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Bogot4, D. C., 1 de agosto de 2008

Sefiores

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

Camara de Representantes

Estimados sefores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en el articulo
5° de la Ley 31 de 1992, presenta a la consideracion del Congreso de la Republica un infor-
me donde se sefialan los resultados macroeconémicos en lo corrido de 2008. Igualmente, se
presentan las metas adoptadas por la Junta Directiva para el presente afio y las perspectivas
de las distintas variables macroecondmicas. En los dos Ultimos capitulos se informa sobre la
composicion de las reservas internacionales y las proyecciones de la situacion financiera del
Banco de la Republica para el afio 2008.

Con un atento saludo,

\
José Dario Uribe Escobar
Gerente General







La inflacion anual al consumidor se acelerd durante el primer semestre del presen-
te afio hasta alcanzar un nivel de 7,2%, frente al 5,7% con el que cerr6 el afio 2007.
De esta forma, la inflacién ha continuado alejandose del rango meta de 3,5% a
4,5% fijado por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para el afio
2008. Por su parte, el crecimiento de la economia colombiana durante el primer
trimestre de 2008 fue de 4,1%, frente a un registro de 8,4% en el Gltimo trimestre
de 2007. Para comprender este comportamiento se requiere un analisis detallado de
las fuerzas econémicas que a nivel nacional e internacional estan afectando el des-
empefio econédmico colombiano. En este contexto, el proposito central de este In-
forme al Congreso es ofrecer los elementos suficientes para explicar la coyuntura
econémicay asi lograr un diagndéstico acertado sobre las perspectivas a mediano
y largo plazos en materia de inflacion y crecimiento.

Segun la nueva metodologia para la medicién del producto interno bruto (PIB),
las cifras mas recientes del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) muestran que en el afio 2007 se alcanz6 un crecimiento de 8,2% —supe-
rior al 7,5% divulgado inicialmente—. Este resultado fue motivado por una rapida
expansion de la demanda interna, que aument6 10%, jalonada principalmente por
los fuertes incrementos de la inversion (23%) y del consumo (6,3%).

El crecimiento econémico de 4,1% durante el primer trimestre de 2008 muestra
una desaceleracion, ya sea en comparacion con la cifra para todo el afio 2007 o
con la del dltimo trimestre de dicho afio. A pesar de la reduccion observada en el
ritmo de actividad, el crecimiento del primer trimestre de 2008 aln se compara de
manera favorable con el promedio histérico trimestral desde 1978 (3,7%). Pero
quiza es mas importante mencionar que durante el primer trimestre del afio exis-
tieron razones puntuales que contribuyeron a acentuar la desaceleracion. Como
se explica en el texto del Informe, tales circunstancias tuvieron que ver con el
menor nimero de dias habiles —puesto que la Semana Santa de este afio se situd
en marzo, sucedida por un lunes festivo—; el cese de actividades de Cerromatoso,



que se extendio entre el 27 de febrero y el 31 de marzo, y el cambio de alcaldes y
gobernadores, lo que retrasé la contratacion publica en las entidades territoriales.
De hecho, las cuentas fiscales de las entidades territoriales en el primer trimestre
exhibieron un superdvit de 0,7% del PIB, cifra bastante alta si se compara con el
superavit obtenido en el mismo trimestre del afio 2007 (0,2%), lo cual refleja una
lenta ejecucién presupuestal. Ello explica la disminucion de 25% en las obras ci-
viles, que de manera directa impact6é negativamente en 0,8 pp el crecimiento del
PIB. Excluyendo tal rubro, el crecimiento del PIB habria sido de 5,1%.

No obstante, aln dejando de lado estos elementos puntuales, el crecimiento del
producto sufrié una desaceleracion importante en el primer trimestre de 2008.
Este evento se venia anticipando desde hacia varios meses, si se tiene en cuenta el
cambio en las condiciones econémicas tanto internas como externas.

En primer término, cabe mencionar la accion de la politica monetaria. Como se ha
explicado ampliamente en informes anteriores, por medio de incrementos sucesi-
vos de la tasa de interés y de aumentos del encaje bancario, la politica monetaria
ha buscado moderar la expansion de la demanda agregada, para hacerla mas com-
patible con la capacidad potencial de la economia. Al respecto, recuérdese que en
2007 la demanda interna aument6 10%, ritmo que sobrepaso significativamente el
crecimiento del PIB potencial, agudizando con ello las ya importantes presiones
inflacionarias provenientes de los choques a los precios de los alimentos y del pe-
tréleo, y ampliando aln més el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.
La evidencia disponible indica que la transmisién de la politica monetaria ya se
viene dando, como lo muestran el incremento de las tasas de interés de la econo-
mia y la moderacion en el crecimiento de la cartera de crédito, que aumento en
promedio 21,7% entre enero y junio de 2008, frente a 35,3% en el mismo periodo
de 2007. Ello ha comenzado a reflejarse en un menor ritmo de crecimiento del
consumo de los hogares; asi, durante el primer trimestre de 2008 la demanda in-
terna crecio6 5,4%, tasa mas coherente con la capacidad potencial de la economia.
Esto sin duda reduce las presiones inflacionarias y contribuye a crear las condicio-
nes propicias para un crecimiento sostenido sin inflacion.

Otro factor por destacar como causa de la desaceleracion, es el fuerte aumento de los
precios de los alimentos, combustibles y otros productos basicos en lo que va de
2008. Como se detalla en el documento, algo mas del 80% de la aceleracidn de la in-
flacion durante el primer semestre del presente afio se explica por el alza en el precio
de los alimentos. El resto de la presion inflacionaria se ha concentrado en el rubro de
regulados, que agrupa a servicios publicos, transporte y gasolina. Es bien conocido
que la demanda tanto de alimentos como de servicios publicos y combustibles es
inelastica a los precios. Esto significa que el consumidor tiende a reducir menos que
proporcionalmente el consumo de estos bienes ante un determinado incremento por-
centual en sus precios. En consecuencia, el gasto total en este tipo de bienes aumenta
cuando sus precios suben y, por tanto (dado un nivel de ingreso), el gasto en otros
rubros se reduce. Esta es una de las razones que puede explicar la reciente caida en
la demanda de los hogares por bienes distintos de alimentos y combustibles, con el
consecuente desestimulo a la produccion industrial.



Es importante mencionar que comparaciones internacionales muestran que cuanto
menor es el ingreso per capita de un pais, mayor tiende a ser la ponderacion de los
alimentos en el indice de precios al consumidor (IPC) y, en consecuencia, también
es mayor la transmision de un incremento de los precios internacionales de los ali-
mentos a la inflacién total. En el caso de Colombia, los alimentos tienen una pon-
deracién de 29,5% en la canasta familiar, por lo cual la respuesta de la inflacion
interna a lo que ocurra con los precios internacionales de alimentos es mayor en
nuestro caso, frente a lo que ocurre en paises desarrollados, donde los alimentos
tienen menor importancia en el patron de gastos del consumidor.

Ahora bien, Colombia al igual que otros paises exportadores de productos basicos
se vio afectada por el choque internacional a los precios de los alimentos, petréleo
y diversos metales, el cual ha tenido un doble efecto. En vista de que Colombia
importa una parte de materias primas y derivados del petroleo, los incrementos en
los precios internacionales han aumentado los costos al productor. Como reflejo
de esto y de los incrementos en los salarios industriales, al finalizar junio la infla-
cién anual de precios al productor alcanz6 8%. En la medida en que los mayores
costos reducen los margenes de beneficio de los empresarios, se desincentiva la
produccidn y el emprendimiento de nuevos proyectos. Por otro lado, en su calidad
de exportador de petroleo, carbon, ferroniquel, oro, y otros commodities, el pais se
ha beneficiado de una significativa mejoria en sus términos de intercambio, que al
manifestarse en una expansion de la demanda interna, puede aumentar la presion
alcista sobre el nivel general de precios.

Por otra parte, las mayores expectativas de inflacion, que de acuerdo con la infor-
macion mas reciente superan el 6% para 2008 y se mantienen por encima de 5%
en horizontes mas largos, incrementan las tasas de interés a largo plazo, lo cual
empina la denominada curva de rendimientos. Esto Ultimo, junto con las mayores
expectativas de inflacion, genera un ambiente de incertidumbre y de menor renta-
bilidad esperada de los proyectos para el largo plazo, lo cual reduce la confianza
y con ello la inversién y el consumo. De igual forma, el aumento de la inflacién
incrementa los costos de financiamiento de la vivienda.

En la comunidad internacional Colombia se destaca por haber tenido un manejo
activo y oportuno de su politica monetaria para contener las presiones inflacio-
narias descritas. De una parte, el Banco de la Republica empez6 a incrementar
las tasas de interés de intervencion desde abril de 2006 antes que otros paises
emergentes sometidos a los mismos choques internacionales. De otro lado, el
ajuste de las tasas de interés de intervencion en Colombia ha sido suficientemen-
te grande como para lograr incrementos de las mismas en términos reales, y asi
asegurar efectividad en su proposito de moderar la demanda agregada. Aunque
muchos otros paises han aumentado sus tipos de interés oficiales, la subida de
la inflacion ha implicado que en la mayoria de ellos las tasas reales se hayan
reducido, lo que significa que las condiciones monetarias se han vuelto mas
laxas, precisamente durante un periodo de repunte de la inflacion. Sin embargo,
en los meses recientes, varios bancos centrales han reaccionado aumentando sus
tasas de interés.



La accidn oportuna de la politica monetaria ha logrado amortiguar las presiones
inflacionarias sobre las distintas medidas de inflacion basica, que excluyen de la
canasta aquellos productos sujetos a choques de oferta (o externos), como ocurre
con los alimentos y el petrdleo. Si bien, como se muestra en el Informe, las dife-
rentes medidas de inflacién bésica tuvieron un repunte importante entre mediados
de 2006 y el primer trimestre de 2007, posteriormente han tendido a moderar su
crecimiento, a medida que los efectos de la politica monetaria se van transmitien-
do a la economia. En particular, la medida de inflacién bésica, que excluye del
IPC los alimentos y los regulados, se ha mantenido estable (alrededor del 4%). Sin
embargo, otras medidas de inflacion bésica contindian mostrando alguna tenden-
cia al alza, reflejando cierto contagio de la inflacion total. A pesar de que se trata
s6lo de medidas técnicas, pues la inflacion total es la que le importa al consumi-
dor, la inflacion basica permite identificar hasta qué punto persisten presiones de
demanda.

En el primer semestre la JDBR también actué en el campo de la politica cambiaria;
de hecho, el Banco de la Republica ha venido utilizando mecanismos de subastas
para acumulacion de reservas internacionales con el objeto de incrementar su ni-
vel. Al concluir el primer semestre se habian comprado US$1.035 millones (m),
con lo cual las reservas internacionales alcanzaban un valor de US$22.848 m.

En una medida reciente, la JDBR determind que a partir del 20 de junio se acumu-
laran diariamente US$20 m a través de subastas de compra directa, con lo cual al
terminar el afio el Emisor habra comprado cerca de US$3.500 m. Para compensar
los efectos monetarios de esta intervencidn, entre otras medidas, la JDBR modifi-
c6 el régimen de encaje bancario, eliminando el marginal y elevando el ordinario.
El propdsito de esta decisién es basicamente precautelativo, pues ante un contexto
externo incierto, un mayor nivel de reservas reduce la vulnerabilidad de la econo-
mia 'y aumenta la confianza de los inversionistas.

Este Informe presenta al Congreso un diagnostico objetivo de la situacion eco-
noémica, sin desconocer los problemas existentes y las limitaciones de los ins-
trumentos de politica. La estrategia monetaria ha actuado guiada por el esquema
de inflacion objetivo (adoptado hace una década), pero sin abandonar su preocu-
pacion por lograr el maximo crecimiento posible de la actividad econémica que
sea sostenible. La preocupacion por una apreciacion excesiva del peso también
ha estado presente en las decisiones de la Junta Directiva del Banco, la cual ha
mantenido sobrecostos al ingreso de capitales externos y ha intervenido de manera
fuerte en el mercado cambiario, siempre con la premisa fundamental de mantener
la capacidad adquisitiva del peso. La lectura del Informe permitira apreciar que,
aunque los problemas enfrentados no han sido faciles, la accion oportuna y deci-
dida de la politica monetaria deberd conducir la inflacién hacia su meta de largo
plazo, en un contexto de crecimiento sostenible.

Este Informe enfatiza el contexto externo, para ayudar a comprender las condicio-
nes que actualmente influyen sobre la economia colombiana. Estd compuesto de
ocho capitulos: el primero trata sobre la coyuntura internacional y el dilema actual



de los bancos centrales en el mundo; el segundo presenta la inflacién en lo corrido de
2008 y cuales son las perspectivas para lo que resta del afio. En el tercer capitu-
lo se hace una evaluacion del ritmo de crecimiento de la economia colombiana,
junto con la situacion del empleo y sus perspectivas, mientras que en el cuarto se
explica en detalle la politica monetaria y se analizan los indicadores del sistema
financiero. El capitulo quinto analiza la situacion del sector externo colombiano,
el comportamiento de la tasa de cambio y los resultados de la balanza de pagos
al primer trimestre de 2008 y sus perspectivas. En el capitulo sexto se presenta
la situacion fiscal, y en el séptimo se discute sobre el nivel actual de las reservas
internacionales. El Informe finaliza con la presentacion de los estados financieros
del Banco de la Republica y su proyeccion para 2008.



Durante los ultimos tres afios el mundo crecid, en términos reales, a las tasas
mas elevadas que se han observado desde la primera mitad de los setenta. Esta
tendencia fue liderada principalmente por las dinamicas de paises en desarro-
llo (Gréfico 1). No obstante, lo observado en lo corrido de 2008 y las proyec-
ciones para los siguientes seis trimestres revelan una reduccion importante
en dicho ritmo de crecimiento global, aunque de mayor magnitud en paises

desarrollados.

Las crisis hipotecaria y financiera de los Estados Unidos que se inicid en agos-
to de 2007 y se extendi6 posteriormente a algunos paises de Europa, afecto

Gréfico 1
Crecimiento real del PIB mundial

(porcentaje)
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0

2,0

Promedio 2004 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e)
1995-2004

M Mundo [ Economias avanzadas B Economias en desarrollo

(e) estimado.
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las condiciones de financiamiento tanto de empre-
sas como de las familias y deteriord el ingreso dis-
ponible de los hogares, convirtiéndose en el primer
hecho que generd un menor crecimiento en las eco-
nomias desarrolladas. En adicién, el incremento en
los precios del petréleo y de las materias primas,
no solo afectd de manera negativa la oferta, al au-
mentar los costos de produccién de las empresas,
sino también disminuyd el gasto destinado a otros
bienes, y deteriord la confianza de los consumido-
res e inversionistas. Estos sucesos han afectado el
crecimiento de la demanda agregada de economias
avanzadas.

Para los Estados Unidos se espera en promedio un cre-
cimiento de 0,8% en el presente afio y de 1,0% para
20009, cifras que son cerca de la mitad de lo registrado



en 2007*. Para otros paises desarrollados que son socios comerciales de Colom-
bia, como la zona del euro y Japon, sucede algo similar, aunque es menor la
desaceleracién proyectada (Cuadro 1).

Por su parte, el desempefio en la actividad econdmica de paises emergentes se ha
destacado en los Ultimos afios, no s6lo como consecuencia de favorables términos
de intercambio sino de reformas estructurales que han disminuido, en parte, la
gran vulnerabilidad hacia el contexto externo que antes presentaban estas econo-
mias. De todos modos, el debilitamiento de los paises industrializados ya ha afec-
tado a algunas economias en desarrollo, lo que ha dependido de factores como:
i) el grado de importancia en la relacion comercial con los Estados Unidos; ii) la
dependencia que tienen las exportaciones y los ingresos fiscales, de los precios
internacionales de bienes basicos; iii) el estado del ciclo econdmico y las acciones
de politica monetaria, y iv) los desequilibrios tanto en la cuenta corriente como de
capitales, entre otros.

Cuadro 1
Evolucién de los pronésticos de crecimiento real de nuestros socios comerciales
(porcentaje)

Observado | Proyecciones
2005 2006 2007 | 2008 2009
Principales socios
Estados Unidos 3,1 2,9 2,2 0,8 1,0
Zona del euro 1,6 2,8 2,6 1,7 1,5
Venezuela 10,3 10,3 8,6 5,8 4,0
Ecuador 6,0 3,9 2,0 2,5 2,5
Otros socios
Japén 1,9 2,4 2,1 1,4 1,5
China 9,9 10,4 11,2 10,0 9,5
Perd 6,6 7,6 9,0 7,8 6,5
México 3,2 4,8 3,2 2,6 3,1
Chile 5,6 4,3 5,1 4,0 4,6
Argentina 9,2 8,5 8,7 6,3 4,3
Brasil 3,2 3,8 5,4 4,8 3,9
Bolivia 4,4 4,8 4,6 4,6 4,5
Paises desarrollados 2,6 3,0 2,7 1,6 1,4
Paises en desarrollo 7,1 7,9 8,0 7,0 6,8
Total mundial 4,4 5,1 5,0 4,0 3,9

Fuentes: Bloomberg, Datastream, Consensus Forecast y Banco de la Repblica.

1 Segln fuente Blomberg, en promedio el mercado proyecta crecimientos de 1,5% y 1,8% para 2008 y
2009, respectivamente.



Grafico 2

indice de volatilidad en los mercados financieros (VIX)
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El impacto de dichas dindmicas de desaceleracion
economica e inflacion se ha visto reflejado en la gran
volatilidad de los mercados financieros durante el afio
(Grafico 2). Sin embargo, se registra una diferencia
importante entre el comportamiento del primer y se-
gundo trimestres del afio en curso. Entre enero y marzo
la incertidumbre sobre la estabilidad del sistema fi-
nanciero de los Estados Unidos y de la Unién Europea
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Créfico 3

menor volatilidad en los mercados de capitales. Parte
de este comportamiento se ha explicado por las fuer-
tes inyecciones de liquidez de los bancos centrales de
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lo esperado en la actividad econémica de los Estados
Unidos. No obstante, a pesar de la mayor liquidez en
los mercados interbancarios (Gréafico 3), la diferencia
entre el costo del endeudamiento de los gobiernos y
de los bancos contintia siendo elevada. Lo anterior,
sumado al debilitamiento en los balances del sistema
financiero por pérdidas en valoracién y expectativas
de desaceleracion econdmica, sigue perjudicando el
acceso al crédito de los hogares y empresas en econo-
mias desarrolladas.

