifras de fin de periodo.
2/ Corresponde a los paises: Alemania, Holanda, Espafia, Francia, Italiay Bélgica
3/ LalTCR de estos paises corresponde a la deflactada por el IPC.
Fuente: célculos del Banco de la Replblica
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emergentes estan asociados con un entorno internacional caracterizado por El flujo dedivisas

aumentos en las tasas de interés internacionales y una probabilidad mas altade muestra un cambio de
endurecimiento de la politica monetaria de |a Reserva Federal de |os Estados conducta delosagentes
Unidos (Fed). Latasa de referencia de los bonos de laFed llegaa 5% y ya ha enel segundotrimestre
comenzado a trasmitirse alas tasas de mas largo plazo, lo cual est4 asociado del afio hacia la menor
con mayores presiones inflacionarias y mayores expectativas de inflacién en €X[0si Ci N en pesos,

los Estados Unidos, debido al efecto delosaumentosdelos preciosdel petréleo pagando créditosy

y a buen ritmo de crecimiento que ha mostrado esa economia. Los bancos demandando activosen
centrales de otros paises desarrollados, como la zonadel euro y Japén, se han el exterior,...

movido en lamisma direccién; cambios que han afectado el atractivo de Amé-
ricaLatinacomo destino de losflujos de capital, en especial paralos capitales
deportafolio.

Lo ocurrido con €l flujo de divisas se ve reflejado en los movimientos de la
balanza cambiari&f durante el primer semestre del afio. Hasta marzo de 2006,
continuando con la tendencia del afio anterior, los agentes del sector real
registraron entradas netas de divisas por un monto total de US$534 nt. Este
comportamiento se revirtié en e segundo trimestre cuando se presentaron
salidas netas por US$434 m, de manera que €l acumulado en el afio fue de
US$100 m, monto inferior en US$2.053 m a lo observado el afio anterior
(Cuadro 10).

Este cambio en latendencialo explica principa mente | as salidas de divisas por
operaciones de la cuenta capital, las cuales durante el segundo trimestre del afio
fueron superioresen US$1.531 m alas del mismo periodo de 2005. En particular,
como se apreciaen el Cuadro 10 el sector privado aceleré el ritmo de amortiza-
cién de créditos, al tiempo que aumentd sus activos en e exterior (inversion
directa, de portafolio y acumulacién de cuentas corrientes externas). Por su par-
te, en términos netos, €l sector publico tuvo un comportamiento parecido aumen-
tando sus activos frente al resto del mundo.

Los datos anteriores muestran un cambio de conducta de los agentes en €l
segundo trimestre del afio haciala menor exposicion en pesos, pagando crédi-
tos y demandando activos en el exterior, lo cua ha coincidido con el entorno
volétil y deaversién al riesgo delos mercadosinternacionales.

Esprobable quelavolatilidad del mercado cambiario se mantenga hasta cuando
haya mayor claridad en torno al manejo futuro de la politica monetaria en los
Estados Unidos; ademés, como resultado de lareduccion del estimulo moneta-
rio desde 2004 se espera que esa economia modere su ritmo de crecimiento,

6 La balanza cambiaria registra las operaciones de caja peso-dolar en el mercado cambiario ...locual ha coincidido
colombiano; por lo tanto, es un indicativo restringido de la balanza de pagos, cuyo sistema de "
registro es de causacion, el cua consolida todas las operaciones de residentes en el pais con €l con el entorno volatil y

exterior. deaversional riesgo de
7 Se entiende como sector real, a todos los agentes que participan en € mercado cambiario. Se losmercados

excluyen las operaciones del Banco de la Republica y las operaciones de la Tesoreria General de . .

la Nacién que no pasan por e mercado cambiario. internacionales.
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pero manteniendo un dinamismo importante (3,4%)%. Al mismo tiempo, se man-
tienen los prondsticos de un mayor crecimiento de la zonadel euro, y Japén, y
de algunas economias asi éticas, especialmente Chinae India; en este contexto,
se espera gque los términos de intercambio se mantengan en niveles altos y que

8 IMF World Economic Outlook (WEO) (2006), Globalization and Inflation, abril.

FLUJOS CAMBIARIOS DEL SECTOR REAL
(MILLONES DE DOLARES)

2005 2005 2006 Variaciones
anuales
I trim. Il trim. Acum. | trim. Il trim. Acum. 2006 Acumulado
Afio Afip ——
*) I trim. Il trim. afio

Flujos cambiarios del sector real 1/ 4504 1.086 1.066 2.153 534 (434) 100 (552) (1.501) (2.053)

Cuenta corriente 2.236 768 453 1.221 120 483 603 (648) 30 (618)
A. Balanza comercial (3.397) (560) (834) (1.394) (1.148) (1.089) (2.236) (588) (254) (842)
Reintegros por exportacion de bienes 4.627 1.166 1.108 2.274 1.216 1.293 2.509 51 184 235
Giros por importacién de bienes 8.024 1.725 1.943 3.668 2.364 2.382 4.745 638 439 1.077
B. Servicios y 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 publico (12) (1) (5) (6) (3) (2) (5) (2) 3 1

Servicios no financieros netos 680 205 155 359 101 76 177 (104) (79) (183)

Transferencias netas 3.555 815 887 1.702 942 1.100 2.043 127 213 341

Compras netas de divisas
a cambistas profesionales 2.003 418 467 886 427 616 1.043 9 148 157

Otros netos (68) (18) (18) (36) (23) (24) (47) (5) (6) (11)

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) 81 (933) (852) 256 (529) (274
Desembol sos 4.600 1.260 407 1.667 1.644 728 2.372 384 321 705
Amortizaciones 5.039 1.434 811 2.245 1.563 1.661 3.224 129 850 979

Inversion extranjera en Colombia 3.652 533 1.274 1.807 895 1.069 1.964 362 (205) 157
Directa 806 39 374 412 124 131 255 85 (242) (157)
Suplementaria 2.734 508 871 1.379 771 810 1.580 263 (61) 201
De portafolio 111 (14) 30 16 0 129 129 14 99 113

Inversién colombiana en el exterior  (224) 29 (50) (22) (35) (253) (287) (64) (202) (266)
Directa (60) (24) 2 (22) (11) (84) (96) 12 (86) (74)
De portafolio (164) 53 (52) 1 (23) (168) (192) (76) (116) (192)

Cuentas corrientes netas (693) 68  (240) (173) (634) (69) (703) (702) 171 (531)

B. Sector publico (27) (137) 33 (104) 108 (733) (625) 244 (765) (521)
Préstamos netos (43) (6) (10) (16) (17) (9) (25) (10) 1 (9)
Operaciones especiales 22 (124) 43 (81) 110 (716) (605) 234 (758)  (524)
Inversiones financieras (6) (7) 0 (6) 14 (8) 6 21 (8) 12

(*) Cifras preliminares.
1/ No incluye compra-venta de divisas de la TGN.
Fuente: Balanza Cambiaria-Banco de la Republica
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lademanda mundial continde siendo dindmica, aunque aun ritmo inferior a que
tuvo en 2005. Estos factores contribuirdn a mantener un ambiente externo ade-
cuado para€l crecimiento econémico de Colombiay de otros paisesdelaregién.

B. TASAS DE INTERES Y AGREGADOS MONETARIOS

1. Tasas de interés

Durante el primer semestre del afio tres hechos enmarcaron el desempefio del
mercado financiero colombiano: a) la autoridad monetaria aument6 en 50 pb la
tasa de expansion; b) se redujo € margen entre las tasas activas y pasivas del
sistemafinanciero, ante el rapido descenso delastasasactivas, y ¢) aumentd latasa

deinterésy lavolatilidad en el mercado de TES.

a. Tasasdeintervencién del Banco dela Republica

Latasade expansion por subasta actual mente se sitCiaen 6,5%; de otraparte, enla
reunion de la JDBR del 20 de junio de 2006 se redujo €l margen paralatasade
interés de la ventanilla de expansién monetaria (tasalombarda) de 375 pb a 100

pb, con lo cua se sitliaen 7,5% (Cuadroll).

CUADRO 11

TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y TIB

(PORCENTAJE)

Fechas de Minima para Maxima de TIB
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 5,75 9,50 5,69
Jun-17-02 5,25 9,00 5,22
Ene-20-03 6,25 10,00 6,15
Abr-29-03 7,25 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 6,50 10,25 6,39
Sep-19-05 6,00 9,75 5,81
May-02-06 6,25 10,00 6,23
Jun-21-06 6,50 7,50 -

1/ Desde el 22 de diciembre de 2004, el Banco suspendi6 la ventanilla de captacion (subastay lombarda).
2/ El promedio de la TIB se calcula con la tltima informacién disponible: junio 14.
Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia (tasa interbancaria).
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b. Tasasdeinterésde mercado

Al finalizar junio de 2006 latasainterbancaria(TIB) se situd en 6,82%, registro
superior en 45 pb al observado en € mismo mes de 2005 (Gréfico 18); en térmi-
nos reales, la TIB ha presentado un incremento significativo en lo corrido del
afno, alcanzando 2,34% en promedio en junio. Valelapenaresdtar e hecho deque
laTIB se mueve de manera estrecha con la tasa minima de la subasta de expan-
si6n del Banco delaRepublica.

Con respecto alatasa de depésito atérmino fijo (DTF)?, su promedio sesitud
en 6,12% en junio de 2006, o cual representaunadisminucién de 19 pbenlo
corrido del afio. No obstante, lacaidade lainflacion implicé que se presenta-
ra un incremento en las tasas en términos reales (71 pb) (Gréafico 19).

TASA INTERBANCARIA NOMINAL Y DE INTERVENCION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA (¥)

(Porcentaje)
20,0

16,0 4

12,0 4

8,0

40

00 L L L L L L
Jun-00 Jun-01 Jun-02 Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-0€
TB - Lombarda de contraccion

—— Subastade contraccion

Lombarda de expansion Subasta de expansion

TASA INTERBANCARIA REAL

(Porcentaje)
30
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10

0,0 u

-1,0

-2,0

Jun-02  Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-O€

(*) Desde el 22 de diciembre de 2004 el Banco de la Replblica suspendi6 la ventanilla de
contraccion (subasta y lombarda).
Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Financiera de Colombia.
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De otro lado, cabe destacar que laDTF se ha acer-
cado alaTIB vy, de hecho, en varias ocasiones su
nivel hasido inferior al de esta Gltima; comporta-
miento que obedece, en parte, a que recientemente
los certificados de deposito a término (CDT) se
han vuelto uninstrumento menos utilizado por parte
deinversionistasinstitucionales. Por estarazon, su
tasa de interés ahora refleja en mayor medida el
rendimiento que se reconoce a personas natural es,
guienes normalmente obtienen una remuneracion
inferior que laque se pagaalosinversionistasins-
titucionales.

En cuanto alas tasas de interés de | os créditos (ac-
tivas) por destino econémico, también se observa-
ron descensos i mportantes en sus niveles nominales,
lo cuales en algunos casos no se reflgjaron en las
tasasreales. En particular, en junio de 2006 se pre-
sentaron |os siguientes niveles: 20,1% para consu-
mo (15,5% real), 14,5% para préstamos ordinarios
(10,1% real), 8,9% paracrédito preferencial (4,7%
real) y 8,0% para préstamos de tesoreria(3,9%real).
Excluyendo latasa paracréditos preferencialesy de
tesoreria, lareduccion en las tasas de interés nomi-
nales fue superior alade lainflacion, lo que repre-
sentd menores tasas de interés reales en |o corrido
del afio (Cuadro 12 y Gréfico 20).

9 Corresponde a la tasa de captacion de CDT a 90 dias, promedio
mensual ponderado, informada a la Superintendencia Financie-
ra por bancos, corporaciones financieras y compafiias de fi-
nanciamiento comercial de todo el palis.



TASAS DE INTERES

DTF NOMINAL

DTF NOMINAL Y REAL (*)

(Porcentaje) (Porcentaje)
85
14,0
80
75 10,0
70
6,0
6,5 S
20 b7 o .
6'0 1 1 ) e v 1 1
55 L L L L L L L L L L L L L -2,0
Abr- Jn- Sep- Dic- Ma- Jun- Sep- Dic- Ma- Jn- Sep- Dic- Mar- Jun- Jun-00 Jun-01 Jun-02 Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-0€
03 03 0 0 04 04 04 04 05 06 05 05 06 06 —— DTF nomind DTE redl
------ DTF —— Promedio semanal de orden €
(*) Deflactada con IPC.
Fuente: Banco de la RepUblica
TASAS DE INTERES ACTIVAS (*)
Consumo Ordinario Preferencial Tesoreria
Afio Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
2000 33,5 22,7 20,4 10,7 18,6 9,1 16,0 6,6
2001 31,3 22,0 19,4 10,9 14,1 6,0 13,9 5,8
2002 27,0 18,7 17,1 9,5 10,9 3,7 9,0 1,9
2003 26,7 19,0 16,8 9,7 11,4 4,6 10,2 3,5
2004 24,9 18,4 16,7 10,6 11,3 5,5 9,5 3,8
2005 22,7 17,0 15,6 10,2 9,7 4,6 8,4 3,4
2006
Enero 22,7 17,3 16,3 11,2 9,3 4,6 8,3 3,6
Febrero 22,5 17,6 15,3 10,6 9,1 4,8 8,1 3,8
Marzo 22,3 17,4 15,6 11,1 8,9 4,6 8,1 3,8
Abril 21,1 16,3 15,4 10,8 8,7 4,4 7,7 3,4
Mayo 20,5 15,8 15,3 10,8 8,6 4,4 8,0 3,8
Junio 20,1 15,5 14,5 10,1 8,9 4,7 8,0 3,9
Variacion afio
corrido (pb) (259) (146) (108) (8) (83) 12 (35) 57

(*) Promedio mensual ponderado por monto.
Fuente: Banco de la RepUblica.
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TASAS DE INTERES DE LOS CREDITOS POR DESTINO ECONOMICO

CONSUMO ORDINARIO
(Porcentaje) (Porcentaje)
29,0 21,0
27,0
250
230
21,0
190 L L L L L L 130 L L L L L L
Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Jul-0€ Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Jul-0€
------ Consumo Promedio mévil semanal deordené ~ aeees Ordinario ——— Promedio mévil semanal de orden 8
PREFERENCIAL TESORERIA
(Porcentaje) (Porcentaje)
13,0 11,0
i
1 :'.
120 !
; ; 100
11,0
9,0
10,0
8,0
9,0
8,0 L L L L L L ) 70 N N N N N N
Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Jul-06 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Jul-06
------ Preferencia ——— Promedio mévil semanal de orden 8 ------ Tesoreria ——— Promedio mévil semanal de orden 8

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la RepUblica

C. Tasasdeinterésdelostitulos de deuda publica

A lo largo de este afio los mercados locales y externos continuaron haciendo un
seguimiento detallado a la economia de los Estados Unidos, con €l objetivo de
anticipar € fin del ciclo de aumentos delastasas deinterésdelaFed, €l cual se
inicid en junio de 2004. Este andlisis permanente determind, en gran medida, €l
comportamiento del mercado de deuda piblica interna, que se caracterizé por
presentar tasas de negociacion con tendencia decreciente hastafinales de febrero
y, creciente desde entonces, hasta finales de junio.

Durante los dos primeros meses del afio €l mercado de deuda piblica interna

registro altos vol imenes de negociacion (en promedio, diariamente se negociaron
$4,7 billones (b) en el SEN) y unatendenciaalabajaenlastasasdeinterésenel
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mercado primario y secundario, alcanzando minimos histéricos en la Ultima se-
manadefebrero (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 disminucién en los volimenes

negociados.
En los meses de enero y febrero la caida de las tasas
de negociacién delos TES en el mercado secundario .
K . TASAS DE NEGOCIACION DE LOS TES, TASA FIJA
se dio en un ambiente de calma en el mercado EN EL MERCADO SECUNDARIO SEN
cambiario, valorizaciones en los mercadosfinancieros Porcente
de deuda externa colombiana 'y optimismo en € mer- 125

cado accionario. Durante este periodo latasa de cam-
bio registré una apreciacion de 2% y el mercado
cambiario present6 pocavolatilidad (latasafluctud entre
$2.246 y $2.284 durante este periodo). EIl EMBI Co- 95
lombia disminuy6 entre enero y marzo 86 pb, descen- 85
diendo de 232 a 146; por su parte €l indice General de
laBolsade Colombia (IGBC) registré unafuertevalo-
rizacién en € primer mesdel afio, alcanzando su maxi-
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mo_hlstonco de 11.433,_25 el 27 de enero, lo que In A A S O Nov Do e Feb M- Abe M. om

equivalia aunavalorizacion del 23% paralo corrido & o 06 0 05 05 o0 06 o 06 06 06 06

del afio. Dentro de este contexto, lastasas de los TES v 09nov-07 222008 121eb-10
26-abr.-12 ——12-sep-14 e 24-jul.-2C

[legaron a sus minimos histéricos, presentando las
mayores correcciones en |os bonos de largo plazo, tal
como se observa en el Gréfico 21.

Fuente: SEN, Banco de la Reptiblica

En marzo, las posibilidades de presiones inflacionarias en los Estados Unidos
generaron gran incertidumbre y nerviosismo en los mercados internacionales y
locales. Dentro de |os datos més relevantes de la economia estadounidense que
conoci6 € mercado, se destacalautilizacién de lacapacidad instal ada paramar-
Z0, el cual seubico6 en 81,3% (lamas altaen cinco afios). Por otro lado, el dato de
inflacién basicade marzo fue de 0,3%, superior al esperado (0,2%); estosindica-
dores produjeron incrementos en las tasas de los titulos del Tesoro americano e
influenciaron el mercado doméstico de deuda, generando incrementos en las ta-
sas delos TES de largo plazo. Como se observaen el Gréfico 21, entre el 28 de
febrero y € 28 de abril la curva cero cupdn de los TES tasa fija registré un
empinamiento.

Por otraparte, ladecision delaJDBR deincrementar su tasade referenciaen 25
pb en su reunién de abril 28, indujo un aumento, en los dias siguientes, en las
tasas de negociacion de corto y mediano plazos en el mercado secundario. De
estaforma, lacurvadelos TES tasafija se aplané.

El 10 de mayo laFed realiz6 € tercer aumento de 25 pb en su tasade referencia
enlocorrido del afio, Ilegando aun nivel de 5%. Aungue esteincremento yahabia
sido descontado por el mercado, € anuncio delamedidadej6 abiertalaposibilidad
de mayores incrementos en |o que resta del afio, creando mayor incertidumbre
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EVOLUCION DE LAS CURVAS CERO CUPON TES-TASA FIJA
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Fuente: Bolsa de Vaores de Colombia (BVC).
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BASE MONETARIA Y SUS USOS
(TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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sobre el tope de gjustedelatasadeinterésenlosEsta-
dosUnidosy su efecto sobrelastasasdeinterésen las
principal es economias. Por |o tanto, losinversionistas
decidieron reducir su exposicion al riesgo, liquidando
inversiones en economias emergentes hastafinales de
junioy generando volatilidades en los mercados de di-
chos paises.

En Colombia, los movimientos de capitales en los mer-
cados financierosinternacionales se vieron reflgjados
en incrementos promedio en las tasas de los TES de
122 pb, 205 pby 231 pb paralas partes corta, mediay
largade lacurvade rendimientos de TES, entre el 10
demayoy e 30 dejunio. Este desplazamiento a alza
se present6 en dos movimientos: € primero, un des-
plazamiento paralelo hasta finales de mayo generado
por laliquidacién deinversiones; y el segundo, € em-
pinamiento de la curva hasta finales de junio; el cual
fue motivado por la recomposicién de portafolios de
los agentes, quienesremplazaron titulos delargo plazo
por otros de menor madurez con € fin de protegerse
de la mayor volatilidad internacional. Es importante
sefialar que el mercado de deuda publicayahabiades-
contado mas incrementos en la tasa de referencia del
Banco delaRepublica, por lo cud € incremento de 25 pb
anunciado €l 20 de junio no afecto significativamente
laestructura de la curva (Gréfico 22).

2. Agregados monetarios

Hasta junio en lo corrido de 2006 |a base monetaria
presentd unavariacién promedio anual de 21,1%, cre-
cimiento superior al del PIB nominal. Estadinamicade
labase monetariase viene observando desde hace seis
afios, aun cuando se ha incrementado en los Ultimos
tres (Gréfico 23).

El incremento de labase monetaria se originé tanto en
aumentos de lareservabancariacomo del efectivo. La
variacion promedio anual de lareservafue de 18,2%,
en términos nominales, y de 13,5%, en términos rea-
les. El crecimiento promedio anual del efectivo fuede
22,4% nominal y 17,5% rea (Gréfico 24). Este alto
crecimiento para€l efectivotendriasu origenen € efec-
torezagado delacaidaenlainflaciony enlastasasde
interés, como también en el aprendizaje delos agentes



para evitar el impuesto a las transacciones financieras y reducir sus costos de
transaccion.

Desde el punto de vista de las fuentes de expansion de la base monetaria, €
crecimiento anual de dicho agregado hasta junio de 2006 se originé en: i) los
mayores montos de repos de expansion, $2.894 mm; ii) expansion de $818 miles
demillones (mm) por menores depdsitosdel Gobierno en el Banco delaRepubli-
ca; iii) traslado de utilidades al Gobierno por $793 mm enfebrero; iv) laliquidez
otorgadapor lacompranetadedivisaspor partedel Banco delaReplblica: $513 mm,
originadaen laintervencion discrecional por $9.678 mm, parcial mente compen-
sada por las ventas de divisas a Gobierno: $6.848 mm, y por el gercicio de
opciones call parael control delavolatilidad por $2.316 mm; v) la contraccién
netapor $1.755 mm, debido alas operaciones de compray ventade TES: $1.501 mm,
y a efecto contraccionista de los vencimientos de titulos durante €l periodo:
$254 mm, y vi) laexpansién neta de $658 mm originada en otros factores asocia-
doscon el Py G del Banco (Cuadro 13).

El agregado monetario amplio (M 3) desacel eré un poco su ritmo de crecimiento,
al pasar de 17,9%, anual promedio durante 2005 a 15,4% anual promedio, paralo

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 v 803 0 0 793
Pesos 803 0 0 793
Depositos en el Banco de la Replblica (1.039) (6.432) (2.637) 818
Il.  TES regulacién (2.524) 1.291 897 (1.755)
Compras definitivas 1.023 3.671 5.230 2.499
Ventas definitivas (2.972) (1.989) (4.000) (4.000)
Vencimiento (575) (391) (334) (254)
I11. Repos (1.058) 2.350 1.539 2.894
Expansi6n 2/ (1.086) 2.208 1.539 2.894
Contraccion 28 143 0 0
IV. Divisas 6.194 4.676 2.785 513
Opciones de acumulacién 4.183 1.997 0 0
Opciones de desacumulacién 0 (2.316)
Intervencién discrecional 3.264 7.043 10.757 9.678
Venta de divisas a Gobierno (1.252) (4.364) (7.973) (6.848)
V. Otros 3 272 784 960 658
Variacion total de la base 2.647 2.670 3.543 3.921
Saldo de la base 19.262 17.914 22.805 21.835

1/ En 2005 latotalidad de utilidades entregadas al Gobierno $454 mm (US$195.9 m) fueron en délares.

2/ Incluye Repos a un dia, overnight, y a mediano plazo.
3/ Dentro de otros se encuentra el efecto monetario del PyG del BR, los vencimientos de TES A, la recuperacion de cartera, y las inversiones del Banco de la Repliblica.

Fuente: Banco de la Republica
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Caberesaltar que,
dentro delaactual
estrategia de politica
monetaria, €l
comportamiento del M3
reflegacambiosenla
demandadedineroy no
enlaposturadel Banco
dela Republica.

GRAFICO 25

corrido de 2006. Esto ha coincidido con lasignificativareduccion en el diferen-
cial detasasdeinterésinternasy externasy con lareciente depreciacién del peso;
sin embargo, este crecimiento todavia es superior al del ritmo de actividad eco-
némica (Gréfico 25y Cuadro 14).

Caberesaltar que, dentro delaactual estrategiade politicamonetaria, €l compor-
tamiento del M3 reflgja cambios en la demanda de dinero y no en la postura del
Banco delaReplblica. En estamedida, los cambiosdel M3 deben ser entendidos
alaluz del comportamiento de los determinantes de la demanda de dinero tales
como: i) demanda agregada; ii) condiciones actuales y futuras del mercado
cambiario; iii) cambios en inflacion; y iv) tasas de interés internasy externas.

Por otraparte, €l alto crecimiento observado en afios anteriores parael M3 coin-
cidi6 con periodos de mayor confianzaen el sistemafinanciero colombianoy de
mayores entradas de capitales (Cuadro 15); en particular, 2003 y 2004 el peso
colombiano se aprecié en promedio 9,5% y 6,5%, respectivamente. Este resulta-
do, junto con el comportamiento delosflujos externos netos de portafolio priva-
doy las bajas tasas de interés externas, originé un cambio del portafolio de los
agentes en favor de activos domésticos.

Por componentes, ladinamicadel M3 fue determinada por |a desacel eracion de
los pasivos sujetos a encaje (PSE) |os cuales hasta mayo de 2006, arrojaron 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 durante 2005 a 24,2%
entre enero y mayo de 2006; de la misma manera, las cuentas corrientes y los
bonos se desaceleraron de forma importante durante este afio a bajar su tasade
crecimiento de 16,7% 'y 21,1% en promedio, respectivamente, en 2005 a 15,2%
y 5,7% hasta mayo de 2006.