09/07/2007 09/09/2007 09/11/2007 09/01/2008 09/03/2008 09/05/2008 09/07/2008

Estados Unidos Zona del euro

Reino Unido En cuanto al desempefio de los mercados financie-

Fuentes: Reserva Federal de los Estados Unidos y Bloomberg. ros emergente57 un determinante |mp0rtante han

sido los precios internacionales de las materias pri-
mas, los cuales se han mantenido en niveles elevados, a pesar de la volatilidad
en los mercados de capitales y de los movimientos en la cotizacién del dolar
frente a otras monedas fuertes. De esta manera, aunque no se descartan fac-
tores especulativos en la creciente demanda por estos bienes, hay una gran
incidencia de aspectos fundamentales del mercado, en los que se incluye una
oferta insuficiente para varios de estos bienes basicos. En el mercado de renta
fija, aunque se ha incrementado la percepcion de riesgo de la deuda soberana
de paises en desarrollo frente a aquella considerada como libre de riesgo, di-
cha reaccién continta siendo inferior a la observada en anteriores episodios de
estrés financiero y es menor a la reaccion presentada en bonos corporativos
de similar calificacidn en paises desarrollados (Gréafico 4). En el mercado de

2 Incluida la intervencion de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) en el caso de Bear
Stearns.



Grafico 4
EMBI y spread de los bonos corporativos
de los Estados Unidos

(puntos basicos)

1.100 ¢
il
950 |4t
[
¥i
800 1 %
| ': ‘.‘
Y
650 / ,,.4\.
500 f !\M ?,,“
'I\ s .
350 i"“i w\k"’f\\_\'
200 t \\‘w IJ.‘\
-
50 . . . . . )
Jun-02 Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08
Bonos corporativos (High Yield) EMBI+ =xsssess EMBI+ Colombia

Fuente: Bloomberg.

Gréfico 5
Inflacién de las materias primas e inflacion
de paises desarrollados
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Fuentes: WEO, FMI, célculos del Banco de la Repiblica.

renta variable, el comportamiento de las principales
bolsas emergentes ha sido volatil y sin una tenden-
cia definida.

En cuanto a la inflacién, el ambiente de desacelera-
cion en la actividad econ6mica de paises desarro-
llados ha estado acompafiado de incrementos en el
nivel general de precios, generado principalmente
por el aumento en las cotizaciones de materias pri-
mas (Grafico 5). Aunque las proyecciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI) para el proximo afio
mostrarian un cambio en la tendencia de aceleracion
del precio de tales bienes, proveniente de la menor
demanda esperada en economias avanzadas, existen
riesgos elevados por efectos de segunda vuelta que
podrian presionar al alza el nivel total de precios
en los préximos trimestres, con posibles consecuen-
cias sobre las expectativas de inflacién de largo
plazo, que aun permanecen controladas en dichas
economias.

Diferentes analistas han identificado como el princi-
pal origen de las alzas en los precios del petrdleo y de
varios alimentos que sirven para generar biocombus-
tibles, a un desequilibrio estructural, dado el rapido
crecimiento de la demanda de paises en desarrollo,
frente a la oferta rezagada y limitada por problemas
de capacidad fisica y tecnoldgica en paises producto-
res de estos bienes. Factores geopoliticos, climéaticos
y de inversion, que podrian tener un caracter tem-
poral, también han contribuido a exacerbar el incre-
mento de precios de estos bienes. Esta situacion ha
afectado los costos de produccion de las empresas y
el ingreso disponible de los hogares y, en la medida
en que perdure, su efecto podria asimilarse a un cho-
que negativo a la productividad.

Como en las economias emergentes el gasto en ali-

mentos tiene un alto peso en la canasta del consumidor, el incremento de sus
precios ha afectado en mayor proporcion la inflacion de estas economias que
la de paises desarrollados. Este hecho genera mayor vulnerabilidad a posibles
efectos de segunda ronda y ha incrementado las expectativas de inflacién de
largo plazo en algunos de ellos. Como se observa en el Grafico 6, similar a lo
ocurrido en Colombia, varios paises latinoamericanos han registrado fuertes
incrementos en los precios de los alimentos en los anteriores trimestres, y
esto ha impactado de manera importante el comportamiento del indice total

de precios.



Gréfico 6
Inflacién total y de alimentos en algunos paises de la region
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Fuentes: Bloomberg y paginas electrénicas de los bancos centrales.

De todos modos, en varios paises, y especialmente en los emergentes, las alzas en
los precios también se han reportado en las medidas de inflacién nlcleo, las cuales
excluyen los alimentos y los bienes energéticos (Grafico 7). Esto Gltimo puede
tener origen en presiones de demanda, en politicas monetarias laxas o, en que el
cambio en el precio de los alimentos y energéticos se esta transmitiendo al resto
de la canasta.

Por todo lo anterior, se ha revivido el dilema presentado en los afos setenta, en el
cual un choque transitorio en los precios de productos basicos se tradujo en una
inflacion generalizada. El Grafico 8 muestra las variaciones de los precios inter-
nacionales de los alimentos y del petréleo, asi como la inflacion para los consu-
midores, entre 1970 y 1977. Alli se aprecia el significativo aumento de los precios
de los alimentos y del petréleo que se registré en los primeros afios de esa década,
posterior al cual la inflacién al consumidor en los Estados Unidos se estabilizd
en su nivel mas alto, pasando de tasas de uno a dos digitos. La respuesta de las



Grafico 7
Inflacién anual ndcleo
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Gréfico 8
Inflacién mundial, 1970-1977
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Grafico 9

Desempleo OCDE, 1970-1990
(porcentaje del total de la fuerza laboral)
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Fuente: Layard, Nickell and Jackman (1998).

autoridades econdmicas de la época no fue elevar las
tasas de interés sino permitir que éstas cayeran a nive-
les negativos en términos reales, por cuanto considera-
ron que la inflacion se debia a eventos aislados en los
mercados de alimentos y energia, y no a excesos de
demanda. Las consecuencias se vieron reflejadas no
solo en mayor inflacion sino también en mayores tasas
de desempleo (Gréfico 9).

En la actual coyuntura, las respuestas de los bancos
centrales han sido variadas en linea con los diferentes
ciclos y choques que comparten las regiones alrededor
del mundo. En los Estados Unidos, con posterioridad
al estallido de la crisis de agosto de 2007, la Reserva
Federal (Fed) redujo ampliamente sus tasas de inte-
rés de referencia y ha utilizado todas las herramien-
tas disponibles para evitar presiones de liquidez en
los mercados interbancarios y riesgos de insolvencia
en las entidades financieras. Las politicas adoptadas
por la Fed se sustentaron en mitigar el riesgo sobre
la estabilidad econdmica originado por los sectores fi-
nanciero e hipotecario en estado critico y en la caida
esperada de la demanda para los proximos trimestres.
Sin embargo, mas recientemente, las expectativas de
inflacion de largo plazo se estan incrementando y se
corre el riesgo de que se presenten efectos de segunda
ronda del aumento en los precios de los alimentos y
los combustibles; por esta razon, el mercado calcula
al menos un incremento en las tasas de interés en ese
pais antes de finalizar el afio.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE), que
mantuvo sus tasas de referencia inalteradas durante
un afio de amplio estrés financiero, increment6 dichas
tasas en 25 puntos basicos (pb) en el pasado mes de ju-
nio por temores inflacionarios. La razon principal que
podria explicar la diferencia de comportamiento entre
ambas entidades se relaciona con una demanda agre-
gada observada y proyectada menos débil en Europa.

Como se muestra en el Cuadro 2, la mayoria de los
paises emergentes con metas de inflacién explicitas,
no la alcanzaron en 2007. De igual forma, la respuesta
generalizada en el presente afio ha sido un incremento
en la tasa de interés de referencia. Dentro de estos ul-
timos, e inclusive si se tienen en cuenta algunos paises
desarrollados, Colombia se destaca por ser uno de los



Cuadro 2
Inflacién y tasas de interés en algunos paises desarrollados y emergentes

Inflacion
Tasa de los bancos centrales”
Pafses Meta ¥ 2007 (diciembre) 2008 (junio)
Alimentos Total Alimentos Total Excﬁ)iiic;i:igfs Jun-08 2%8233?8
EE.UU. - 4,83 4,08 517 5,00 4,10 (2,18 1,35
Zona del euro 2,00 4,80 3,10 6,4 3,80 3,00 0,2 1,06
Canada 1,00-3,00 1,64 2,40 1,86 2,25 2,00 0,8 2,05
Colombia 3,50-4,50 8,51 5,69 11,98 7,18 5,92 2,57 2,94
Brasil 4,50 10,77 4,46 15,79 6,06 6,08 6,19 9,00
Chile 2,00-4,00 15,16 7,8 19,47 9,5 5,50 (2,75) 0,61
Venezuela - 30,90 22,5 49,60 32,2 28,70 (11,45) (1,33)
México 3,00 6,00 3,76 9,34 5,26 4,74 2,52 3,37
Pert 1,00-3,00 6,04 3,93 9,82 5,71 4,00-4,50 0,04 2,13
China - 16,70 6,50 17,30 7,1 7,00 0,37 2,49
Israel 1,00-3,00 6,30 3,40 13,40 5,40 4,10 (1,9) 2,56
Sudéfrica 3,00-6,00 13,50 9,0 17,00 11,7 10,10 (0,200 2,44
Turquia 4,00 12,03 8,39 13,96 10,61 9,55 5,64 7,02
Indonesia 4,00-6,00 11,26 6,59 19,13 10,38" 10,00 (2,09) -2,69

a/ Meta para afos 2007 y 2008.

b/ Dato de mayo de 2008.

¢/ Tasa nominal deflactada con la inflacion total.
Fuente: Bloomberg y Banco de la Repdblica.

Gréfico 10
Inflacién promedio en paises emergentes segtin su régimen
cambiario

(puntos bésicos)
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Fuentes: Bloomberg y bancos centrales.

primeros que empled su politica monetaria para evitar
el aumento de la inflacion.

Con respecto al régimen cambiario, la apreciacion del
tipo de cambio, mas evidente en las economias emer-
gentes en los afos recientes, ha sido el resultado tanto
de los aumentos en los términos de intercambio que
enfrentan dichas economias, como de las entradas de
capital en cuantias importantes, producto del debili-
tamiento del délar y de los excesos de liquidez de la
economia mundial. De esta forma, las ventajas del tipo
de cambio flexible han sido notorias, ya que ha con-
tribuido a compensar en gran parte el aumento de los
precios internacionales de los bienes basicos (commo-
dities) (Gréfico 10).

De todo lo anterior se puede afirmar que la desaceleracion observada y proyectada
de las economias desarrolladas ha sido mas marcada que la registrada y esperada
en el promedio de paises emergentes. Sin embargo, se debe tener en cuenta que
varios de los principales socios comerciales de Colombia, tales como los Estados
Unidos, la zona del euro, Venezuela y Ecuador, han mostrado una desaceleracion



mas pronunciada que el resto de las economias. En lo que se refiere a la inflacion,
el incremento de ésta ha sido un fenémeno generalizado a nivel mundial, en es-
pecial debido al aumento en el precio de los alimentos y los combustibles. Por lo
anterior, es probable que en el segundo semestre Colombia se enfrente a un creci-
miento mundial més débil y a una tasa de interés internacional méas elevada que la
registrada en la primera mitad del afio.



El incremento en el precio del barril de petréleo, que en ene-
ro de 2007 se encontraba en US$50 y a junio superaba los
US$140, ha alimentado la incertidumbre para la actividad
econdémica y la inflacién mundial. El precio de esta materia
prima, relativo al aumento de los precios de la canasta esta-
dounidense’, ha superado desde el afo pasado los niveles de
la principal crisis de la Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) a finales de los afos setenta, mostrando
un empinamiento sin precedentes en la tendencia de dicho
precio relativo (Grafico R1.1).

La respuesta de un banco central ante el incremento en los
precios del crudo va a depender de la duracién de los mis-
mos, de las expectativas inflacionarias que ello genere, asi
como de los efectos sobre el crecimiento econémico y la
productividad que envuelven dichas dindmicas. Por tal mo-
tivo, el objetivo en este recuadro es analizar las causas que
han generado dicho fenémeno y poder dar algunos argu-
mentos sobre la sostenibilidad del mismo en los préximos
trimestres.

Antes de analizar las causas estructurales y coyunturales del
incremento en los precios del crudo, es importante conocer
la estructura de la demanda y oferta global de este bien basi-
co. En el Cuadro R1.1 se observa el déficit entre produccién
y consumo a nivel global durante el ano 2007 y la corres-
pondiente reduccién en los inventarios de la Organizacién
para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE)?. En
el Grafico R1.2 también se muestra que al primer trimestre
de 2008 mas del 15% de la produccién mundial estd con-
centrada en paises que han mostrado incertidumbre politica
o politicas econémicas antimercado (Iran, Iraq, Nigeria y Ve-
nezuela). Por su parte, en el consumo mundial se destaca la
participacion de China (9%), Latinoamérica (9%) y Europa,
Oriente Medio y Africa (EMEA, por su sigla en inglés) (16%),
aunque los Estados Unidos y Europa mantienen la mayor
proporcion.

Dentro de las causas estructurales que podrian haber gene-
rado un reajuste en los precios internacionales del crudo desde
2007, se observan dindmicas tanto por presién de oferta
como por mayor demanda.

1 IPCsin alimentos ni energfa.

2 Las proyecciones del Cuadro R1.1 son tomadas del Cuadro 1
del informe trimestral mas reciente de la Economist Intelligence
Unit (abril de 2008). En la actualidad diversos agentes del mer-
cado han presentado proyecciones de balance entre consumo
y produccién inferiores para 2008 y 2009.

Grafico R1.1
Precios “reales” del barril de petréleo
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Cuadro R1.1
Petréleo: balance entre oferta y demanda mundial
2005 2006 2007 2008 2009
(proy) (proy)

Produccion’ 84,36 84,98 8518 87,91 89,74
Consumo? 83,68 84,46 86,03 87,51 89,37

Balance ¥ 0,68 0,52 (0,85) 0,40 0,37
Inventarios
totales 2.597 2.684 2.548 2.630 2.709

a/ Millones de barriles por dia.
(proy) proyectado.
Fuente: International Energy Agency (IEA).

Por el lado de la oferta, la principal preocupacién se relacio-
na con su estancamiento, que aunque sigue respondiendo a
los mayores precios internacionales, lo hace de manera mas
lenta, con un rezago mds grande y con costos superiores a
los que se vefan en afos anteriores®. Los principales motivos
son:

Restricciones fisicas en cuanto a los limites de capaci-
dad de varios campos maduros de oferta tradicional
de crudo®.

Restricciones tecnoldgicas que se presentan en la
exploracién y produccién de alternativas no tradi-
cionales, como mayores costos promedio de explora-
cién, escasez de equipo y capital humano calificado,

3 Incluso, en muchos casos los mayores esfuerzos de inversién
s6lo mantienen los niveles de oferta, necesitando de un esti-
mulo adin mayor para incrementar los niveles de produccién a
la par con la demanda.

4 Por ejemplo Rusia y Arabia Saudita, donde algunos estudios
demuestran que se ha llegado a los picos de produccion.



costos adjuntos a la utilizacion de recursos con fines
energéticos, entre otros.

Barreras de mercado y problemas geopoliticos en los
principales paises exportadores de crudo. Esto Gltimo
ha generado menores niveles de inversién en explo-
racién en paises exportadores’ y ha trasladado flujos
de capital internacionales hacia los destinos disponi-
bles, pero no hacia los lugares mas eficientes. Estos
hechos han contribuido a que la capacidad de re-
posicién de petrdleo® se haya reducido ampliamente
durantes estos Gltimos afos, dejando poco espacio
de maniobra’, especialmente en la OPEP, para sua-
vizar los efectos potenciales de escasez que generan
diversas noticias geopoliticas.

Por el lado de la demanda, la principal razén estructural
que puede estar presionando los precios recientes es el au-
mento del consumo de petréleo de varios paises en desa-
rrollo. Sobre la sostenibilidad de un “choque de demanda”,
en varios estudios® se argumenta que aunque se desacele-
re moderadamente el crecimiento global en los préximos
trimestres, la demanda energética permanecerd activa,
debido a una escasa correlacion de la misma con el ciclo
econdmico, tanto por habitos de consumo en economias
desarrolladas como por la industrializacién de zonas con
rezago econdémico y por subsidios a los precios energéticos
establecidos por los gobiernos locales de economias emer-
gentes’. En la ausencia de una desaceleraciéon marcada de
la economia mundial y frente a rigideces importantes en
el efecto de la inversion sobre la nueva produccién de pe-
tréleo, serfan los habitos de consumo, la sustitucion por
diversas fuentes energéticas y la innovacién tecnoldgica las
variables que balancearian el actual distanciamiento entre
el crecimiento de la demanda y la oferta de petréleo en los
proximos anos.

Un buen indicador de mercado de dichas dindmicas es-
tructurales son los precios de los contratos a futuro de largo
plazo, que histéricamente carecen de la volatilidad de los

5  Recientemente no se han generado descubrimientos tradicio-
nales de gran magnitud en estas economias.

6  Concentrada en Arabia Saudita.

7 Actualmente cercano al 4% de la demanda y con proyecciones
a la baja.

8 International Emergency Agency (IEA), Energy Information Ad-
ministration (EIA) y Goldman Sachs.

9  En el caso de la industrializacién, varias regiones de China e
India generan el mayor impacto sobre la demanda, y en el caso
de controles de precios, tanto China, los paises productores de
petréleo de Oriente Medio y Latinoamérica tienen los mayores
subsidios.

precios spot y que podrian estar més relacionados con la per-
cepcion de balances entre el consumo y la produccion de la
materia prima a diferentes plazos (Grafico R1.3). A diferencia
de periodos anteriores, en el auge reciente de los precios del
petréleo, dichos contratos a futuro se han incrementado a la
par con los precios spot, y atin no dan sefales de encontrar

Gréfico R1.2

A. Demanda mundial de petréleo, | trim. 2008
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Grafico R1.3
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un equilibrio, mostrando la incertidumbre sobre el balance
entre oferta y demanda futura del crudo. Entre 2004 y 2005
se generd un suceso similar con un reajuste de precios cer-
cano a los US$70 para el periodo 2005-2007, una vez se
incentivo el crecimiento de la oferta por vias no tradicionales
(biodiésel, gas natural liquido, etc.).

Otras de las explicaciones a las fuertes alzas en los precios
del barril de petréleo se centran en la debilidad del délar. Al
depreciarse dicha moneda aumenta la demanda por el bien
basico, dado que:

Se incrementa el poder de compra del bien referen-
ciado en ddlares y se aumenta el costo de los insu-
mos a precios de otras monedas.

Los bancos centrales aumentan el nivel de sus reser-
vasy se genera mayor liquidez. Estos recursos pueden
estar siendo destinados nuevamente a la inversién de
materias primas como el petréleo.

Se buscan activos que protejan al inversionista frente
a la devaluacion del délar y la inflacién estadouni-
dense (como es el caso de los bienes bésicos).

Otro factor importante en el alza del petréleo tiene que ver
con los flujos de inversién de portafolio y posibles brotes

10 Estadisticamente JP-Morgan no pudo rechazar la hipétesis de
presentarse una causalidad contraria, es decir, que aumentos
del precio del petréleo pueden generar debilidad en el délar.

especulativos. Este bien basico es frecuentemente utilizado
como cobertura para mitigar las caidas de precios de otros
activos tradicionales como los titulos del tesoro de los Esta-
dos Unidos, acciones o bonos corporativos. Asi mismo, ha
aumentado su demanda especulativa para aprovechar la
tendencia alcista que generan los fundamentales enuncia-
dos anteriormente. No obstante, se debe tener en cuenta
que estos fendmenos pueden exacerbar las dinamicas de
demanda y relacionarse con movimientos ciclicos de los
precios en determinados momentos de tiempo, pero no
pueden alterar estructuralmente ni la oferta ni la demanda
del bien basico.

De esta manera, aunque diversos factores geopoliticos, cli-
madticos y financieros pueden modificar los precios a lo largo
de una tendencia (tanto al alza como a la baja), la situacion
actual del sector energético requiere de precios estructural-
mente mas elevados, que incentiven inversiéon costosa en
un ambiente de restricciones politicas, geoldgicas y tecno-
l6gicas, y que modere de manera estructural el crecimiento
de la demanda por crudo, particularmente en economias
en desarrollo. Asi, para el horizonte en que opera la politi-
ca monetaria en Colombia (entre seis y ocho trimestres) es
probable que se presenten precios del petréleo mas eleva-
dos que los registrados en 2007, lo cual puede afectar las
expectativas de inflacién, la productividad y el crecimiento
potencial del PIB'".

11 Para paises productores y exportadores de crudo también se
debe analizar el efecto de los incrementos en el precio del
crudo sobre la demanda agregada (exportaciones e ingresos
fiscales).



Gréfico 11

Inflacién anual al consumidor
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Como se describi6 en el capitulo anterior, en el primer semestre de 2008 se presen-
t6 un incremento significativo de la inflacién en la mayoria de paises desarrollados
y emergentes, el cual se debe basicamente al fuerte aumento en el precio inter-
nacional de los alimentos, del petroleo y de otros bienes basicos necesarios para
la generacion de energia. Este fenémeno, al cual no ha sido ajeno nuestro pais,
generd un cambio en los precios relativos y elevd el riesgo de incumplir la meta
de inflacion del presente afio en los paises que tienen una estrategia de inflacién
objetivo.

En el caso colombiano el incremento de la inflacion anual (de 5,7% en diciembre
pasado a 7,2% en junio de este afio) resultd mas fuerte de lo previsto por el Ban-
co de la Republica, por los analistas econémicos y por el mercado (Grafico 11).
Este hecho se puede atribuir a diferentes circunstan-
cias, dentro de las cuales se destacan: i) la presencia
de nuevos choques externos e internos que afectaron
los precios de los alimentos y los combustibles; ii) una
activacion de los mecanismos de indexacién de precios
como respuesta a la aceleracion de la inflacion a partir
de la segunda mitad del afio pasado, y iii) presiones de
demanda que no se pueden descartar, pese a la mode-
racion del crecimiento observada en los dos primeros
trimestres del afio. Adicionalmente, aunque la aprecia-
cion del tipo de cambio se acentud en este periodo, sus
efectos desinflacionarios sobre los bienes importados
s6lo se han reflejado marginalmente en los precios al

L L L L s

Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 consumidor, quizé por la presencia de los factores al-

Fuente: DANE.

cistas mencionados.



Cuadro 3

El fuerte impacto del incremento en el precio de los alimentos sobre la inflacion
total se puede observar cuando se descompone el IPC en sus principales subca-
nastas. En efecto, cerca del 82% de la aceleracion de la inflacion en lo corrido del
afo se puede atribuir al aumento en el precio de los alimentos, tanto perecederos
como procesados. Este Gltimo grupo ha estado sometido a diversos choques exo-
genos, como fue el alza en el precio internacional de ciertos productos basicos
como cereales y aceites, gran parte de los cuales son importados por nuestro pais.
Estos aumentos no fueron compensados por la apreciacion del tipo de cambio y se
empezaron a transmitir a los precios internos, tal como lo muestra el incremento
de la inflacion de cereales y aceites en Colombia (Cuadro 3).

Los elevados precios de los alimentos perecederos, especialmente el de la papa,
se dieron principalmente por el pobre desempefio de su oferta debido a factores
climaticos. Estos hechos elevaron la inflacion de alimentos perecederos de manera
importante en los ultimos meses, repercutiendo en la inflacién total (Cuadro 3).
Asi las cosas, la inflacion de alimentos termind en junio en 12,0%, por encima
de la observada en diciembre de 2007 y en los primeros meses del afio en curso
(Gréfico 12).

En la medida en que el aumento en el precio de los alimentos generaba una
mayor inflacion total, y el alza en la cotizacion de la gasolina acentuaba este
comportamiento, los mecanismos de indexacion de precios comenzaron a ac-
tivarse, afectando sectores regulados como los servicios publicos. Esto dltimo
debido a que las formulas que regulan las tarifas de varios de ellos estan atadas
a la evolucidn de los precios al consumidor y al comportamiento de los costos
de ciertas materias primas representados por el indice de precios al productor
(IPP). Adicionalmente, y como viene sucediendo desde hace un par de afios, el

Descomposicién de la inflacién segln presiones alcistas a junio de 2008

Descripcién

Total

Sin alimentos
Transables
No transables

Regulados

Alimentos
Hortalizas, frutas, tubérculos y leche
Cereales, aceites y otros
Comidas fuera del hogar y otros
Carne de res y sustitutos

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repdblica.

Participacién en la

Crecimiento anual .
aceleracion

Ponderacién

Dic-07 Mar-08 May-08 Jun-08 | en el mes | ano corrido
100,0 5,7 5,9 6,4 7,2 100,0 100,0
70,5 4,4 4,7 4,8 4,9 8,4 18,1
24,7 2,3 2,4 2,2 2,2 0,8) (2,5)
36,8 5,2 5,1 5,3 5,3 1,0 0,5
9,0 6,4 7,7 8,3 8,8 8,3 20,1
29,5 8,5 8,6 9,7 12,0 91,6 81,9
7,2 6,7 6,6 15,5 22,2 74,3 95,9
5,4 9,1 111 13,3 15,7 19,2 26,5
9,5 7,6 6,8 6,9 7,0 1,1 (3,6)
7,5 11,1 11,4 4,0 3,7 (3,0 (36,9)



Grafico 12
Inflacién anual de alimentos
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Gréfico 13

A. Inflacién anual de regulados
y por componentes
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repablica.

impulso de los combustibles siguid repercutiendo
en el precio de los servicios del transporte durante
los primeros seis meses de 2008.

Asi, en conjunto, la inflacion de regulados continud
presionando la inflacion al consumidor tal y como
ha sucedido desde mediados de 2007. En junio la
inflacion de regulados se situ6 en 8,8%, distribuida
entre aumentos anuales en las tarifas del combus-
tible (12,1%), los servicios publicos (9,2%) y del
transporte (7,3%) (Grafico 13, panel A).

Como se deduce de lo anterior, el fuerte incremen-
to en los precios de los alimentos y los bienes y
servicios regulados explican totalmente la acelera-
cidn de la inflacion en lo corrido del presente afio.
En efecto, cuando se excluyen del IPC estos dos
grupos, la inflacion que resulta ha permanecido es-
table en niveles cercanos a 4% desde octubre del
afio pasado (Grafico 13, panel B).

La inflacién de las otras subcanastas del IPC ha
presentado cierta estabilidad en los primeros seis
meses del afio. En el caso de la inflacion de tran-
sables sin alimentos ni regulados, ésta se situé en
2,2% en junio frente a 2,3% en diciembre del afio
pasado (Gréfico 14, panel A). En este subindice se
destaca la poca transmisidn que se ha dado de la
importante apreciacion del tipo de cambio registra-
da en lo corrido del afio. Algo similar se observo el
afio pasado, cuando la inflacion de esta subcanasta
se mantuvo en terreno positivo y superior al 2%,
pese a una apreciacion promedio de 12%.

Hasta junio los bienes transables de consumo dura-
ble, como automdviles y electrodomésticos, mos-
traban descensos en sus precios de acuerdo con lo
esperado. Sin embargo, otro conjunto de bienes
que hacen parte de la clasificacion de transables,
como articulos de aseo personal y para el hogar,
algunas bebidas y pasajes aéreos, entre otros, pre-
sentaban considerables reajustes al alza. Esta si-
tuacion estaria obedeciendo, en parte, al aumento
de los precios de materias primas, que son un com-
ponente importante del costo del bien final y que
no han logrado ser compensados por la apreciacion
del peso.



Gréfico 14

A. Inflacién anual de transables y no transables
sin alimentos ni regulados

(porcentaje)
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Con respecto a la inflacion anual de no transables
sin alimentos ni regulados, entre enero y junio se
mantuvo alrededor de 5,2%, tal y como ocurri6 en
2007 (Grafico 14, panel A). La mayoria de items
de esta canasta presenta ajustes de precios que
superan el techo del rango meta de inflacion. En
el caso particular de arriendos, que tiene el ma-
yor peso, la inflacidn anual a junio es de 4,7%,
superior al registro de finales del afio pasado; los
descensos leves que se observaron a comienzos de
afio se revirtieron en los dos Gltimos meses.

Aunque la moderacion del crecimiento de la de-
manda agregada a comienzos de afio debe haber
contribuido a reducir las presiones sobre los pre-
cios de no transables sin alimentos ni regulados, el
hecho de que la inflacion de esta subcanasta per-
manezca por encima del rango meta y sin mostrar
una tendencia decreciente, sugieren que dichas
presiones no han sido plenamente controladas. Por
los mismos hechos, tampoco es posible descartar
que las expectativas crecientes de inflacion y la
aceleracion reciente de la misma estén afectando
la formacion de precios y salarios en este grupo de
bienes y servicios y en otros como los transables y
los alimentos procesados.

Los cinco indicadores de inflacion basica que cal-
cula tradicionalmente el Banco de la Republica
también parecen soportar los anteriores argumen-
tos (Gréafico 14, panel B). Dos de ellos han per-
manecido relativamente estables, y los restantes se
incrementaron de manera lenta pero continua en
estos primeros seis meses. A junio el promedio de

los cinco indicadores se situd en 5,1%, frente a 4,7% en diciembre pasado,
tasas superiores al techo del rango meta de inflacion para este afio (entre

3,5% y 4,5%).

Se espera una reduccion de la inflacion durante la segunda mitad del afio, en la
medida en que buena parte de su aumento reciente se ha debido a los precios de
varios alimentos perecederos. Como corresponde con el ciclo econémico normal
de productos como la papay otros vegetales, los altos precios relativos alcanzados
hacia mediados de afio deben estimular la oferta, lo que permitiria una reduccion
sustancial de los precios en los siguientes dos o tres trimestres.



A este factor favorable debe sumarsele el efecto de una politica monetaria menos
holgada, que ya acumula varios trimestres, y que debe actuar principalmente a
través de dos canales: i) de demanda: al permitir un crecimiento econémico mas
acorde con la capacidad productiva de la economia, como de hecho ya parece estar
sucediendo, y ii) de expectativas: al reiterar el compromiso de las autoridades con
el control de la inflacion en el largo plazo y restablecer la confianza en las metas.
Adicionalmente, la apreciacion observada del peso junto con una demanda mas
débil puede tener un efecto de desinflacidn sobre los bienes transables.

Cabe esperar que la actual postura de la politica monetaria continle generando
resultados en la segunda mitad del afio, al permitir que la inflacion de no transables
sin alimentos ni regulados, indicador que mejor explica las presiones inflaciona-
rias de demanda, se mantenga en los niveles actuales o que presente una ligera
disminucion. Adicionalmente, si las expectativas de inflacion no son un obstéaculo,
el efecto mas importante debera observarse en 2009, cuando se proyecta una re-
duccién en el precio de los no transables. Asi mismo, se prevé que la politica mo-
netaria evite un desborde de las expectativas, con lo cual los reajustes de precios y
salarios a comienzos del proximo afio serian moderados.

En cuanto al efecto de los choques externos, estos deberan atenuarse lentamente,
siempre y cuando los precios internacionales del petr6leo y de los alimentos se
mantengan en sus actuales niveles o disminuyan un poco. De ser asi, las presiones
sobre la inflacion anual empezarian a disminuir en algin momento entre finales de
este afio y la primera mitad de 20009.

Ahora bien, la anterior perspectiva de inflacion enfrenta riesgos al alza que no
son despreciables. En primer lugar, dado que aln se observan desbalances en los
mercados mundiales de materias primas y energia, es posible que los choques que
provienen de los precios externos no desaparezcan tan facilmente. Adicionalmen-
te, es probable que el fuerte incremento de los precios de estos productos no se
haya visto reflejado completamente en los precios internos.

Por otro lado, para conducir la inflacion a su senda de largo plazo, se debe evitar
que los precios y los salarios se ajusten méas rapidamente y a tasas mayores que en
afios anteriores. Este riesgo es significativo hacia finales de este afio y comienzos
del proximo, especialmente para las tarifas de servicios publicos, en vista de los
mecanismos de indexacion contemplados en la regulacion del sector. Asi mismo,
en el caso de los salarios, dada la probabilidad no despreciable de incumplir la
meta de inflacién en el presente afio, para 2009 se pueden presentar aumentos
salariares muy superiores al objetivo de inflacion de largo plazo y por encima del
crecimiento de la productividad laboral. Si esto se da, puede ser el inicio de una
espiral inflacionaria precios-salarios, cuyo combate en el pasado exigié asumir
altos costos sociales tanto en Colombia como en un gran ndmero de paises.

En conclusion, es posible que la inflacion al consumidor presente reducciones
hacia finales del afio frente a los altos niveles que alcanzo en los Gltimos meses.
Sin embargo, las probabilidades de que el IPC total finalice el afio dentro del rango



meta (entre 3,5% y 4,5%) son bajas, de acuerdo con los ejercicios de pronostico
del equipo técnico del Banco. Para la inflacion basica, medida a partir del IPC sin
alimentos ni regulados, esta posibilidad es mayor. Hacia 2009 deberia sentirse
plenamente el efecto de la politica monetaria sobre los precios, dados los rezagos
con que ella actla, con lo cual la inflacién retornaria a una senda convergente con
las metas de largo plazo definidas por la JDBR.



En los ultimos tres afios Colombia presentd una expansion econémica registrada
pocas veces en el pasado. Dicho crecimiento estuvo explicado por elevadas tasas
de inversion privada dirigidas a sectores como mineria, industria y comercio; unos
términos de intercambio favorables que impulsaron las exportaciones y contribu-
yeron a mejorar el ingreso disponible de los hogares; un incremento en el monto

Grafico 15
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de remesas de trabajadores que alcanzé a compensar
la revaluacion del peso; una aceleracion del consumo
privado que se acentu6 con la mayor oferta de crédito
observada desde mediados de 2006; una mayor de-
manda externa generada por los fuertes crecimientos
de economias desarrolladas y emergentes como China
e India, bajos precios de bienes de capital y una liqui-
dez internacional en niveles elevados. Las siguientes
estadisticas muestran la magnitud, asi como la acele-
racion que se dio en los ultimos afios:

Entre 2005 y 2007 el crecimiento econémico
promedio de Colombia (7,0%) fue muy superior
al aumento medio del PIB real, calculado desde
1923 (4,3%)3. El periodo més reciente de tres
afios con igual crecimiento promedio fue 1944-
1946* (Gréfico 15).

3 Sino se tienen en cuenta las recesiones de 1930, 1931y 1999, el crecimiento promedio es de 4,7%.

4 Otro periodo cercano al promedio registrado en los Gltimos tres afios fue 1972-1974, con 6,7%.



Grafico 16
Crecimiento porcentual anual del PIB
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Gréfico 17
Demanda interna frente al PIB?
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Grafico 18
Consumo de los hogares®
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La aceleracion del crecimiento econémico se
presento especialmente en los pasados dos afios,
lapso en cual se registré un aumento promedio
del PIB real de 7,6%, cifra superada Unica-
mente por tres periodos en los afios treinta®. En
particular, el crecimiento econémico de 2007
(8,2%) solo es comparable con los registrados
en 1978 (8,2%) y 1949 (8,7%) (Gréfico 16).

Entre 2005 y 2007 la demanda interna crecio en
promedio 8,6%, mas alla de lo que la economia
nacional pudo producir (7,0%) (Gréfico 17). En
el mismo periodo el consumo de los hogares se
expandio a una tasa promedio de 6,4%, registro
no visto desde inicios de los afios setenta (Gra-
fico 18). En un lapso més corto, 2006-2007, la
aceleracion de la demanda interna fue mayor,
con un aumento promedio de 9,4%, cifra supe-
rada Gnicamente en cuatro periodos atras desde
1923¢,

Entre 2005 y 2007 la inversién bruta en capi-
tal fijo aumentd de forma importante, con in-
crementos anuales superiores a 21%, y como
proporcion del PIB alcanzé tasas no reportadas
desde mediados de los afios cincuenta (Gréafico
19). A diferencia de lo ocurrido en la década
pasada, cuando la inversion estuvo dirigida es-
pecialmente a la construccion, en los Gltimos
tres afios ésta se canalizé principalmente a la
mineria, industria, comercio, entre otros.

El buen desempefio de la economia mundial,
unido a unos términos de intercambio favora-
bles dieron origen a un buen crecimiento de
las exportaciones que, en promedio, aumenta-
ron 9,6% en términos reales en los Gltimos tres
afios. Por su parte, la fuerte demanda interna,
junto con la apreciacion del peso, incentivé las

Estos fueron: 1925-1926 con 9,5%, 1926-1927, con 9,3% y 1927-
1928, con 8,2%. En otros periodos se presentaron crecimientos
similares, aunque menores a los observados entre 2006-2007;
por ejemplo: 1945-1946 (7,1%), 1973-1974 (7,2%) y 1993-1994
(7,3%).

Estos periodos fueron: 1992-1993 con 10,0%; 1993-1994 con
10,0%; 1926-1927 con 12,0% y 1927-1928 con 10,7%.



Grafico 19
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Grafico 20
Crecimiento real anual del PIB
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Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Republica.

Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)

2006 Mar-07 Jun-07

Consumo final 6,8 8,1 5,8

Hogares 7,8 9,5 6,2

Gobierno 3,5 3,1 4,0
Formacion bruta de 16,8 27,2 24,2
capital
Demanda interna 8,9 12,0 9,8
Exportaciones totales 9,4 8,0 7,5
Importaciones totales 17,3 21,3 13,8

PIB 7,0 9,1 8,4

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repdblica.

importaciones que crecieron en el mismo perio-
do a un ritmo promedio de 17,6%.