En el Cuadro 16 se muestra la descomposicion del

AGREGADO AMPLIO M3 REAL

(Variacion porcentual anual)

15,0

M3 paralossectorespublicoy privado: ene casoddl M3
privado, en mayo pasado los depdsitos de este sector
en los establ ecimientos de crédito presentaron un cre-
cimiento anual de 17,4%. Entre enero y mayo de 2006

10,0

5,0

0,0

-5,0

-10,0

su crecimiento fue de 16,8% frente a 18,4%, en pro-
medio, paraigua periodo de 2005. Esto refuerzalo
mencionado anteriormente en e sentido de una des-
aceleracion en € ritmo de crecimiento de lademanda
dedinero por lasrazones yaexplicadas.

Por otrolado, lavariacion anual delosdepdsitos pabli-
cos en e sistema financiero fue de 1,4% en mayo pa-
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Fuente: Banco de la RepUblica.
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sado. Al excluir los repos realizados entre el sistema

2008 2004 2005 2006 financieroy laTesoreriaGeneral delaNacién (TGN),
""" Promedio de M3 este crecimiento es de 9,9%; ademés, cabe mencionar

gue estos depdsitos publicos obedecen mas afactores



AGREGADOS MONETARIOS

Variacion porcentual nominal anual del promedio mensual de datos semanales

Base Efectivo Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3
Ene-05 16,5 15,3 19,6 14,8 20,3 18,6 18,5 17,8
Feb-05 17,4 16,0 21,0 14,1 19,5 17,9 17,5 17,0
Mar-05 19,9 17,3 26,5 18,1 20,8 20,0 17,7 17,4
Abr-05 19,3 16,9 25,2 17,2 22,5 20,9 18,6 18,1
May-05 19,2 17,7 22,7 18,3 19,7 19,3 18,7 18,3
Jun-05 18,1 17,6 19,5 17,8 20,7 19,9 19,1 18,6
Jul-05 19,8 18,4 23,5 18,0 20,1 19,5 17,4 17,3
Ago-05 19,0 20,0 16,6 20,6 19,5 19,8 17,0 17,1
Sep-05 22,8 20,0 29,7 19,7 21,1 20,7 17,9 17,9
Oct-05 21,9 21,9 21,8 21,1 22,8 22,3 19,0 19,1
Nov-05 23,7 21,0 30,6 19,9 23,3 22,3 20,0 19,8
Dic-05 20,8 19,6 24,0 19,1 19,0 19,1 16,9 17,2
Ene-06 21,0 19,5 25,2 18,4 17,3 17,6 15,9 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 19,8 20,0 16,0 17,2 14,1 15,3
May-06 21,7 24,6 15,0 21,3 16,3 17,7 14,0 15,3
Jun-06 24,4 26,6 18,9 23,5 15,7 17,9 15,2 16,6

Promedio anual en términos nominales

Base Efectivo Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3
2005 19,9 18,5 23,4 18,2 20,8 20,0 18,2 17,9
2006 hasta
junio 21,1 22,4 18,2 19,6 16,5 17,4 14,4 15,4

Variacion porcentual real anual del promedio mensual de datos semanales

Base Efectivo Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3
Ene-05 10,4 9,3 13,5 8,9 14,1 12,5 12,3 11,7
Feb-05 11,6 10,2 15,0 8,4 13,6 12,0 11,6 11,1
Mar-05 14,2 11,7 20,5 12,4 15,0 14,3 12,1 11,7
Abr-05 13,6 11,3 19,2 11,6 16,6 15,1 13,0 12,5
May-05 13,5 12,1 16,8 12,6 14,0 13,6 13,0 12,6
Jun-05 12,7 12,2 14,0 12,4 15,2 14,4 13,6 13,2
Jul-05 14,2 12,9 17,7 12,4 14,5 13,9 12,0 11,8
Ago-05 13,5 14,4 11,2 14,9 13,9 14,2 11,6 11,6
Sep-05 16,9 14,3 23,5 14,0 15,3 14,9 12,3 12,2
Oct-05 15,8 15,8 15,7 15,0 16,6 16,2 13,1 13,1
Nov-05 17,7 15,1 24,2 14,1 17,3 16,4 14,2 14,0
Dic-05 15,2 14,0 18,3 13,6 13,5 13,6 11,5 11,7
Ene-06 15,8 14,2 19,8 13,2 12,2 12,5 10,8 11,2
Feb-06 14,4 15,1 12,6 13,4 12,7 12,9 9,3 10,1
Mar-06 13,3 15,3 8,5 12,0 11,7 11,8 8,7 9,5
Abr-06 17,8 19,0 15,1 15,3 11,4 12,5 9,5 10,7
May-06 17,0 19,8 10,5 16,6 11,8 13,2 9,5 10,8
Jun-06 19,7 21,8 14,4 18,8 11,4 13,5 10,8 12,2

Promedio anual en términos reales

Base Efectivo Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3
2005 14,1 12,8 17,5 12,5 15,0 14,2 12,5 12,3
2006 hasta
junio 16,3 17,5 13,5 14,9 11,9 12,7 9,8 10,8

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica.
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CUADRO 15

CUADRO 16

M3 Y sus DETERMINANTES

2003 2004 2005 I trim. 2006
Crecimiento anual de M3 v
Total 11,84 14,17 16,72 12,65
Sin repos de la TGN 10,76 15,95 18,63 14,11
Crecimiento anual real del M3
Total 4,42 7,77 11,23 8,19
Sin repos de la TGN 3,41 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 5,14 5,30
Tasa de interés interna
CDT 7,73 7,71 6,91 5,92
Cambio en la tasa de CDT (1,13) (0,02) (0,80) (1,46)
Tasa de interés externa
Depositos a término 90 dias EEUU 1,15 1,56 3,51 4,00
Cambio en la 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 la tasa de inflacién calculada como el promedio anual de datos trimestrales.
3/ Variacion promedio de las depresiaciones anuales con datos trimestrales.
Fuente: Banco de la Replblica, DANE, Federal Reserve Economic Data (FRED).
COMPOSICION DEL AGREGADO AMPLIO M3
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
Septiembre Diciembre Marzo Mayo
2004 2005 Var. 2004 2005 Var. 2005 2006 Var. 2005 2006 Var.
anual anual anual anual
(%) (%) (%) (%)
M3 privado 68.625 83.468 21,6 77.487 91.598 18,2 77.127 89.890 16,5 78.170 92.577 18,4
Efectivo 10.547 12925 225 13.832 16.397 18,5 12.121 14.864 22,6 12.311 15.286 24,2
PSE 58.078 70.543 21,5 63.655 75.200 18,1 65.006 75.026 15,4 65.859 77.291 17,4
Cuentas corrientes  7.582  9.403 24,0 10.250 12.474 21,7 8.932 10.799 20,9 8.786 11.061 25,9
CDT 24.471 26.935 10,1 24.418 26.855 10,0 25.228 27.253 8,0 25.812 27.381 6,1
Ahorro 21.613 29.320 35,7 24.330 30.861 26,8 26.279 32.149 22,3 26.342 33.795 28,3
Otros 4411 4.885 10,7 4656 5.011 7.6 4568 4.825 5,6 4918 5.053 2,7
M3 publico 19.324 20.353 5,3 19.629 20.998 7,0 19.788 20.597 4,1 21.818 22.117 1,4
Cuentas corrientes 3.780 3.956 4,7 5.041 5510 9,3 4091 4261 4,2 4.254 4.149 (2,5)
CDT 2.614 2.392 (8,5) 2276 2179 (4,3) 2.365 2447 3,4 2.349 2.739 16,6
Ahorro 7.870 10.838 37,7 8.307 9.834 18,4 9.637 10.702 111 10.328 11.673 13,0
Repos 2.265 0 0,0 1.194 0 0,0 922 0 0,0 1.694 0 0,0
Otros 2.796 3.167 13,3 2.810 3.475 23,7 2772 3.186 14,9 3.193 3.556 11,4
M3 total 87.949 103.821 18,0 97.116 112.596 15,9 96.915 110.487 14,0 99.987 114.694 14,7
Efectivo 10.547 12925 225 13.832 16.397 18,5 12.121 14.864 22,6 12.311 15.286 24,2
PSE 77.402 90.896 17,4 83.283 96.198 15,5 84.794 95.623 12,8 87.677 99.408 13,4

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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puntual es de manejo de los recursos de la TGN vy otras entidades, relacionados
con € recaudo de impuestosy otros, y, en menor medida, alos determinantes de
lademanda de dinero mencionados.

C. CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
Y CALIDAD DE LOS ACTIVOS

En la primera parte de esta seccién se analizan los principales indicadores del
sistemafinanciero colombiano, diferenciando el comportamiento delas entidades
nacional es respecto de las extranjeras. En la segunda parte, se realizan algunos
gjerciciosderiesgo de crédito, deliquidez y de mercado.

o
1. Carterade créditos CARTERA BRUTA
DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CRéDlTO
(CRECIMIENTO REAL ANUAL)

A mayo de 2006 lacarteradel sistemafinanciero con-
tinud con la dindmica que se venia presentando desde (Porcente)
hace algunos afios, al crecer 19,04% real, impulsada, %00
principalmente, por lacarterade consumo, lacual cre-
Ci6 40,3% en términos real es, mientras que lacomer-
cia continué creciendo a tasas moderadas (13,0%)
(Gréfico 26).
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De la evolucion de la cartera de créditos dos hechos 200

[laman laatencion: 1) larecuperacion delacarterahi- 300

potecaria, que a pesar de seguir presentando tasas de 400

crecimiento negativas, muestra un cambio de tenden- May-98 Ma-9 May-00 May-0L May-02 Ma-03 May-04 May-05 May-0¢
A , . —— Vivienda Vivienda con titularizaciones

ciaa decrecer cadavez menos; asi, mientras en mayo Comercid  eeenr Consumo Totd

de 2005 la cartera hipotecaria cay6 27,6%, en mayo de
2006 la caida fue tan s6lo de 1,1%; 2) €l alto creci-

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica

miento de la carterade consumo, cuya calidad recien-
temente se ha deteriorado un poco, y ademaseslaque

podriapreﬁentar mayor riesgo parael sistema, yaque CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA DE CONSUMO

requiere menos colateral que el resto de cartera. Lo (Porcentaie)

anterior implicaque el monitoreo de estetipo de crédi- 80,0

tos 'y de los riesgos subyacentes a mismo debe ser 600 |

mayor, como se ha anotado en las Ultimas ediciones
del Reporte de Estabilidad Financiera.

200 Fre.

Tanto los bancos extranjeros como los nacionales han 0.0
aumentado la cartera de consumo desde finales de 200 |
2002. Sin embargo, desde 2004 €l crecimiento de esta
cartera ha sido més pronunciado en las entidades ex-

-60,0

tranjeras, alcanzando 63% en términos reales a mayo May-98 May-99 May-00 May-0L May-02 May-03 May-04 May-05 May-0€
de 2006, mientras que en las entidades nacionalesel T Extranjeros — Ndondes
crecimiento fue de 32,6% (Gréfico 2 comporta- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica
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CALIDAD DE CARTERA
POR TIPO DE CREDITO (¥)

(Porcentaje)
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(*) El indice de calidad de cartera se calcula como la cartera vencida sobre la cartera bruta.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica.

CUBRIMIENTO: PROVISIONES/CARTERA VENCIDA
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la RepUblica
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miento que sélo se habia presentado a principios de
1998, aungue en niveles significativamente inferiores,
cuando la cartera de consumo de | as entidades extran-
jerascreciaen un 20%rea y ladelas entidades nacio-
nales crecia 6,6%.

Por su parte, €l indicador de calidad de cartera se ha
mantenido rel ativamente establ e en 2006, presentando
un leveaumento al acanzar unvaor de 3,3%, 0,8 pun-
tos porcentuales (pp) por encimadel valor a canzado
en diciembre de 2005™; este aumento se debe al dete-
rioro del indicador de la cartera de consumo, el cual
cambi6 de tendenciay aumenté 2,4 pp de diciembre
de 2005 a mayo de 2006 (Gréfico 28).

En el Gréfico 29 seobservalaevolucién del indicador
de calidad de la carterade consumo en los ltimos 12
meses para las entidades nacionales y extranjeras. El
indicador es mayor en el caso de las entidades nacio-
nales. El Gréfico muestraun cambio detendenciaene
indicador de calidad de cartera para ambos tipos de
instituciones desde diciembre de 2005, mostrando un
mayor deterioro para las entidades nacionales y una
leve correccidn recienteen las extranjeras.

Adicionalmente, como se mencioné en la primera
parte de este Informe, el indicador de cubrimiento
delacartera(provisiones/carteravencida) continta
en niveles altos, alrededor de su maximo histérico al
situarse en 20,8%, aunque ha disminuido en lo co-
rrido del afio. El Grafico 30 muestra el comporta-
miento de este indicador paralabancanacional y la
extranjera. En particular se observa que |los bancos
extranjeros tienen un mayor cubrimiento que los
nacionales, con un indicador mayor en 47,3 pp en
mayo de 2006.

Si se analiza el indicador de cubrimiento con res-
pecto alacarterariesgosa, la brecha existente en-
tre entidades nacionalesy extranjeras se presentasolo
desde finales de 2005, |o cual es consistente con el

©  El indicador de calidad de cartera se mide como la razén de
cartera vencida a cartera bruta.

L La cartera riesgosa se define como aquella cartera del sistema
financiero que tiene a menos un dia de vencida, en términos
técnicos es toda la cartera que no se clasifique como A.



mayor crecimiento de lacarterariesgosay, por ende, delas provisiones en estas
instituciones.

En resumen, se observaunadinamicaimportante delacarterade créditos, impul-
sada por la cartera de consumo y por la menor caida de la cartera hipotecaria;
ademés, €l indicador de calidad de cartera presentalos mejores nivel es historicos,
aunque para€l caso delacarterade consumo se observaun cambio detendencia.
L abanca 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, €
cubrimiento con el fin de hacer frente alos crecimientos de las carteras vencida

y riesgosa.

2. Rentabilidad del sistema financiero

El indicador derentabilidad del sistemafinanciero disminuy6 levemente amayo
de 2006, a ubicarse en 2,6%, es decir, 0,13 pp por

debgjo del valor alcanzado en mayo del afio anterior;
dichadisminucion se debe, principalmente, alos me-

noresingresos percibidospor ladesvalorizacion delas RENTABILIDAD DEL ACTIVO

inversiones, las cuales representaron el 20,5% del (Porcentaie)

total de ingresos financieros del sistema, 3,6 pp 40

menos de lo alcanzado en el mismo mes del afio
anterior, o cual implicauna caida de estosingresos
de $192,6 mm en los Ultimos 12 meses (Gréafico 31).

2,0

0,0

El indicador de rentabilidad del activo del sistemafi- 20
nanciero colombiano es uno de los mayores de lare-

gion: en el Cuadro 17 se presenta este indicador para -40
algunos paises de Américal atina, desdediciembrede

2004. El promedio del indicador ha venido aumentan- o0 May-98 May-09 May-00 May-0l May-02 May-03 May-04 May-05 May-0€
do, ademas se observa que Colombia ha estado por en- o Bdrajeros  —— Nedondles Total sistemafinancierc
cimade promedio en todos los momentos del tienpo, Fuente: Superintendencia Financiera de colombia, calculos del Banco de la Repiblica

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 2,13
Perli 1,18 1,23 1,42 1,85 1,90
Venezuela 4,62 4,00 3,41 3,40 3,01
Colombia 2,40 2,38 2,62 2,75 2,51
Promedio 2,05 1,99 2,05 2,18 2,14

Fuente: Superintendencia Financiera de cada pais, Banco Central de Brasil, célculos del Banco de la Repblica.
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DIFERENCIA EN PARTICIPACION:
INGRESOS POR CARTERA, MENOS INGRESOS
POR INVERSIONES

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la RepUblica

MARGEN REAL CON TASAS EX POST
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la RepUblica.

y presenta uno de los mayores indicadores —sdlo por
debgjo deVenezuda—.

Larentabilidad del activo esmayor paralos establ eci-
mientos nacionales, debido, esencialmente, a que han
obtenido mayores ingresos por inversiones (Gréafico
32); con esto, mayor importancia de los ingresos por
inversiones, en especial paralabancanacional, seapre-
ciaobservando ladiferenciaentre la participacion de
losingresos obtenidos por carteray |os obtenidos por
inversiones sobre el total de ingresos financieros. Sin
embargo, la tendencia cambi6 en el Ultimo mes anali-
zado, principalmente debido alacrisisdelos TES|la
cual ocasion6 una pérdida en la participacion de los
ingresos provenientesdelasinversionesen el total.

Por otro lado, los bancos nacionales frente a los ex-
tranjeros presentan un mayor margen de intermedia-
cion, producto de tasas activas ex post!? mas altas,
dado que latasas pasivas son précticamenteigualesen
ambos grupos de entidades (Gréfico 33).

En términos generales, se observa que tanto la banca
nacional como la extranjera presentan indicadores de
rentabilidad favorablesy en crecimiento, comproban-
do & buen momento por € que atraviesa € sistema
financiero colombiano, el cual se encuentra, en térmi-
nos de rentabilidad del activo, por encimadel prome-
dio de algunos paises de América L atina.

3. Andlisis de riesgo

a. Riesgo de crédito

Como se resefid anteriormente laexpansién crediticia ha venido acompafiada de
unaaltacalidad de lacarteray de elevados niveles de provisiones, lo cual hace
que €l riesgo de crédito, quereflgjalaposibilidad de quelosdeudoresincumplan
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 em-

bargo, movimientos drasticos delas principal es vari abl es macroeconémicas pue-
den deteriorar |os balances de los principal es deudores, causando asi unincremento
en lacarteramorosade | os establ ecimientos de crédito: por ejemplo, caidasenla

2 Latasa activa ex post se calcula como la razén de ingresos por intereses sobre cartera productiva.
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actividad econémica, aumentos en latasa de interés o cambios pronunciados en
los precios de los activos de la economia pueden causar un incremento en €l
incumplimiento delasresponsabilidades crediticias por parte delos deudores del
sistemafinanciero.

Serealizaron diversos gjercicios* encaminados alaevaluar €l impacto que una
situacion macroeconomica adversa tendria sobre la solidez de las instituciones
financieras, y, en particular, se examiné el comportamiento de unamuestrade 21
bancos (los cuales representan el 86% de |os activos de | os establecimientos de
crédito) ante cambios tan importantes como los que se vivieron en la crisis eco-
némicadefinaesdeladécadapasadat*. El gercicio evallalasolidez delosesta-
blecimientos de crédito en términos de la relacion de solvencia, indicador que
mide la capacidad delasinstituciones paraamortiguar pérdidasinesperadas.

Losejerciciosrealizados muestran que lasolidez del sistema permite unamayor
proteccién que la que tenia cuando se present6 la crisis de 1998-1999. Tal
como se presentaen el Cuadro 18, una caida de la actividad econémica como
laobservadaafinales deladécadapasadallevariaaquelarelacion de solven-
ciade seis bancos se ubicara por debajo del 9%, establecido como el minimo
regulatorio; ademas, si tal desaceleracién viniera acompanada de un incre-
mento en las tasas de interés o una caida en los precios de vivienda, siete
intermediarios financieros presentarian unarelacién de solvencia por debajo
del minimo. Aunque el impacto sobre el sistema financiero es sustancial, en
ninguno de estos eventoslarelacién de solvenciaagregada estaria por debajo
del 9%.

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

¥ Los gercicios para cartera de consumo e hipotecaria suponen una caida del 6,8% en la actividad
econdmica, como lo observado en € segundo trimestre de 1999, una subida en tasas de interés de
450 pb, como la que se observé 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.

NUMERO DE BANCOS CUYA RELACION DE SOLVENCIA CAERIA
POR DEBAJO DEL MINIMO (12 MESES)

Choque 1 1/ Choque2 2 Choque 3 3/
Comercial 0 2 3
Consumo 2 2 2
Hipotecaria 0 0 0
Total 0 6 7
Relacion de solvencia 12,6 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, célculos del Banco de la RepUblica
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b. Riesgo deliquidez

Lanaturalezadelaactividad deintermediacién financieraconllevalatransforma-
cién de pasivos de corto plazo (liquidos) en activosdelargo plazo (iliquidos); por
tal motivo, existelaposibilidad de que unaentidad financiera seaincapaz de cum-
plir con sus obligaciones debido ala carenciade recursos liquidos. El riesgo de
liquidez se encuentraasociado con esta posibilidad.

Una buena aproximacion al riesgo de liquidez es la diferencia entre los pasivos
susceptibles de ser redimidos y los activos liquidos, diferencia que (como por-
centagje de los activos iliquidos) constituye la razén de pasivos no cubiertos
(RPNC)*®, por tanto, entre mas negativo es €l indicador, menor es €l riesgo de
liquidez que enfrentalaentidad.

Un escenario de choque simulado consiste en calcular € impacto que sobre la
RPNC de cada unadelas entidades del sistema bancario tendria un retiro sibito
de 12% de los depositost®. De acuerdo con €l Gréafico 34, ninguna entidad pre-
sentabauna RPNC positiva afebrero de 2006, lo cual sugierelabajaincidencia
del riesgo deliquidez. Bgjo este escenario de choque, cuatro entidades (represen-
tando cercadel 8% delos activos totales del sistema) exhibirian una RPNC po-
sitiva; en promedio 5%. Estos resultados sugieren que alin en un escenario extremo
el sistema financiero colombiano exhibe una alta resistencia en términos de las
necesidadesdeliquidez.

C. Riesgo de mercado

Lacreciente participacion delasinversionesen € activo del sistemafinanciero ha

generado un mayor interés en lamedicion y en € manejo del riesgo de mercado
asociado con €l portafolio de los agentes del sistema
financiero.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD:
RPNC 1/DE BANCOS Y BECH 2

0,5

Pasadas ediciones del Reporte de Estabilidad Finan-
ciera han hecho énfasis sobre la necesidad de seguir
de cerca el incremento en la exposicion a riesgo de
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mercado, dado el aumento en la tenencia de titulos
de las entidades del sistema financiero; con esto, una
mayor exposicion aumentalasensibilidad del portafo-
lioacambiosen lastasasdeinterés delasinversiones,
lo cual podria traducirse en importantes pérdidas de

5 RPNC = [(PTr + PL) - AT] / (AT - AL), donde PTr es el

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
O Feb-06 (escenario retiros)

B Feb-06

1/ Razén de pasivos no cubiertos.

componente transitorio de los pasivos no liquidos, PL son los
pasivos liquidos, AT los activos totales y AL los activos liquidos.

16 Este porcentaje corresponde a promedio de los més altos retiros

2/ Bancos especializados en cartera hipotacaria.
Fuente: célculos del Banco de la Replblica
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haber un cambio adverso sobre los precios de estos activos y no contar con los
requerimientos de capital adecuados paraenfrentar dicha situacion.

De hecho, desde comienzos de marzo el mercado secundario de titulos de deuda
publicahaexperimentado un periodo de preciosalabaja”’, lo queindudablemente
ha afectado el valor de mercado del portafolio de las entidades financieras. El
efecto sobrelos precios de estos activos se materializé en un periodo de estrés en
el mercado, con agentes liquidando importantes cantidades de sus portafolios y
enfrentando posibles pérdidas por valoracién.

Con lo anterior, la presente seccion evalGa de forma preliminar el efecto delos
cambiosenlospreciossobreel valor demercado delosportafolios. Enlaprimera
parte, seevalliael cambio en el valor de mercado del portafolio delos estableci-
mientos de crédito entre el 28 de febrero y el 26 de mayo de 2006; estas fechas
corresponden al periodo reciente de baja en precios para € que se cuenta con
informacion. Con este gjercicio se busca saber cudl ha sido €l efecto sobre €
valor del portafolio, tanto por variacién en el stock de titulos como por cambios
en los precios de los mismos. Cabe resaltar que este no es un gjercicio de pérdi-
das por valoracion yaque no setieneinformacion del momento en que sevendie-
ron efectivamente los titulos entre los dos periodos, ni a qué precio; debido a
esto, un segundo gjercicio, evalUalas pérdidas potencialesen queincurririanlos
agentes frente a un escenario especifico.

i) Exposicion del sistemafinanciero a mercadode TESB

Como se mencion6 anteriormente, desde comienzos de marzo se observé una
disminucion enlos preciosdelasinversiones en titulos de deudapublica. El valor
de mercado de las transacciones de TES B cay6 7,9% entre febrero y mayo de
2006, a pasar de $51,9 b a $47,8 b*® Como resultado de estadesval orizaciony
de que los titulos con vencimiento hasta el mes de abril no fueron renovados, €l
portafolio delos agentesal 26 de mayo de 2006 present6 unamenor exposicion al
mercado de titulos de deuda publica.

Lacaidaen laexposicion del sistemafinanciero alostitulos de deuda publicafue
liderada por la menor exposicion de los establ ecimientos de crédito (Cuadro 19),
los cuales pasaron detener $25,7 b de TES B a$23,4 b, lo querepresentaunacaida
de 9,2%. Por su parte, € sector financiero no bancario disminuy6 su exposicion en
6,5%, a pasar de $26,2 b a$24,5 b de TES B a 26 de mayo de 2006 (Cuadro 20).

T Cabe anotar también que los titulos indexados a unidad de valor real (UVR) y a 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 estabilidad (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 més de
70% del portafolio de los agentes.

B End gercicio de valoracion se incluye la totalidad de TES B en poder de los agentes (negociables,
disponibles para la venta y hasta el vencimiento).

Desdecomienzosde
marzo el mercado
secundario detitulosde
deuda publica ha
experimentadoun
periododepreciosala
baja, 1o que
indudablemente ha
afectado €l valor de
mercado del portafolio
delasentidades
financieras.

El valor de mercado de
lastransaccionesde
TESB cay6 7,9% entre
febreroy mayo de 2006,
al pasar de$519ba
$47,8 b.
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Por tipo deintermediario, en el grupo de establ ecimientos de crédito los bancos
comerciales contintian concentrando los TES B con 93,4%; por €l lado del sector
financiero no bancario, las sociedades administradoras de fondos de pensiones
conservan la mayor participacion (68,1%). Por otro lado, tanto los estableci-
mientos 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%, respectivamente.

SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO:
ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
(MILLONES DE PESOS)
Pesos Tasa UVR Total
variable
Saldos a 28 de febrero de 2006
Bancos comerciales 18.184.198 925.063 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 crédito 19.808.621 943.319 5.010.823 25.762.763
Saldos a 26 de mayo de 2006
Bancos comerciales 16.506.390 934.485 4.270.975 21.711.849
Compafiias de financiamiento 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
Fuente: Banco de la RepUblica.

SALDOS DE TES B VALORADOS A PRECIOS DE MERCADO:
SISTEMA FINANCIERO NO BANCARIO
(MILLONES DE PESOS)

Pesos Tasa UVR Total
variable
Saldos a 28 de febrero de 2006
Comisionistas de bolsa 274.006 1.635 157.314 432.954
Compafiias de seguro y capitalizacion 1.456.089 193.921 902.854 2.552.864
Sociedades administradoras de fondos,
pensiones y cesantias 13.876.068 856.814 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,
pensiones 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
Total sector financiero no bancario 16.383.821 1.396.472 6.729.005 24.509.298

Fuente: Banco de la Republica.
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ii) Evaluacion de pérdidas

Como se menciond anteriormente, los cambios en €l valor de mercado del porta-
folio presentados en la primera parte de esta seccién no constituyen un gjercicio
de pérdidas por valoracion en si, ya que no se tiene informacion del momento y
de los precios alos cuales se vendieron efectivamente |os titulos entre los dos
periodos; por esta razén, se llevé a cabo un segundo gjercicio, en € cua se
supone que | os agentes se enfrentan a un cambio inesperado en |os precios de sus
titulosy se ven obligados aliquidar todo su portafolio a estos nuevos precios.

Paratal efecto, sevaloré el portafolio del 28 de febrero utilizando los precios
del 26 demayo, y luego secomparé frenteasuvalor inicid (i. e, conlospreciosdel

28 defebrero). Este gjercicio tiene dos supuestos. i) los agentes se ven obligados
aliquidar todo su portafolio alosprecios del 26 demayo®®, y ii) durante € periodo
deliquidacién los agentes no pueden recomponer su portafolio; de estaforma, la
diferenciaen €l valor de los portafolios arrojala pérdida por val oracion en que
incurren los agentes dado un cambio en precios, lo cual se entiende como las
mayores pérdidas potenciales.

Losresultados se presentan en €l Cuadro 21: las pérdidas del total de estableci-
mientos de crédito serian de cercade $1,1 b, mientras que las del sistema finan-
ciero no bancario serian de $1,9 b; asi, en €l primer caso, las pérdidas estarian

19 El portafolio que se liquida incluye todas las posiciones (negociables, disponibles para la venta y
hasta el vencimiento).

PERDIDAS POR VALORACION

CHOQUE IGUAL AL CAMBIO EN PRECIOS

ENTRE EL 28 DE FEBRERO Y EL 26 DE MAYO DE 2006
(MILLONES DE PESOS)

Tasa Tasa variable UVR Total
fija 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
Compafiias de financiamiento comercial 1.676 0 942 2.618
Cooperativas de grado superior 206 0 0 206
Corporaciones 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. fondos,

pensionesy cesantias 995.507  41.288 576.039 1.612.834
Sociedades fiduciarias 95.197  28.028 45.788 169.013
Compafiias de seguro y capitalizacion 58.085 8.189 91.098 157.372
Comisionistas de bolsa 17.155 128 14.232 31.515

Fuente: Banco de la RepUblica

57



58

concentradas en los bancos comerciales ($1,0 b), mientras que en el segundo €l
mayor impacto lo tendria el portafolio delas sociedades administradoras de fon-
dos de pensiones ($1,6 b). Las elevadas pérdidas de estas Ultimas entidades son
consecuenciadelaaltaduracion de sus portafolios, dada su tenenciadetitulosde
largo plazo (por lamismanaturalezadel negocio). Estamayor duracién hace que
los precios de estos titul os sean mas sensibles a cambios en las tasas de interés.



V. PoLiTICA
MONETARIA
Y CAMBIARIA

El objetivo primario dela politica monetaria en Colombia esalcanzar y mantener
unatasadeinflacion bajay estable, ademas delograr la maximatasa de
crecimiento sostenibledel producto acorde con la estabilidad de precios.

Paralograr este
objetivo, laautoridad
monetaria utilizaun
marco de politica
monetaria que se
denominainflacion
objetivoy quees
aplicado en mas de 50
economias del mundo.

A. POLITICA MONETARIA

El objetivo primario delapoliticamonetariaen Colombiaes alcanzar y mantener
unatasa de inflacion bajay estable, ademas de lograr la maxima tasa de creci-
miento sostenible del producto acorde con la estabilidad de precios; |o anterior
contribuye a alcanzar un crecimiento sostenido que genere empleo y mejore e
nivel de vidade lapoblacion. Por €l contrario, si la economia crece aun ritmo
gue no es sostenible, tarde o temprano se generara unacrisis con consecuencias
graves paralaeconomia, deterioro de los indicadores sociales, pérdida de con-
fianzadelapoblaciény caidasenlainversiény en el empleo.

Paralograr este objetivo, laautoridad monetaria utilizaun marco de politicamo-
netaria que se denominainflacién objetivo y que es aplicado en mas de 50 eco-
nomias del mundo, tanto desarrolladas como en desarrollo.

Parallevar acabo lapoliticadeinflacion objetivo laJDBR define metas cuanti-
tativas deinflacion; asi, para2006 lameta puntual deinflacién esde4,5% conun
rango entre 4%y 5%. Con €l fin de contribuir aanclar las expectativas de infla-
cién aplazos méslargos, laJDBR también define €l rango en el cudl se determi-
narala meta de inflacion de 2007 (entre 3% y 4,5%), y la meta de inflacion de
largo plazo (entre 2% y 4%).

El Banco delaReplblicaimplementalapoliticamonetariamodificando lastasas
de interés ala cua suministray retira liquidez de la economia. Estas tasas de
intervencién son € instrumento de lapoliticamonetaria; yaque atravésdeellas,
el Banco afectalas tasas de interés de mercado.

Cuando €l Banco delaRepublicaaterasustasasdeintervencion, afectalastasas
de interés de mercado, la tasa de cambio y € costo del crédito, poniendo en
marcha una serie de mecanismos que influyen sobre los mercados financieros,
las decisiones de gasto, produccion y empleo de los agentes, |as expectativas de
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los agentes econémicos y la tasa de inflacién. Esta sucesién de mecanismos se
conocen con e nombre de ‘ mecanismos de transmision’, los cuales se refieren a
los procesos o canal es mediante | os cuales | as decisiones de politicamonetariase
transmiten al productoy lainflaciéon, luego deun rezago detiempo largoy variable.

1 M ecanismos y rezagos de transmision de la politica monetaria
a. Canalesdetransmisién delapoliticamonetaria

Lapoliticamonetariaafectalainflaciény el producto através de cuatro canales
principales, a saber: el canal directo de tasas de interés, el canal de crédito, €l
canal de tipo de cambio y € canal de expectativas, ademas, cabe anotar que
varios de estos canales se encuentran interrelacionados y pueden funcionar de
manera complementaria.

i) El canal directo delatasadeinterés

Este es el mecanismo de transmisién méstradicional: mediantevariacionesen la
cantidad de dinero, el banco central provoca cambios en latasa deinterés nomi-

nal que, dadaalgunarigidez en €l conjunto de precios delaeconomia, setraducen
en variaciones delatasadeinterésreal. Estos cambios en latasadeinterésreal

afectan € consumo y lainversiény, por ende, la demanda agregada.

ii) El canal decrédito

El mecanismo anterior opera simplemente porque la tasa de interés es & costo de
oportunidad frente al cual se comparan, por gemplo, las decidiones de inversion
productiva; sin embargo, en lamedida en que existan intermediarios financieros dis-
puestos aotorgar crédito, lafuente de financiamiento delasempresasy delos hoga-
res cobra importancia en la toma de decisiones de inversién de estos agentes; los
cua escuentan con dosfuentesdefinanciamiento principales. € crédito bancarioy €
financiamiento interno (fondos propios). En este contexto, € costo relativo ddl crédi-
to frente d financiamiento interno setornarelevante; asi, si & banco central bgjalas
tasas de interés, se abarata € crédito y las empresas y los hogares van a querer
financiarse en mayor grado con estos recursos. Por tanto, € acceso a mayores
recursos de crédito (por la reduccion en las tasas de interés sobre préstamos) les
permitefinanciar gastos de consumo y deinversion que de otramanerano serediza
rian. Todo esto impulsalaactividad econémicay € empleo.

iii)  El cana detipo decambio

Lapoliticamonetaria puede af ectar latasa de cambio através de movimientosen
lastasas deinterés o, directamente, através de laintervencién del banco bentral



en el mercado cambiario; con todo |o demés constan-

te, un aumento inesperado de latasa deinterésinterna
debiera apreciar lamonedalocal; asu vez, lasvaria-

INFLACION DE TRANSABLES Y DEVALUACION
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nadas, aunque existe un rezago en latransmisién entre

ladevaluaciony lainflacion, y lamagnitud de estatransmision esbastante baja: se
estima que un aumento de 10% en € tipo de cambio genera un aumento entre
0,4%y 0,6% en lainflacion luego de tres a seis meses.

Losefectosdelasvariacionesde tipo de cambio también dependen delas caracte-
risticasdel sistemafinancieroy delasalternativas de coberturaofrecidas por éste:
si los residentes locales son deudores netos, una apreciacion fuerte de lamoneda
puede mejorar significativamente sus hojas de balance, con un efecto expansivo
sobrelademanda agregada que puede disminuir € efecto de preciosrelativos.

iv)  Canal deexpectativas

Teniendo en cuenta € carécter intertemporal de las decisiones de los agentes
econdémicos, este canal define la manera como |los agentes generan sus expecta-
tivas del futuro. Las expectativas estan presentes en todos | os restantes canales,
especialmenteen el cana de créditoy en el detipo de cambio; asi, sobrerreacciones
delos precios de los activos, como las observadas en los ciclos de expansion y
contraccién de los valores accionarios, pueden tener efectos ‘riqueza que se
transmiten por los mecanismos ya descritos hacia las firmas y hogares.

El efecto de un cambio de politicasobre las expectativas puede variar en distintos
momentos del tiempo o del ciclo; con esto, laincertidumbre sobre el impacto del
cambio de palitica en la economia aumenta la importancia de tener un régimen
creibley transparente. Por tal razon, las expectativas de inflacién son un compo-
nente determinante de las negociaciones salarialesy fijacion de contratos, siendo
una fuente directa del mecanismo de generacion de preciosy de lainflacion.

Lacredibilidad del banco central desempefia un papel importante, pues guialas
expectativas inflacionarias de los agentes. Por gjemplo, una meta de inflacién
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DIAGRAMA 1

monetarias.

creible permite alos agentes generar expectativas mas claras y menos erréticas
respecto de cual serdel comportamiento delapoliticamonetariaen el futuro. Asi,
€l impacto de una decisién de politica hoy, sobrelaestructuraglobal de tasas de
interés de laeconomia, deberia ser més predecible al existir un mayor grado de
credibilidad enlos objetivos del banco central.

b. Rezagosenlatransmisién dela politica

Como se describi6 anteriormente, la politica monetaria tiene diversos canales a
través de los cuales puede tener impacto sobre € producto y la inflacién; no
obstante, |os mecanismos de transmision de la politica monetaria tienen rezagos
detransmision largosy variables porque laeconomiatomatiempo en gjustarse a
cambios en las condiciones monetarias.

Deacuerdo con laliteraturainternacional e rezago en latransmision delapolitica
monetaria se encuentraentre cuatro y ocho trimestres. En algunos estudios especi-
ficos para Colombia se haencontrado que tal rezago esta alrededor de seisaocho
trimestres. En el Diagramal seilustran los principalescanalesdetransmision dela
politica monetaria generando un proceso dinamico de gjuste de la economia.

Cada una de las etapas que se muestran en €l Diagrama 1 precede ala otra con
una longitud de rezago diferente: dado que € efecto de las acciones de politica
monetaria sobre |0s precios puede tomar un tiempo considerable, €l Banco dela
Republicadebeidentificar, tan pronto como seaposible, cualquier signo queindi-
gueel surgimiento de presionesal alzao alabajaen los precios. De estamanera,
esta en condiciones de tomar acciones correctivas y anticiparse a momento en
gue tales presiones se sentiran. Medidas de politica
tomadas a tiempo son necesarias paraasegurar que la
economiapueda crecer sobre unabase sostenible, esto

MECANISMOS DE TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA

es, a ritmo de crecimiento del producto potencial, sin
generar presionesinflacionarias ni desequilibrios ma-
Ccroecondémicos.

Tasasdeintervencién
del Banco de la Republica

Si, por cualquier razon lapoliticamonetariasedemora
en reaccionar cuando las condiciones de |a economia

Tasasde interésinterbancarias

indican queen € futuro lainflacion podriaposicionarse

por encimadelameta, €l aumento posterior delastasas
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Los bancos centrales que tienen metas de inflacion cuantitativas como objetivo Desdefinalesdela

centran su atencion en los prondsticos de inflacion méas que en la situacion actual década pasadala
delainflacién. Paralaelaboracion detales prondsticos, |os bancos centrales utili- politica monetaria ha
zan modelos econométricos y tienen en cuenta un gran espectro de informacion, mantenido una postura
como indicadores de actividad econdmica y empleo, costos y salarios, tasa de deestimulo al

cambio, demanda mundial, tasas de interés internacionales, y precios de bienes crecimiento econdmicoy
importados, entre otros. al empleo,...

2. Decisiones de politica monetaria

Desdefinales deladécadapasadala politicamonetariahamantenido una postura
de estimulo al crecimiento econémico y a empleo, a tiempo que la economia
colombiana continlia avanzando hacia la meta de largo plazo de estabilidad de
precios. Enlostres afios precedentes el crecimiento se haconsolidado alrededor
de 4,6%, en promedio, basicamente gracias alos niveles histéricamente bajos de
lastasas deinterés que han dado un impulso significativo alademanda agregada.
Como ya se haindicado, la economia también se ha beneficiado de condiciones
externas favorables y de un mejoramiento en el clima de confianza de hogaresy
empresas.

En este entorno, tuvo lugar una recuperacion de los flujos de capital y de la
IED, en particular, los cuales, junto con mayoresingresos por exportaciones de
bienesy servicios, sereflejaron en unatendenciahacialaapreciacion del peso
desde 2004; ademas, €l efecto de la apreciacion cambiaria permitié unareduc-
cion més aceleradadelainflacion de bienestransablesy delas expectativas de
inflacion total. En este contexto, laJDBR encontré condicionesfavorables para
reducir lastasas deinterés en 25 pb en diciembre de 2004 y en 50 pb adiciona-
les en septiembre de 2005. Como se explicamas adel ante, esta politicase com-
plementd con unaintervencion en el mercado cambiario através de compras de
divisas por US$7.179 m entre 2004 y 2006, parte de las cual es fueron vendidas
al Gobierno parafacilitar larecomposicién de una porcion de ladeudaexterna
eninterna. Estaintervencion estabadirigidaaacumular reservasinternaciona-
les y areducir los pasivos externos de la Nacién con €l fin de proteger ala
economia contra cambios imprevistos en €l entorno externo; igualmente, bus-
cabaevitar unaapreciacion excesivay temporal del peso que, a golpear nega-
tivamente alos sectorestransabl es, pusieraen riesgo lasostenibilidad futura del
crecimiento econémico.

Los resultados de la economia en 2005 y la informacion econémica en lo
corrido de 2006 muestran que las fuentes de crecimiento de la economia

colombiana son diversasy sostenibles, y que, incluso esta crece atasas supe- ...al tiempo quela
rioresalas previstasinicialmente por los analistas. El dinamismo de lasven- economia colombiana
tas del comercio, el crédito de consumo y la confianza de los consumidores contintiaavanzando
sefialan que las expectativas de gasto de estos Ultimos siguen aumentando a hacialametadelargo
un ritmo fuerte; igual sucede con lainversion privada, cuyo comportamiento plazo de estabilidad de
sereflgjaen lasimportaciones de bienes de capital . Estas crecieron aunatasa precios.
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muy favorables.

anual de 25,9%% en el primer trimestre del afio. Adicionalmente, lascondicio-
nes externas continuan reflejandose en unademandamundia dinamicay en nive-
les altos de los términos de intercambio. De otro lado, el crédito sigue
recuperandose, incluso el hipotecario, cuya cartera llevaba varios afios
contrayéndose en términos absolutos. En estas condiciones, la JDBR consideré
gue la economia colombiana no requeria del mismo estimulo monetario que ha
venido recibiendo para mantener su dinamismo.

Los aumentos en latasa 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 escenario,
pues estos movimientos obedecen al nerviosismo en el mercado, asociado, prin-
cipalmente, con eventos externos y con expectativas sobre incrementos de las
tasas de interés de los bonos del Tesoro estadounidense (capitulo 1V). Aln es
dificil determinar la duracién y magnitud final de los ajustes en estas variables,
pero los factores fundamental es que determinan | as perspectivas de crecimiento,
tanto de la economia colombiana como de las economias emergentes, todavia
son muy favorables.

Con base en estas consideraciones, y teniendo en cuenta € rezago antes discutido
con € cua actla la politica monetaria, la JDBR decidié aumentar sus tasas de
intervencién en 25 pb, en su sesion del 28 de abril, y 25 pb més € 20 de junio de
2006 con lo cual la tasa de subasta de expansion pasd de 6% a 6,5%. De esta
forma, la politica monetaria busca contribuir a que en € futuro & dinamismo del
producto y & empleo se mantengan en un ambiente de inflacion bajay estable. La
JDBR sefid 6 que la evolucién futura de la economia determinara € nivel y laes-
tructura de las tasas de interés que se requieren para garantizar estas condiciones.

B. POLITICA CAMBIARIA

Desde € afio 1999 cuando Colombiaadopté un régimen de flotacion cambiaria,
la estrategia de inflacion objetivo se ha combinado con intervenciones en €
mercado cambiario por parte del Banco de laRepublica, como mecanismo com-
plementario paraevitar volatilidad en el crecimiento econémicoy enlatasade
cambioreal. El Banco delaRepublicainterviene en el mercado cambiario para
acumular reservasinternacionales con el propésito de reducir lavulnerabilidad
externadel pais, parareducir lavolatilidad de latasade cambio, o paramoderar
las presiones que puedan presentarse haciareval uacionesinsostenibles o hacia
depreciaciones excesivas que puedan afectar el comportamiento de lainflacion.

Para cumplir con dichos objetivos, el Banco hace intervenciones discrecionales
en el mercado cambiario y dispone también de dosinstrumentos, cuyas reglas de
operacion fueron disefiadas desde 1999 y sdlo han sufrido leves modificaciones:

2 Informacién preliminar.



i) Subasta de opciones de acumulacion (put) o desacumulacion (call), para
conducir €l nivel delasreservasinternacionales hacialos nivel es deseados.

ii) Subasta de opciones de venta o compra de divisas para el control de la
volatilidad®.

Enlo corrido del presente afio, lasfluctuantes condicionesdel mercado cambiario,
[levaron aque se activaran los diferentesinstrumentos de la politicade interven-
cién del Banco; en efecto, entre enero y marzo, periodo durante € cua se man-
tuvo latendenciaalaapreciacion del tipo de cambio observada desde finales de
2003, d Banco continud con laestrategia deintervencion delos dos afios anterio-
res, comprando US$1.196.7 m mediante el mecanismo de intervencién discre-
ciona (Cuadro 22); compras que fueron compensadas, en parte, con ventas a
Gobierno por US$1.000 m. De otro lado, a partir de abril y hasta junio la ata
volatilidad del tipo de cambio activé, en cinco oportunidades, subastas automéati-
cas de Opciones call parael control delavolatilidad de acuerdo con las reglas
establecidas; asi, mediante este mecanismo el Banco vendi6 reservasinternacio-
nales por US$944,9 m. En conjunto, e Banco de la Republicavendié US$747,6
m en |o corrido del afio hastajunio.

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

OPERACIONES DE COMPRA Y VENTA DE DIVISAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(MILLONES DE DOLARES)
2005 2006 Acumulado
Ene-jun
Enero Febrero Marzo  Abril Mayo Junio
Compras 4.658,4  454,7 655,9 86,1 1.196,7
Opciones put
Para acumulacion de reservas
internacional es
Para el control de la volatilidad
Intervencioén discrecional 4.658,4 454,7 655,9 86,1 1.196,7
Ventas 3.250,0  600,0 400,0 168,5 608,0 167,8 1.944,3
Opciones call 168,5 608,0 167,8 944,3
Para el control de la volatilidad 168,5 608,0 167,8 944,3
Gobierno nacional 3.250,0 600,0 400,0 1.000,0
Compras netas 1.408,4 (145,3) 255,9 86,1 (168,5) (608,0) (167,8) (747,6)

Fuente: Banco de la Republica.
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2005.

VI. COMPORTAMIENTO
DE LA BALANZA DE
PAGOS EN EL
PRIMER TRIMESTRE
DE 2006 Y
PERSPECTIVAS

A. COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS
DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DE 2006

Durante el primer trimestre de 2006 |abalanza de pagos del paisarrojé un déficit
en cuenta corriente de US$568 m (-1,7% del PIB trimestral), financiado con
flujos de capital por US$609 m (1,8% del PIB trimestral), acumulacion de reser-
vas brutas por US$149 nv2, y otros flujos (errores y omisiones) por US$109 m.
A marzo el saldo delasreservas brutas ascendié a US$15.157 m, equivalentes a
8,5 meses de importaciones de bienes y a 6,9 meses de importaciones de bienes
y servicios (Cuadro 23).

1. Cuenta corriente

Entre enero y marzo de 2006 € déficit en cuenta corriente aumentd US$29 m,
con respecto al deigual periodo de 2005. El déficit amarzo se generd, principal-
mente, en egresos importantes en el rubro de renta de los factores (US$1.372 m)
y en una balanza de servicios no factoriales negativa (US$450 m); déficit que
fueron parcialmente compensados por 10s ingresos netos de transferencias co-
rrientes (US$1.035 m) y por el superavit comercial de bienes (US$219 m).

El déficit registrado en €l rubro derentadelosfactores, similar al obtenido un afio
atras, seorigind esencialmente en los giros de utilidades y dividendos ef ectuados
por las empresas de capital extranjero asu casamatriz (US$867 m) y en el pago de
intereses por concepto de deuda externa (US$798 m), no obstante os ingresos

2 Lavariacion de las reservas internacionales brutas fue de US$200 m a 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 sdlo registra las variaciones originadas en
transacciones y no incluye las valorizaciones por tipo de cambio y precio, las cuaes se estimaron
en US$51 m para el primer trimestre.



BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

(RESUMEN)
Millones de doélares Porcentaje del PIB Diferencia
2006-2005
| trim. 05 | trim. 06 2006 (e) | trim. 05 | trim. 06 2006 (e) Millones
(pr) (pr) (pr) (pr) de délares
I. Cuenta corriente (539) (568) (1.589) (1,9) (1,7) (1,2) (28,7)
Ingresos 6.472 7.710 33.677 22,5 23,4 26,2 1.238,8
Egresos 7.011 8.279 35.266 24,4 25,1 27,4 1.267,6
A. Bienes y servicios no factoriales (34) (231) (768) (0,1) (0,7) (0,6) (196,9)
1. Bienes 433 219 1.050 1,5 0,7 0,8 (214,2)
Exportaciones 4.760 5.598 24.472 16,6 17,0 19,0 837,8
Importaciones 4.327 5.379 23.422 15,1 16,3 18,2 1.052,0
2. Servicios no factoriales (467) (450) (1.818) (1,6) (1,4 (1,4) 17,3
Exportaciones 556 718 2.952 1,9 2,2 2,3 162,0
Importaciones 1.023 1.168 4.770 3,6 3,5 3,7 144,7
B. Renta de los factores (1.399) (1.372) (5.181) (4,9) (4,2) (4,0) 26,8
Ingresos 212 297 1.630 0,7 0,9 1,3 84,9
Egresos 1.610 1.669 6.810 5,6 5,1 5,3 58,1
C. Transferencias 893 1.035 4.360 3,1 3,1 3,4 141,4
Ingresos 943 1.098 4.624 3,3 3,3 3,6 154,2
Egresos 50 63 263 0,2 0,2 0,2 12,8
Il. Cuenta de capital y financiera (236) 609 1.262 (0,8) 1,8 1,0 845,2
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 2,8 (0,8) 2,9 (1.046,2)
a Activos 38 140 965 0,1 0,4 0,7 101,4
i. Inversion directa colombiana
en el exterior 40 140 965 0,1 0,4 0,7 100,1
ii. Préstamos 1/ (1) 0 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 2,9 (0,3) 3,7 (945,2)
i. Inversion extranjera directa
en Colombia 915 978 4.917 3,2 3,0 3,8 62,9
ii. Préstamos v (121) (1.063) (29) (0,4) (3,2) 0,0 (942,7)
Sector publico 102 (841) 875 0,4 (2,6) 0,7 (943,3)
Sector privado (222) (222) (904) (0,8) (0,7) (0,7) 0,7
iii. Arrendamiento financiero 37 (28) (131) 0,1 (0,2) (0,2) (65,4)
Sector publico (3) (3) (10) 0,0 0,0 0,0 0,2
Sector privado 40 (25) (122) 0,1 (0,2) (0,2) (65,6)
iv. Otros pasivos 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0
c. 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) 862 (2.482) (3,6) 2,6 (1,9) 1.891,4
a Activos 928 (515) 2.841 3,2 (1,6) 2,2 (1.443,3)
i. Inversién de cartera 1.078 (140) 2.908 3,8 (0,4) 2,3 (1.217,4)
ii. Préstamos 2 (149) (375) (66) (0,5) (1,1) (0,2) (225,9)
b. Pasivos (102) 347 359 (0,4) 1,1 0,3 448,1
i. Inversion de cartera (7) 0 0 0,0 0,0 0,0 6,7
ii. Préstamos 2 (95) 347 359 (0,3) 1,1 0,3 441,4
B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0
IIl.Errores y omisiones netos 183 109 109 0,6 0,3 0,1 (74,1)
IV.Variacién de reservas
internacionales brutas 3 (593) 149 (218) (2,1) 0,5 (0,2) 742,3
V. Saldo de reservas internacionales brutas 12.784 15.157 14.806 11,5 2.372,6
Meses de importacion de bienes 9 8 8
Meses de importacion de bienes y servicios 7 7 6
PIB nomina en millones de ddlares 28.735 32.972 128.723
(pr) Preliminar.
(e) Estimado.

1/ Incluye inversién de cartera, préstamos directos y crédito comercial.
2/ Incluye préstamos directos y crédito comercial.

3/ Seglin metodologia de la Balanza de Pagos.

Fuente: Banco de la Republica.
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primer trimestrede
2005.

recibidos por el rendimiento delasinversiones colombianas en €l exterior, calcu-
lados en (US$297 m).

Por su parte, el déficit registrado en el comercio exterior de servicios (1,4% del
PIB trimestral) fuesimilar al resultado del primer trimestre de 2005. L osingresos
de US$1.035 m por transferencias netas compensaron parcial mente los déficit
obtenidos en labalanzade servicios no factorialesy derentade losfactores, los
cuales se originaron, principal mente, en las remesas de trabajadores que sumaron
US$856 m, con un crecimiento anua de 17% (US$125 m), y en los ingresos
recibidos por donaciones a organismos no gubernamentales e instituciones sin
animo de lucro (US$149 m).

Durante el primer trimestre de 2006 |a balanza comercial de bienes (queincluye
las operaciones especiales de comercio) fue superavitaria en US$219 m, como
resultado de ingresos por exportaciones por valor de US$5.598 m y pagos de
importaciones por US$5.379 m. Este superavit comercial fueinferior en US$214
m al obtenido un afio atras, debido al menor ritmo de crecimiento delasventasal
exterior (US$838 m, 17,6%) frente a lo registrado en las compras externas
(US$1.052 m, 24,3%). En cuanto a crecimiento de las exportaciones se destaca-
ron las ventas de petréleo y sus derivados, carbén y productos industriales. Por
su parte, € aumento del valor importado se origind, principalmente, enlasmayo-
res compras de bienes de capital y productos intermedios.

El Cuadro 24 resume el comportamiento de las exportaciones por producto
durante el primer trimestre de 2006 (no consideralas operaciones especialesde
comercio). Como seaprecia, lasexportaci onestradicional estotdizaron US$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 ventas externas de petréleo y sus
derivados, seguidas por las de carbén, las cuales crecieron 31,5% (US$347 m)
y 21,5% (US$124 m), respectivamente. EI comportamiento de las ventas de
petréleo obedeci6 a aumento en la cotizacion internacional, y en el caso del
carbon a efecto combinado del aumento en las cantidades vendidas y en su
precio de venta. Por el contrario, las exportaciones de café y ferroniquel pre-
sentaron una disminucion de 15,5% (US$68 m) y 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 delas exportaciones no tradicio-
nales fue de 18,6%, impulsadas esencialmente por las ventas de productos
industriales.

Por destino de las exportaciones, en el Cuadro 25 se destaca que, durante este
periodo, Venezuelay los Estados Unidos contintian siendo | os principal es socios
comercialesdel pais.

Por otra parte, €l 41% del crecimiento de las importaciones se explica por las
compras de bienes intermedios, |os cuales aumentaron 21,8% con respecto al
primer trimestre de 2005, en particular, por las mayores adquisiciones de pro-
ductos quimicos y farmacéuticos. Asi mismo, el 38% del crecimiento de las



EXPORTACIONES (FOB) SEGUN PRINCIPALES PRODUCTOS Y SECTORES ECONOMICOS 1/

Millones de doélares Variacion Contribucion
al crecimiento
I trim. I trim. Absoluta Porcentaje
2005 2006 (pr) 2 Puntos  Porcentaje
porcentuales
Exportaciones tradicionales 2.316 2.690 374 16,1 8,2 47,3
Café 437 369 (68) (15,5) (1,5) (8,6)
Petréleo y sus derivados 1.101 1.447 347 31,5 7,6 43,9
Carbén 576 700 124 21,5 2,7 15,7
Ferroniquel 202 173 (29) (14,4) (0,6) (3,7)
Exportaciones no tradicionales 3/ 2.236 2.653 417 18,6 9,2 52,7
Oro no monetario 124 89 (36) (28,6) (0,8) (4,5)
Esmeraldas 20 21 2 9,0 0,0 0,2
Resto 2.092 2.543 450 215 9,9 57,0
Sector agropecuario 462 491 29 6,2 0,6 3,6
Sector industrial 1.567 1.891 324 20,7 7,1 41,0
Sector minero 63 161 98 154,9 2,1 12,4
Total exportaciones 4.553 5.343 791 17,4 17,4 100,0

(pr) Preliminar.

1/ No incluye exportaciones por operaciones especiales de comercio.

2/ En millones de délares.

3/ No incluye exportaciones temporales, rexportaciones y otras; incluye ajustes de balanza de pagos.
Fuente: DANE y Banco de la RepUblica

importaciones se origind en las compras de bienes de capital, las cuales aumen-
taron 26%, en las que sobresalen equipo de transporte y maquinariaindustrial
(Cuadro 26).

2. Cuenta de capital y financiera

Durante el primer trimestre de 2006 la cuenta de capital y financiera presenté
ingresos netos de recursos a la economia por US$609 m, superiores en US$845
m alos obtenidos enigual periodo del afio 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 capital es de corto plazo (Cuadro 23).

Con respecto alos flujos de largo plazo, el componente de inversion extranjera
directa neta ascendié a US$839 m, monto similar al valor registrado en igual
periodo en 2005. Por sectores, lainversion extranjeradirectaen Colombia(US$978 m)
se desting en gran parte a sector minero (US$451 m) (actividad carbonifera), a
laactividad petrolera (US$331 m) y alaindustria manufacturera con US219 m.
Por su parte, las inversiones colombianas en €l exterior totalizaron US$140 m,
superiores en US$100 m alas efectuadas un afio atrés (Cuadro 27).

Los ingresos de lainversion directa neta fueron compensados parcialmente con
los pagos netos de deuda externay la acumulacion de activos externos netos del
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EXPORTACIONES DE BIENES NO TRADICIONALES DE COLOMBIA, POR PAiS DE DESTINO (PR)

(ENERO-MARZO DE 2006)

Estados Venezuela Ecuador Japén Alemania México China Resto Total
Unidos
Crecimiento porcentual anual
del valor en délares
Total 27,0 31,5 4,4 0,8 (27,0) 9,3 (25,8) 12,7 17,8
Tradicionales 33,8 6,2 (88,3) (9,5 (35,3) 6,0 49,3 8,8 16,2
No tradicionales 16,5 31,7 9,1 63,1 (4,5) 10,4 177,7 17,3 19,3
Sector agropecuario 12,5 (15,0) (42,2) 9,1 6,0 (37,0) (59,1) 7,2 6,2
Sector industrial 11,2 42,6 9,2 30,5 (20,1) 11,3 180,9 19,9 21,6
Alimentos, bebidas y tabaco 30,2 45,1 9,2 16,4 (33,3) 118,8 (100,0) 7,4 19,2
Hilados y tejidos (18,8) 61,0 (2,8) n.a (33,3) 12,2 n.a 16,6 20,6
Confecciones (24,2) 76,5 11,7 n.a (10,7) 15,9 n.a 17,2 (3,0)
Productos pléasticos y de caucho 5,4 31,8 19,2 13,7 38,1 4,6 n.a 24,1 20,0
Cuero y sus manufacturas 5,9 16,9 13,3 n.a (20,7) 21,1 (53,9) 45,1 24,1
Madera y sus manufacturas 7,8 85,0 (1,9) n.a (87,5) 34,6 166,7 5,5 22,4
Artes gréficas y editoriales 3,8 74,4 11,2 60,9 n.a (25,1) (100,0) 41,4 28,3
Industria quimica 28,9 35,4 9,0 0,0 (62,1) 8,4 (58,6) 13,5 16,8
Minerales no metdlicos 12,8 100,7 3,3 n.a 123,7 48,1 n.a 23,1 26,4
Industria de metales comunes 64,8 19,3 (4,2) 0,0 200,0 8,0 294,2 27,5 51,2
Maquinaria y equipo 3,8 91,6 27,9 n.a 36,4 (50,6) 33,3 51,9 38,7
Material de transporte 92,6 20,3 8,7 n.a n.a 250,0 n.a 25,8 21,1
Aparatos de Optica, cine y otros 112,4 31,7 12,1 n.a (85,7) 91,5 n.a 30,3 43,5
Otras industrias 31,0 14,8 38,4 n.a 158,3 8,9 n.a 11,9 21,5
Sector minero (*) 44,7 2,3 10,3 n.a (64,3) (92,9) n.a 13,2 30,8
Valor de las exportaciones en marzo
de 2006 (millones de dolares)
Total 2.355,3 516,4 285,3 89,2 77,9 142,1 50,0 1.937,9 5.454,0
Tradicionales 1.514,3 3,1 1,5 68,7 50,5 34,3 5,0 1.013,1 2.690,5
No tradicionales 841,0 513,3 283,7 20,5 27,4 107,8 45,0 924,8 2.763,5
Sector agropecuario 267,4 61,5 0,7 5,5 18,9 0,3 0,1 136,3 490,8
Sector industrial 421,9 450,0 246,9 6,7 8,4 107,4 44,9 715,5 2.001,6
Sector minero (*) 151,7 1,8 36,1 8,3 0,2 0,0 0,0 73,1 271,1
Contribucién en puntos porcentuales
al crecimiento
Total 10,8 2,7 0,3 0,0 (0,6) 0,3 (0,4) 4,7 17,8
Tradicionales 8,3 0,0 (0,3) (0,2) (0,6) 0,0 (1,0) 1,8 8,1
No tradicionales 2,6 2,7 0,5 0,2 0,0 0,2 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 2,9 0,5 0,0 0,0 0,2 0,6 2,6 7,7
Sector minero (*) 1,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 1,4

(n.a.) Noaplica.

(pr) Preliminar.

(*) Incluye oro y esmeraldas.

Fuente: DANE y Banco de la RepUblica
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IMPORTACIONES (FOB) SEGUN CLASIFICACION CUODE 1/

Enero-marzo (pr) Variacion Contribucion
al crecimiento
2005 2006 Absoluta Porcentual
2 2 3 Puntos Porcentaje
porcentuales
Bienes de consumo 764 979 215 28,2 51 20,7
Duraderos 368 454 86 23,5 2,0 8,3
No duraderos 396 525 129 32,6 3,0 12,4
Bienes intermedios 1.969 2.399 430 21,8 10,1 41,3
Combustibles y lubricantes 3/ 63 197 134 211,3 3,1 12,9
Para la agricultura 149 184 35 23,4 0,8 3,4
Para la industria 1.756 2.018 261 14,9 6,1 25,1
Bienes de capital 1.516 1.911 395 26,1 9,3 38,0
Materiales de construccion 83 107 23 27,9 0,5 2,2
Para la agricultura 12 13 1 11,0 0,0 0,1
Para la industria 961 1.177 215 22,4 5,1 20,7
Equipo de transporte 460 615 155 33,8 3,7 15,0
Bienes no clasificados 2 1 0 (22,5) 0,0 0,0
Importaciones totales 4.251 5.290 1.040 24,5 24,5 100,0
(pr) Preliminar.
1/ No incluye importaciones temporales, reimportaciones y otras; incluye ajustes de Balanza de Pagos.
2/ En millones de délares.
3/ Incluye derivados del petréleo y del carbon.
Fuente: DANE y DIAN.
FLUJOS DE CAPITAL PUBLICO Y PRIVADO, 2004-2006
(MILLONES DE DéLARES)
I trim. 2006
(proy)
2004 2005 2006 (pr)
Cuenta de capital y financiera (A + B + C + D) 871 (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 publico 27 (1.243) (1.038) (790)
No financiero 150 (1.002) (709) 270
Financiero (123) (241) (329) (1.059)
C. Total sector privado no financiero sin |ED 169 131 809 (1.852)
No financiero 99 252 (358) (1.901)
Financiero 70 (121) 1.167 48
1. Sector privado no financiero 99 252 (358) (1.901)
Leasing (50) 40 (25) (122)
Largo plazo (211) (295) (209) (815)
Corto plazo 361 507 (124) (964)
2. Sector privado financiero 70 (121) 1.167 48
Largo plazo 36 72 (13) (88)
Corto plazo 34 (194) 1.180 137
D. Otros flujos de capitales 0 0 0 (48)

(pr) Preliminar.
(proy) Proyectado.
Fuente: Banco de la RepUblica.
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sector publico consolidado, por US$1.038 m, cifra que incluye lareduccién de
pasivos externos del Gobierno central, el cual efectio un prepago de bonos
de deuda externa por US$670 m.

Por su parte, se calcula que € sector privado registré entradas netas de capitales
por concepto de endeudamiento externoy portafolio por US$809 m, frenteaUS$131
m en 2005. Como se muestraen € Cuadro, hasta marzo de 2006 € sector privado
mantuvo latendencia, dereducir suendeudamiento externo delargo plazo (US$247 m),

y a 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 €l

financiamiento de corto plazo estd en gran parte asociado con € crecimiento dela
actividad comercial, en particular con € aumento de las importaciones. Como se
verdacontinuacion, estatendenciadelos capitales privados serevirtio por comple-
to en el segundo trimestre del afio, cuando seregistraron salidas de capital privado
estimuladas por laincertidumbre en los mercados financierosinternacionales, debi-
do a aumento de tasas de interés externas.

Se estima que el saldo de la deuda externatotal del pais a diciembre de 2006,
ascenderd a US$38.550 m (39,5% del PIB), del cual US$24.998 m (65%) co-
rresponde a la deuda del sector publico y US$13.553 m a la privada (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% pertenece al sector
privado (Cuadro 28).

3. Variacion de las reservas internacionales

Como resultado delos movimientos de bienesy serviciosy de capital, entreenero
y marzo de 2006 se registrd una acumulacion de reservas internacional es brutas,
sinincluir valorizaciones, de US$149 m, cuyo saldo ascendi6 a US$15.157 m,
equivalente a 8,5 meses de importacion de bienesy 6,9 meses de importaciones
debienesy servicios.

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 estariaexplicado, principalmente, por lareduccién en el su-
peréavit delabalanzacomercial de bienes, la cual pasariade 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 €l rubro de renta de factores
inferior en US$381 m al observado en 2005, como resultado del efecto combi-
nado tanto de los mayores ingresos por intereses de reservas internacional es,
asi como de los menores pagos por intereses de la deuda externa publica y
privada.



Se estimaque € déficit que se genere en la cuenta corriente sera mas que finan-
ciado por recursos provenientes de inversion extranjera directa neta®, la cual
todavia seria dindmica en los sectores petréleo, carbén, y manufacturas. Los
flujos de capital de inversion directa compensarian parcialmente las salidas de
capital del sector privado. Como se muestraen el Cuadro 27, |as expectativas
de los agentesrespecto de unaampliacion del diferencial derentabilidad externa-
interna, como se ha venido observando a partir de abril del presente afio, han

3 Se considera que US$1.162 millones de recursos provendran de las privatizaciones de Telecom,
ISA, Granbanco, Ecogas, Propal y Mondémeros Colombo Venezolanos, entre otros.

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA DE COLOMBIA

Millones de doélares Porcentaje del PIB (*)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(pr)  (proy)

Saldo total 39.101 37.329 38.012 39.445 38.350 38.550 47,7 46,0 47,8 40,4 39,3 39,5
Sector publico 23.468 22.781 24.527 25.779 24.133 24998 28,6 28,1 30,9 26,4 24,7 25,6
Sector privado 15.633 14.547 13.485 13.667 14.218 13.552 19,1 17,9 17,0 14,0 14,6 13,9

1. Mediano y largo plazos 35.979 33.837 34.693 34.534 32.364 32.204 43,9 41,7 43,7 354 33,2 33,0

a. Sector publico

segin prestatario 23.053 22.262 24.228 25.321 23.677 24552 28,1 27,4 30,5 26,0 24,3 25,2
Sector publico no financiero  22.020 21.428 23.634 24.856 23.253 24.332 26,9 26,4 29,7 25,5 23,8 24,9
Gobierno 18.188 18.013 20.663 22.320 20.852 21.502 22,2 22,2 26,0 22,9 21,4 22,0
Entidades descentrdizadas  3.832  3.415 2.970 2.536 2.401 2.830 4,7 4,2 3,7 26 25 29
Sector publico financiero 1.033 834 594 465 424 220 1,3 1,0 07 05 0,4 0,2

b. Sector privado 10.324  9.137 8.361 7.184 6.585 5.682 12,6 11,3 105 7,4 6,8 5,8
Financiero 434 216 166 151 253 164 05 03 02 02 03 0,2

No financiero 9.890 8.921 8.195 7.034 6.333 5.518 12,1 11,0 10,3 7,2 6,5 5,7

c. Arrendamiento financiero 2.601 2.438 2.104 2.029 2.101 1.970 32 30 26 21 22 2,0

Plblico 95 91 76 67 56 46 o1 o1 01 0,2 0,2 0,0
Privado 2.507 2.347 2.028 1.962 2.045 1.924 31 29 26 20 21 20
2. Corto plazo 3.122  3.492 3.319 4.911 5.986 6.346 38 43 42 50 6,1 6,5
a Sector publico 320 429 224 391 399 399 0,4 05 03 04 04 04
b. Sector privado 2.802 3.063 3.095 4.521 5.587 5.946 34 38 39 46 57 6,1
Memo item:
Saldo total sin arrendamiento
financiero 36.500 34.891 35.908 37.417 36.249 36.580 44,5 43,0 45,2 38,4 37,2 37,5
Plblico 23.373 22.691 24.452 25.712 24.077 24.952 28,5 28,0 30,8 26,4 24,7 25,6
Privado 13.126 12.200 11.456 11.705 12.172 11.628 16,0 15,0 14,4 12,0 12,5 11,9
(pr) Preliminar.

(proy) Proyectado.
(*) Calculado con base en el tipo de cambio de fin de periodo.
Fuente: Banco de la RepUblica
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incentivado larecomposicién de los portafolios de inversiones en pesos por in-
versionesen délares, con el consiguiente efecto sobrelas salidas de capital priva-
do y presiones sobre la tasa de cambio. Se destaca que las proyecciones aqui
presentadas suponen unacal maen los mercados financierosinternacionalesen el
segundo semestre del afio.

Por dltimo, proyecciones de mediano plazo del Banco dela Republica permiten
esperar que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais se
mantendra, en promedio, en nivelesdel 2,5% del PIB hasta 2011. Dicho pronés-
tico se sustenta en la ausencia de chogques negativos significativos sobre la cuen-
ta corriente y en la evolucion de las fuentes de financiamiento externas. Por un
lado, losingresos por exportaciones de petréleo y derivadosy de carbén se man-
tendrian relativamente estables, alrededor del 4,5%y 2,2% como proporcién de
PIB, respectivamente, al tiempo que se proyecta un aumento en términosdel PIB
de los ingresos por exportaciones no tradicionales, pasando del 8,6% en 2006 a
cercadel 13% en 2011. De acuerdo con las proyecciones de |IED y de financia-
miento externo del sector publico aumentarian 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 y 2011.

PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

Millones de doélares Porcentaje del PIB
2004 2005 (pr) 2006 (proy) 2004 2005 (pr) 2006 (proy)
I. Cuenta corriente (938) (1.978) (1.589) (1,0) (1,6) (1,2)
A. Bienes y servicios no factoriales (333) (505) (768) (0,3) (0,4) (0,6)
1. Bienes 1.346 1.595 1.050 1,4 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 3.727 4.089 4.360 3,8 3,3 3,4
I1. Cuenta de capital y financiera,
y variacion de las reservas
internacionales brutas 6.021 5.435 1.153 6,2 4,4 0,9
A. Inversion directa neta 2.975 5.754 3.952 3,0 4,7 3,1
B. Otros movimientos de capital (*) 3.046 (319) (2.799) 3,1 (0,3) (2,2)

(proy) Proyectado.
(pr) Preliminar.

(*) Incluye operaciones del sector publico, privado, errores y omisiones, y la variacién de reservas internacionales brutas.

Fuente: Banco de la Republica.
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ACTIVIDAD PETROLERA:
DESARROLLOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS

Desde el hallazgo de Cafio Limén a principios de los afios ochenta y, luego, con el descubrimiento
de los yacimientos de Cusiana y Cupiagua en la década de los noventa, la actividad petrolera
ha tenido gran incidencia en el desempeno econémico del pais, en especial por el desarrollo
de grandes proyectos que atraen inversion extranjera y generan desarrollo, empleo y, por
supuesto, divisas al pafs.

Después de Cusiana y Cupiagua en el pafs no se han producido hallazgos de una magnitud
significativa, por lo cual las reservas de crudo han venido declinando paulatinamente; sin
embargo, las autoridades del sector han desarrollado diferentes estrategias para amortiguar
el impacto que sobre la economia tendria la menor produccién de crudo, en un contexto
de altos precios internacionales. Para frenar el descenso en las reservas totales de crudo
del pafs, la Agencia Nacional de Hidrocarburos y Ecopetrol, en asocio con empresas
extranjeras, han intensificado la actividad exploratoria en el pafs'; asi mismo, Ecopetrol ha
orientado esfuerzos y presupuesto a grandes inversiones en la recuperacién de campos,
en la optimizacién de la produccién de campos catalogados como “maduros” y en la
extraccién de crudos pesados. También ha sido importante el desarrollo en la actividad de
refinacién y produccién de derivados del petréleo, asi como la exploracién, explotacién y
produccién de gas. De otro lado, la construccién del gasoducto colombo-venezolano y el
desarrollo del plan maestro de Cartagena para la ampliacién de la refineria, se veran
reflejados en un aumento en las exportaciones de productos derivados del petréleo hacia
comienzos de la préxima década.

Los desarrollos recientes en el mercado internacional de hidrocarburos, vinculados con la
gran demanda energética mundial, impulsada, entre otros factores, por el crecimiento
econémico global, y en especial por el de China, ha llevado a aumentos en los precios
internacionales del crudo, sin precedentes en los veinte afios anteriores. Esta coyuntura
de precios 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 actividad econémica del pafs, por
lo menos a mediano plazo. De hecho, como se verd a continuacién, las proyecciones a
mediano plazo del Banco de la Republica (elaboradas sobre un escenario conservador de
produccién de crudo) muestran que, por lo menos hasta 2010, los ingresos por concepto
de exportaciones de petréleo crudo y sus derivados se mantengan en niveles superiores al
4,0% del PIB.

' Apartir de enero de 2004 la Agencia Nacional de Hidrocarburos asumié las actividades relacionadas con la administracién
de los recursos petroleros y la generacién 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
PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO CRUDO
REFERENCIAS BRENT Y WTI

(Délares por barril)
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1. Impacto macroeconémico del petréleo

El impacto de la actividad petrolera sobre la economfa 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 produccién nacional

El descubrimiento de los campos de Cusiana y Cupiagua le aporté al pais el mayor nivel de
reservas de los Gltimos catorce anos, alcanzando un monto de 3.175 millones de barriles
promedio en el periodo 1992-1994 (Gréfico R3.2). A partir de esos aios, y hasta 2001, el nivel
de las reservas cayd 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 recuperacién de campos inactivos y de extraccién de
crudos pesados, los cuales han cobrado importancia en los mercados internacionales.

Asi, la participacién del sector petrolero en la produccién nacional aumenté en términos reales
de 1,9% en promedio entre 1994-1997 a 3,2% del PIB entre 1998 y 2000, periodo durante el
cual se alcanzé el mayor nivel en la produccién de crudo del pafs. En los dltimos cinco afios
dicha participacién se ha mantenido alrededor de 2,2%, en promedio anual.

b. Balanza de pagos del sector petrolero?