No obstante lo anterior, como se explicé en el Informe
al Congreso pasado, tanto el equipo técnico del Ban-
co de la Republica como el promedio del mercado
esperaban que la economia se desacelerara en 2008.
Ello a pesar de que a finales de 2007 e inicios del
presente afio se continuaba observando una confianza
del consumidor en niveles elevados, un aumento sig-
nificativo en la inversion privada y un sector exporta-
dor creciendo a menor ritmo, pero todavia de forma
robusta.

Fue asi como los resultados de crecimiento del pri-
mer trimestre de 2008 mostraron una desaceleracion,
aunque algo mayor a la esperada (Gréafico 20). Segln
el DANE, entre enero y marzo de 2008 la economia
colombiana creci6 4,1% anual, cuando un trimestre
atrés lo hacia a 8,4%. Esta disminucién se dio princi-
palmente por la moderacion de la demanda interna, la
cual pasd de crecer 9,5% en diciembre de 2007 a 5,4%
en marzo de 2008. El consumo final se expandié a una
tasa de 3,8%, cuando lo hacia a un ritmo de 5,5% a fi-
nales del afio pasado. En el mismo periodo la inversion
total paso de crecer 23% a 10% (Cuadro 4).

A continuacidn se describen los principales motivos
por los cuales se dio el anterior comportamiento y por

Sep-07 Dec-07 Jun-05 Mar-08 Variacion anual
6,0 5,5 6,3 3,8 3,2
5,8 5,6 6,8 39 2,6
6,4 5,4 4,7 3,5 0,6
18,5 23,0 23,0 10,3 2,7
8,8 9,5 10,0 5,4 59
11,4 21,4 12,2 15,0 2,6
17,4 21,2 18,4 15,9 4,4
6,9 8,4 8,2 4,1 4,1



Grafico 21
Crecimiento econémico de Colombia:
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lo que se espera una desaceleracion del crecimiento en
2008, sin pretender establecer su importancia relativa:

Cuando se presentan ciclos largos con elevados
aumentos en el PIB, es factible que se dé una
desaceleracion en un afio venidero luego de la
fase expansiva. En efecto, las cifras historicas
de Colombia muestran que cuando se dan perio-
dos de tres afios con un aumento promedio del
PIB real superior a 6%, es altamente probable
que en el cuarto afio ocurra un aumento del PIB
real no mayor a 4% (Gréfico 21).

1995 2007 En el primer trimestre de 2008 el incremento
anual en la demanda de los hogares de 3,9% fue
menor en 1,6 puntos porcentuales (pp) que el
registrado tres meses atras. Para el resto del afio
existen varios factores que pueden contribuir
a que este grupo presente tasas de crecimiento

1981 1996  Itrim. 08

Gréfico 22
Consumo de los hogares y crédito, cifras en términos reales menores a las observadas un afio atras. En pri-
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presenta niveles elevados similares a los regis-
trados en 1997, en esta ocasion esta concentrada
40 en consumo. En este contexto, si la cartera de

los bancos destinada a este sector contintia dete-
80 riorandose, se puede presentar una disminucion

aumento del consumo (Gréfico 22).

En el campo laboral la tasa de desempleo total nacional y trece ciudades
continta con un comportamiento decreciente. Sin embargo, la creacion de
empleo por cuenta propia sigue aumentando mas que el empleo formal,
hecho que genera una mayor incertidumbre sobre los ingresos futuros de
los hogares y puede terminar afectando el consumo.

El menor crecimiento de la inversion del primer trimestre de 2008 pudo
estar relacionado con la caida de 25% en la construccion de obras civiles,
en parte compensada por un comportamiento en edificaciones mejor a lo
esperado. La lenta ejecucién del gasto territorial asociada con el inicio de
periodo de las alcaldias y gobernaciones contribuyé al lento crecimiento
de este grupo. Otro aspecto importante es que se estd comparando con una
base elevada, ya que en 2007 este sector presentd una fuerte expansion,



como suele suceder cuando finalizan los periodos de administraciones lo-
cales. El impacto de lo anterior se ve cuando se calcula el crecimiento del
PIB sin obras civiles para el primer trimestre de 2008 (5,1%), cifra superior
en 1 pp frente al crecimiento del PIB total.

En cuanto a las exportaciones, los menores dias habiles registrados en el pri-
mer trimestre explicaron en parte su desaceleracion desde 21,2% anual en
diciembre pasado a 15,0% anual en marzo del presente afio’. De hecho, como
se mostrara adelante, las cifras de abril de 2008 exhiben de nuevo una recu-
peracion. Sin embargo, a pesar de que los términos de intercambio contindan
siendo favorables para Colombia, existen otros factores que hacen probable
un menor ritmo de crecimiento de las ventas al exterior. En efecto, la desace-
leracion presentada en los Estados Unidos, la menor dinamica proyectada en
otras economias desarrolladas, como la zona del euro e Inglaterra, las restric-
ciones de comercio con Venezuela y, por ultimo, la apreciacion de nuestra
moneda frente al dolar, son factores que permiten predecir un menor ritmo de
aumento de nuestras exportaciones a lo largo de 2008.

Por el lado de la oferta, el mayor nimero de dias festivos del primer trimes-
tre de 2008 generd menores crecimientos en sectores importantes como la
industria y el transporte. Otro aspecto no previsible que terminé afectando
el ritmo de la industria en los primeros tres meses del afio y parte del segun-
do fue la huelga de cerca de un mes presentada en Cerromatoso. Adicional-
mente, a finales de 2007 indicadores de sectores como la construccion de
vivienda ya empezaban a mostrar signos de desaceleracion después de un
fuerte periodo de expansion reportado en 2005 y 2006.

Por altimo, cabe esperar que el ajuste de la politica monetaria iniciado en
abril de 2006 contribuya a moderar el ritmo de aumento de la demanda,
canal necesario para reducir las presiones inflacionarias y lograr alcanzar
un crecimiento sostenible de largo plazo.

La menor dinamica del producto se observo tanto en los sectores transables como
en los no transables. Para el caso de los transables, la expansion anual durante el
primer trimestre del afio fue de 4,2%, cifra inferior en 2,9 pp a la registrada en la
Gltima parte del afio pasado. Esta desaceleracion se debe, especialmente, al com-
portamiento de la industria manufacturera y a la agricultura. Por el lado de los no
transables, su crecimiento anual fue de 4,0%, frente a 9,1% de un trimestre atras.
Este menor ritmo fundamentalmente se debi6 a los sectores de construccion de
obras civiles y al comercio (Grafico 23).

A nivel més desagregado, con excepcion de los establecimientos financieros, to-
dos los demas sectores de la economia registraron una desaceleracion con respecto
a lo observado en el Gltimo trimestre de 2007. En especial la menor dinamica se

7  Endolares, su crecimiento fue de 40,6%, superior al de un trimestre atras (35,8%).



reportd en los sectores de comercio, industria y construccion, los cuales crecieron
3,1%, 2,1% y -5,7% en marzo respectivamente, frente al Gltimo trimestre del afio

Grafico 23
Crecimiento anual del PIB de transables y no transables
(porcentaje)
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Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Repdblica.
Cuadro 5
Crecimiento real anual del PIB sectorial
(porcentaje)
‘ 2006 ‘
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,6
Explotacién de minas y canteras 2,2
Industria manufacturera 8,5
Electricidad, gas y agua 2,6
Construcciéon 9,9
Edificaciones 7,5
Obras civiles 11,8
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 9,1
Transporte, almacenamiento y comunicacion 9,8
Estab. finan., segur., inmueb. y servicios a las empresas 59
Servicios sociales, comunales y personales 4,3
Intermediacion financiera medida indirectamente 6,4
Subtotal valor agregado 13,5
PIB 7,0
Transables 6,8
No transables 7,0

pasado, donde en su orden lo hicieron 8,7%, 8,1% y
22,9%.

En la construccidn la moderacién se dio por la caida
en obras civiles (25%), que como se dijo anteriormen-
te, podria tener que ver con el inicio de los gobiernos
locales en 2008. Con respecto a la industria, los secto-
res mas afectados por la desaceleracion fueron los de
textiles, productos de madera y equipo de transporte
(Cuadro 5).

Asi las cosas, dados los resultados de crecimiento del
primer trimestre, la informacion disponible a la fecha
y los mencionados motivos por los cuales se debe es-

IV trim. . Contribucion a la variacion
ALY 07 ity (U8 anual en | trim. 08
4,5 4.8 3,8 0,3
2,3 5,6 5,2 0,2
10,2 8,1 2,1 0,3
3,1 2,9 0,6 0,0
20,0 229 (5,7) 0,3)
1,2 5,6 25,4 0,5
33,8 34,9 (24,5) 0,8)
10,3 8,7 3,1 0,4
9,0 11,2 7,4 0,5
6,6 7.4 7,5 13
3,8 4,7 3,3 0,6
7,5 7,8 3,7 3,4
15,3 14,7 8,0 0,7
8,2 8,4 4,1 4,1
7,3 71 4,2 1,5
8,6 9,1 4,0 2,6

a/ Se suponen como transables los sectores agropecuario, minero, manufacturero; los servicios de transporte aéreo, acuatico, complementarios y auxiliares, y algunos servicios privados a las

empresas.
Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repblica.



perar una menor expansion, el equipo técnico redujo su estimacion de aumento del
PIB real para 2008 desde un rango de 4,0% a 6,0% a un rango entre 3,3% Yy 5,3%.
De esta forma, es probable que la economia retorne en el presente afio al ritmo de
crecimiento de su promedio histérico.

Aunque el panorama en el mercado laboral durante el primer semestre de 2008
continda siendo favorable, con crecimientos en el nimero total de ocupados y
descensos en las tasas de desempleo en la mayoria de las categorias de la en-
cuesta, acompafiados por un buen desempefio de los indicadores de seguridad
social, hay evidencias de una moderacion en el ritmo de crecimiento del empleo.
Los principales sintomas de ello son la reciente caida del empleo asalariado, el
comportamiento de las tasas de desempleo de los jefes de hogar, que dejaron
de caer, y el de las de subempleo objetivo®, que contindan al alza. A lo anterior
se suma el moderado desempefio de los indicadores de empleo sectoriales. A
continuacion se examinan dichas tendencias, a partir de la evolucién reciente
de los principales indicadores laborales y se utilizan ademas otras fuentes de
informacion disponibles.

En primer lugar, a mayo, de acuerdo con la Gran encuesta integrada de hogares
(GEIH), se siguen registrando caidas en las tasas de desempleo trimestrales en
todos los dominios de la encuesta, aunque de menor magnitud en comparacién
con meses anteriores (Cuadro 6). En particular, para el total nacional y para las
trece principales areas urbanas, dichas tasas se ubicaron en 10,9% y 11,7%, res-
pectivamente, indicando caidas de 0,6 pp y 0,1 pp con respecto al mismo trimestre
del afio anterior. Estos descensos en la tasa de desempleo se originan por el mayor
dinamismo de la creacion de empleo con respecto a la oferta laboral, pues los ocu-
pados crecieron a una tasa del 5,1% anual en el territorio nacional, cifra superior
al crecimiento de la poblacion econémicamente activa (4,5%).

En el Cuadro 6 se muestra como las magnitudes de dichas caidas en las tasas de
desempleo son menores a las registradas en el Ultimo trimestre del afio pasado®.
Sin embargo, hay que advertir que los cambios en la metodologia de la GEIH
incorporados en julio de 2006 pudieron sobreestimar los descensos anuales de la
tasa de desempleo durante el segundo semestre del afio pasado®. Incluso, hasta
septiembre de 2008, aln pueden existir dudas acerca de las variaciones anuales
de los principales indicadores laborales, puesto que la tasa de desempleo del mismo

8  El subempleo objetivo comprende a los ocupados que manifiestan el deseo de mejorar sus ingresos, el
numero de horas trabajadas o tener una labor méas apropiada con sus competencias, y que ademas han
hecho una gestion para materializar dicha aspiracion y estan en disposicion de efectuar el cambio.

9  Enel Gltimo trimestre de 2007 la tasa de desempleo se redujo en 1,6 pp para el total nacional, y 2,4 pp
en las trece principales areas urbanas.

10 Véase el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de marzo de 2008.



Cuadro 6
Indicadores del mercado laboral
(trimestre mévil)

Trimestre (marzo-abril-mayo) IV trimestre 2007
‘ ‘ Dif. 2007 y 2008 Dif. 2007 y 2008
2004 2005 2006 2007 2008
Absoluta | Porcentual | Absoluta | Porcentual

Tasa global de participacién

Nacional 61,2 59,4 59,2 57,2 58,6 1,5 -- 2,2 --
Area rural 59,5 56,9 56,7 51,3 53,3 2,0 -- 3,7 -
Cabeceras 61,7 60,3 60,1 59,2 60,5 1,3 -- 1,7 --

Trece ciudades 62,5 62,3 61,9 60,7 61,8 1,1 -- 1,9 --

Tasa de ocupacién

Nacional 52,6 52,0 52,3 50,6 52,2 1,6 -- 2,9 --
Area rural 53,7 52,4 52,2 47,3 49,5 2,2 - 4,0 -
Cabeceras 52,2 51,9 52,3 51,8 53,2 1,4 -- 2,5 --

Trece ciudades 52,5 53,3 54,1 53,5 54,5 1,0 -- 3,1 --

Tasa de desempleo

Nacional 14,0 12,5 11,7 11,5 10,9 (0,5) -- (1,6) -
Area rural 9,8 8,0 7,9 7,8 7.1 0,6) - (1,2) -
Cabeceras 15,4 14,1 13,0 12,6 12,1 (0,5) -- (1,7) --

Trece ciudades 16,0 14,5 12,7 11,8 11,7 0,1) -- (2,4) --

PEA (miles de personas)

Nacional 20.377 20.223 20.556 20.245 21.147 903 4,5 118.600 6,0
Area rural 5.265 5.111 5.150 4.695 4.891 196 4,2 35.700 7,6
Cabeceras 15.112 15.112 15.405 15.550 16.256 706 4,5 83.000 5,4

Trece ciudades 9.280 9.484 9.663 9.776 10.270 494 5,1 62.100 6,6

Ocupados (miles de personas)

Nacional 17.530 17.692 18.150 17.924 18.837 913 5,1 139.100 7,9
Area rural 4.748 4.704 4.742 4.331 4.543 212 4,9 38.700 9,0
Cabeceras 12.782 12.988 13.408 13.593 14.295 702 5,2 100.400 7,5

Trece ciudades 7.798 8.108 8.436 8.618 9.064 446 5,2 78.600 9,5

Desocupados (miles de personas)

Nacional 2.847 2.531 2.406 2.321 2.310 (10,7) 0,5) (20.500) 9,0
Area rural 517 407 408 364 349 (15,4) (4,2) (3.100) (8,2)
Cabeceras 2.330 2.124 1.998 1.957 1.962 4,8 0,2 (17.400) 9,2)

Trece ciudades 1.482 1.376 1.226 1.158 1.207 48,3 4.2 (16.500) (14,2)

Fuente: DANE.



Grafico 24
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Grafico 25
Indices de salarios sectoriales nominales
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periodo del afio pasado pudo estar afectada por los
problemas de medicion de las series.

Otras tendencias pueden indicar también un debilita-
miento de la expansion del empleo. En particular, la
disminucion reciente de la creaciéon de empleo pare-
ce estar sustentado en la evolucion del no asalariado,
ya que el asalariado* se ha venido desacelerando. En
efecto, este Ultimo indicador disminuy6 a mayo a una
tasa del 6,2% anual, mientras que a mediados de 2007
crecia a tasas cercanas al 10% (Gréafico 24). Se debe
destacar que la serie del empleo asalariado no se vio afec-
tada por el cambio metodolégico cuando se intro-
dujo la GEIH.

La anterior caida en el empleo asalariado esta presente
en todos los dominios de la encuesta, tanto en zonas
rurales como urbanas, aunque es levemente mas acen-
tuada en estas Ultimas. Aunque este indicador puede
dar sintomas de una efectiva disminucion en la deman-
da por trabajo formal, también puede estar asociado
con una fase normal en el ciclo del empleo formal.
En efecto, aln en épocas de crecimiento econdmico,
ante los altos costos de enganche de la mano de obra
los empresarios prefieren contratar nuevos asalaria-
dos de manera escalonada y aumentar la productivi-
dad de la nébmina, hasta confirmar la expansion de sus
empresas.

Otro componente que puede explicar la contraccion
del empleo asalariado es la activacion de los meca-
nismos de indexacion de los salarios, en respuesta a la
aceleracion de la inflacion. Los crecimientos anuales
con los que actualmente se ajustan los salarios en los

sectores en los que se dispone de informacion han aumentado en los Ultimos meses
del semestre (Gréfico 25). Ello estaria explicando, en parte, el reciente comporta-
miento del empleo asalariado y podria ademas acentuar su fase contractiva.

A pesar del menor nimero de trabajadores asalariados, los cuales representan mas
del 40% del total de la poblacion ocupada, el crecimiento de esta Gltima categoria
continla siendo positivo. El empleo de los no asalariados, y en particular de los
cuenta propia, ha compensado la caida del empleo asalariado, lo que ha impedido
que las tasas de ocupacién globales desciendan a un ritmo menor que en el mismo
trimestre del afio anterior. Sin embargo, la evolucion de este segmento puede estar

11 Empleados privados y publicos.



Gréfico 26
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Gréfico 27
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distorsionada, dado que el rubro de los trabajadores
cuenta propia fue el més afectado por la introduccion
de la GEIH durante el afio pasado, por lo que sus varia-
ciones anuales actuales pueden estar sobreestimadas.

Las tasas de desempleo de jefes de hogar muestran
estancamientos frente al ritmo con que venian des-
cendiendo durante el mismo trimestre del afio anterior
(Gréfico 26, panel A). Asi mismo, las tasas de subem-
pleo objetivo, que miden la proporcion de aquellos
ocupados inconformes con su actual trabajo y que si-
guen en busca de empleo, han seguido aumentando
(Grafico 26, panel B). Cabe enfatizar que este Gltimo
indicador no constituye necesariamente un deterioro
de la calidad del empleo, pues puede estar reflejando
el aumento en la percepcion de los trabajadores sobre
mejores oportunidades salariales en otros puestos de
trabajo. Ademas, el incremento de estas Ultimas tasas
se da luego de que registraran una importante caida en
el mismo periodo del afio anterior.

Otros indicadores disponibles también muestran una
moderacion en la dindmica del empleo. Segln las en-
cuestas sectoriales del DANE, aunque el empleo total
en el comercio sigue creciendo a tasas elevadas (5%),
éste se ha venido reduciendo moderadamente desde
principios de afio. Por otra, el aumento del empleo to-
tal en la industria se ha desacelerado, y crece a tasas
cercanas al 1% (Grafico 27). Cabe sefialar que en 2008
se sigue registrando una tenue recomposicion de los
contratos de trabajadores industriales en favor de la
contratacion permanente.