Desde 1994 las operaciones del sector petrolero, asociadas con la cuenta corriente (operaciones
de comercio exterior de bienes y servicios no factoriales y remuneracién de factores

76



GRAFICO R3.2
PARTICIPACION DE LA ACTIVIDAD PETROLERA EN EL PIB TOTAL

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repiiblica y Ecopetrol.

productivos) y con su financiamiento (inversion extranjera y deuda externa, entre otros),

registraron un balance positivo, el cual se expresé en entradas netas de recursos a la economfa.

En el periodo 1994-1997 este balance representd, en promedio, el 2,0% del PIB; posteriormente,

La balanza 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 factorial y transferencias del sector. Asi
mismo contabiliza el flujo de capitales por inversiones directas y de portafolio, endeudamiento externo neto y otros
movimientos de capital. En su medicién se involucran las cuentas de todas las empresas vinculadas al sector: Ecopetrol,
las empresas de exploracion y explotacién, de prestacion de servicios técnicos y las empresas dedicadas al transporte de
gas y crudo; para mas detalle sobre aspectos conceptuales y metodolégicos, consiiltese: C. Pulido, E. Montes y G. Beltran
(2004). “Balanza de pagos petrolera, 1990-2002", en Borradores de Economia, niim. 278, Banco de la Repiblica, <http:/
/www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra278.pdf>.
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en el periodo 1998-2000 se registré un descenso a 1,6% del PIB en el flujo neto de recursos
externos y en afos recientes se han contabilizado ingresos netos cercanos a 2,5% del PIB
(Cuadro R3.1).

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 refinacién compensaron ampliamente
los pagos por importaciones y transferencias de utilidades asociadas con la inversién 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 generacién 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 explotacién de los
yacimientos de Cusiana y Cupiagua. Desde 2000, los ingresos por exportaciones se vieron
afectados por el descenso en la produccién de dichos campos; no obstante, el deterioro en la

CuUADRO R3.1
BALANZA DE PAGOS DEL SECTOR PETROLERO
(MILLONES DE DOLARES)

Promedios anuales 2004 2005

1994-1997 1998-2000 2001-2003

Cuenta corriente 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/ 2.377 3.698 3.397 4.350 5.737
Importaciones 2/ 871 735 519 585 991
2. Servicios y transferencias (139) (41) (69) 0 49
3. Renta factorial (274) (593) (734) (1.215) (1.866)
Cuenta financiera (a - b) 858 (914) (59) (170) 213
A. Pasivos de largo plazo (1 + 2) 886 (578) 99 227 963
1. Inversién directa neta 362 (268) 422 525 1.232
Porcentaje del PIB 0,37 (0,32) 0,52 0,54 1,01
Inversion extranjera 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 1.479 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 3.141
Porcentaje del PIB 2,01 1,61 2,49 2,46 2,57

Nota: la balanza de pagos del sector petrolero 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 exploracién y explotacion, comercio exterior, refinacion, 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 metodolégicos”,
Borradores de Economfa, niim. 278, Banco de la Reptblica, febrero de 2004.

1/ Incluye las exportaciones de crudo para transformacion en el exterior efectuadas por Ecopetrol durante los afios 1994, 1995y 1996.

Tambien incluye las ventas de combustible a naves internacionales y rexportaciones 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 Republica-Subgerencia de Estudios Econémicos con base en la informacion de DIAN-DANE y Departamento de Cambios Internacionales.
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GRAFICO R3.3
CUENTA CORRIENTE PETROLERA Y CONSOLIDADA DEL PAis

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de la Repuiblica.

produccién de crudo se compensé, parcialmente, por los aumentos en la produccién de
refinados y por el aumento en los precios internacionales, los cuales se registraron especialmente
a partir de 2004.

El incremento en los precios internacionales también incidi6 en el valor de las importaciones
y en los giros de utilidades del sector. Cerca del 70% de las importaciones sectoriales
correspondi6 a compras de combustibles (destinados a atender el consumo interno de diesel y
de combustibles en las zonas de frontera) y el resto a maquinaria y equipo®; de otro lado, los
mayores precios se reflejaron en mas utilidades para las empresas 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, respectivamente*.

En lo que respecta a los flujos de capital, las operaciones de inversién extranjera directa
constituyeron el rubro mas importante; asf, entre 1994 y 1997 se registraron entradas
significativas de capital, las cuales atendieron las necesidades de desarrollo de Cusiana y
Cupiagua. Posteriormente, se observé un perfodo de transicién 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 inversién en
el sector, y de la revisién de los procedimientos administrativos de las empresas extranjeras.

3 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 financieras en el
exterior, los cuales aportan al pago de intereses de la deuda externa.
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Posteriormente, a partir de 2002 aumento la afluencia de capitales de inversién directa, gracias
a la reactivacion de la actividad exploratoria y la recuperacion de campos, la cual ha llevado a
un aumento importante en el nimero de contratos de exploracién y explotacién firmados con
compafifas extranjeras (Cuadro R3.2). En 2005 los flujos de inversién directa (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 Gltimos afios, 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
contribucién favorable al desempefo de la cuenta corriente del pafs en los préximos afos

CUADRO R3.2
EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES DE LA ACTIVIDAD DE EXPLORACION

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(30 de abril)
Actividad exploratoria
Kilometros de sismica equivalentes 1.356 2.399 2.067 3.470 6.767 11.896 5.921
ANH (directo y contratistas) - - - - 4.068 9.559 5.489
Ecopetrol 187 114 512 1.651 1.143 524 0
Asociados Ecopetrol 1.169 2.285 1.555 1.819 1.556 1.813 432
Ndmero de pozos exploratorios 16 13 10 28 21 35 20
ANH contratistas 4
Ecopetrol - 1 1 3 1 9
Asociadas 16 12 9 25 20 23
Actividad contractual
Contratos suscritos en el afo 32 28 14 21 32 59 20

Fuente: Ecopetrol y Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH).

5 Este escenario se considera conservador en produccién de crudo y gas, ya que no incluye nueva actividad exploratoria,
ni compra de reservas de hidrocarburos por parte de Ecopetrol y sus socios; ademds, no incluye los estimativos
adicionales de produccién de crudo y gas proyectados por la Agencia Nacional de Hidrocarburos; no obstante, Ecopetrol
cuenta con un escenario denominado “Portafolio reto” (nivel de confianza entre el 60% y 80%) en el cual la produccién
de crudo aumentard, para ubicarse en cerca de 600 mbd a partir de 2010.
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(Cuadro R3.3). A continuacién se describen los supuestos sobre los cuales descansan las
perspectivas del sector:

° Una produccién diaria de petréleo crudo que desciende a una tasa promedio de 3%
entre 2007 y 2010. Al finalizar el afo 2010, la produccién nacional alcanzaria 470
miles de barriles diarios (mbd) (Gréfico R3.2), con lo cual, y teniendo en cuenta la
demanda interna, no estdn previstas importaciones de crudo en este perfodo.

° Se estima una produccién total de productos derivados de la refinacién de crudo,
cercana a 300 mbd en promedio, entre 2007 y 2010, afo a partir del cual aumentarfa,
con la entrada en operacién de la refinerfa de Cartagena. Con estos niveles de
produccion y dadas unas estimaciones de crecimiento de la demanda interna, se estiman
importaciones de petroquimicos cercanas a los 25mbd en promedio en igual perfodo.

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

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 al 4,0% del
PIB hasta el afio 2010.

CUADRO R3.3
EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES DEL SECTOR PETROLERO Y PRONOSTICOS (*)

Promedios anuales 1994-1997 1998-2000 2001-2004 2005-2006 2007-2010

Cifras en volimenes (millones de barriles diarios)

Produccién diaria de petréleo crudo (mbd) 552 719 561 529 491
Precios de exportacién de crudo colombiano (délares/barril) 18 20 29 54 61
Cifras en délares

Exportaciones totales de hidrocarburos 2.275 3.552 3.543 6.004 6.931

Exportaciones totales de petréleo crudo 1.922 3.148 2.660 4.314 4.232

Exportaciones totales de derivados 352 404 883 1.690 2.700

Cifras en porcentaje
Exportaciones totales de hidrocarburos/PIB 2,37 4,06 4,17 4,74 4,32
Exportaciones totales de hidrocarburos/exportaciones totales 20,99 28,25 25,30 26,12 22,59

(*) Las cifras del periodo 2006-2015 corresponden a célculos del Banco de la Republica, utilizando un escenario conservador de produccion de crudo, que no necesariamente
coincide con el escenario oficial de Ecopetrol.
Fuente: Banco de la Repuiblica.




VIl. PoLiTICA
FISCAL

Graciasal buen desempefio fiscal enlos primeros mesesdel afio, especial mente por
el mayor recaudo deimpuestos del Gobierno nacional, lasautoridadesrevisaron el
plan financiero anual a mediados dejunioy redujeron |a meta de déficit fiscal

Al finalizar €l mesde
mar zo €l sector publico
registra un déficit fiscal

por $1.760 mm, que
equivalea 0,6% del

PIB, préacticamenteel
mismo nivel observado
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enigual periodo del
ario anterior.

consolidado a 1,5% del PIB.

A. RESULTADOS DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2006

Al finalizar e mesdemarzo € sector pulblico registraun déficit fiscal por $1.760 mm,
gue equivale a0,6% del PIB, préacticamente e mismo nivel observado en igual
periodo del afio anterior. Sectorialmente, este resultado tuvo origen en un déficit
de 2% del PIB en las finanzas del Gobierno nacional central (GNC), el cual se
compenso, parcialmente, con un superavit de 1,4% del PIB en € sector descen-
tralizado. Lamayor parte de este superdvit provino de Ecopetrol y €l sector dela
seguridad social, cuyos balances fiscales fueron de 0,7% y 0,4% del PIB, res-
pectivamente (Cuadro 30)

Lasfinanzas del GNC contabilizaron un crecimiento de 20,7% en losingresosy
de 11,8% en los gastos. L os ingresos tributarios aumentaron 20,1%, siendo los
impuestosalarenta, el impuesto al valor agregado (IVA) externoeinternoy € de
aduanas fueron los recaudos més dinamicos con crecimientos de 20,1%, 30,4%,
20,1%, y 18,5%, respectivamente. El crecimiento del recaudo del impuesto de
renta esta asociado con la mayor actividad econémica del afio anterior y €l del
IVA interno con el aumento de latarifa de 7% a 10% para un grupo de bienesy
servicios, autorizada mediante lareformatributaria de 2003. El recaudo del 1VA
externo reflgja, principa mente, lafinalizacién delos beneficiostributarios conce-
didosatravésdel Plan Vallgjo, que cubrian laimportacion deinsumos encamina-
dos afomentar las exportaciones (Cuadro 31).

Conrelacion al gasto del GNC se advierte unacaida de 6% en funcionamiento, un
incremento de 14,0% en intereses de ladeuday de 226,9% en inversion. Dentro
delaserogaciones por funcionamiento, | 0s servicios personal es aumentaron 24,6%
y los gastos generales 59,6%. Estos rubros contabilizaron una expansion signifi-

cativa debido ala gjecucién de compromisos de gasto con las fuerzas militaresy
de policia. Lastransferencias registraron una caida de 13,6% debido a un gjuste
en laforma en que el Gobierno gira los recursos para el pago de pensiones a
cargo del Instituto de Seguros Sociales (1SS) y alareduccion delos traslados al



SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
BALANCE FISCAL, PRIMER TRIMESTRE DE 2006

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2005 2006 (pr) 2005 2006 (pr)

A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) (734) (1.799) (0,3) (0,6)
1. Gobierno nacional (6.231) (6.073) (2,2) (2,0)

2. Subtotal sector descentralizado 5.497 4.274 1,9 1,4
Eléctrico 81 177 0,0 0,1
Emcali 96 32 0,0 0,0

EPM 112 9 0,0 0,0
FAEP 132 95 0,0 0,0
Ecopetrol 1.332 2.085 0,5 0,7

Resto de entidades 370 292 0,1 0,1
Seguridad social 2.170 1.318 0,8 0,4
Regional y local 1.204 266 0,4 0,1

B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la Republica (133) 141 0,0 0,0
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 80 202 0,0 0,1
D. Costo de la restructuracion financiera (503) (427) (0,2) (0,2)
E. Ajustes (248) 123 (0,1) 0,0
F. Total sector publico consolidado (A + B + C + D + E) (1.538) (1.760) (0,5) (0,6)

Nota: déficit (-) o superdvit (+).
(pr) Preliminar.
Fuente: Consejo Superior de la Politica Fiscal (Confis).

Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet) y de los
pagos para atender las prestaciones sociales del magisterio. La dindmicade la
inversion reflejafundamentalmente la g ecucion de vigencias futuras con cargo al
presupuesto de 2006, | as cuales al canzan aexplicar cercadel 60% de estetipo de
pagos. Tal hecho, sin embargo, no comprometera € cumplimiento de la meta
anual deinversién, que paralavigenciasefijé en $5.413 mm (1,7% del PIB).

Las necesidades de financiamiento del déficit del GNC se atendieron, en su
mayor parte, con recursos del crédito interno. El flujo de financiamiento exter-
no fue negativo en $1.757 mm, producto de desembol sos de $382 mm y amor-
tizaciones de $2.139 mm. El endeudamiento interno neto, por €l contrario,
aumenté $7.146 mm, con desembol sos de $7.630 mm frente a amortizaciones
de $484 mm. Las colocaciones de TES de largo plazo alcanzaron $7.215 mm
durante el trimestre.

Con las anteriores operaciones de financiamiento, el saldo deladeudadel GNC
disminuy6 de 50,3% del PIB en diciembre del afio anterior a49,3% del PIB en
marzo, reduccién que esta asociada con € componente externo, € cual descen-
di6 de 16,9% del PIB en diciembre de 2005 a 15,9% del PIB al finalizar marzo,
como resultado de un flujo de endeudamiento negativo durante € trimestre.
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CUADRO 31

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
BALANCE FISCAL, PRIMER TRIMESTRE DE 2006
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2005 2006 (pr) Crecimiento anual
2005-2006

I.  Ingresostotales (A + B+ C + D + E) 10.022 12.100 20,7
A. Tributarios 9.620 11.553 20,1
Renta 3.400 4.085 20,1
IVA interno 3.241 3.892 20,1
IVA externo 1.360 1.774 30,4
Gravamen 600 711 18,5
Gasolina 274 278 1,5
Transacciones financieras 570 606 6,3
Otros 175 207 18,3
B. No tributarios 38 43 13,2
C. Fondos especiales 70 114 62,9
D. Recursos de capital 274 374 36,5
E. Ingresos causados 20 16 (20,0)
Il. Gastostotales(A +B +C + D +E) 16.253 18.173 11,8
A. Intereses 3.023 3.447 14,0
Externos 1.364 1.212 (11,1)
Internos 1.659 2.235 34,7
B. Funcionamiento v 11.946 11.233 (6,0)
Servicios personales 1.384 1.724 24,6
Gastos generales 525 838 59,6
Transferencias 10.037 8.671 (13,6)
C. Inversion i 997 3.259 226,9
D. Préstamo neto 69 92 33,3
E. Pagos causados 218 142 (34,9)
I11. Déficit (-) o superéavit (+) (I - 11) 2 (6.231) (6.073) (2,5)
Costo de restructuracion financiera 503 427 (15,1)
IV. Financiamiento (A + B + C + D) (6.734) (6.500) (3,5)
A. Crédito externo neto 596 (1.757) (394,8)
Desembol sos 1.206 382 (68,3)
Amortizaciones 610 2.139 250,7
B. Crédito interno neto 6.524 7.146 9,5
Desembol sos 9.232 7.630 (17,4)
Amortizaciones 2.708 484 (82,1)
C. Utilidades del Banco de la Republica 454 793 74,7
D. Otros (840) 318 (137,9)

V. Déficit como porcentaje del PIB (2,2) (2,0)

(pr) Preliminar.

1/ Incluye pagos y deuda flotante.

2/ No incluye el costo de la restructuracion financiera
Fuente: Confis.
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Conrelacion al sector publico descentralizado valelapenadestacar € buen desem- Deacuerdo con el Plan

pefio fiscal de Ecopetrol, cuyo superavit aumentd 0,2% del PIB con respecto al financiero actualizado,
primer trimestre de 2005, y €l deterioro delasfinanzasdelaseguridad social y del el GNC contabilizaraun
sector publico regional y local. En €l primer caso, los ingresos de la empresa déficit de 5% del PIB al
registraron un comportamiento favorable gracias a la politica de desmonte al final del afio, con un
subsidio deloscombustibles, al crecimiento del precio internacional del petréleo crecimiento de 17%en
y a aumento de los volUmenes de exportacion de crudos pesados; en € caso de losingresosy de 15.9%
laseguridad social se observaunareduccion del superavit sectorial graciasala enlosgastos.

caida en los ingresos de la cuenta de compensacion del Fondo de Solidaridad y
Garantia (Fosyga) y ala reduccién de los giros que el Gobierno realiza al 1SS
paraatender |os pagos de pensiones. Finalmente, lasfinanzasterritoriales sevie-
ron afectadas por ladindmicade los pagos deinversiény la gjecucion acelerada
de los gastos de funcionamiento en el primer mes del afio debido al efecto dela
Ley de Garantias Electorales.

B. PERSPECTIVAS FISCALES PARA EL ANO 2006

End InformedelaJDBR presentado en € mesde marzo se sefial 6 que el Consgjo
Superior de PoliticaFiscal (Confis) habiaaprobado para2006 unametade déficit
fiscal consolidado equivalente a2,0% del PIB. No obstante, graciasal buen des-
empefio fiscal enlos primeros meses del afio, especialmente por el mayor recau-
do deimpuestosdel Gobierno nacional, lasautoridadesrevisaron € plan financiero
anual amediadosdejunioy redujeron lametade déficit fiscal consolidado a1,5%
dedl PIB. Desde d punto de vistasectorial, se prevé un menor desbalanceentrelos
ingresos y los gastos del GNC y un aumento del superavit del sector descentra-
lizado gracias alas mejores perspectivas de Ecopetrol (Cuadro 32).

Deacuerdo con el Plan financiero actualizado, el GNC contabilizaraun déficit de
5% del PIB al final del afio, con un crecimiento de 17% en losingresosy de 15,9%
en los gastos. Los tributos méas dindmicos seran los de renta, aduanas e IVA
externo e interno con crecimientos de 19,9%, 18,1%, 14,6%, y 10,3%, respec-
tivamente. Laexpansion delosimpuestos alaactividad econémicaexternaestara
asociada, principalmente, con lasimportaciones, paralas cuales se prevé un cre-
cimiento de 16% respecto al afio 2005. Como se destacd en €l Informe del mes
demarzo, las rentas de capital registraran un aumento importante (47,8%) debido
alatransferenciade utilidades de Ecopetrol, las cual es ascenderan a $2.000 mm
durante el afo.

En términos anuales, los gastos del GNC creceran 33,2% en intereses de ladeu-
da, 10,8% en funcionamiento y 26,6% en inversién; dentro de los pagos de fun-
cionamiento, los servicios personales aumentaran 13,5%, los gastos generales
10,7% vy las transferencias 10,2%. El crecimiento de los gastos generales y de
personal esta asociado, especialmente, con el sector defensa, debido al aumento
del pie de fuerzay con los gastos del proceso electoral desarrollado durante la
primeraparte del afio. Laexpansion delastransferencias en buenaparterefleja
los pagos previstos por pensiones, |os cual es aumentaran mas de 15% durante
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el afio. Los gastos de inversion, como se sefial 6 en e mes de marzo, tienen un
crecimiento importante debido a desarrollo de algunos proyectos deinfraestruc-
turavia y ala financiacion de los sistemas de transporte masivo en algunas
ciudades ddl pais.

El financiamiento del déficit del GNC recaera en las fuentes internas y en los
recursos provenientes delaTesoreriaGeneral delaNacién, cuyadisponibilidad
en moneda extranjera alcanzaba US$2.200 m a comienzos de afio. El crédito
externo neto contabilizard $375 mm con desembol sos de $5.056 mm y amorti-
zacionesde $4.681 mm; por e contrario, & crédito interno neto ascenderda$8.689 mm,
producto de desembolsos de $23.722 mm frente a amortizaciones de $15.033 mm. Por
su parte, las colocaciones de TES de largo plazo previstas para el afio son de
$23.800 mm, de los cuales $9.500 mm corresponden al mecanismo de subastas.

En relacién con el sector descentralizado, el Plan financiero, recientemente ac-
tualizado, no considera gjustes importantes frente a Informe presentado en mar-
zo. No obstante, las autoridades prevén un aumento del superavit de Ecopetrol
graciasa comportamiento favorable delos preciosinternacionalesdel crudo, al
igual queunligero deterioro delasfinanzas del sector publico regional y local por
lamayor dindmicadelainversion territorial esperadaen lo querestadd afio.

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2005 2006 (proy) 2005 2006 (proy)

A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) (988) (5.046) (0,3) (1,6)

1. Gobierno nacional (13.730) (15.389) (4,8) (5,0)

2. Subtotal sector descentralizado 12.742 10.343 4,5 3,3

359 434 0,1 0,1

161 432 0,1 0,1

193 183 0,1 0,1

637 1.342 0,2 0,4

1.134 686 0,4 0,2

Resto de entidades 2.261 811 0,8 0,3

Seguridad social 5.844 4.775 2,1 1,5

Regional y local 2.153 1.680 0,8 0,5

B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la Republica 669 960 0,2 0,3

C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 610 557 0,2 0,2

D. Costo de la restructuracion financiera (1.233) (1.187) (0,4) (0,4)

E. Ajustes 919 0 0,3 0,0

F. Total sector publico consolidado (A + B+ C + D + E) (23) (4.716) 0,0 (1,5)

Nota: déficit (-) o superdvit (+).
(proy) Proyeccién.
Fuente: Consejo Superior de la Politica Fiscal (Confis).
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VIIl.{QUE TAN
VULNERABLE ES
LA ECONOMIA
COLOMBIANA?:
UNA COMPARACION
CON LOS ANOS
NOVENTA

El crecimiento dela economia durante [os Ultimos afios ha estado i mpul sado por un mejor
entorno exter no, condiciones monetariasholgadasy coherentescon el logro delasmetas
deinflacion, recuperacion dela confianza, aumento del crédito y saneamiento delos

Laaltavolatilidad de
los mercadosfinancieros
externoseinternos
registrada enlosmeses
anteriores, planteala
pregunta de cuan
vulnerableeshoyla
economia colombiana;
esto esaln mas
relevantes setieneen
cuentaqueal paisle
tomo casi unadécada
regresar anivelesde
crecimiento superioresa
4%.

balancesdeloshogaresy lasempresas.

En los afios noventa la economia colombiana se movi6 de una situacién de
dinamismo a una de crisis; Después de registrar crecimientos promedio
de 5,1% durante la primera mitad de esa década, €l crecimiento econémico se
desacelerd, y en 1999 tuvo la mayor caida registrada en cien afios, con una
contraccién de 4,2%.

Por el contrario, al finalizar 2005, la economia colombiana creci6 5,1%, cifra
gue no se ohservaba desde 1995 (Gréafico 36). Este comportamiento prolonga el
dinamismo que ha mostrado la economia desde 2003, con un crecimiento pro-
medio de 4,6% por afio.

El crecimiento de la economia durante los Gltimos afios ha estado impulsado
por un mejor entorno externo, condiciones monetarias holgadas y coherentes
con €l logro de las metas de inflacién, recuperacion de la confianza, aumento

del crédito y saneamiento de los balances de los hogares y las empresas. En
conjunto, estos factores han permitido un aumento de la demanda interna a
través de un mayor gasto privado en consumo y en inversion, y un buen com-

portamiento delademandaexternay delostérminos deintercambio, o cual ha
venido acompafiado de unaimportante recuperacién del crecimiento de lapro-

ductividad.

Laaltavolatilidad de |os mercados financieros externos e internos registrada en
los meses anteriores, planteala pregunta de cuan vulnerable es hoy la economia
colombiana; esto es alln més relevante s se tiene en cuenta que a pais le tomé
casi unadécadaregresar anivelesde crecimiento superioresa4%. En particular,
resulta Util analizar los posiblesriesgos actual es en comparacién con lasituacion
de la economia colombianaen los afios que precedieron alacrisis definales de
los afios noventa; con este propdsito a continuacion se analizan indicadores
de vulnerabilidad asociados con | os sectores externo, real, fiscal y financiero.
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Con respecto alas variables externas, lavulnerabili-

dad de una economia depende inversamente del gra-
PRODUCTO INTERNO BRUTO L, . .. ~
(VARIACION ANUAL REAL) do de apertura econdmica, definido como €l tamafio

del comercio exterior en el PIB. En efecto, en econo-

(Porcentaje) i .
50 mias mas abiertas el aumento en la tasa de cambio
real o ladesacel eracion delaactividad econémicane-
0T | cesario para gjustar la economia a un chogue negati-
a0 r 1 Vo, es menor que en el caso de economias cerradas o
20 : menos abiertas. Otros indicadores externos que de-
00 terminan el grado de vulnerabilidad de unaeconomia
a0 | | son el tamafio del déficit en cuenta corriente, su es-
tructura de financiamiento entre capitales de corto y
w0 I largo plazos, y el grado de solvenciay liquidez exter-
60 nade laeconomia. Estosindicadores serefieren ala
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 CapaCI dad de | aeCOnOmia parawVir |adeudaexterna
Fuente: DANE. y cubrir las necesidades de financiamiento en cada
momento del tiempo.
INFLACION (VARIACION PORCENTUAL) L osindicadores de profundizaci6n financieratambién

determinan € grado de vulnerabilidad delaeconomia.
Unamayor profundizacion financiera aumenta la efi-
ciencia en la asignacion de recursos, permite a los
250 agentes econémicos protegerse enormemente de las
fluctuacionesde susingresosy disminuyelavolatilidad
macroecondmica. Unaadecuadaregulaciény laexis-
tenciade normas prudentes sobre el sector financiero
pueden mitigar sus efectos prociclicos sobre la acti-
50 vidad econémica, contribuyendo, de estamanera, ala
. . . . . . . sostenibilidad del crecimiento econémico.
May-90 May-92 May-94 May-96 May-98 May-00 May-02 May-04 May-0€
Fuente: DANE. Lavulnerabilidad del crecimiento econdmico también
depende inversamente de la calidad y sostenibilidad
delas politicas macroeconémicas. Asi por gjemplo, un crecimiento fundamenta-
do en una expansion monetaria exagerada, 0 en una expansion del gasto publico
gue conlleve grandes déficit fiscales y una acumulacion insostenible deladeuda
publica, desembocariainevitablemente en un deterioro de la confianzay en una
crisisde grandes proporciones—como |o muestralaexperiencia de varios paises
latinoamericanosy lapropiaexperienciacolombianaen ladécadadelos noventa—.
Por el contrario, la aplicacion de politicas macroeconémicas coherentes y
sostenibles permite mantener |a estabilidad econémica, pues hace més predecible
e futuro y adientan la confianza de los hogares y de las empresas, lo cud, asu
vez, aumenta latasa de inversién de la economiay promueve mejoras en la efi-
cienciay enlaproductividad.

35,0

15,0

Uno delos principalesindicadores de la calidad de la politica macroeconémica
eslatasadeinflacion. Entre 1990y 2005 lainflacion en Colombiadisminuyé de
31,2% a 4,8% (Gréfico 37). El cumplimiento de las metas deinflacién en 2004
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y 2005, y laconfianza por parte de los agentes econémicos en el cumplimiento Lamayor credibilidad

delametade 2006 han contribuido a afianzar la credibilidad delapoliticamo- delapoliticamonetaria
netaria. Estacredibilidad |le damés espacio al Banco delaRepublicaparaaplicar también permite
politicas contraciclicas y mantener un crecimiento estable del producto y del acomodar un mayor
empleo. crecimiento econdmicoy

garantizar, al mismo
Lamayor credibilidad de |a politica monetaria también permite acomodar un tiempo, la estabilidad de
mayor crecimiento econémico y garantizar, al mismo tiempo, la estabilidad de precios.

precios. Adicionalmente, laexistenciade expectativas deinflacion bajasy ali-
neadas con la meta de inflacion permite disminuir las tasas de interés de largo
plazo. Esto hahecho posiblelareduccion delastasas deinterés de largo plazo
como las del crédito hipotecario, un hecho que favorece aamplias capas de la
poblacion.

A. DEMANDA EXTERNA Y FINANCIAMIENTO EXTERNO

Actualmente laeconomiacolombianaes més abierta. Mientras en ladécada pasa-
da el grado de apertura, medido como exportaciones mas importaciones como
porcentgjedel PIB real, era, en promedio, 36% del PIB, en 2005 fue del orden del
43% (Gréfico 38).

Lamayor apertura externade los afios recientes refleja, principamente, larecu-
peracion delasimportaciones (especi almente las de bienes de capital), pero tam-
bién un mayor dinamismo de las exportaciones no tradicionales, cuya participacion
en € PIB paso de 9,9% en 1998 a 12,8% en 2005. En €l caso de la industria
manufactureralatasade aperturaexportadora (relacion entrelas exportacionesy
€l valor agregado real) paso de 28% a 46% en el mismo periodo (Gréfico 39).
Esta mayor participacion se explica por la recuperacién de nuestros socios co-
merciales, laextension delos acuerdos comerciales, las preferencias arancelarias
con los Estados Unidos, el esfuerzo de las empresas colombianas por conquistar
mercados externos** y el aumento del tipo de cambio real.

Contodo, se debe sefid ar que el grado de aperturade laeconomiacolombianaes
todavia modesto si se compara con otras economias emergentes mas dinamicas.
Laintegracion de estas economias alos mercados mundiales ha sido uno de los
componentes principales de su estrategiade desarrollo amediano y largo plazos.
Cabe anotar que laimplementacién del TLC con los Estados Unidos contribuiria
positivamente en esa direccion.

De otro lado, tanto los resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos Sedebe sefialar queel

como de la balanza comercial muestran una mejor situacion y perspectivas mas gradodeaperturadela
economia colombiana es
todavia modesto si se

comparacon otras
2 0, . - '
En ;995 eI 12% de las empresas encuestadas por Fedesarrollo sostenlgn que utilizaban la economias emergentes
reorientacion de la produccién hacia los mercados externos como estrategia para hacer frente a o
la competencia internacional, ademéas, entre 2001 y 2003 dicha proporcién ascendi6 al 33%. mas dinamicas.
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GRADO DE APERTURA DE LA ECONOMIA COLOMBIANA, VARIABLES EN TERMINOS REALES

X + M)/PIB

(Porcentaje)
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Fuente: DANE y Banco de la RepUblica

TASA DE APERTURA EXPORTADORA
DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(EXPORTACIONES/VALOR AGREGADO)

(Porcentaje)
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(*) Primer trimestre.

Fuente: célculos del Ministerio de Hacienda con base en informacion de la EAM y MMM
(2005-2006) del DANE.
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favorables en la coyuntura actua que en los noventa.
Al finalizar 2005 lacuentacorriente present6 un déficit
de 1,6% del PIB, menor a 4,7% que se observo, en
promedio, entre 1993 y 1998; por su parte, en 2005 la
balanza comercial erasuperavitariaen 1,1% del PIB,
frente aun déficit de 3,0% en 1995 y de 2,7% en 1998
(Cuadro 33, Gréfico 40).

El menor déficit en cuentacorriente delos Gltimos afios
esta explicado, en buena parte, por las remesas de co-
lombianos residentes en el exterior, las cuales han
cobrado importancia, mejorando las cuentas externas
y favoreciendo lainversion y € consumo interno. En
efecto, entre 2001 y 2003 €l flujo deremesas de traba-
jadoresregistro tasas anual es de crecimiento superio-
resal 20% en promedio; después de 2003 losingresos



de remesas han tendido a estabilizarse, convirtiéndose en la segunda fuente de
ingresos de la cuenta corriente (Gréfico 41). En 2005 los ingresos por remesas
representaron el 2,7% del PIB y €l 15,3% del valor de las exportaciones, por-
centajes superiores alos obtenidos en 1995 cuando se situaron en 0,9%y 7,6%,
en su orden. Este comportamiento esta asociado con la migracién de colombia-
nos hacia el exterior iniciado en 1996 y calculado en cerca de 1,9 millones de

personas en hasta la fecha.

INDICADORES SELECCIONADOS DE LA ECONOMfA COLOMBIANA
1995,1998, 2005

1995 1998 2005
PIB (Crecimiento porcentual real) 5,2 0,6 51
Inflacién (%) 19,5 16,7 4,9
Balance cuenta corriente (% PIB) (4,9) (4,9) (1,6)
Grado de apertura ((X + M)/PIB) (%) 36,1 37,9 42,9
Exportaciones/PIB (%) 14,8 16,9 19,8
Importaciones/PIB (%) 21,3 21,8 23,5
Reservas internacionales netas (RIN)/PIB (%) 9,9 9,6 12,0
RIN/deuda externa total (%) 32,1 23,8 39,0
RIN/deuda externa corto plazo (%) 153,3 219,7 249,7
Deuda externa total/PIB (%) 30,8 40,3 30,9
Servicio de la deuda externa/exportaciones (%) 75,2 85,1 66,1
Balance SPNF/PIB (%) (0,3) 3,7 (0,3)
Balance GNC/PIB (%) 3,1 (5,3) (4,8)
Deuda publica tota GNC/PIB (%) 13,7 22,2 49,8
Tasa de desempleo (siete ciudades) 7,9 14,1 13,6
Indicador de pobreza (% de la poblacion total) 49,5 55,3 49,2
Provisiones sistema financiero/cartera vencida (%) 31,9 35,8 137,3
Cartera vencida/cartera bruta (%) 5,8 10,7 2,6

Nota: los datos de deuda externa corresponden a la deuda pablica y privada de los sectores financieros y no financieros e incluye arrendamiento fi

Fuente: Banco de la Républica 'y Departamento Nacional de Planeacion (DNP).

FINANCIAMIENTO EXTERNO PRIVADO Y PljBLICO,
Y CUENTA CORRIENTE

(Porcentaje del PIB)

19901991 199219931994 19951996 1997 19981999 2000 20012002 20032004 2005
1 Privado @ Publico

Cuentacorriente

Fuente: Banco de la Replblica.

nanciero y titularizaciones.

INGRESOS POR REMESAS
DE TRABAJADORES

(Millones de délares) (Porcentaje)
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—Variacion anual (gje derecho)
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Deotrolado, enlosdos afios pasados | as necesidades

FLUJOS EXTERNOS NETOS-PRIVADOS

(Porcentagje del PIB)
6,0

definanciamiento de la cuenta corriente delabaanza
de pagos fueron cubiertas por flujos de capitales pri-
vados, igual que amediadosdelos afios noventa (Gré-

40

20

00

-2,0

-4,0

fico 42); sin embargo, en aquella época los capitales
privados se concentraban en deuda externay portafo-
lio, destinadosafinanciar el programade privatizacio-
nesllevado acabo por el Gobierno. Enlaactualidad la
principal fuente de financiamiento privado eslalED
(Gréfico 42). Laevidenciainternacional muestra que
estos flujos son menosvolétilesfrente acambiosenla
liquidez internacional .

1990 19911992 1993 19941995 1996 1997 1998 199920002001 200220032004 2005 Por su parte en 2005 el sector pl]b|ICO Conmlldado

B Inversion extranjera directa

Fuente: Banco de la RepUblica
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O Resto

redujo suspasivos externosnetos (2,2% del PIB), como

resultado tanto de la acumulacion de activos en el ex-

terior, como deladisminucion de sus pasivosfrenteal
resto del mundo, esto Ultimo como parte de una estrategia de conversion de
deuda externapor internaparadisminuir su exposicion al riesgo cambiario; por €l
contrario, en los afios noventael sector publico fue un gran beneficiario del flujo
de recursos externos, los cuales ingresaron a la economia colombiana atraidos
por el programa de privatizacionesy concesiones en telecomunicaciones, recur-
sos que financiaron buena parte de su desequilibrio entre 1993 y 1997. A finales
deladécadadelosnoventay principiosdelaactual, nuevamente €l sector publi-
co recibi6 recursos de crédito externo rel ativamente importantes que compensa-
ron la caida de los recursos al sector privado y ayudaron a reducir la presiéon
devaluacionista sobre el pesoy €l ajuste recesivo sobre la actividad econémica
(Gréfico 40).

L osindicadores de sostenibilidad, solvenciay liquidez externahan mejorado sig-
nificativamente si se comparan con los niveles presentados en | os afios noventa:
ladeudaexternatotal hadisminuido como proporcién del PIB, delas exportacio-
nesy delasreservasinternacionales. Estas Ultimas, que en 1995 cubrian el 60%
delas necesidades de financiamiento de un afio, en 2005 respal daban el 100% de
dichas necesidades (Cuadro 34).

Pese alo anterior, conviene recordar que la vulnerabilidad externa de economias
emergentes como lacolombianaes muy alta; asi por g emplo, lasprimasderiesgo-
pais pueden cambiar bruscamente en momentos de turbulenciainternacional, como
seevidenci6 paraColombiaen € afio 2002, cuando aumentaron 530 pb entrejunio
y septiembre (Gréfico 43). Enlosepisodiosrecientes deinestabilidad financieraen
los mercados internacionales e aumento en é EMBI Colombia ha sido mucho
menor (cerca de 100 pb), aunque mayor a aumento del EMBI global (60 pb).

En sintesis, hoy €l pais cuenta con menores déficit en cuenta corriente y en
balanza comercial frente a los observados a mediados de los afios noventa.
Las proyecciones indican que, aungue estos déficit pueden aumentar, aln se



INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD, SOLVENCIA Y LIQUIDEZ POR PLAZOS

1995 1998 2005
Deuda externa / PIB
Corto plazo 6,4 4,4 4,9
Mediano y largo plazos 24,4 35,9 26,0
Deuda externa/exportaciones FOB
Corto plazo 54,2 36,4 29,1
Mediano y largo plazos 205,1 299,2 155,3
Deuda externa corto plazo/reservas internacionales 65,2 45,5 40,4
Reservas internacional es’amortizaciones + déficit en
cuenta corriente 0,6 1,1 1,0
Nota: en cada caso se incluye el total de deuda externa publicay privada.
Fuente: Banco de la RepUblica
situarian en n|ve|eswsten|b|esy bastante menores a
los que alcanzaron en los afios noventa, épocaen la EMBI

cual el cierre delos mercadosinternacionalesimpli-
c6 un gjuste entre 5% y 6% del PIB através de la
contraccion delaactividad econémica, especialmente
del consumoy lainversion del sector privado. El gjus-
terequerido hoy, ante un cierre eventual de los mer- 2,000
cados externos seria por tanto, mucho menor. Esto,

junto conla existencia de fuentes de financiamiento

de la cuenta corriente mas sélidas (como la inver- 1.000
sién extranjera), y mejoresindicadores de solvencia
y liguidez externa (sustentados en un nivel adecuado
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de reservas internacionales) permiten concluir que 0
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actualmente el grado de vulnerabilidad externa del — EmBi+ Colombia Brasil - México -+ Pert
pais es menor a que se observaba en los afios que )
. . Fuente: Bloomberg.
precedieron alacrisis.
B DEMANDA INTERNA INVERSION PRIVADA
(Variacion porcentual anual) (Porcentaje del PIB)

Como se indic6, las condiciones externas e internas w 30¢
favorables de la economia han permitido un aumento €Y -
de la demanda interna a través de incrementos en la 2
inversién y el consumo en los tres afios pasados: € 10 H B H |‘| H oL
dinamismo delainversion privada, quecrecio 29% en o " il = " 15¢
2005, se reflejé también en un aumento de su partici- 0
pacion como porcentaje del PIB, e cual se elevé a 2 10t
22,3% (Gréfico 44). Estatasaes aln inferior alaal- ® 50

. ~ -40
canzada a mediados de | os afios noventa, cuando lle-

z . z -50 0,0
g0 a25,7% del PIB, pero probablemente continuara 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
aumentando en €l corto plazo, de acuerdo con las ex- B vaiadiénand — Porcentaje del PIB (cfe derecho)
pectativasdelosempresarios. Fuente: Banco de la Repiblica.
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CONSUMO PRIVADO

(Variacion porcentual anual) (Porcentaje del PIB)
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Deotro lado, el consumo privado se recuperd durante
los tltimos dos afios a crecer aun ritmo promedio de
4,4%, desempefio que no se observaba desde hace una
década. Como se apreciaen € Gréfico 45, estavaria-
ble ha mantenido una tendencia decreciente en su par-
ticipaciénen d PIB; laprincipal razén queexplicaeste
comportamiento esel aumento del consumo plblicoy,

consecuentemente, e aumento en la carga tributaria
de 15,9% en 2000 a 20,4% en 2005.

Uno de los factores fundamentales que explican € di-
namismo delademanda privadaeslarecuperacion de
la confianza. Como se muestraen € Gréfico 46, tanto
el indice de confianza del consumidor como €l de la
industria se encuentran en niveles atosy crecientes:
en el caso del indicador de condiciones paralainver-
si6n de laindustria, su nivel esincluso mayor a que
tenia a mediados de los noventa. Estos mismos resul-
tados sugieren que, con lainformacion disponible, 1a
reciente volatilidad delos mercados financierosinter-
nacionales y locales no ha afectado el clima de con-
fianza de los consumidores y de |os empresarios.

El aumento reciente en la demanda interna también se
havisto impulsado por losbgjosnivelesdeinflaciény
ladisminucién delastasasdeinterés activasy pasivas
entérminosreales.

C. FINANZAS PUBLICAS

En la década de los noventa las finanzas publicas en
Colombiapasaron de un superavit fiscal enlosprimeros
afios a un profundo déficit a fina del periodo. Esta si-
tuaci on fue causadapor un aumento delos gastos (trans-
ferencias territoriales, pensiones, gasto militar e
intereses), que no se compenso con € esfuerzo realiza
do parala generacion de losingresos (Gréfico 47). El
proceso degjustefisca iniciado en 2000, € mejoramiento
delascondicionesinternasy externasdelaeconomia, y
algunos cambios exégenos, sereflgaron en d equilibrio
fiscal del sector publico no financiero en 2005. Este afio
el tamafio del Estado alcanz6 un nivel cercano a 35%
del PIB, lamayor participacion desde que setienen re-
gistros; d mismo tiempo, lacargatributariallegd a20,4%
del PIB. Como consecuenciadel mejoramiento delasi-
tuacion fiscal, laparticipacion deladeudapublicabruta



en el PIB disminuy6 hasta alcanzar un nivel de
55,3% en 2005, despuésde haber llegado aun maximo
BALANCE FISCAL SPNF

de 63,5% en 2002 (Gré&fico 48). Y EL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL (GNC)
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A pesar de esta reduccion en la tasa de deuda, la (Poreentae del IE)

sostenibilidad definanzasdel Estado requiere dere-
formas en los gastos y en los ingresos, especial-
mente paraevitar el deterioro del balancefiscal del 0.0
GNC en los préximos afios: en particular, debe te- 20
nerse en cuenta la eliminacién de fuentes transito-
rias de ingresos como la sobretasa del impuesto ala
rentay el impuesto al patrimonio, y €l aumento que
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losaltos precios del crudo—y con los excedentes de
recursos de los gobiernoslocales, factores que pue-
den cambiar en forma importante en el mediano y
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Actualmente, el sistema financiero colombiano presenta un mayor grado de
profundizaciony diversificacion con respecto al que teniaamediadosdeladéca-
da pasada; este hecho leimprime unamayor fortal eza, pero también implicanue-
vosretos hacia el futuro que exigen mayores avances en laregulacion prudencial
del sector.

Larecuperacion de los Ultimos tres afios ha venido acompafiada de una consoli-
dacién de los establecimientos de crédito y de las instituciones financieras no
bancarias, y de un aumento en sus utilidades y en su fortaleza patrimonial. La
rentabilidad delos establecimientos de crédito en 2005 recobré los nivelesdelos
afios noventa, tanto paralos bancos nacionales como extranjeros, mejorando las
condiciones paralaexpansion del sector y elevando su capacidad de reaccion ante
chogues adversos; en efecto, las utilidades acumul adas de | os establecimientos de
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crédito durante 2005 alcanzaron $3,4 b, con un creci-
miento real de 20,8% respecto al afio anterior. Deotro
lado, al finalizar 2005 los indicadores de calidad de
cartera de las diferentes modalidades de crédito con-
solidaron su tendenciadecreciente, a canzando niveles
histéricos: asi por jemplo, &l cubrimiento delacartera
vencidahapresentado unamejorasustancial a elevar-
se a 135% comparado con niveles cercanos al 30% a
mediados de |os afios noventa (Gréfico 49).

Losindicadores de calidad también han mejorado en
€l caso delacarterahipotecaria, lacual fue duramen-
te golpeada desde finales de 1995 ante el fin de la
burbujahipotecariadelaprimeramitad de esadéca-
da: en efecto, el aumento en el precio delavivienda
en ese periodo estuvo acompariado por un crecimiento
del crédito hipotecario sin precedentes. El fin de la
burbujallevé aunacrisis en los bancos especializa-
dos en este tipo de crédito, cuando €l valor de los
inmuebl es cay6 por debajo delos precios de garantia.
En la actualidad, y pese a que se han venido incre-
mentando los preciosdelavivienda, aln no alcanzan
los niveles de finales de los afios ochenta y menos
ann los anteriores ala crisis de los noventa (Gréfico
50). Adicionalmente, las bajas tasas de interés que
ofrece el mercado contribuyen aaumentar el ingreso
disponible delos hogaresy adisminuir la probabili-
dad de incumplimiento de los créditos.

La cartera bruta de los establecimientos de crédito ha
crecido en términos reales desde diciembre de 2002,
luego de presentarse tasas de crecimiento bajas 0 nega-
tivas observadas durante y después de la crisis de los
afiosnoventa. En 2005, €l total delacarteracreci6 11,3%
entérminosreaesy represent6 € 27,2%del PIB; pesea
ello, el total delacarteraaln no alcanzalos nivelesde
mediados de | os afios noventa cuando llegd arepresen-
tar €l 41,6%del PIB (gréficos51y 52), lo cual seexpli-
ca, en parte, por lacontinuacaidadel nivel delacartera
hipotecariadesde mediados de 1998. Mientrasque afi-
nalesde 2005 lacarterahipotecariacon titul arizaciones
representd e 2,4% del PIB, en diciembrede 1997 repre-
sentabael 11,4%del PIB; lascifrasmésrecientesmues-
tran una reduccién en € ritmo de caida de la cartera
hipotecaria que, combinado con un aumento de losdes-
embolsosdel crédito hipotecario del 19,7% real en 2005,
indican un cambio en su comportamiento.



Por su parte, la carterade consumo, duplicé su partici-
pacionen el PIB de 3,6%, amediados de 2002, a6,3%,

al finalizar 2005, sin alcanzar alin los niveles cercanos

al 8% de mediados de ladécada delos noventa (Porcentgje del PIE)
45,0

CARTERA BRUTA POR MODALIDAD DE CREDITO

De otro lado, dentro de | as entidades bancarias hate- 00

nido lugar una profunda racionalizacion de la banca
publica, cuyaoperacion en € pasado implicé cuantio-
saspérdidas. Otracaracteristicadel sistemafinanciero
actual esla presencia de nuevos agentes instituciona-
lesy d fortalecimiento de otros que no tenian tanta
importanciaamediados deladécadapasada. Lasins-
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2005 €l portafolio deinversién delas|FNB represen-

taba cerca del 25% del PIB, con tasas reales anuales
de crecimiento de mas de 30%, de tal forma que sus PARTICIPACION DE LA CARTERA Y LAS INVERSIONES
estrategiasdeinversion tienen ef ectosimportantestanto E;‘ 5;;;:2” TOTAL DE LOS ESTABLECIMIENTOS
sobrelos mercados alos que acuden en buscade opor-

tunidades de inversién, como sobre el ahorro que ad- (Porcentaje)

ministran los hogares. 00

Ladindmicade las IFNB se explica, en gran medida, %0 |

por & comportamiento de las administradoras de fon-

dosde pensiones (AFP). El tamario del portafolio ad- 40,0

ministrado por las AFP se duplicé enlos Gltimos cuatro

anos. Esteaumento en el portafolio delas AFP se dedi- 20,0

c6, en gran medida, ainversiones en TES, de tal for-

ma que a finales de 2005 contaban con el 16,5% del 00 . . . . . . . .
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de 2005 estos representaban el 47,2% del total del

portafolio de las AFP, cerca dd limite permitido (50%). De otro lado, durante
afios recientes haaumentado la participacién del sector real dentro del portafolio
delasAFP: asi, adiciembre de 2005 las accionesrepresentaban cercadel 13% del
portafolio delosfondos de pensiones obligatorias. Ademas, €l desarrollo del mer-
cado de capital estambién se hareflgjado en € portafolio delos establ ecimientos
de crédito, pues la participacion de las inversiones en €l total de activos se ha
multiplicado por tresa pasar de 11,7% en diciembre de 1997 a 32,6% en diciem-
bre de 2005, mientras la cartera paso de 65,2% a 50,7% en el mismo periodo
(Gréfico 53).

Delo anterior se derivaque en los Ultimos afios se ha consolidado un mercado
de deuda publica, al tiempo que se han producido cambios sustanciales en su
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Existe un mercado
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manejo: por unaparte, el Gobierno se ha propuesto una estrategia de sustitucion
dedeudaexternapor internay hareorientado las fuentes de financiamiento exter-
no hacia instrumentos de mercado, reduciendo €l crédito directo con la banca
internacional y entidades multilaterales. Por otra, en lo que respectaal mercado
dedeudainterna, € cambio hasido alin masradical si setieneen cuentaqueenla
década de los noventa no existia un mercado como tal, cuyo saldo asciende hoy
en diaa$82,3 b, con dos denominaciones (en pesosy en UVR, principal mente).
Contrario aotros paises de América L atina, la deudainterna colombianano esta
referenciadahoy diaalatasade cambio o atasasdeinterés de corto plazo. Todos
los bonos son emitidos atasafija.

De otro lado, actualmente, existe un mercado secundario de titulos de deuda que
esdedtaliquidez, en el cual participan diversos agentesfinancierosy del sector
real. La curvade rendimiento, que en 1998 tenia un plazo de vencimiento atres
anos, hoy se extiende hasta 2020 en pesostasafija, y hasta 2015 en tasafijared.
Asi mismo existen titulos de plazos inferiores a un afio, y se cuenta con dos
sistemas de negociacion y un esquemade creadores de mercado paraladistribu-
cién de la deuda. Si bien existen alin muchas deficiencias en el mercado, su
liquidez y profundidad son apenas comparables con las que existian afinales de
los afios noventa cuando éste recién comenzaba.