Por Gltimo, los indicadores de seguridad social exhi-
ben importantes incrementos del nimero de afiliados
a las cajas de compensacion, riesgos profesionales y
pensiones (Cuadro 7). Esto puede ser el reflejo de un
mayor control y supervision sobre los requisitos que
debe tener un empleo formal.



Cuadro 7
Indicadores de seguridad social en el total nacional

Subsistemas ‘ 2007 ‘ 2008 ‘
Trabajadores afiliados a las cajas de compensacién 4.988.390 5.465.018
Afiliados a las ARP 5.816.071 6.056.067
Cotizantes activos a pensiones (ISS + AFP) 4.953.918 5.077.663
Cotizantes al régimen de pensiones del ISS 1.927.396 1.705.712
Cotizantes a fondos de pensiones obligatorias 3.026.522 3.371.951

Fuentes: Ministerio de la Proteccién Social, con datos del ISS, Superfinanciera y la Superintendencia del Subsidio Familiar.

Fechas de
corte

Abril
Marzo
Febrero
Febrero

Febrero

Variacién 2007-2008

Absoluta
476.628
239.996
123.745
(221.684)
345.429

Porcentual
9,6
4,1
2,5
(11,5)
11,4



El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) cambi6 el ano de referencia de las cuentas nacio-
nales de 1994 a 2000, junto con otras modificaciones a la
metodologfa’. Estas trasformaciones son usuales internacio-
nalmente y se realizan con el objeto de actualizar el tama-
fo de la economia y tener una mejor aproximacion de la
participacion de los diferentes agentes dentro de la produc-
cién nacional. Con el cambio de base en Colombia el sector
agricola, por ejemplo, perdi6 3,3 pp dentro del total de la
produccién nacional, mientras que el comercio gané 1,9 pp
(Gréfico R2.1).

Los siguientes cambios metodolégicos también modificaron
las cifras del PIB:

1. En la nueva base se aplica a cada sector el consu-
mo intermedio de los servicios financieros (Sifmi).
Esto modifica los resultados de crecimientos para
cada uno de ellos, ya que en la base 1994 el Sifmi
se media de manera independiente y se creaba un
sector adicional que le restaba al PIB. Con la base
actual también se reconoce que una parte del Sif-
mi no es consumo intermedio de los sectores sino
servicios prestados a los sectores institucionales. De
esta forma, se le asigna a cada uno el Sifmi que le
corresponde, lo cual ha modificado el calculo del va-
lor agregado del consumo de los hogares, del gasto
publico, de la inversién, de las exportaciones y de las
importaciones.

2. En la base 1994 el calculo de la economia ilicita se
incorporaba al sector agropecuario, y se suponia
que el valor agregado de la produccién de aquella
se encontraba en su totalidad en este sector. En la
base 2000 se cre6 un nuevo grupo denominado “el
enclave”, en el cual se calculan los cultivos ilicitos y,
adicionalmente, se realiza la transformacién para ge-
nerar el producto final. Debido al rezago en las cifras
de este grupo, el PIB se publica sin el enclave.

3. El valor agregado del Banco de la Republica se cal-
cula en la base 2000 de acuerdo con la metodologia
de costos, es decir, por remuneracién a asalariados
mas remuneracion al capital, y no como se realizaba
en la base 1994: con respecto a la diferencia entre
ingresos y egresos.

1 Laserie histérica de la nueva base estd disponible desde el ano
2000.

4. El sector pablico ahora se calcula por causacién, y no
por caja como se venia realizando.

5. En la base 2000 se reagruparon algunos sectores, pa-
sando, por ejemplo, la trilla de café y café verde al
sector industrial, asi como las exportaciones de oro.

6. Se actualizaron fuentes de informacién, como por
ejemplo la inclusién en los calculos de los datos pro-
venientes de la encuesta anual manufacturera (EAM)
dentro del calculo del PIB de la industria.

7. Otro cambio importante fue el de incluir el 92% de la
produccién en salud como produccién de mercado,
sacandolo del célculo de los servicios del Gobierno,
asi como del consumo del Gobierno por el lado de la
demanda.

8. Se actualizaron varios deflactores; se mejoraron fuen-
tes de informacion y métodos de desestacionaliza-
cién, entre otros.

En el Créfico R2.2 se que la nueva base arroja un crecimien-
to promedio superior en 0,5 pp a la antigua base.

Desde el punto de vista de la demanda, la nueva base mues-
tra que el consumo de los hogares tuvo un perfodo de ex-
pansion mas marcado, que se inicié en el cuarto trimestre
de 2005 y alcanz6 un méaximo en marzo de 2007. A partir
de esa fecha el consumo se ha desacelerado rapidamente,
algo que no se percibia con la base anterior (Gréfico R2.3).
El consumo de las administraciones publicas presenta un

Gréfico R2.1
Ponderaciones de las ramas de actividad en el PIB
para el afo 2000 a precios corrientes

Sifmi  ——
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=

et

——

——

———
—
——
—
———

Servicios sociales, comunales y personales

-6,0 -20 20 6,0 10,0 140 18,0 22,0
(porcentaje)
2000 1994

Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Repdblica.



mayor crecimiento durante todo el periodo con la base 2000
(Créfico R2.4); por el contrario, la inversién total no presenta
mayores variaciones entre una base y otra, haciendo que su
tasa continde siendo similar comparada con los datos de la
base anterior (Gréfico R2.5).

A pesar de los cambios en la dindmica del consumo de los
hogares y el consumo publico, al cotejar las dos bases la
demanda interna tampoco presenté cambios importantes
durante el periodo. Lo anterior como consecuencia de una
aparente recomposicion dentro de la demanda interna (Cra-
fico R2.6). Al observar el comportamiento de las exportacio-

Créfico R2.2
Producto interno bruto

(variacién porcentual anual)
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

Crafico R2.3
Consumo de los hogares
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Créfico R2.4
Consumo del Gobierno

(variacién porcentual anual)
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nes netas se puede observar que el balance comercial como
porcentaje del PIB se hizo mas negativo al calcularlo con las
series de la base 2000, aunque recientemente se ha venido
cerrando la brecha entre una base y otra, debido a que las
exportaciones en 2007 crecieron mucho mas segin la nueva
base, frente a la de 1994 (Gréfico R2.7).

Por dltimo, desde el punto de vista de la oferta, los sectores
que mayores variaciones tuvieron fueron construccién, ex-
plotacién de minas y canteras, transporte y telecomunicacio-
nes, y establecimientos financieros (Gréfico R2.8).

Gréfico R2.5

A. Formacién bruta de capital
(variacién porcentual anual)
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Gréfico R2.6
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Gréfico R2.7

PIB: exportaciones netas

A.
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El ingreso disponible es una de las variables fundamentales
en la toma de decisiones de consumo, ahorro e inversion
de los agentes en una economia. A nivel agregado el ex-
ceso de ahorro sobre la inversién determina el balance en
la cuenta corriente de la economia, que es equivalente al
exceso del gasto agregado en consumo e inversion sobre el
ingreso disponible.

El andlisis a nivel agregado del ingreso disponible permite
evaluar la evolucién de las fuentes de generacion entre el
ingreso nacional por el pago a los factores de produccion
en el territorio colombiano y los ingresos por transferencias
y ayudas externas diferentes al pago de los factores.

El andlisis a nivel sectorial del ingreso disponible detalla los
mecanismos de redistribucién y reasignacion de los ingre-
sos entre los sectores institucionales en donde, ademas de
las fuentes primarias de ingreso, se tienen en cuenta las
transferencias y redistribuciones del ingreso entre agentes
institucionales por concepto de impuestos directos e indi-
rectos, contribuciones y prestaciones a la seguridad social
y la renta de los factores (intereses, dividendos, renta de la
tierra, etc.), hasta llegar al ingreso disponible final de cada
agente.

La presente nota tiene por objeto examinar el origen, la
distribucién del ingreso disponible y el gasto de la eco-
nomia colombiana a nivel agregado y sectorial, enfocado
especificamente a describir la situacion de los hogares
colombianos’.

Si a todos los ingresos percibidos en territorio colombiano
en el proceso de produccién de bienes y servicios internos
(PIB) se le adicionan los pagos factoriales (salarios, intere-
ses y dividendos) recibidos del exterior y se le descuentan
todos los pagos factoriales enviados al exterior, se obtiene
el ingreso generado por todas las unidades residentes en la
economia (ingreso nacional). Si a este ingreso nacional se le
suman todas las transferencias netas del exterior por con-
cepto de remesa de los trabajadores, donaciones, ayudas,
etc., se obtiene el ingreso disponible de los colombianos.

1 Elandlisis se realizard a partir de la informacién que resulta de
aplicar la nueva metodologia de cuentas nacionales del DANE
de los sectores institucionales con afo base 2000, y la cual s6lo
tiene informacién hasta el ano 2006.

El ingreso disponible nominal agregado de la economia co-
lombiana en 2006 lleg6 a un equivalente del 102,1% del
PIB nominal, con lo cual los ingresos netos provenientes
del exterior adicionaron a los ingresos internos 2,1 puntos
porcentuales (pp) del PIB. Su trayectoria relativa muestra
una fase ascendente desde 2000 hasta 2003, cuando llega
a un pico maximo de de 104,2%, ano a partir del cual de-
crece, hasta perder en los tres dltimos aios 2,1 pp del PIB
(Cuadro R3.1).

En 2006 el ingreso nacional nominal de la economfa co-
lombiana fue menor en 2,7% al PIB de ese ano, debido a
que se giraron al exterior mayores pagos netos factoriales
por salarios, dividendos e intereses en 3,1 pp del PIB, com-
pensados parcialmente por los ingresos de 0,4 pp prove-
nientes del enclave?.

La participacién de las transferencias corrientes netas del
exterior aumentan por el comportamiento de las remesas
de los trabajadores, las cuales se han incrementado 0,7 pp
del PIB, pues pasaron de representar 1,7% en 2000 a 2,4%
en 2006. Sin embargo, desde 2003, cuando llegaron hasta
un 3,3% del PIB, han perdido 0,9 pp a pesar de su creci-
miento en délares.

La evolucién nominal del consumo final y de la inversién
bruta impulsan el deterioro del balance nominal en la
cuenta corriente, al pasar de un superavit de 1,4% del PIB
en 2000 a un déficit de 2,1% del en PIB 2006. Este deterio-
ro del déficit de 3,5 pp se explica por el fuerte incremento
en la participacién de la inversién nominal de 7,8 pp del
PIB, que no alcanzé a ser compensado por el incremento
de 4,3 pp del ahorro.

En el Cuadro R3.2 y el Grafico R3.1 se presenta la evolu-
cién de las variables macroeconémicas en términos reales.
El ingreso disponible se actualiz6 con el indice de precios
implicitos del PIB y las demandas de bienes se hicieron con
sus respectivos indices de precios implicitos de consumo e
inversién®. En términos generales, el ingreso real disponible
como el consumo final de la economia colombiana ha cre-
cido permanentemente y a tasas anuales muy similares de

2 En 2006, de acuerdo con las estadisticas del DANE, los ingresos
factoriales y las transferencias provenientes del enclave (culti-
vos ilicitos) representan para la economia colombiana 2,2% del
PIB, y se han reducido 0,9 con respecto a su participacién en
2000.

3 El ingreso disponible real corregido por el deflactor implicito
del PIB mide la capacidad del ingreso disponible para comprar
bienes producidos internamente.



Cuadro R3.1

Estructura agregada de los ingresos y gastos nominales de la economia colombiana

(miles de millones de pesos)

A. Ingreso disponible agregado (1 + 2)

1. Ingreso nacional (a + b)
a. Producto interno bruto
b. Remuneracién neta a los factores
Ingresos factoriales provenientes del enclave

Salarios, intereres y dividendos netos

2. Transferencias corrientes netas (@ + b + ¢)
a. Provenientes del enclave
b. Remesas de los trabajadores

c. Otras transferencias
B. Gastos de consumo final
a. Consumo final de los hogares e ISFL

b. Consumo final del Gobierno

C. Ahorro bruto (A - B)

D. Inversién bruta

E. Balance en la cuenta corriente (C - D)

2000
202.020

194.926
196.374
(1.448)
2.397
(3.844)

7.094

3.561

3.294

239

168.524
131.466
37.058

33.479
30.760

2.719

2001
221.236

212.738
213.583
(845)
2.506
(3.350)

8.498
2.803
4.649
1.046

186.916
146.079

40.837

34.320
35.633

(1.313)

2002
242.748

232.665
232.941
(276)
2.567
(2.843)

10.082
2.818
6.154
1.111

205.266
161.681

43.585

37.482
39.960

(2.478)

2003
275.005

262.633
263.888
(1.255)
3.092
(4.347)

12.372
2.077
8.805
1.490

227.971
179.677

48.294

47.034
49.770

(2.737)

Participacion porcentual con respecto al PIB nominal

A. Ingreso disponible agregado (1 + 2)

1. Ingreso nacional (a + b)
a. Producto interno bruto
b. Remuneracion neta a los factores
Ingresos factoriales provenientes del enclave

Salarios, intereres y dividendos netos

2. Transferencias corrientes netas (a + b + ¢)
a. Provenientes del enclave
b. Remesas de los trabajadores

c. Otras transferencias

B. Gastos de consumo final
a. Consumo final de los hogares e ISFL

b. Consumo final del Gobierno

C. Ahorro bruto (A - B)

D. Inversién bruta

E. Balance en la cuenta corriente (C - D)

(pr) preliminar.
Fuente: DANE, Cuentas Nacionales por sectores institucionales, base 2000.

2000
102,9

99,3
100,0
,7)
1,2
(2,0)

3,6
1,8
1,7
0,1

85,8
66,9

18,9

17,0
15,7

1,4

2001
103,6

99,6
100,0
0,4)
1,2
(1,6)

4,0
13
2,2
0,5

87,5
68,4

19,1

16,1
16,7

(0,6)

2002
104,2

999
100,0
()
1,1
(1,2)

43
1,2
2,6
0,5

88,1
69,4

18,7

16,1
17,2

(1,1)

2003
104,2

99,5
100,0
0,5)
1,2
(1,6)

4,7
0,8
3,3
0,6

86,4
68,1

18,3

17,8
18,9

(1,0)

2004
308.950

294.325
299.067
(4.742)
1.871
(6.613)

14.625
4.098
8.325
2.202

250.453
197.726
52.727

58.496
59.980

(1.484)

2004
103,3

98,4
100,0
(1,6)
0,6
(2,2)

4,9
1,4
2,8
0,7

83,7
66,1

17,6

19,6
20,1

0,5

2005
344.213

327.840
335.547
(7.706)
1.330
(9.036)

16.373
6.542
7.690
2.141

275.630
217.069
58.562

68.583
72.538

(3.955)

2005
102,6

97,7
100,0
2,3)

4,9
1,9
2,3
0,6

82,1
64,7
17,5

20,4
21,6

2006(pr)
385.949

367.596
377.985
(10.390)
1.352
(11.742)

18.353
6.834
9.172
2.347

305.099
241.723
63.376

80.850
88.620

(7.770)

4,9
1,8
2,4
0,6

80,7
64,0
16,8

21,4
23,4



Cuadro R3.2
Estructura agregada de los ingresos y gastos reales de la economia colombiana

Tasa de crecimiento porcentual anual real

2000 2001 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 (pr)

A. Ingreso disponible agregado (1 + 2) 2,9 3,1 4,6 3,8 5,0 6,5
1. Ingreso nacional 2,5 2,7 4,2 3,5 5,0 6,5

De los cuales producto interno bruto 2,2 2,5 4,6 4,7 5,7 7,0

2. Transferencias corrientes netas 12,5 11,5 13,3 9,2 5,5 6,4

B. Gastos de consumo final 2,9 3,3 3,5 3,9 5,1 6,8
C. Ahorro bruto (A-B) 2,9 1,8 10,5 3,1 4,6 4,7
D. Inversion bruta 7,9 2,2 14,5 13,0 19,9 16,8

Participacién porcentual con respecto al PIB real

‘ 2000 2001 2002 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 (pr)
A. Ingreso disponible agregado (1 + 2) 102,9 103,6 104,2 104,2 103,3 102,6 102,1
1. Ingreso nacional 99,3 99,6 99,9 99,5 98,4 97,7 97,3
De los cuales producto interno bruto 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2. Transferencias corrientes netas 3,6 4,0 4,3 4,7 4,9 49 4,9
B. Gastos de consumo final 85,8 86,4 87,1 86,2 85,5 85,0 84,9
C. Ahorro bruto (A - B) 17,1 17,2 17,1 18,0 17,8 17,6 17,2
D. Inversién bruta 15,7 16,5 16,5 18,1 19,5 22,1 24,1
E. Balance en la cuenta corriente (C - D) 1,4 0,6 0,6 0,0 (1,7) (4,5) (6,9)
(pr) preliminar.
Fuente: DANE-Cuentas Nacionales por sectores institucionales base 2000; calculos del Banco de la Repdiblica.
Gréfico R3.1
A. Ingreso disponible, PIB y consumo final real B. Evolucién acumulada de la participacion
de la economia (tasa de crecimiento real anual) de las variables macroeconémicas reales
(porcentaje) (puntos porcentuales del PIB real)
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Fuente: DANE-Cuentas Nacionales por sectores institucionales base 2000; calculos del Banco de la Repdblica.



alrededor de 2,9% en 2001, hasta cerca de 6,5% en 2006%,
confirmando que en los Gltimos afos el consumo final esta
més asociado y estrechamente relacionado con la evolucion
del ingreso disponible que del PIB. De hecho, después de
2003 las tasas de crecimiento del consumo final y del ingreso
disponible, han estado por debajo de las que presenta el PIB
real (Grafico R3.1).

El déficit en la cuenta corriente en términos reales se amplia
con respecto al nominal a partir de 2003. En 2006, en lugar
de un déficit nominal del 2,1% del PIB nominal, se observa
un déficit real de 6,9% con respecto al PIB real® (Cuadro R3.2
y Grafico R3.1). El mayor déficit en la cuenta corriente real
se explica casi en su totalidad por el aumento en el gasto real
en inversion, pues el ahorro se ha mantenido practicamente
inalterado, debido a que las trayectorias en las participacio-
nes (levemente descendentes) del ingreso disponible y del
gasto de consumo final son muy similares (Gréfico R3.1).

En el Cuadro R2.3 se presenta la distribucién del ingreso dis-
ponible nominal entre los ocho principales subsectores en
los que el DANE divide la economia colombiana. La mayor
participacion promedio durante el periodo de andlisis le ha
correspondido a los hogares colombianos con un 70,1%, se-
guido por los gobiernos locales (9,2%), las sociedades priva-
das (6,7%), el Cobierno central (6,3%), y asi sucesivamente
por las participaciones de las sociedades pdblicas, de la se-
guridad social, del sistema financiero, y de las instituciones
sin fines de lucro (ISFL).