Como sedescribié en el capitulo 1V, el riesgo de crédito, € cual reflejalaposibi-
lidad de que los deudores incumplan su compromiso de repagar sus deudas alos
intermediariosfinancieros, acorto plazo no es unafuente deinestabilidad parael
sistemafinanciero; sin embargo, movimientos drésticos delas principalesvaria-
bles macroeconémicas pueden deteriorar los balances de | os principal es deudo-
res causando asi un incremento en la cartera morosa de | os establ ecimientos
de crédito: por jemplo, caidas en laactividad econémica, aumentos en latasade
interés 0 cambios pronunciados en los precios de los activos de la economia
pueden causar un incremento en el incumplimiento de las responsabilidades
crediticias por parte delosdeudores del sistemafinanciero; aln asi, lasolidez del
sistema permite una mayor proteccién ante choques como el que se presentd en
lacrisisde 1998-1999.

El sistemafinanciero actual también exhibe unaataresistenciaen términosdelos
riesgos de liquidez, es decir, de la posibilidad de que una entidad financiera sea
incapaz de cumplir con sus obligaciones debido alacarenciade recursosliquidos.

Sin embargo, hahabido unincremento enlaexposicién a riesgo de mercado, dado el
aumento en latenenciadetitulos de las entidades del sistemafinanciero. Unamayor
exposicion aumentalasensibilidad del portafolio acambiosen lastasasdeinterésde
lasinversiones, lo cua podriatraducirse enimportantes pérdidas cuando se presente
un cambio adverso sobre |0s precios de estos activos y o se cuente con los reque-
rimientos de capital adecuados para enfrentar dicha situacién. Las reducciones re-
cientes en los precios de los TES 'y de las acciones muestran la relevancia de este
riesgo, tanto paralas AFP como parael conjunto del sstemafinanciero, y planteanla
necesidad deintroducir megorasen laregulacion prudencia del sector.



E. CoONcCLUSION Apesar delaalta
volatilidad reciente de

El crecimiento de la economia colombiana en los Ultimos tres afios ha respon- losmercadosfinancieros
dido afactores tanto internos como externos: entre 10s primeros se encuentran localese

la existencia de condiciones monetarias holgadas y coherentes con el logro de internacionales,

las metas de inflacién, larecuperacion de laconfianza, €l aumento del crédito, contindan vigenteslas
y €l saneamiento de los balances de los hogares y las empresas; entre los se- condicionespara
gundos esta el comportamiento dinamico de lademandaexternay delos térmi- mantener € dinamismo
nos de intercambio y, hasta hace pocos meses, una alta prevension de los delaeconomia
inversionistas locales e internacionales por asumir riesgos en los mercados colombiana.
emergentes.

A pesar de la alta volatilidad reciente de los mercados financieros locales e
internacionales, contintian vigentes las condiciones para mantener €l dinamis-
mo de la economia colombiana; adicionalmente, hay factores que diferencian
lasituacion actual de la economiafrente alos que habia en los afios noventay
gue contribuyeron a agudizar la crisis de finales de esa década. Entre estos
estan, latasa de inflacion mas baja, el mayor grado de apertura, los resultados
delacuentacorrientey delabalanzacomercial, losindicadores de sostenibili-
dad, solvenciay liquidez externa, y laestructura de financiamiento dela cuenta
corriente; también ha habido unaimportante recuperacion de la confianza fun-
damentada en factores real es, tales como el mejoramiento de las condiciones
de seguridad.

Igualmente, & sistemafinanciero colombiano presentaevidentesfortalezasfrente
alasituacion deladécadapasada: |arecuperacion enlostres afios precedentes
ha venido acompariada de una consolidacién de las instituciones financieras,
aumento en las utilidades y mayor fortaleza patrimonial; los indicadores de
calidad de carteradelas diferentes modalidades de crédito han a canzado nive-
les historicosy los riesgos de crédito y de liquidez no son una fuente de ines-
tabilidad en el corto plazo.

Sin embargo, amediano plazo existen riesgos que pueden af ectar negativamen-
teladinamicadelaeconomiacolombiana, en particular, €l presenteincremento
enlaexposicion a riesgo de mercado del sistemafinanciero, debido al aumentoen
latenenciadetitulos delas entidades de este sector. Las reduccionesrecientes
en los precios de los TES y de las acciones muestran la relevancia de este
riesgo, y plantean lanecesidad de introducir mejoras en laregulacion pruden-
cial del sector. De otro lado, se requieren reformas en el campo tributario y en
lastransferenciasterritoriales que mejoren lasituacion del Gobierno central y
garanticen lasostenibilidad fiscal en el medianoy largo plazos.

A pesar de la mejora en los indicadores externos, la economia colombiana,
como lamayoria de las economias emergentes, alin es vulnerable acambios en
€l entorno internacional, los cual es se reflejan en caidas drasticas de los térmi-
nos de intercambio, de lademandamundial, o delosflujos de capitales. A este
respecto, €l mantenimiento de un régimen de flotacién cambiaria acompafiado

99



de un nivel adecuado de reservas internacional es constituye un mecanismo efi-
ciente de proteccion contradichas eventualidades. El manejo responsabledelas
politicas macroeconémicasy lacredibilidad de lapoliticamonetariaen particu-
lar, constituyen activos que contribuyen alaestabilidad macroeconémica, sinla
cual no es posible avanzar en ninguna agenda de desarrollo.



IX. NIVEL DE LAS
RESERVAS
INTERNACIONALES

Lasreservasinter nacional es se administran bajo un marco quetieneen cuentatres
elementos principales, asaber: i) proteger la economia contra posibles chogues exter nos;
ii) minimizar riesgosde pérdiday asegurar ladisponibilidad oportuna deliquidez
internacional cuando ésta serequiera, yiii) garantizar la provision eficiente deliquidez
cuando lascondicionesameriten utilizar parte delasreservascon dicho proposito.

El manejo de las reservas internacionales por parte del Banco de la Republica
hace parte integral de una politica macroeconémica, €l cual pretende garantizar
un entorno econdmi co establ e que permita un crecimiento econdémico sostenible.
Como se hareiterado en diversosinformes delaJDBR a Congreso, lasreservas
internacional es se administran bajo un marco que tiene en cuenta tres elementos
principales, asaber: i) proteger laeconomiacontraposibles chogques externos; ii)
minimizar riesgos de pérdiday asegurar la disponibilidad oportuna de liquidez
internacional cuando ésta se requiera, y iii) garantizar la provision eficiente de
liquidez cuando las condiciones ameriten utilizar parte delasreservas con dicho
proposito.

A continuacion se presentalaevolucion de algunosindicadores de vulnerabilidad
externa del pais con €l fin de evaluar si €l nivel de reservas internacionales de
Colombia es adecuado para enfrentar choques externos.

A. INDICADORES DE VULNERABILIDAD EXTERNA

El andlisisdelosindicadores de vulnerabilidad externade laeconomiase centra
en aguellos que miden laincidenciadel endeudamiento externo tanto en su nivel
como en la obligacién de pagos que genera a corto plazo, indicadores que se
complementan con lainclusion del déficit en la cuenta corriente. En generd, los
mercados internacionales consideran que un valor inferior auno en estosindica-
dores puede dar sefiales de al erta sobre la vulnerabilidad externa de | as econo-
mias, dependiendo de las caracteristicas de cada pais.

Deacuerdo conlo anterior, losindicadores que masrel evanciatienen en ladeter-
minacioén del riesgo soberano de los paises son |os siguientes:

1 Reservas/amortizaciones del afio en curso o siguiente: esteindicador es
suficiente para paises que no tiene déficit en la cuenta corriente ni una
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moneda sobreval uada, por lo cual lanecesidad deliquidez internacional se
limitaalas amortizaciones de ladeudaexterna.

2. Reservas/servicio de la deuda externa total: medida Gtil cuando €l pais
necesitaacudir al mercado internacional no sélo parafinanciar lasamorti-
zaciones deladeudatotal sino también parafinanciar losintereses de esas
obligaciones.

3. Reservas/(amortizaciones+ déficit en cuenta corriente): estarelacionindi-
calavulnerabilidad externade paises con amortizacionesy pago deintere-
ses importantes, con déficit en la cuenta corriente y que desean que en €l
momento de un cierre de los mercados internacionales su gjuste sea gra-
dua y no requiera contracciones bruscas del gasto y del producto.

4, Otrosindicadores de reservas: otras medidas que complementan losindi-
cadores de vulnerabilidad cuantifican el tamafio de las reservas con res-
pecto aotras variables delaeconomia, como: i) € indicador tradicional de
reservas/importaciones; ii) larelacion entrereservasy PIB, y iii) larela-
cién entrereservasy el agregado monetario amplio (M3).

En & Cuadro 35 se presentalaevolucién delosindicadores anteriormente descri-
tos durante el periodo de 2002 a mes de junio de 2006: para los indicadores

INDICADORES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DE COLOMBIA

2002 2003 2004 2005 2006 (e)
]
Saldo
Reservas internacionales netas (millones de ddlares) 10.841 10.916 13.536 14.947 14.456
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones de deuda externa (millones de délares) 10.146 10.173 8.918 13.198 11.777
Reservas netas/amortizaciones de la deuda externa del afio en curso 1,07 1,07 1,52 1,13 1,23
Reservas netas/amortizaciones de la deuda externa del siguiente afio 1,07 1,22 1,03 1,27 1,51
B. Posicion adecuada de liquidez externa
RIN/servicio de la deuda afio corriente 0,86 0,87 1,19 0,93 1,00
RIN/servicio de deuda afio siguiente 0,86 0,96 0,84 1,03 1,17
RIN/amortizaciones de deuda afio corriente + def. cta. cte. afio corriente) 0,94 0,98 1,37 0,98 1,08
RIN/(amortizaciones de deuda afio siguiente + def. cta. cte. afio siguiente) 0,97 1,11 0,89 1,12 1,11
C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes 2/ 10,77 9,88 10,23 8,91 8,20
RIN/M3 (porcentaje) 3/ 41,85 36,47 33,31 30,33 28,99
RIN/PIB 4/ 13,36 13,74 13,88 12,19 11,23

(e) Estimacion.

1/ Saldo de reservas internacionales al mes de junio de 2006.

2/ El valor de laimportacién de bienes correponde al promedio mensual entre enero y marzo de 2006.
3/ Saldo de M3 ampliado a mes de junio de 2006.

4/ El valor del PIB en délares corresponde a una estimacion para el afio 2006.

Fuente: DANE y Banco de la Republica, calculos del Banco de la Republica



clasificados en los grupos A y B hubo unamejora considerable en los de amorti-
zacionesy los de liquidez externa hasta 2004; desde 2005 se aprecian reduccio-
nes en algunos de ellos, pero en todos los casos se mantienen en niveles
ampliamente satisfactorios paralos estandares internacionales.

Como semenciond en € Informeal Congreso de marzo de 2006, losindicadoresde
vulnerabilidad se vieron influenciados por |os prepagos de deuda externa piblica
que efectlio el Gobierno € afio pasado como parte de su politicade sustitucién de
deuda externa por interna. Cabe mencionar que losindicadores que consideran las
amortizacionesy € servicio de ladeudade afios siguientes se debilitaron en 2004,
pero mejoraron en 2005, en tanto que losindicadores que consideran las amortiza
cionesy € servicio deladeudadd afio corriente fueron afectados negativamente;
de estamanera, estos prepagos de deuda externa repercutieron favorablemente en
e perfil y latrayectoriafuturade las amortizaciones, por estarazén losindicadores
desolvenciay liquidez externadel grupo A y B exhiben unamejorasignificativaen
el célculo dedichosindicadores en laestimacién para2006.

En laseccién C del Cuadro 35 se observaquelosindicadores dereservas se han
mantenido por encima de ocho meses de importaciones de bienes, nivel superior
alosestandaresinternacionales paraesteindicador; por otraparte, cabe mencio-
nar que el saldo delasreservasajunio registraunadisminucién tanto en términos
del PIB anual, a pasar de 12,2% en 2005 a 11,2% en 2006; asi mismo, como con
respecto al tamario de los depésitos en el sistema financiero (M3) pasando de
30,3% a 29,0% en las mismas fechas..

B. NIVEL ACTUAL DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES Y CRITERIOS DE ADMINISTRACION

En junio de 2006 las reservas internacionaes netas totalizaron US$14.461,2 m,
cuantiainferior en US$486,1 m d saldo registrado en diciembre de 2005*: durante
€l primer semestre del afio se compraron reservasatravésdel mecanismo deinter-
vencion discreciona por un valor de US$1.196,7 m, se hicieron operaciones de
ventadedivisasa Gobiernoy ventasatravésdelasopcionesde control devolatilidad
por US$1.000 my US$944,3 m, respectivamente, y se obtuvo un rendimiento neto
delasinversionesdelasreservasinternacionales de US$397,1 m.

El principal componente delasreservasinternacionaleslo constituye el tramo de
inversion con el 92,3% del total (US$13.345,4 m)%, y el saldo restante esta

% Las reservas netas son iguales d total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos
los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Replblica; estos Ultimos estan constituidos
por obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. A menos de que se
indique lo contrario, todas las cifras en este documento corresponden a fin de mes de junio de
2006 y son cifras provisionales.

2 El tramo de inversion se refiere a los recursos de portafolios administrados internamente,
portafolios delegados y la suma que se destina a capital de trabajo.

Los prepagos de deuda
externarepercutieron
favorablementeen el
perfil y latrayectoria
futuradelas
amortizaciones, por esta
razon losindicadoresde
solvenciay liquidez
externadel grupoAyB
exhiben unamejora
significativaenel
calculodedichos
indicadoresenla
estimacion para 2006.

Enjunio de 2006 las
reservasinternacionales
netastotalizaron
US$14.461,2 m, cuantia
inferior en US$486,1 m
al saldoregistradoen
diciembre de 2005.
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distribuido en: i) laposicion dereservasen e Fondo Monetario Internaciona (FMI)
y € Fondo L atinoamericano de Reservas (FLAR), por un monto de US$754,0 m;
ii) los derechos especiales de giro (DEG), por US$186,5 m; iii) €l oro, los pesos
andinosy los saldos positivos de conveniosinternacionalespor US$176,1m, y iv)
losdepositosalaordeny e efectivo en caja, por US$3,0 m; asi mismo, se conta-
bilizaron pasivos externos a corto plazo por US$3,8 m (Cuadro 36).

L os criterios de administracion de | as reservas internacional es establ ecidos
por el Banco de la Republicason, en orden de importancia, seguridad, liqui-
dez y rentabilidad. Conforme a estos criteriosy con el objeto de velar por el
cumplimiento en el pago de las obligaciones externas del pais, las reservas
estan invertidas en activos financieros con un amplio mercado secundario y
una parte de ellas se mantiene como capital de trabajo para garantizar su
disponibilidad inmediata.

De acuerdo con los lineamientos anteriores, una proporcién del tramo de inver-
sién delasreservasinternacional eses manejado por entidades administradorasde
fondos en el exterior, firmas que son escogidas mediante un riguroso sistema
de seleccién que eval lasu experienciaen e negocio, € tamafio delosfondos que
administrany lacalidad de su proceso deinversion y gestion del riesgo. Como se

COMPOSICION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Descripcion

Dic-05 Jun-05 Jun-06

Millones Porcentaje Millones Porcentaje Millones Porcentaje

de délares de délares de délares
Caja 179,9 1,2 2,0 0,0 3,0 0,0
Efectivo en caja 2,8 0,0 0,2 0,0 2,5 0,0
Depésitos a la orden 177,1 1,2 1,8 0,0 0,5 0,0
Inversiones 13.603,9 91,0 12.650,3 92,2 13.345,4 92,3
Portafolio directo 6.499,1 43,5 5.577,9 40,6 6.088,6 42,1
Portafolio en administracion 7.104,7 47,5 7.072,3 51,5 7.256,9 50,2
Oro 167,6 1,1 142,8 1,0 133,3 0,9
En caja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
En custodia 167,6 1,1 142,8 1,0 133,3 0,9
Fondo Monetario Internacional 583,5 3,9 589,7 4,3 609,3 4,2
DEG 175,0 1,2 173,4 1,3 186,5 1,3
Posicion de reserva 408,5 2,7 416,3 3,0 422.8 2,9
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) 342,2 2,3 342,2 2,5 351,2 2,4
Aportes 322,2 2,2 322,2 2,3 331,2 2,3
Pesos andinos 20,0 0,1 20,0 0,1 20,0 0,1
Convenios internacionales 79,6 0,5 3,8 0,0 22,8 0,2
Total reservas brutas 14.956,6 100,1 13.730,8 100,0 14.465,0 100,0
Pasivos de corto plazo 9,3 0,1 57 0,0 3,8 0,0
Convenios internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancos del exterior 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valores por pagar, compra, inversiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses causados por los pasivos 9,3 0,1 5,7 0,0 3,8 0,0
Total de reservas netas 14.947,3  100,0 13.725,1  100,0 14.461,2  100,0

Fuente: Banco de la RepUblica.



hamencionado en informes anteriores, estas entidades han mejorado el rendi-
miento delasreservas através de un manejo especializado.

De tramodeinversion, € Banco delaRepUblicagestiond directamente US$6.083,6 m
(45,6% del total del tramo), incluido €l capital detrabajo por US$867,0m, y las
firmas especializadas. Barclays Globa Investors, JP Morgan Investment Mana-
gement Inc., Goldman Sachs Asset Management, BlackRock Financial, Wellington
Management y Pacific Investment Management Co. administraron € restante
54,4% (US$7.256,9 m).

El portafolio de inversiones se concentra, principal mente, en el sector de riesgo
soberano, e cual incluye activos de corto y largo plazos, con un 71,9% del
portafolio, y la proporcién restante se distribuye entre los demas sectores, asi:
14,0% en el sector bancario, 10,8% en el corporativo, 1,3% en el supranacional,
y 2,0% en acuerdos derecompraen laReservaFedera deNuevaY ork. A junio de
2006 ladistribucion por calidad crediticiade acuerdo con las calificaciones otor-
gadas por las agencias especializadas® fue la siguiente: 46,4% “P-1"%; 46,6%
“AAA”; 1L.5%“AA”; 35%“A”, y 2,0% en acuerdos de recompraen la Reserva
Federal de Nueva York. Ladistribucion del riesgo crediticio refleja el estricto
criterio de seguridad con que se administran lasreservasinternacional es.

En el Cuadro 37 se presentan |os rendimientos de |os distintos portafolios que
conforman €l tramo deinversion delasreservasinternacionales, evaluadosfrente
a rendimiento del indice dereferencia

RENDIMIENTO DE LOS PORTAFOLIOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES,
DICIEMBRE 31 DE 2005 A JUNIO 30 DE 2006 (*)

(PORCENTAJE)
Administrador Rendimientos de portafolios
Portafolio indice de Diferencia
referencia

Banco de la Republica 2,64 2,61 0,03
Barclays Global Investors 2,89 2,77 0,12
JPMorgan Investment Management 2,55 2,77 (0,22)
Goldman Sachs Asset Management 1,39 1,31 0,08
BlackRock Financial 1,60 1,31 0,30
Wellington Management 1,44 1,31 0,13
Pacific Investment Management Co. 2,96 2,77 0,19
Capital de trabajo 2,30

(*) Cifras provisionales sujetas arevision.
Fuente: Banco de la Republica.

7 Standard & Poor's, Moody's y Fitch Ratings
2 En la escala de las calificaciones de corto plazo, “P-1" representa la mejor.
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EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES DE LOS TiTULOS
DEL TESORO ESTADOUNIDENSE Y DEL DOLAR FRENTE
AL YEN Y EL EURO

EVOLUCION DE LA TASA DE RENDIMIENTO,
NOTA DEL TESORO A DOS ANOS Y FONDOS FEDERALES
EN LOs EsTADOS UNIDOS, 2006 1/

(Porcentaje)
54

52

5,0

48

46

4.4

a2 | 1

4,0 1 1 1 1 1
Ene-06 Feb-06 Mar-06 Abr-06 May-06 Jun-06 Jul-0€
Nota 2 afios —— Fondos federales

EURO FRENTE AL DéLAR, 2006 2/

(Dolares/euro)
1,30

128

1,26

1,18 1 1 1 1 1
Ene-06 Feb-06 Mar-06 Abr-06 May-06 Jun-06 Jul-06

YEN FRENTE AL DéLAR, 2006 3/

(Yenes/dolar)
120,0

118,0

116,0

114,0

112,0

110,0

108,0 L L L L L
Ene-06 Feb-06 Mar-06 Abr-06 May-06 Jun-06 Jul-0€

1/ Larelacién inversa entre precio y tasa de rendimiento implica que a medida que aumenta la
tasa de rendimiento, disminuye el precio de un activo de renta fija

2/ Lacotizacion directaeuro/délar implicaqueel euro pierde valor amedidaque se algjade cero.
3/ Lacotizacion inversadélar/yenimplicaque el yen pierde valor amedidaque se aejade cero.
Fuente: Bloomberg LP.

Duranteel afio 2006 el rendimiento del tramo deinver-
sion de las reservas ha aumentado sustancialmente,
comparado con € retorno obtenido en el mismo perio-
do del afio anterior, producto basicamente delavalora-
ciénasociadaal fortalecimiento del euroy € yenfrente
al ddlar, con apreciaciones de 8,4%y 3,2%, respecti-
vamente; tendenciacontrariaalaregistrada durante el
mismo periodo de 2005. También se destaca, € efecto
neto positivo, entre lamayor causacion de interesesy
la desvalorizacién de los bonos, generado, por € au-
mento sucesivo de las tasas de referenciaen los Esta
dos Unidos (fondos federales) y en Europa (tasa de
refinanciacion de operaciones). Adicionalmente, las
reservas se han beneficiado del aumento de17%enel
precio del oro (Gréfico 54).

El rendimiento neto del total delasreservasinternacio-
nales a junio 30 de 2006, fue de US$397,1 m, y las
ganancias debidas a movimientos en | as tasas de inte-
résy diferencial cambiario sumaron US$216,7 m, mien-
tras que los rendimientos por causacion de interés
ascendieron a US$180,4 m (Gréfico 55).

RENDIMIENTOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES,
2001-2006

(Millones de délares)
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200 *
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[ Redescuentotasadeinterés L1 Redescuento diferencial cambiario M Utilidad neta

(*) A junio 30 de 2006.
Fuente: Banco de la Republica



El resultado
operacional observado
duranteel primer
semestre de 2006
obedeci 6, basicamente,
al rendimiento delas
reservas
internacionales, quea
junio alcanzd un nivel
de $934,0 mm,
registrando un aumento
de $958,6 mm frente al
mismo periodo del afio
anterior, yaqueenel
primer semestrede
2005 el rendimiento fue
negativo.

X. SITUACION
FINANCIERA DEL
BANCO DE LA
REPUBLICA Y EL USO
DE SUS RECURSOS

A. RESULTADOS A JUNIO DE 2006

Laprincipal fuente deingresos para€el primer semestre de 2006 la constituy6 €l
rendimiento delas reservasinternacional es debido, especialmente, a diferencial
cambiario positivo originado en la apreciacién del euro y €l yen, ingresos que
cubrieron ladesvalorizacion ocurridaen los portafoliosde TES del Bancoy los
otros egresos corporativos y monetarios, dando como resultado una utilidad de
$639,3 mm, producto de ingresos por $1.300,6 mm y egresos por $661,3 mm,
superando de esta manera, los resultados obtenidos frente al mismo periodo del
afo anterior (Cuadro 38).

El resultado operacional observado durante el primer semestre de 2006 obedeci6,
basicamente, a rendimiento de las reservas internacionales, que ajunio alcanzé

ESTADO RESUMIDO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Ejecucion Variacién
anual

Junio de 2005 Junio de 2006 absoluta
A B (B-A)
Ingresos 448,2 1.300,6 852,4
Monetarios 384,7 1.218,5 833,7
Corporativos 63,4 82,1 18,7
Egresos 438,6 661,3 222,7
Monetarios 281,4 347,9 66,5
Corporativos 130,7 138,9 8,2
Pensionados 26,5 174,5 148,0
Resultados del gercicio 9,6 639,3 629,7

Fuente: Banco de la Republica.
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un nivel de $934,0 mm, registrando un aumento de $958,6 mm frente a mismo
periodo del afio anterior, yaque en el primer semestre de 2005 € rendimiento fue
negativo. Asi mismo, se obtuvo un efecto positivo en ladiferenciaen cambio, la
cual seincrementd en $141,3 mm frente alo observado ajunio de 2005, resulta-
do que se explico, principalmente, por € comportamiento de la tasa de cambio
peso/ddlar, lacual favorecid laval orizacion delos activos en monedaextranjera,
diferentesalasreservasinternacional es (Cuadro 39)%*°.

Dichosresultados compensaron: i) los menoresingresos obtenidosen lavaloracion
del portafolio de TES del Banco ($349,0 mm), araiz delaventaneta detitulos al
mercado por valor de $1.500,2 mm entre julio de 2005 y junio de 2006, originada
enlaesterilizacién delaintervencion en el mercado cambiarioy ladesvalorizacion
ocurridaen € portafolio por € alzaenlastasas de negociacion de dichostitulosque
ajunio de 2006 llegaba a-$47,8 mm, y ii) los mayores egresos que se concentra
ron, principalmente, en la desvalorizacion del portafolio constituido con recursos
del pasivo pensional, que en conjunto, con los gastos de pensionados, arrojaron un
resultado neto superior a g ecutado en el mismo periodo de 2005.

Se puede observar que el rendimiento delasreservas se explico fundamental men-
te por el impacto positivo del diferencial cambiarioy los mejores preciosdel oro:
en cuanto a diferencial cambiario, mientras en € primer semestre de 2005 se
present6 unadepreciacion del euroy €l yen conrespecto a délar (10,9%y 7,5%,
respectivamente), paraigual periodo de 2006 se observé unaapreciacion detales
monedas (8,4% y 3,2%, respectivamente); con relacion al oro, su precio anivel
internacional registré un alza, elevandose su cotizacién de un precio Fix por onza
troy de US$436,8 en junio de 2005 a US$600,4 en junio de 2006.

De otro lado, los ingresos corporativos frente al mismo periodo de 2005 fueron
superiores en $18,7 mm, destacandose las comisiones de venta de opcionescall
($8,6 mm), debido alaintervencion del Banco sobre el mercado cambiario.

En cuanto alos egresos, los monetarios aumentaron en $66,5 mm frente a pri-
mer semestre del afio anterior, principalmente, por: i) la diferencia en cambio
sobrelas cuentasde depésito, y i) laremuneracion delos depésitos del Gobierno
nacional constituidosatravésdelaDireccion del Tesoro Nacional.

Por su parte, los egresos corporativos del Banco ($138,8 mm) presentaron un
aumento nominal del 6,3%, equivalenteaunincremento real del 2,2%; sin embar-
go, a descontar los gastos por impuestos y contribuciones, sobre los cuales el
Banco notieneingerenciadirecta, y las cualesrepresentan €l 5,1% delos egresos

2 Al comparar e primer semestre de 2005 y de 2006 la cuenta de diferencia en cambio sobre los
aportes a organismos internacionales registré un incremento de $140,0 mm en los ingresos
monetarios y una disminucién de $12,4 mm en los egresos monetarios.

®  La valoracion del saldo de reservas internacionales, debido a aumento de la tasa de cambio

peso-dolar se registra en la cuenta patrimonial superavit por gjuste de cambios y no afecta el
estado de resultados.



PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BANCO DE LA REPI:IBLICA, DICIEMBRE DE 2005 A JUNIO DE 2006
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Presupuesto de operacion Ejecucion Variaciones anuales (C/B)

Dic. 05 Jun. 05 Jun. 06 Porcentual Absoluta

A B C
1.Ingresos de Py G 1.174,0 448,2 1.300,6 190,2 852,4
1.1 Ingresos Monetarios 1.031,9 384,7 1.218,5 216,7 833,7
1.1.1 Intereses y rendimientos 912,5 332,2 1.007,1 203,2 674,9
Reservas internacionales 184,1 (24,7) 934,0 n.a 958,6
Cartera de crédito y otros i 10,3 1,4 9,7 578,3 8,2
Operaciones de liquidez-repos y apoyos transitorios 115,4 49,8 112,1 125,0 62,3
Vaoracion de TES 593,0 301,2 (47,8) (115,9) (349,0)
Valoracion otros titulos 2/ 9,8 4,4 (0,8) (118,9) (5,3)
1.1.2 Diferencias en cambio 42,9 17,7 159,0 800,2 141,3
1.1.3 Moneda metdlica 54,5 15,5 25,6 64,8 10,1
1.1.5 Otros 3 22,0 19,3 26,8 38,4 7,4
1.2 Ingresos corporativos 142,1 63,4 82,1 29,5 18,7
1.2.1 Comisiones 124,6 57,0 75,4 32,3 18,4
Servicios bancarios 58,0 25,5 28,6 12,1 3,1
Negocios fiduciarios 66,5 31,4 38,2 21,6 6,8
Manejo de divisas y venta de opciones 0,1 0,0 8,6 n.a 8,6
1.2.2 Otros 4 17,5 6,4 6,7 4,5 0,3
2. Egresosde Py G 848,8 438,6 661,2 50,8 222,7
2.1 Egresos monetarios 640,6 281,4 347,9 23,6 66,5
2.1.1 Intereses y rendimientos 446,4 188,9 213,0 12,8 24,2
Encaje en cuentas de depésito 110,3 52,5 55,1 4,8 2,5
Cuentas de depo6sito, Direccién del Tesoro Nacional 308,0 123,3 148,7 20,6 25,4
Operaciones repo de contraccion monetaria 0,0 0,0 0,0 n.a 0,0
Gastos en administracion de reservas internacionales 28,1 13,1 9,3 (29,1) (3,8)
2.1.2 Diferencias en cambio 63,0 36,7 69,0 88,1 32,3
2.1.3 Costo de emision y distribucion de especies monetarias 124,7 53,3 62,6 17,4 9,3
2.1.4 Otros 5/ 6,6 2,5 3,3 30,8 0,8
2.2. Egresos corporativos 275,8 130,7 138,8 6,3 8,2
2.2.1 Gastos de personal 174,5 87,8 91,6 4,4 3,8
2.2.2 Gastos generales 42,3 17,8 18,6 4,9 0,9
2.2.3 Impuestos 7,0 3,2 4.4 37,2 1,2
2.2.4 Seguros 7,6 3,8 3,7 (1,8) (0,2)
2.2.5 Contribuciones y afiliaciones 3,5 1,6 2,9 73,9 1,2
2.2.6 Gastos culturales 7,2 2,5 1,9 (26,3) (0,7)
2.2.7 Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros & 33,6 14,0 15,8 12,8 1,8
2.3 Gastos de pensionados 7 (67,6) 26,5 174,5 558,3 148,0
3. Resultado operacional (1 - 2) 325,2 9,6 639,3 6.573,2 629,8

1/ Lineas de crédito externasy Gobierno nacional y valoracién de oro no monetario.

2/ TesLey 546y valoracion de otros titul os.

3/ Otros ingresos monetarios, operacionalesy no operacionales.

4/ Utilidad en ventade platay platinoy otros ingresos corporativos.

5/ Administracion de cartera, refinacién de metales preciosos y otros egresos monetarios.
6/ Incluye otros egresos corporativos, operacionales y no operacionales.

7/ Rendimiento de recursos, menos gastos.

n.a. Noaplica

Fuente: Banco de la RepUblica.
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corporativos, estos Ultimos presentan un crecimiento real de 0,6%, resultado de
la continuidad del programa de control del gasto (Cuadro 40). En efecto, los
gastos de persona crecieron e 0,4% en términos reales, no obstante el aumento
establecido por laconvencién colectiva, y |os gastos generales crecieron en tér-
minos real es 0,9%.

Findmente, en cuanto a gasto de pensionadas, ajunio de 2006, ascendid a$174,5 mm,
nivel superior frentea mismo periodo de 2005, debido a: i) ladesvalorizacién del
portafolio constituido con recursosdel célculo actuarial, resultado deladisminu-
cion delos precios delos TES B (aproximadamente €l 85,0% de este portafolio
estainvertido en estostitulos), o cual significé un menor ingreso frentea primer
semestre de 2005 de $135 mm, y ii) mayores provisiones actuariales de acuerdo
con lareglamentacion vigente.

B. ESTRUCTURA FINANCIERA DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

A continuacién se explican lasvariaciones delos principales conceptos del activo,
pasivoy patrimonio ajunio 30 de 2006 frente adiciembre 31 de 2005 (Cuadro 41).

1 Activo
Losactivosdel Banco delaRepublicatotalizaron $52.805,9 mm, con un aumento

de $6.188,9 mm (13,3%) frente a diciembre de 2005 cuando estos ascendieron a
$46.617,0 mm. L as principal es variaciones se explican a continuacion:

RESULTADOS A JUNIO DE 2006
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Ejecucién a Variaciones anuales
Junio Junio
de 2005 de 2006 Porcentual Absoluta
A B (B/A) (B-A)
Gastos de personal 87,8 91,6 4,4 3,8
Gastos generales 17,8 18,6 4,7 0,8
Seguros 3,8 3,7 (1,8) (0,2)
Gastos culturales 1,8 1,1 (38,8) (0,7)
Becas a estudiantes diferentes a empleados 0,7 0,8 5,3 0,0
Depreciaciones, provis., amortiz. y otros 14,0 15,8 13,0 1,8
Subtotal 125,9 131,6 4,6 5,8
Impuestos 3,2 4.4 37,2 1,2
Contribuciones y afiliaciones 1,6 2,9 73,9 1,2
Total egresos corporativos 130,7 138,8 6,2 8,2

Fuente: Banco de la Republica



BALANCE DEL BANCO DE LA REPL:IBL[CA, DICIEMBRE DE 2005 A JUNIO 2006 (¥)
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Diciembre de 2005 Junio de 2006 Variacién

Saldos Porcentaje Saldos Porcentaje Absoluta Porcentual

Activos 46.617,0 100,0 52.805,9 100,0 6.188,9 13,3
Reservas internacionales brutas 34.164,2 73,3 37.306,5 70,6 3.142,2 9,2
Aportes en organismos internacionales 2.834,0 6,1 2.968,0 5,6 134,0 4,7
Inversiones 2.606,7 5,6 2.634,0 5,0 27,3 1,0
Cartera de créditos 2,4 0,0 1,6 0,0 (0,8) (32,2)
Pactos de reventa-apoyos transitorios de liquidez 4.050,4 8,7 6.909,2 13,1 2.858,9 70,6
Otros activos netos 2.959,3 6,3 2.986,6 5,7 27,3 0,9

Pasivo y patrimonio 46.617,0 100,0 52.805,9 100,0 6.188,9 13,3

Pasivo 30.196,9 64,8 32.169,7 60,9 1.972,8 6,5
Base monetaria 22.804,6 48,9 21.835,3 41,4 (969,3) (4,3)
Gobierno nacional-Direccion del Tesoro Nacional 3.724,4 8,0 6.825,3 12,9 3.100,9 83,3
Obligaciones organismos internacionales 2.284,6 4,9 2.301,1 4,4 16,5 0,7
Otros pasivos 1.383,3 3,0 1.207,9 2,3 (175,4) (12,7)

Patrimonio total 16.420,1 35,2 20.636,3 39,1 4.216,1 25,7
Capital 12,7 0,0 12,7 0,0 0,0 0,0
Reservas estatutarias 1.867,7 4,0 1.397,7 2,6 (470,0) (25,2)
Superavit patrimonial 13.387,6 28,7 17.758,7 33,6 4.371,1 32,7

Liquidacién CEC 453,5 1,0 453,5 0,9 0,0 0,0
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit 12.679,1 27,2 17.047,9 32,3 4.368,9 34,5
Otros 255,1 0,5 257,3 0,5 2,2 0,9
Valorizaciones de bienes (arte, cultura e inmuebles) 829,2 1,8 827,8 1,6 (1,3) (0,2)
Resultados 322,9 0,7 639,3 1,2 316,4 98,0

(*) Cifras sujetas a revision.
Fuente: Banco de la Republica

. Al cierredejunio del presenteafio lasreservasinternacionalesbrutasvalo-
radas a precios de mercado fueron $37.306,5 mm, equivalentes a
US$14.465 m. Durante € semestre se presenté un aumento de estas reser-
vas en pesos de $3.142,2 mm, mientras que en délares se registré un
descenso de US$492 m.

. Lavariacién de las reservas expresadas en pesos se present6, principal-
mente, por i) € gjuste de cambio, producto de ladepreciacion del peso con
respecto al délar, queenlo corrido del afio fue de 12,91%°, presentandose
un aumento de $4.369 mm; ii) el rendimiento por variacion en lastasas de
interés externas, que en pesos produjo un aumento de las reservas
de $279,8 mm; iii) €l diferencial cambiario por lavariacion delatasade
cambio de las monedas de reserva con respecto al délar ($373,4 mm);

& Tomando como base de cdlculo la tasa representativa del mercado (TRM) contable, de acuerdo
con lo reglamentado por la Superintendencia Financiera.



Las operaciones Repo,
utilizadas para otorgar
liquideztransitoria,
presentaron un saldo de
$6.909,2 mm al
finalizar junio de 2006,
lo cual significoun
aumento de $2.858,9
mm, con respecto al
cierrede 2005, producto
delosmayoresrecursos
suministrados al sistema
financiero.

iv) laventanetadereservasinternacionaesenlo corrido ddl afio, US$747,6 m
($1.880 mm), producto de ventas de divisas al Gobierno por US$1.000
m, opciones de desacumulacién de divisas por US$944,3 m, y com-
pras por intervencién discrecional en el mercado cambiario por
US$1.196,7 m.

. L as operaciones Repo, utilizadas para otorgar liquidez transitoria, pre-
sentaron un saldo de $6.909,2 mm al finalizar junio de 2006, lo cual
significé un aumento de $2.858,9 mm, con respecto a cierre de 2005,
producto de los mayores recursos suministrados al sistemafinanciero.

. El portafolio de inversiones en moneda nacional, valorado a precios de
mercado, ascendid en junio de 2006 a $2.634 mm, aumenténdose en $27,3
mm, con respecto a diciembre de 2005, aumento que se debié, principal-
mente, a las compras definitivas TES B por valor de $201,8 mm en lo
corrido del afio, las cuales superaron |os vencimientos por valor de $143
mmYy ladesvalorizacién del portafolio por el aumento delastasas de nego-
ciacion de los TES en € segundo trimestre de 2006 ($47,8 mm).

2. Pasivo

A 30 dejunio de 2006 € saldo de | os pasivos fue de $32.169,7 mm, superior en
$1,972.8 mm (6,5%) al registrado al final de 2005. A continuacion se presentan
las principalesfuentes de variacion:

. Los depésitos del Gobierno nacional constituidos a través de la Di-
reccion del Tesoro Nacional en el Banco de la Republicatuvieron un
saldo de $6.825,3 mm al cierre del mes de junio, monto superior en
$3.100,9 mm (83,3%) al registrado en diciembre de 2005, como re-
sultado del nuevo esquema de manejo de liquidez adoptado, segun el
cual latotalidad de los excesos de liquidez del Tesoro Nacional se
depositan en el Banco de la Republica

. Al finalizar junio del presente afio |a base monetaria tuvo un saldo de
$21.835,3 mm, menor en $969,3 mm al de diciembre de 2005, produc-
to delacontraccién de ef ectivo que se registra usual mente en €l primer
semestre del afio.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendié a $20.636,3 mm, aumentando $4.216,1 mm con respecto
adiciembre de 2005, explicado, principalmente, por € incremento del gjuste de
cambio $4.368,9 mm (34,5%), como resultado de ladeval uacién registradahasta
junio, lacual produjo un aumento en el valor de las reservas internacional es ex-
presadas en pesos.



C. PROYECCION DE UTILIDADES PARA 2006

Se proyecta una utilidad de $1.231,0 mm, nivel superior en $905,8 mm a la
observadaen el afio 2005 (Cuadro 41), proyeccion que contemplalos siguientes
supuestos: i) no seincluye efecto alguno por variacion en las tasas de cambio de
las monedas del portafolio de reservas entre julio y diciembre de 2006, ii) las
tasas de negociacion de los TES se mantendran en el mismo nivel registrado al
terminar el primer semestre de 2006, y iii) los vencimientos de cupones de tales
titulos serén un determinante importante en su ingreso.

El mayor ingreso estimado del portafolio de reservas se fundamenta en dos pun-
tos: i) mayores tasas de interés externas por €l incremento esperado de las tasas

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA, 2005-2006
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
Diciembre Proyectado Variacion
2005 2006
(A) (B) Porcentual Absoluta
(B/A) (B-A)
I. Ingresos totales 1.174,0 2.369,5 101,8 1.195,5
1. Ingresos operacionales 1.160,3 2.353,8 102,9 1.193,5
Intereses y rendimientos 912,5 1.995,7 118,7 1.083,2
Reservas internacionales 184,1 1.651,4 797,2 1.467,4
Valoracién de Tes por operaciones de expansion monetaria 593,0 67,7 (88,6) (525,3)
Compra transitoria de titulos y cupos 115,4 271,2 135,0 155,8
Otros ] 20,1 5,4 (73,3) (14,7)
Comisiones 124,6 115,7 (7,2) (8,9
Diferencias en cambio 42,9 159,0 270,3 116,1
Otros 2 80,3 83,4 3,9 3,1
2. Ingresos no operacionales 13,7 15,8 15,1 2,1
1. Egresos totales 848,8 1.138,5 34,1 289,7
1. Egresos operacionales 843,6 1.131,3 34,1 287,6
Intereses y rendimientos 446,4 409,0 (8,4) (37,4)
Encaje y cuetas de depésito DTN 418,3 385,2 (7,9) (33,1)
Venta transitoria de titulos 0,0 0,0 n.a 0,0
Gastos en administracion de reservas internacionales 28,1 23,8 (15,3) (4,3)
Diferencias en cambio 63,0 69,0 9,5 6,0
Costo de emision de especies monetarias 124,7 117,8 (5,5) (6,9)
Gastos de personal 174,5 185,8 6,5 11,3
Pensiones de jubilacion (67,6) 235,3 n.a 302,9
Gastos generales 42,3 43,9 3,8 1,6
Otros 3 60,3 70,5 16,9 10,2
2. Egresos no operacionales 5,2 7,3 39,9 2,1
I11.Utilidades o pérdidas del gjercicio 325,2 1.231,0 278,5 905,8

1/ Lineas de crédito, valorizacién oro no monetario, intereses y rendimiento, otras operacionesy valorizacion de los Tes Ley 546 y otros
titulos.

2/ Moneda metdlica, otros ingresos operacionales monetarios y corporativos.

3/ Impuestos, seguros, contribuciones y afiliaciones, gastos culturales, depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros egresos
operacionales monetariosy corporativos.

n.a. Noaplica

Fuente: Banco de la Republica



El principal

determinanteparala

realizaciéndelas

utilidades proyectadas

($1.231,0 mm), se
concentraraen €l
rendimientodelas

reservasinternacionales,

por lo cual,...

..lavariaciénenlas
tasasde cambiodelas
monedas dereserva
frenteal dolar serauna

variable para
considerar enla
distribuciénde
utilidades

delaFed® vy ii) exclusién de los posibles efectos por variacion en las tasas de
cambio de las monedas que constituyen € portafolio de reservas, situacion que
podra af ectar losingresos esperados, puesto que el resultado operacional se en-
cuentra directamente relacionado con €l comportamiento de | as tasas de cambio
delasmonedas del portafalio.

Se estima que |os ingresos corporativos presentaran una disminucién en las co-
misiones de $8,9 mm, aproximadamente, frente a lo gjecutado € afio anterior,
resultado de la reduccion de tarifas que se aplicaran en el segundo semestre del
presente afio®.

Por su parte, los mayores egresos se explican, principalmente, por la estima-
cion de los gastos netos de pensiones (aumento de $302,9 mm, frente a afio
anterior), resultado de: i) menor rendimiento estimado del portafolio constitui-
do con recursos del pasivo pensional por $190,4 mm, teniendo en cuenta €l
comportamiento de | as tasas de negociacion de lostitulos al cierre dejunio de
2006, y ii) mayores provisiones actuariales, ($100,2 mm) de acuerdo con el
calculo actuarial para 2006, puesto que en 2005 no fue necesario realizar la
provision correspondiente®.

Finalmente, las proyecciones de otros rubros importantes son: i) los gastos de
personal ($185,8 mm), los cuales presentaran un crecimiento real frentealameta
deinflacion del 1,9% como reflejo de los compromisos de la convencidn colec-
tiva, y ii) los gastos generales ($43,9 mm), los cuales no se incrementaran en
términosreal esratificando asi la politicade racionalizacién del gasto en que esta
comprometida la Institucion desde afios atras.

En resumen, €l principal determinante paralarealizacion delas utilidades proyec-
tadas ($1.231,0 mm), se concentrard en el rendimiento de las reservas interna-
cionales, por lo cual, la variacion en las tasas de cambio de las monedas de
reserva frente al délar serd una variable para considerar en la distribucién de
utilidades®; en tal sentido, el Banco debe constituir, entre otras reservas, una
reserva para fluctuacion de monedas™.

2 En este sentido, la proyeccion de ingresos de reservas internacionales se estimé con la tasa de
rentabilidad actual (retorno total del portafolio de inversiones), la cua es mayor a la observada
en los tres afios anteriores.

®  El crecimiento de los vollimenes y valores de las operaciones de negociacién, administracion
fiduciaria y custodia de valores, aunado a la reduccion de costos en tecnologia informatica,
permiten transferir a los usuarios de estos servicios parte de los beneficios obtenidos con el
esquema tarifario anterior.

#  Ello como consecuencia de la modificacion al régimen de pensiones, aprobado con el Acto
Legislativo nimero 1 de 2005.

% Para el primer semestre de 2006 el resultado por diferencial cambiario fue positivo,
comportamiento que no necesariamente se puede replicar para el segundo semestre e incluso
puede llegar a anular lo alcanzado a la fecha.

®  Recursos destinados a cubrir eventuales pérdidas por la fluctuacién de las tasas de cambio del
délar frente a las otras divisas que componen las reservas internacionales.



REGIMEN DE CONTRATACION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

La Asamblea Nacional Constituyente de 1991 consagré al Banco de la Republica como el
6rgano del Estado que ejerce las funciones de banca central, con personerfa juridica de derecho
publico, autonomia administrativa, patrimonial y técnica y un régimen legal propio (articulos
371y 372 de la Constitucién Politica).

Dicho régimen legal propio, consagrado en la Ley 31 de 1992 y en los Estatutos de la entidad
—expedidos mediante el Decreto 2520 de 1993-, reconoce la naturaleza especial de su actividad
como banco central y de sus funciones como ejecutor de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia a cargo de su Junta Directiva; por ello, establece que la organizacién, estructura,
funciones y atribuciones y los contratos en que sea parte, se regirdn exclusivamente por las
normas contenidas en la Constitucién Politica, la mencionada Ley y Estatutos.

Como consecuencia de lo anterior, la Ley 31 de 1992 consagré un régimen contractual especial,
dentro del cual se prevé que los contratos que celebre el Banco se cefiran al régimen de
contratacién propio expedido por su Junta Directiva, y en los casos no previstos por éste, a las
normas comunes del derecho privado'. Lo anterior, dadas las funciones especiales que realiza,
como son las de regular la moneda, los cambios internacionales y el crédito, emitir la moneda
legal, ser prestamista de Gltima instancia y banquero de bancos, administrador de las reservas
internacionales y agente fiscal del Gobierno, entre otras.

La existencia de un régimen de contratacién propio se justifica, ademds, por la multiplicidad,
diversidad y especialidad de las funciones y actividades que esta entidad debe llevar a cabo,
dentro de las cuales se encuentran, entre otras:

a. El Banco de la Republica como ejecutor de la politica monetaria, cambiaria y crediticia
realiza contratos con las entidades del sector financiero para regular la liquidez de la
economfa o para intervenir en el mercado cambiario.

b. El Banco de la Republica como administrador de las reservas internacionales realiza
contratos en los mercados internacionales para asegurar que la inversién de estos
recursos se haga con criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad. Estos contratos se
caracterizan por su complejidad y su naturaleza cambiante de acuerdo con las mejores
practicas de los mercados financieros. Cabe destacar en este punto que una visita de la
Procuraduria encontré que los procesos de contratacién en estos casos se hacen de
acuerdo con lo previsto en la Ley 31 de 1992.

! Articulos 52, de la Ley 31 de 1992, y 34, 66, 67 y 68 de los Estatutos.




c. El Banco de la Republica como banquero de los bancos presta servicios al sector
financiero, los cuales buscan facilitar el normal desarrollo de los sistemas de pago, como
es el caso de la administracion del Depésito Central de Valores y del sistema electrénico
de negociacién (SEN), el servicio de compensacién interbancaria, las cuentas de
depésito, los convenios de pago y de crédito reciproco con otros paises, y el seguimiento
y registro de las operaciones de cambios internacionales.

d.  El Banco de la Reptblica como emisor de la moneda legal la produce en su imprenta
de billetes y en su fabrica de moneda; para lo cual debe mantener actualizadas sus
plantas industriales y adquirir materia prima con caracteristicas especiales —como en el
caso del papel- en donde se incorporan elementos de seguridad. Lo mismo sucede
con las tintas usadas en los procesos de impresién y en los metales utilizados para
producir la moneda, las cuales deben contar con adecuadas especificaciones para ob-
tener las aleaciones requeridas.

La contratacién que realiza el Banco de la Republica se desarrolla, en todos los casos, siguiendo
los procedimientos internos que regulan la actividad y que tienen su fundamento en los principios
de moralidad administrativa, igualdad, economta, celeridad, imparcialidad, eficiencia, eficacia,
publicidad, responsabilidad y transparencia.

La aplicacién de los procedimientos de contratacién se determina de acuerdo con la naturale-
za de los bienes o servicios que requiere la entidad, cumpliendo, sin excepcién, etapas de
planeacién y estudios previos en las que se analizan la conveniencia y la oportunidad de realizar
la contratacién en aspectos presupuestales, técnicos y de mercado, andlisis de riesgos, condicio-
nes comerciales, invitacién a varios proponentes para presentar ofertas, seleccién objetiva del
proveedor, evaluacién legal, técnica y econémica de las ofertas y demas temas necesarios para
determinar las necesidades de la entidad y la mejor manera de satisfacerlas.
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