El ingreso disponible entre los principales agentes de la eco-
nomia surge de tener en cuenta, por una lado, los ingresos
primarios generados en la produccién (excedente bruto de
explotacion, ingreso mixto y salarios) y, por el otro, las re-
distribuciones secundarias que se presentan entre ellos por
concepto de impuestos directos e indirectos, las rentas fac-
toriales netas, los aportes y los beneficios de la seguridad
social, y las otras transferencias netas internas y del exterior.

Entre 2000 y 2006 la evolucion sectorial del ingreso dispo-
nible nominal sefiala que las sociedades privadas y los go-
biernos locales fueron los tnicos que ganaron participacion:
5,2y 0,2 pp, respectivamente; mientras que las sociedades

4 Exceptuando el ano 2003, cuando el ingreso disponible crecié
1,1 pp por el encima del consumo final.

5 Al corregir el balance en cuenta corriente por los términos de
intercambio, se muestra que la economia estd consumiendo
mds importaciones con respecto al PIB real que lo que se
muestra en términos relativos nominales.

Grafico R3.2
Evolucién acumulada de la participacién sectorial del
ingreso disponible real

(puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: DANE-Cuentas Nacionales por sectores institucionales base 2000; célculos del
Banco de la Repdblica.

publicas y los hogares fueron quienes mas la perdieron: 2,8
y 1,9 pp, en su orden.

En el Cuadro R3.4 se muestra en términos reales la evolucion
del ingreso disponible agregado y sectorial. La capacidad de
compra del ingreso disponible agregado ha crecido perma-
nentemente desde 1,9% en 2001 hasta 7,7% en 2006, la
cual es mayor de la que se obtiene corrigiendo por los pre-
cios de los bienes producidos internamente (PIB), porque el
ingreso disponible se esta corrigiendo por los precios de la
oferta total, cuyos precios, al incluir los bienes importados,
han crecido a tasas menores que la de los bienes producidos
internamente, permitiendo una mayor capacidad de compra
de los ingresos de la economia.

Al calcular la capacidad real de compra de cada uno de los
ingresos sectoriales, de acuerdo con los precios de demandas
agregadas relevantes para cada sector®, se observa que a lo
largo de la década la capacidad de compra del ingreso dis-
ponible de los hogares ha crecido permanentemente hasta
una tasa anual del 8,1% en 2006. Sin embargo, ha perdido
3,4 pp con respecto al ingreso disponible real total que ma-
nejaba en 2000. Una parte de la pérdida (1,5 pp) se explica
porque el precio de la canasta de bienes que compran los
hogares ha subido mds rapido que el precio de las canastas
de bienes que compran otros sectores. Las empresas pabli-
cas han perdido en términos reales 2,8 pp del ingreso real
disponible nacional.

Las empresas privadas y el gobierno en general (central, lo-
cal y seguridad social) han absorbido en términos reales las
pérdidas en la participacion de los hogares y de las empresas
publicas, logrando una mayor participacion de 5,2 y de 1,4 pp,
respectivamente (Cuadro R3.4 y Gréfico R3.3). Es notoria la

6  Parael caso de los hogares los ingresos nominales se corrigieron
por los precios de una canasta que incluye los bienes de con-
sumo final y la construccién de vivienda, como los principales
bienes de demanda de los hogares.



Cuadro R3.3

Participacién sectorial del ingreso disponible nominal de Colombia
(miles de millones de pesos)

| 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ingreso disponible nominal 202.110 221.236 242.748 275.005 308.950 344.213 385.949
Hogares 145.427 158.270 176.606 196.238 217.915 241.390 270.501
Cobierno central 12.904 12.058 14.644 18.772 20.639 22.196 23.745
Cobierno local 17.861 22.074 22.227 25.227 28.604 30.207 34.948
Seguridad social 4.981 6.463 6.645 6.323 7.016 9.264 9.093
Sociedades publicas 8.478 7.710 6.443 7.846 7.763 7.408 5.329
Sociedades privadas 9.443 12.456 13.170 17.195 22.332 27.034 38.005
ISFL 389 546 602 646 740 754 882
Sistema financiero 2.519 1.660 2.412 2.759 3.941 5.960 3.447

Participacion porcentual

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ingreso disponible nominal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Hogares 72,0 71,5 72,8 71,4 70,5 70,1 70,1
Gobierno central 6,4 5,5 6,0 6,8 6,7 6,4 6,2
Gobierno local 8,8 10,0 9,2 9,2 9,3 8,8 9,1
Seguridad social 2,5 2,9 2,7 2,3 2,3 2,7 2,4
Sociedades publicas 4,2 3,5 2,7 2,9 2,5 2,2 1,4
Sociedades privadas 4,7 5,6 5,4 6,3 7,2 7,9 9,8
ISFL 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sistema financiero 1,2 0,8 1,0 1,0 1,3 1,7 0,9

Fuente: DANE-Cuentas Nacionales por sectores institucionales base 2000.

Cuadro R3.4
Participacién sectorial del ingreso disponible real de Colombia

Tasa real porcentual de crecimiento anual

| 2000 | 2000 | 2002 2003 2004 2005 2006

Ingreso disponible real 1,9 2,6 4,5 5,6 6,6 7,7

Hogares 0,6 3,6 3,0 3,3 5,3 8,1
Gobierno central (12,3) 17,4 19,6 5,8 3,7 2,2
Gobierno local 16,0 2,7) 5,9 9,1 1,9 10,6
Seguridad social 21,8 (0,6) (11,2) 6,8 27,4 (6,2)
Sociedades publicas (13,0 (22,1) 6,0 (4,4) 6,1) (32,0
Sociedades privadas 26,2 (1,4) 13,6 25,5 19,1 32,9
ISFL 34,2 2,6 (6,5) 10,7 0,2 10,6
Sistema financiero (37,0) 35,5 (0,5) 38,0 48,8 (45,3)

Participacion porcentual

2000 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006

Ingreso disponible real 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Hogares 72,0 71,1 71,8 70,7 69,2 68,3 68,6
Gobierno central 6,4 5,5 6,3 7,2 7,2 7,0 6,7
Gobierno local 8,8 10,1 9,5 9,7 10,0 9,5 9,8
Seguridad social 2,5 2,9 2,9 2,4 2,5 2,9 2,6
Sociedades publicas 4,2 3,6 2,7 2,8 2,5 2,2 1,4
Sociedades privadas 4,7 5,8 5,6 6,0 7,2 8,0 9,9
ISFL 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Sistema financiero 1,2 0,8 1,0 1,0 1,3 1,8 0,9

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales por sectores institucionales, base 2000; célculos del Banco de la Republica.



tasa de crecimiento real anual del ingreso disponible de las
empresas privadas (por encima del 19%), en los Gltimos tres
afos, hasta lograr un 32,9% en 2006.

En el Cuadro R3.5 se presenta la evolucién de los ocho prin-
cipales componentes que forman el ingreso disponible de los
hogares, el cual consta de los ingresos primarios generados
en la produccion (excedente bruto de explotacion, ingreso
mixto y los salarios), a los cuales se les adiciona todos los
ingresos que reciben los hogares provenientes de agentes in-
ternos y externos por concepto de intereses y dividendos, las
prestaciones de la seguridad social (pensiones), las remesas
del exterior y otras transferencias’. A la suma de estos ingre-
sos se les descuenta las contribuciones netas a la seguridad
social (salud y pensiones) y los pagos de impuestos direc-
tos, para asi finalmente obtener el ingreso disponible de los
hogares.

En lo transcurrido de la presente década los ingresos de los
hogares han dependido menos de los ingresos salariales, del

Cuadro R3.5

ingreso mixto y del excedente bruto de explotacién, pues
su participacién conjunta ha disminuido apreciablemente en
6,2 pp (Cuadro R3.5). Estas reducciones han sido compen-
sadas por el incremento en las participaciones de las presta-
ciones sociales, principalmente pensiones, con 1,8 pp; de
los ingresos netos por intereses y dividendos, con 1,5 pp;
de la reduccién en los pagos netos por contribuciones a

Grafico R3.3
Tasa de crecimiento real del ingreso disponible
y del consumo de los hogares

(porcentaje)

C AN Wb Ul N ®O
T

2001 2002 2003 2004 2005 2006(pr

Ingreso real disponible de los hogares Consumo final real de los hogares
(pr) preliminar.

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales por sectores institucionales, base 2000; calculos del
Banco de la Repdblica.

Estructura agregada de los ingresos y gastos nominales de los hogares colombianos

(porcentaje del ingreso disponible de los hogares)

A. Ingreso disponible de los hogares (1 + 2 +3 + 4 + 5+ 6 + 7 + 8)

1. Ingresos por el excedente bruto de explotacién mas el ingreso mixto

. Ingresos por salarios

. Ingresos netos por intereses y dividendos

. Ingresos por remesas del exterior
. Ingresos netos por otras transferencias corrientes

. Pagos netos por contribuciones a la seguridad social

©® N O U A~ W N

. Pagos por impuestos directos sobre el ingreso

B. Gastos de consumo final

C. Ahorro bruto (A - B)

D. Inversién bruta y otras operaciones de capital

E. Balance entre ahorro e inversion (C - D - E)

(pr) preliminar.
Fuente: DANE, Cuentas Nacionales por sectores institucionales, base 2000.

7 Principalmente las que provienen del enclave.

. Ingresos por prestaciones sociales recibidas en dinero (pensiones)

2006
(pr)
1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
43,0 43,3 421 41,8 42,1 41,1 405
481 48,2 47,1 46,3 45,1 44,5 44,4
6,3 6,0 6,2 6,4 7,0 8,3 8,0
8,4 9,3 9,2 9,3 9,8 100 10,2
2,3 2,9 3,5 4,5 3,8 3,2 3,4
2,4 1,2 2,2 1,8 2,5 3,3 2,9
9,0) 9,4) 9,0 (8,8) (8,7) (8,8) 7,7)
16 1,5 1,49 1,5 1,6 1,7 (1,6

2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005

90,1 92,0 91,2 91,2 90,4 89,6 89,0

9% 8,0 8,8 8,8 9,6 10,4 11,0

3,2 2,9 3,7 4,6 5,4 5,5 5,7

6,8 5,1 5,1 4,2 4,2 49 53



la seguridad social®, con 1,3 pp, y en cuarto término, con
el incremento de la participacion de las remesas de los tra-
bajadores, que aumenta 1,1 pp. Este Gltimo rubro llegé a
representar en 2003 un 4,5% del ingreso disponible de los
hogares, pero a pesar de que en los Gltimos tres afos conti-
nla creciendo en dolares, su participacion ha caido a 3,4%
debido a la apreciacién del peso.

Para medir la capacidad real de compra del ingreso disponi-
ble de los hogares, los ingresos se corrigieron con el indice
de precios implicito de la demanda de los hogares®. Los re-
sultados del ejercicio aparecen en el Cuadro R3.6 y Gréfico
R3.3. Las tasas de crecimiento reales del consumo y del in-
greso disponible son ascendentes hasta ubicarse en término
reales en alrededor 8%. Sin embargo, la mayor tasa real de
aumento del consumo final sobre el ingreso disponible ha
implicado un descenso en el ahorro de los hogares de 1,3 pp
del ingreso disponible con respecto al afo 2000. El gasto real
en inversion de los hogares, que principalmente estd consti-

Cuadro R3.6
Ingresos y gastos reales de los hogares colombianos

tuido por el gasto en vivienda, se ha mantenido muy estable
alrededor de 2,3% como proporcion del ingreso disponible
y sus tasas de crecimiento en los dltimos anos han sido re-
lativamente bajas frente a las que se observaron en 2002
y 2003, cuando se consiguieron tasas de 17,7% y 19,5%,
respectivamente.

La capacidad del ingreso disponible agregado colombia-
no para comprar bienes producidos internamente, junto
con los importados, ha crecido permanentemente desde
tasas anuales de 1,9% en 20071 hasta tasas del 8,1% en
2006.

El andlisis sectorial indica que el ingreso real de los hogares
también ha crecido constantemente, pero a un ritmo menor
que del ingreso agregado, lo que lo ha conducido a una

Tasas reales de crecimiento anual porcentual

A. Ingreso disponible bruto real

B. Gastos de consumo final real

C. Ahorro bruto real (A - B)

D. Inversién bruta real mas otras transferencias de capital

E. Balance entre ahorro e inversion real (C - D)

Participacién como proporcion del ingreso bruto disponible real de la economia

A. Ingreso disponible bruto real

B. Gastos de consumo final real

C. Ahorro bruto real (A - B)

D. Inversién bruta real més otras transferencias de capital

E. Balance entre ahorro e inversion real (C - D)

(pr) preliminar.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2(?)?)6
0,6 3,6 3,0 3,3 5,3 8,1

2,6 3,1 3,5 3,7 4,7 7,9

az,7 86 (2,1 (08 12,6 109

(5,4 17,7 195 (54) 1,8 2,3

(23,5 34 (163) 36 219 17,0

‘ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2((;?)6
72,0 70,8 71,4 709 69,1 679 684
64,8 650 653 652 63,7 623 625
7,1 5,7 6,1 5,7 5,4 5,6 5,8
2,3 2,1 2,4 2,8 2,5 2,3 2,2
4,9 3,6 3,7 3,0 2,9 3,3 3,6

Fuente: DANE-Cuentas Nacionales por sectores institucionales base 2000, célculos del Banco de la Republica.

8  Esta reduccion se debe a que las contribuciones y los traslados
a los fondos de pensiones privados se descuentan de las contri-
buciones obligatorias a pensiones, lo cual no ocurre si lo hacen
al sistema de prima media.

9 Al deflactar el ingreso disponible por el indice de precios im-
plicito de la demanda que incluye bienes importados, permite
corregir la capacidad de compra del ingreso por los términos de
intercambio.



pérdida de 3,4 pp en su participacion con respecto a la que
se observaba en 2000. Tres factores explican esta merma:
a) la menor participacién de las remuneraciones a los asa-
lariados y el ingreso mixto en el PIB; b) la reduccién de los
ingresos netos provenientes del exterior debido a la apre-
ciacion del peso y de los mayores giros netos al exterior por
intereses y dividendos, y c) el mayor precio de la canasta de
bienes de los hogares frente a los precios de las canastas
de bienes de los demas sectores. La pérdida de los hogares
ha sido absorbida principalmente por la mayor participacion

de las empresas privadas, quienes ganaron 5,2 pp del ingreso
disponible real agregado.

El ingreso disponible y el consumo final tanto a nivel agre-
gado como el de los hogares guardan una estrecha relacién,
pues las evoluciones de sus tasas de crecimiento reales son
muy similares. El déficit real en cuenta corriente de la econo-
mia colombiana segtin se estima estaria en 9% como propor-
cién del PIB real, explicado casi en su totalidad por un fuerte
incremento en la inversion agregada de la economia.



En el esquema de inflacion objetivo, con el cual se conduce actualmente la politica
monetaria, la tasa de interés se utiliza como instrumento de politica. Esto significa
que a los niveles escogidos de tasas de expansién y contraccion las autoridades
deben suministrar al mercado toda la liquidez demandada o recibir del mercado
los excesos de liquidez ofrecidos. En consecuencia, la evolucion de los agregados
monetarios y del crédito refleja basicamente el comportamiento de los agentes en
la economia, en cuanto al monto de liquidez que quieren mantener y al volumen
de crédito que desean demandar a las tasas de interés vigentes.

De esta manera, cuando las autoridades modifican la postura de la politica monetaria
por medio de aumentos (reducciones) en las tasas de interés, se busca que los agentes
cambien su conducta, en especial sus patrones de gasto y, de esta forma, se impacten
las presiones inflacionarias. Normalmente, el comportamiento de los agentes se ve
afectado, por un lado, por el efecto directo del alza (baja) en las tasas de interés sobre
los costos de financiamiento de los gastos de consumo e inversion y el precio de los
activos y, por el otro, por el efecto indirecto a través de cambios en las expectativas de
la inflacién futura. Esto ultimo ocurre, ademas, porgue las expectativas de inflacion
determinan de manera fundamental las tasas de interés de largo plazo.

En el proceso de ajustar su comportamiento frente a las variaciones en las tasas de
interés, los agentes modifican su demanda de crédito y recomponen su portafolio
alterando las tenencias de sus diferentes activos financieros (entre ellos los depo-
sitos incluidos en el agregado monetario M3). En este sentido se afirma que en el
esquema actual de politica monetaria los agregados monetarios y crediticios tie-
nen un papel pasivo al reflejar el comportamiento de los agentes y, de esta manera,
se convierten en un indicador para las autoridades monetarias (mas no el Unico) de
la evolucidn de la actividad econémica.

De acuerdo con lo descrito, el comportamiento reciente de los agregados mo-
netarios y crediticios, asi como el de las tasas de interés, refleja los efectos de



la postura de la politica monetaria que el Banco ha venido implementando desde
hace dos afios. Cabe recordar que durante 2006 se presentaron seis aumentos en
la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica, en 2007 se realizaron
otros ocho, y en febrero y julio de 2008 se han efectuado dos aumentos adicio-
nales'?. De manera complementaria, se establecié un encaje marginal a partir de
mayo de 2007%3, con el cual se buscaba acelerar la transmision de los cambios en
la tasa de intervencion del Banco sobre las tasas de interés del mercado y sobre los
agregados monetarios y crediticios. En junio de 2008 se elimind el encaje margi-
nal y se ajustd el ordinario.

En el transcurso de los Ultimos doce meses se ha observado una desaceleracion
de las tasas de crecimiento nominal anual de la cartera comercial y de consumo,
las cuales pasaron de crecer 32,8% y 46,1%, respectivamente en mayo 2007, a
19,4% y 19,5% en junio de este afio. En igual periodo también se observé una
desaceleracion en el crecimiento anual del agregado monetario amplio M3 que
paso de 21,4% a 14,1%. Esto estuvo acompafiado de aumentos de las tasas de interés
del sistema financiero. La tasa promedio de colocacion® paso6 de 14,8% a 17,1%,
mientras que la DTF lo hizo de 7,6% a 9,8% en el mismo periodo.

1. Tasas de interés del Banco de la Republica y de mercado

Desde finales de abril de 2006 el Banco comenz6 a aumentar progresivamente la tasa
de interés de las subastas de expansion hasta completar un alza de 400 pb. La tltima
de estas alzas se llevd a cabo en julio de 2008, con la cual la tasa alcanzé un nivel de
10,0%. Como revelan las cifras, en dicho periodo y hasta 30 de julio de 2008, la tasa
interbancaria (T1B) reflejo en su totalidad los aumentos, con un incremento de 411 pb
(Gréfico 28, Panel A). A pesar de los Gltimos dos aumentos en la tasa de interés, en
términos reales ésta ha descendido y se encuentra en niveles similares a los registra-
dos a mediados de 2001. Esto Gltimo debido a que los aumentos en la inflacion han
superado las alzas en la tasa nominal (Gréfico 28, panel B).

La transmisidn del incremento de 375 pb en la tasa de intervencién del Emisor
entre abril de 2006 y junio de 2008 a las tasas de interés pasivas del mercado ha
sido significativa (Grafico 29). Para el caso de la captacion a través de CDT, la
tasa de interés pasé de 6,1% en abril de 2006 a 7,8% en mayo de 2007 y a 10%

12 Durante 2006 la tasa de interés de expansion del Banco de la Republica aument6 150 pb, al pasar de
6,00% a 7,50%, y durante 2007 se incrementd 200 pb, para finalizar el afio en 9,50%. Estos aumentos
se distribuyeron en catorce alzas iguales, cada una de 25 pb. Al cierre de julio de 2008 la tasa se ubi-
caba en 10,0%.

13  El encaje marginal se establecié con base en los depoésitos del 7 de mayo de 2007. Entre mayo y junio
de 2008, el saldo del requerido marginal fue aproximadamente $2 billones (b) y representd el 23% del
total del requerido.

14 Se refiere a la tasa de colocacion metodologia Banco de la Republica.



Grafico 28
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias hébiles. El dltimo dato corresponde al 29 de
julio de 2008.

Fuentes: A: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Reptblica;
B. DANE, célculos del Banco de la Republica.
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Gréfico 29
Tasas de interés pasivas y tasa de interés de las subastas de
expansion del Banco de la Republica
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a/ La tasa de interés pasiva ponderada mide el costo de las nuevas captaciones del sistema
financiero durante el mes, mediante depdsitos en cuentas de ahorro, CDT, bonos y repos
con el sector real, principalmente.

b/ Deflactada por el IPC sin alimentos.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repiblica.

en junio de 2008. Por su parte, durante este mismo periodo la DTF aumento de
59% a7,6%ya9,7% Yy latasa de interés pasiva ponderada?® lo hizo de un nivel

de 4% a 5,5% y a 7,5%.

Igualmente, el aumento de la tasa de interés de referencia del Banco de la Republi-
ca se ha transmitido a las tasas de interés activas del sistema financiero. En particu-
lar, la tasa de interés activa promedio del sistema® fue de 17,1% en junio pasado,

15  Incluye la totalidad de depésitos con costo.

16 Calculada como el promedio ponderado por monto de las tasas de crédito de: consumo, preferencial,
ordinario y tesoreria para los dias habiles del mes. Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su
ponderacidn se establecié como la quinta parte de su desembolso diario.



Gréfico 30
Tasas de interés activas

A. Tasas activas (promedio mensual nominal)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Banco de la Republica.

Grafico 31

Curva cero cupon de TES en pesos y tasa de referencia del
Banco de la Republica, enero 27 de 2008 a junio 27 de
2008
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Fuentes: BVC y Banco de la Repdiblica.

frente a 15,3% en junio de 2007 y 12,9% de abril de
2006 (Grafico 30). Por tipo de crédito, en la mayoria
de las modalidades (consumo, comercial y microcré-
dito), la tasa de interés presentd un aumento superior
a latasa de expansion del Banco de la Republica entre
abril de 2006 y junio de 2008. En particular, durante
este periodo la tasa de interés de la cartera comercial
se elevo de 10,5% a 15,7% (520 pb), la del crédito de
consumo aumentd de 21,1% a 25,9% (479 pb) y la
de microcrédito lo hizo de 23,3% a 31,1% (773 pb).
Cabe anotar que a lo largo del periodo, en el caso de
consumo y microcrédito, el comportamiento de las
tasas ha estado acotado por los limites establecidos
por las tasas de usura. Por su parte, la tasa de interés
de la cartera hipotecaria presenté un crecimiento de
247 pb al pasar de 13,7% en abril de 2006 a 16,1% en
junio de 2008.

2. Evolucion del mercado de deuda publica
local durante el primer semestre de 2008

El primer semestre de 2008 fue un periodo desfa-
vorable para el mercado de deuda publica local.
Las tasas de los TES para todos los plazos de la
curva mostraron una tendencia al alza a lo largo
del semestre, lo cual implica una desvaloracion de
los bonos, teniendo en cuenta la relacion inver-
sa entre la tasa y el precio. Asi, por ejemplo, el
bono con vencimiento en 2020, pas6 de una tasa de
10,30% en enero a una de 12,52% al cierre de ju-
nio, al tiempo que aquel con vencimiento en mayo
de 2009 —el de mayor liquidez durante el semes-
tre— pasé de 10,01% a 10,74% durante el mismo
periodo (Grafico 31).

Las tasas de los TES estuvieron influenciadas
por el deterioro en las expectativas de inflacion,
luego del importante incremento en los precios
que se registro durante el semestre. Como ya se
mencion6, entre enero y julio la JDBR realiz6
Unicamente dos ajustes en la tasa de interés de
referencia a finales de febrero, de 9,5% a 10,0%?".

17 Desde abril de 2006, cuando comenzd el ciclo de aumentos en
la tasa de interés, la JDBR ha incrementado en 400 pb la tasa de
referencia.



Esta relativa estabilidad en la tasa de referencia, junto con el incremento
en las expectativas de inflacion, han generado un empinamiento en la cur-
va de rendimientos, que se ha profundizado por el aumento en la demanda
por titulos de menor duracion. La preferencia de los inversionistas por
portafolios de menor duracion se explica por la menor sensibilidad de los
titulos de corto plazo frente a futuros incrementos en la inflacién. Adicio-
nalmente, la tendencia al alza estuvo reforzada por la inestabilidad en los
mercados internacionales, debido a la profundizacion de la crisis financie-
ra en los Estados Unidos y a las expectativas sobre una eventual recesidn
de dicha economia.

Como se explico al inicio del capitulo, la evolucién de los agregados monetarios
y crediticios refleja el comportamiento de los agentes en la economia, en parte
como respuesta a las medidas de politica de las autoridades monetarias. En par-
ticular, para una tasa de interés dada, el comportamiento de la base monetaria
esta determinado por las decisiones de los agentes y del sistema financiero en el
mercado de liquidez primaria, mientras que el desempefio del crédito refleja las
decisiones de gasto de los agentes, y el de M3, las elecciones de portafolio de
los agentes junto con el nivel de actividad econdmica.

1. Base monetaria: usos y fuentes de expansion
a. Usos

La base monetaria, que es la fuente de liquidez primaria de la economia,
tiene dos componentes:

El efectivo en poder del publico, cuyo monto esta totalmente determinado
por la demanda, ya que el banco central suministra toda la liquidez que
sea solicitada por los agentes, a una tasa de interés fijada por el banco. En
este sentido, la evolucion de este agregado depende de las decisiones de
las personas y firmas sobre qué tanto dinero utilizar en sus transacciones.
Esto, a su vez, depende del costo de oportunidad de mantener efectivo, ya
gue, aunque no gana intereses y no protege contra la inflacion, le permite
a los agentes atenuar el impacto del impuesto sobre las transacciones
financieras.

La reserva bancaria depende de las disposiciones de la autoridad mo-
netaria sobre el nivel minimo de encaje que deben mantener las enti-
dades financieras sobre sus captaciones, asi como de las decisiones de
las entidades financieras sobre su posicion de encaje. Esto esta ligado
al costo de oportunidad de dichos recursos, que permanecen inactivos



Créfico 32
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En lo corrido de 2008 a junio la base monetaria presentd una variacion promedio

anual de 15,1%, equivalente a 8,4% en términos reales (Gréafico 32). Este resultado

es inferior en cerca de 4 pp al observado durante el mismo periodo de 2007 y es

producto de la menor demanda por efectivo, del mayor crecimiento de la reserva

bancaria y del incremento en las tasas de interés en el mercado. En particular, entre
enero y junio de 2008 los aumentos promedio anua-
les del efectivo y de la reserva bancaria fueron 9,1% y
30,2%, respectivamente (2,7% y 22,5% real).

La demanda por efectivo se ha desacelerado de manera

BM 718 0 notable, de forma tal que al cierre de junio de 2008 su

variacion anual fue de 6,5% frente a 10,3% en el mis-
mo periodo de 2007. Dicha disminucidn ha coincidido
con el aumento de las tasas de interés y de la inflacion,
factores que incrementan el costo de oportunidad de
mantener dinero en efectivo.
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Fuente: Banco de la Repblica.

""""" Promedio de base anualmente en igual fecha. Como se ha menciona-
do en ocasiones anteriores, el aumento de la reserva
bancaria obedece, en buena parte, a las medidas que

adopto la JDBR en materia de encaje en mayo de 2007. Si bien hubo un cambio
de composicion de los pasivos sujetos a encaje (PSE) desde aquellos con encaje
maés alto (cuentas corrientes y de ahorro) a los de menor encaje (CDT), tanto el
impacto de la medida como los mayores niveles de los PSE llevaron a los mas
altos niveles de reserva registrados.

b. Fuentes de expansion de la base

La liquidez primaria de la economia es suministrada por el Banco de la Republi-
ca por medio de sus operaciones con el resto de agentes, especialmente con las
entidades financieras. EI Banco inyecta liquidez a la economia cuando adquiere
activos o presta recursos al sistema financiero y la sustrae cuando realiza las ope-
raciones opuestas (vende activos y toma prestado recursos de la economia).

Como se observa en el Cuadro 8, en 2007 y en lo corrido de 2008 hasta el 30 de
junio, la compra de divisas por parte del Banco fue la fuente principal de sumi-
nistro de liquidez en pesos a la economia. Si esta inyeccidn se torna excesiva,
es posible que las tasas de interés se sitlen temporalmente por debajo de los

18 Enlaactualidad el Banco de la Republica remunera el encaje ordinario con una tasa de interés efectiva
anual equivalente al 37,5% de la meta de inflacion en el caso de las cuentas corrientes y los ahorros, e
igual a la meta de inflacion en el caso de los certificados de depdsito a término (CDT).



Cuadro 8

Fuentes de la base monetaria,
variacion trimestral

(miles de millones de pesos)

I. Gobierno
Traslado de utilidades
Pesos

Depésitos en el Banco de
la Republica

I1. TES regulacién
Compras definitivas
Ventas definitivas

Vencimiento

111. Operaciones de liquidez
del Banco de la Republica

Expansion®

Contraccion

IV. Divisas

Opciones put para
control de volatilidad

Opciones call para
control de volatilidad

Opciones de
acumulacién de reservas

Subasta compra directa
Intervencion discrecional

Venta de divisas al
Gobierno

V. Otros ¢
Variacion total de la base

Saldo de la base

niveles necesarios para alcanzar las metas de inflacién. En este caso el Banco de
la Republica debe efectuar operaciones compensatorias para drenar liquidez de la
economia’®,

Asi, por ejemplo, en el cuadro anterior (Ultima columna) se observa que la ex-
pansion de la oferta de base monetaria que resulté de las compras de divisas por

2006

2.000
793
793

1.207

(326)
633
(430)
(529)

2.586
2.586

(482)

1.398

(2.315)

2.702

(2.268)

450
4.228
27.032

Mar. | Jun.
(2.194) (5.565)
0 0
(2.194) (5.565)
914) (57)
60 0

(660) 0
(315) (57)
(6.046) 4.641
(6.046) 5.801

0 (1.160)
8.517 1.835
0 759
0 (347)
8.517 1.422
0 0
111 (748)
(527) 106
26.505 26.611

a/ El 28 de febrero de 2007 las utilidades del Gobierno se giraron en délares: $1.186 mm (US$533 m).
b/ Incluye repos a un dia, overnight, y a mediano plazo.
¢/ Dentro de otros se encuentra, principalmente, el efecto monetario del P y G del Banco de la Reptblica, asi como el efecto monetario de los depésitos por endeudamiento y portafolio

externos.
Fuente: Banco de la Repiblica.

2007 2008
| Sep. | Dic. | Acumulado | Mar. | Jun.
2.708 2.935 (2.117) (4.187) 271
0 0 0 1.415 0
0 1.415 0
2.708 2.935 (2.117) (5.602) 271
39) (151) (1.161) (147) (981)
0 0 60 0 0
0 0 (660) (137) (823)
(39) (151) (561) (10) (158)
(2.525) 2.438 (1.492) (1.571) 733
(3.269) 2.281 (1.233) (1.713) 1.102
743 158 (259) 142 (369)
1) (25) 10.326 505 1.346
359 1 1.119 505 422
(360) (26) (732) 0 0
0 798
0 127
0 0 9.939 0 0
0 0 0 0 0
(714) 1.179 (173) 275 454
(572) 6.377 5.383 (5.125) 1.823
26.039 32.415 32.415 27.291 29.114

| Acumulado
(3.916)
1.415
1.415

(5.331)

(1.128)
0
(960)
(169)

(837)
(610)
(227)

1.851

927

798
127

729
(3.302)
29.114

19 A estos mecanismos compensatorios se les denomina operaciones de esterilizacion de los efectos
monetarios de la intervencion del Banco de la Republica en el mercado cambiario.



parte del Banco de la Republica, equivalente a $1.851 miles de millones (mm) en
el periodo enero a junio de 2008, fue compensada principalmente mediante los
siguientes factores:
Aumento de los depoésitos del Gobierno en el Banco de la Republicas:
$5.331 mm.
Reduccion de las operaciones netas de liquidez? por parte del Banco de la
Republica: $837 mm.
Ventas y vencimientos netos de TES: $1.128 mm.

Otros factores de expansion de la base en lo corrido de 2008 a junio fueron:
La transferencia de utilidades del Banco de la Republica al Gobierno nacio-
nal por $1.415 mm.
Otros conceptos, por $729 mm, entre los cuales se encuentran principal-
mente la reduccion de los depdsitos de endeudamiento e inversion de por-
tafolio externos y efectos expansionistas del estado de resultados del Banco
de la Republica.

Como resultado de lo anterior, la base monetaria se redujo en $3.302 mm entre
enero y junio de 2008. Es importante sefialar que desde el segundo semestre de
2007 el Banco de la RepuUblica no ha adquirido divisas en el mercado cambiario
de manera discrecional sino por medio de subastas.

El 28 de marzo el Banco de la Republica anuncid la realizacion de subastas men-
suales de opciones put para acumulacion de reservas por US$150 m, las cuales se
efectuaron durante el segundo trimestre. Posteriormente, en su reunion del 20 de
junio, informo la sustitucion de dichas subastas de opciones por subastas diarias
de compra directa por US$20 m (aproximadamente, US$400 m al mes), las cuales
se llevaran a cabo en lo que resta del afio. Para compensar parcialmente los efectos
monetarios de esta intervencion, la JDBR modificé el régimen de encaje bancario,
eliminando el encaje marginal y elevando el encaje ordinario de 8,3% a 11,5%
para las cuentas corrientes y de ahorros, y 2,5% a 6% para los CDT a partir de
la bisemana que empieza el 3 de septiembre de 20082, Esto ha afectado el Py G
del Banco de la Republica, como se explica en detalle en el capitulo VIII de este
Informe.

2. Fuentes de financiamiento del sistema financieroy M3
Entre 2006 y 2007 una parte importante del crecimiento de la cartera de los esta-

blecimientos de crédito fue financiada mediante la liquidacion de su posicion en
inversiones, principalmente venta de TES. Este comportamiento empez0 a rever-

20 Las subastas de depoésitos remunerados no constitutivos de encaje se suspendieron en diciembre de
2007. Las operaciones de contraccion que ha realizado el Banco de la RepuUblica en 2008 han sido
Gnicamente por medio de ventanilla.

21 La bisemana que empieza el 3 de septiembre de 2008 corresponde a los PSE reportados entre el 13 'y
el 26 de agosto de 2008.



Gréfico 33
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica.

Cuadro 9

tirse desde mediados de 2007, y entre junio de 2007 y
junio de 2008 las inversiones en el sistema financiero
aumentaron $933 mm (Gréfico 33 y Cuadro 9).

En el Gltimo afio los PSE han sido la principal fuente
para la expansion de la cartera, en especial las capta-
ciones por medio de CDT. Los depositos en el siste-
ma financiero aumentaron $18.371 mm en términos
anuales a junio de 2008 (15,3%). Vale la pena destacar
gue, como resultado del diferencial de encajes que ca-
racterizo la medida del encaje marginal, las entidades
financieras han sido mas agresivas en la captacion de
recursos de menor encaje (CDT y bonos) en relacion
con los de mayor encaje (ahorros y cuentas corrien-
tes). Asi, los depdsitos de ahorro pasaron de registrar

Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito sin FEN

Saldos fin de ‘ Variacién anual ‘ Variacién anual
(millones de pesos) absoluta porcentual
jun-06 | Jun-07 | Jun-08 | Jun-07 | Jun-08 | jun-07 | Jun-08
Activo
Posicién propia de contado ¥ 2.041 1.740 3.082 (2.846) (287) (1,6) 0,1)
Reserva bancaria 5.345 8.417 9.732 3.073 1.314 57,5 15,6
OMA pasivas del Banco de la Reptblica
y depésitos remunerados no constitutivos de encaje 0 88 50 88 (37) - -
Cartera + leasing 76.453 100.680  119.399 24.227 18.719 31,7 18,6
Cartera neta (m/n) 70.084 91.642 108.187 21.558 16.545 30,8 18,1
Cartera de leasing (m/n) 6.369 9.038 11.212 2.669 2.174 41,9 24,1
Inversiones 39.657 33.749 34.682 (5.908) 933 (14,9) 2,8
Otros netos (14.826)  (18.144)  (23.608) (772) (3.835) 22,4 30,1
Total 108.669 126.530 143.338 17.861 16.808 16,4 13,3
Pasivo
Operaciones netas con el Banco de la Reptblica 6.714 6.205 4.642 (509) (1.563) (7,6) (25,2)
PSE 101.955 120.325  138.696 18.370 18.371 18,0 15,3
Ahorros 46.882 54.578 54.614 7.696 36 16,4 0,1
Cuentas corrientes 16.476 17.972 20.003 1.496 2.032 9,1 11,3
CDT 30.165 37.581 51.711 7.416 14.130 24,6 37,6
Depésitos fiduciarios 2.304 3.959 4.430 1.655 471 71,8 11,9
Depésitos a la vista 2.066 1.900 2.541 (166) 642 (8,0) 33,8
Bonos 3.628 3.996 5.237 368 1.241 10,1 31,1
Repos (TGN + sector real) 434 339 158 (95) (181) (21,9) (53,4)
Cédulas 1 0 0 (0) (0) (22,5) (10,9)
Total 108.669 126.530 143.338 17.861 16.808 16,4 13,3

Nota:

: corresponde al mes monetario.
a/ No incluye comisionistas de bolsa; las variaciones absolutas corresponden a las variaciones en délares multiplicadas por la tasa de cambio promedio del periodo.

Fuente: Banco de la Repiblica.



Grafico 34
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un crecimiento anual de 16,4% en junio de 2007, a 0,1% en junio de 2008, mien-
tras que los CDT y los bonos pasaron de tasas de crecimiento anual de 24,6% y
10,1%, respectivamente en junio 2007, a 37,6% y 31,1% en el mismo mes de
2008. En el caso de las cuentas corrientes, aunque el dato puntual del cierre de
junio de 2008 muestra un mayor crecimiento que el observado en 2007, también
se han desacelerado. En promedio, durante el primer semestre de 2007 la cuentas
corrientes tuvieron un aumento anual del 14,7%, mientras que en igual periodo de
2008, en promedio han tenido una variacion anual del 9,7%. Por esta razon, en el
Gltimo afio la composicion de los PSE ha variado de manera notable.

El comportamiento de los PSE se reflejé en un crecimiento promedio anual del M3
de 14,9% en lo corrido de 2008 a junio (14,1% a finales del mismo mes) equiva-
lente a un incremento real de 8,2% (Gréfico 34).

Principalmente, se ha evidenciado una desaceleracion en el ritmo de los agregados

monetarios del sector privado (Cuadro 10). A finales de mayo pasado, el M3 priva-
do creci6 a una tasa de 13,5%, frente a 22,3% un afio
antes??. Por su parte, el aumento de los PSE privados
paso de 23,9% en mayo de 2007 a 14,3% en igual mes
de 2008.

L M3511.7% M3 = 11,8%

3. Cartera de créditos

Las decisiones sobre tasa de interés y encaje que ha
tomado la JDBR se han reflejado en menores tasas de
aumento de la cartera. En junio de 2008 la cartera bru-
ta en moneda nacional?® crecié 18,7% anual, mientras
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M3

Fuente: Banco de la Repblica.

PSE

que la cartera total, que incluye créditos en moneda
--------- Promedio de M3 extranjera, lo hizo al 19,1% (Cuadro 11). Estas cifras
son inferiores en mas de 10 pp a las observadas en
igual mes de 2007.

Por tipo de cartera, entre junio de 2007 y junio de 2008 se destaca la reduccion de
25 pp en el ritmo de crecimiento anual de la cartera de consumo, de 7,6 pp en la
comercial y de 6,0 pp en la destinada al microcrédito.

En términos reales, la cartera bruta de los establecimientos de crédito empezd
a desacelerarse desde comienzos de 2007. En particular, la variacion anual
real de este rubro pas6 de niveles cercanos al 30% a comienzos de 2007 a
12% a mayo de 2008. Segun destino del crédito, en mayo de 2008 la cartera

22 Lainformacion utilizada en la division de los agregados monetarios entre los sectores publico y priva-
do sélo se encuentra disponible al mes de mayo de 2008, ya que la misma se obtiene de los balances
que el sector financiero reporta a la Superintendencia Financiera de Colombia.

23 Sinincluir leasing financiero.



Cuadro 10
Oferta monetaria ampliada: M3 publico y privado
(miles de millones de pesos)

Saldos a mayo | Crecimiento anual en 2008 (%)Y
2007 2008 | May-08 Ene-may/08

M3 privado 113.237 128.486 13,5 15,1
Efectivo 17.483 19.029 8,8 9,5
PSE 95.754 109.457 14,3 16,1
Cuentas corrientes 13.058 13.702 49 7,9

CDT 34.425 47.565 38,2 37,1
Ahorro® 42.492 41.051 (3,4) 2,7

Otros 5.779 7.139 23,5 13,6

M3 publico 26.335 29.194 10,9 15,3
Cuentas corrientes 4.349 4.966 14,2 8,6

CDT 1.958 3.196 63,2 29,5

Ahorro 12.468 14.382 15,4 13,3

Otros 7.560 6.650 (12,0) 26,5
M3 total 139.572 157.680 13,0 15,1
Efectivo 17.483 19.029 8,8 9,5

PSE 122.089 138.651 13,6 16,0
Cuentas corrientes 17.407 18.668 7,2 8,0

CDT 36.383 50.761 39,5 36,7
Ahorro 54.960 55.433 0,9 5,1

Otros 13.339 13.788 3,4 35,5

a/ Variacion porcentual anual.
b/ No incluye los depésitos de la Caja de Vivienda Militar creada en julio de 2006.
Fuentes: Banco de la Repiblica y Superintendencia Financiera de Colombia.

Cuadro 11
Cartera bruta del sistema financiero®

Saldo en miles de millones de pesos, Crecimiento porcentual anual,
fin de junio de fin de junio de

2006 2007 2008 | 2006 2007 2008

A. Moneda nacional 73.227 95.699 113.600 22,8 30,7 18,7
Hipotecaria 7.608 8.550 9.479 5,5 12,4 10,9
Consumo 21.652 31.304 37.419 47,5 44,6 19,5
Microcrédito 1.468 1.840 2.196 38,2 25,3 19,3
Comercial 42.498 54.006 64.506 15,9 27,1 19,4

B. Cartera hipotecaria ajustada 9.944 11.825 13.775 0,7) 18,9 16,5
C. Moneda extranjera 5.320 5.661 7.075 40,2 6,4 25,0
D. Total (A + C) 78.547 101.360 120.675 23,9 29,0 19,1
E. Leasing financiero (ml + me)" 6.548 9.325 11.613 44,4 42,4 24,5
F. Total cartera con leasing (D + E) 85.095 110.684 132.289 25,2 30,1 19,5

a/ Sin FEN y sin entidades en liquidacion. Datos al cierre del mes monetario.
b/ Las cifras de leasing financiero sélo se tienen disponibles a partir del 30 de enero de 2004.
Fuente: Formato 281 de la Superintendencia Financiera (cuentas activas y pasivas).



Gréfico 35
Crecimiento real anual de la cartera bruta
de los establecimientos de crédito®
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora Colombia y célculos del
Banco de la Repdblica.

Gréfico 36
Calidad de la cartera por tipo de crédito:
(cartera riesgosa/cartera bruta)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiiblica.

real de consumo aumentd 16,8% anual, la comercial
10,7% vy la hipotecaria 3,9%, frente a 37,7%, 25,2%
y 10,4% respectivamente en la misma fecha del afio
anterior (Gréfico 35)%.

En lo corrido del presente afio la menor dinamica del
crédito descrita, se ha contrastado con el crecimiento
de la cartera riesgosa®, la cual se mide con el indi-
cador de calidad de cartera (IC)%, que pasé de 6,6%
en diciembre de 2007 a 7,1% en marzo de 2008. Este
deterioro en el indicador ha sido més acentuado en las
modalidades de crédito de consumo y microcrédito
(Gréfico 36). En el primer caso, el indice de calidad de
cartera paso de 8,6% en diciembre de 2007 a 10,5%
en marzo de 2008, mientras que en cuanto al micro-
crédito, el indicador paso de 7,7% a 8,8% durante el
mismo periodo. Por el contrario, la cartera comercial
es la modalidad con mejor indicador de calidad, y
presenta un avance, al pasar de 5,6% en diciembre de
2007 a 5,4% en marzo de 2008. Por su parte, el IC de
la cartera hipotecaria continda estable para el primer
trimestre de 2008, ubicandose en un 8,5%.

Vale la pena resaltar que a pesar de la desmejora en el
IC total, se ha registrado un incremento en los nive-
les de cobertura. Asi, desde 2002 el indicador de cu-
brimiento de la cartera (provisiones/cartera riesgosa)
muestra una tendencia creciente, alcanzando en marzo
de 2008 un nivel de 55,7% (Gréfico 37, panel A). Se
destaca en especial la alta cobertura en la modalidad
de crédito comercial (67%), sequido por el microcrédi-
toy el consumo (51,8% y 48,2%, respectivamente). Lo
anterior revela una mayor proteccion para las entida-
des financieras ante la eventualidad de no pago de los
deudores, que también se evidencia en el crecimiento
de la razon de provisiones sobre cartera total (Grafico
37, panel B).

Esta mejoria en el indicador de cubrimiento es atribuida fundamentalmente a la
entrada en funcionamiento del sistema de administracion del riesgo crediticio

24 Estos datos tienen como fuente los balances mensuales de los establecimientos de crédito. Los balan-
ces de junio de 2008 no se encontraban disponibles al momento de la elaboracién de este documento,
razon por la cual la informacion se presenta a mayo.

25 Siendo la cartera riesgosa todo crédito que tiene una calificacion distinta de A.

26 Dicho indicador se mide como la razon de cartera riesgosa a cartera bruta.



Gréfico 37
Indicador de cubrimiento
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(SARC)#, el cual busca fortalecer la suficiencia y
consistencia de las provisiones del sistema financiero
de acuerdo con el nivel de riesgo existente en cada
momento del tiempo. Es importante sefialar que en
junio de 2007 entrd en vigencia el SARC para la car-
tera comercial, que en 2008 lo hara para la cartera de
consumo, y préximamente para las otras modalidades
de crédito.

El analisis del otro indicador de cubrimiento de la car-
tera, como es el de la razdn entre provisiones y cartera
vencida, muestra que Colombia contintia presentando
los niveles méas bajos en comparacidn con otros paises
de la region. Sin embargo, cabe sefialar que mientras
el indicador para Peri y Colombia es muy estable,
otros paises como Argentina, México y Venezuela si-
guen presentando claros deterioros en el cubrimiento
de la cartera (Gréfico 38, panel A).

Para lo que resta de 2008 los riesgos del sistema fi-
nanciero dependeran de la coyuntura econémica, la
volatilidad de los mercados financieros internaciona-
les, las obligaciones financieras del Gobierno y las
medidas de politica monetaria. La desaceleracion de
la economia llevara a un menor crecimiento del cré-
dito. Por su parte, la dinamica de la cartera riesgo-
sa estara influenciada por la carga financiera de los
hogares, principalmente por el mayor crecimiento del
crédito de consumo y de las tasas de interés. Se debe
llamar la atencidn con respecto a que los deudores que

contrataron créditos de consumo por primera vez en 2005 o 2006 aumentaron su
tendencia a entrar en mora un afio después, elevando en mas del doble el indicador
de cartera riesgosa de estos individuos. Esto contrasta con el leve incremento en
este indicador para los deudores antiguos (2002-2004) y para los deudores nuevos
durante 2007 (Gréfico 38, panel B). Esto Ultimo sugiere una mayor cautela para

otorgar crédito.

Finalmente, se observa una notable mejoria en los indicadores para la cartera
comercial, gracias a la entrada en funcionamiento del SARC, puesto que dicha
regulacidn genera incentivos para el desarrollo de modelos internos de riesgos y
para un aprovisionamiento suficiente que supla futuras pérdidas esperadas en las
diferentes entidades financieras.

27 Por medio del SARC las entidades pueden determinar sus propios criterios de administracion del ries-
go de crédito con base en el perfil de riesgo y el comportamiento de los deudores. El SARC, por tanto,
hace énfasis en la mitigacion del riesgo y en poder establecer de manera anticipada las provisiones.



Gréfico 38 Apesar del deterioro de la cartera, la rentabilidad® con-
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El comportamiento de la cotizacion del peso colombiano no ha sido ajeno a la gran

Grafico 41
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incertidumbre de los mercados financieros internacio-
nales en torno del desempefio de la economia de los
Estados Unidos, a la crisis hipotecaria en ese pais (que
ha vulnerado su estructura financiera y el comporta-
miento de otras economias desarrolladas) y al auge en
los precios del petréleo y otras materias primas. A lo
anterior se suma la baja percepcién de riesgo sobre la
deuda soberana de Colombia, lo cual se convierte en
un estimulo para la inversién en el pais. Todo ello ha
contribuido a que, en un escenario de mayor volatili-
dad cambiaria, se mantenga la tendencia a la aprecia-
cién del peso colombiano, iniciada en afios recientes,
situacién que ha sido comun a la de otras economias
emergentes.

En efecto, en lo corrido de 2008 hasta junio, la tenden-
cia a la apreciacion del peso con respecto al dolar se
acentud y de esta manera continué con la trayectoria
iniciada desde el segundo semestre de 2006 (Grafico
41). En promedio, entre enero y junio de 2008 la re-
valuacién nominal anual fue de 13,5%, frente a igual
periodo de 2007. Al finalizar junio de 2008 la cotiza-
cién peso-dolar registr6 una disminucién de $301,9
(15,0%) frente a la observada en diciembre de 2007.

Como ya se ha mencionado, una de las principales
causas de la apreciacion del peso es el debilitamiento
del ddlar, lo cual ha afectado también a las monedas de



la mayoria de economias del mundo. En efecto, en promedio en lo corrido del afio a
junio, varias monedas fuertes también se han apreciado frente al dolar: es el caso del
euro (13,2%), el yen japonés (12,6%) y el délar canadiense (11,2%) (Cuadro 12).

De igual forma, durante el primer semestre, el valor del délar ha experimentado
considerable disminucion con respecto a las economias emergentes: frente al real
de Brasil, 17,0%, al peso chileno, 12,6%, y al sol peruano, 10,4%. Cabe desta-
car que la cotizacion peso argentino-ddlar registrd una devaluacion de 1,5%. Por
otra parte, el analisis de todo el periodo de 2003 a junio de 2008 muestra que la
apreciacién nominal de la mayoria de las monedas fue sustancial con respecto al
ddlar. En los casos del real, el euro, la libra esterlina, el délar canadiense y el peso
chileno, la apreciacion fue mayor que la del peso colombiano.

En informes pasados y en diversas publicaciones, el Banco de la Republica ha
hecho especial énfasis en sefialar que cualquier analisis de competitividad del pais
debe tener en cuenta, entre otras variables, el desempefio de la tasa de cambio real
mas que de la tasa de cambio nominal peso-dolar, pues incorpora al analisis los
diferenciales en costos de produccidn entre paises; es decir, descuenta la inflacién
del célculo del valor de la moneda. Al respecto, la definicion estdndar y comun-
mente utilizada de tasa de cambio real, es la que aplica un indice de precios interno
y externo como aproximacion de costos. La interpretacion del significado econd-
mico de la tasa de cambio real (TCR) depende directamente de la forma como se
utilicen y combinen los distintos indices de costos/precios en la construccion de
laTCR.

A partir de lo anterior, se pueden construir indicadores de TCR bilaterales o mul-
tilaterales para analizar la competitividad de los bienes producidos y/o exportados

Cuadro 12
Tasa de cambio nominal: moneda extranjera frente al délar®

Variaciones porcentuales anuales promedio

2003-2008 2007 a junio de 2008

Colombia (4,6) (11,9 (13,5)
Venezuela 12,3 0,0 0,0

Ecuador 0,0 0,0 0,0

México 2,0 0,3 (3,1
Brasil (8,5) (10,6) (17,0
Zona del euro (7,7) (8,4) (13,2)
Perd (3,1 (4,5) (10,4)
Japén (2,3) 1,2 (12,6)
Chile 6,1) (1,6) (12,6)
Canada (7,7) (5,5) (11,2)
Inglaterra (5,1) (8,0) 0,2)
Argentina 1,0 1,4 1,5

Fuentes: bancos centrales y Banco de la Repiiblica.



por un pais frente a los de paises con los cuales comercia 0 compite. Por ejem-
plo, al analizar la evolucién de los indices bilaterales con respecto a cada uno de
los socios comerciales, para el periodo comprendido entre diciembre de 2003 y
junio de 2008 se observa que en términos reales el peso colombiano se aprecid
3,0% anual frente al délar y se deprecid en términos anuales con respecto al euro
(2,0%) y frente algunas monedas de la regién, como el real (9,7%), el peso chileno
(4,7%), el bolivar (2,1%) y el peso argentino (1,9%) (Cuadro 13). No obstante,
en lo corrido de 2008 a junio la apreciacion real ha sido mas pronunciada frente a
monedas como el dolar, la libra esterlina y el peso mexicano.

Cuadro 13

Tasa de cambio real bilateral: peso colombiano frente a moneda extranjera®

Estados Unidos
Venezuela
Ecuador
México

Brasil

Zona del euro
Pert

Japén

Chile

Canada
Inglaterra
Argentina

a/ Deflactado con el IPP

Variaciones porcentuales anuales promedio

2000-2002 2003-2008 2007 2008 a junio
4,6 (3,0) (8,7) (7,6)
1,9 2,1 3,8 0,3
14,6 (5,0) (10,9 (11,3)
8,8 (5,0) 9,9 (10,6)
2,1 9,7 2,9 11,7
1,6 2,0 (2,6) 04
3,1 (2,5) (6,5) (0,5)
(1,7) (4,9 (11,9) (1,1)
(3,8) 4,7 (5,8) 57
3,2 0,3 (6,4) (5,8)
1,2 (1,0) 2,4) (11,0)

(13,6) 1,9 (4,0) (3,8)

Fuentes: bancos centrales y Banco de la Repuiblica.
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Por su parte, el Grafico 42 presenta las medidas de
TCR multilateral, que tradicionalmente publica y cal-
cula el Banco de la Republica, para las cuales utiliza
como indicadores de costos relativos el IPC y el IPP,
tanto de Colombia como de los paises con los cuales
comercia. EI Banco también publica un indice que
evalla la competitividad de un grupo de bienes en el
mercado de los Estados Unidos (café, flores, banano y
textiles) ITCR-C. De acuerdo con estos indicadores,
en lo corrido del afio a junio el peso colombiano se ha
revaluado 10,7% (medido con el IPP), 14,1% con el
IPCy 14,2% con el ITCR-C.

Como se deriva de lo anterior, no existe un indicador
Unico que mida la competitividad de las exportacio-
nes del pais, pues su construccion e interpretacion

depende de la informacion de que se disponga para medir costos relativos, asi
como de la economia con la cual se compare. Con esta idea se han construido



otros indicadores de TCR distintos a los anteriores, con los que se espera obte-
ner mas informacion. Estas medidas alternativas de TCR involucran otro tipo de
indicadores de costos de produccion, como el costo laboral unitario (CLU), o el
deflactor del PIB. También estan aquellos que buscan medir la competitividad de
las exportaciones mediante la comparacion de precios de exportacion de Colom-
bia con respecto a precios de importacién en los paises con los que comercia®.
Como se muestra en el Grafico 43, con las medidas alternativas de tasa de cambio
real propuestas, la magnitud de la apreciacion real del peso, al parecer, es menos
pronunciada que lo exhibido por la medida de ITCR-IPC, lo cual es mas notorio
en aquellos indicadores que buscan medir algin grado de competitividad de las
exportaciones colombianas®..

De otro lado, el anélisis de largo plazo de las series de TCR muestra que a través
del tiempo el indicador ITCR-IPP ha sufrido cambios estructurales y es inferior
al promedio calculado desde la década de los noventa (Gréafico 44). En el Gréafico
45 se presentan las medidas alternativas de TCR, junto con su promedio desde
cuando se dispone de informacion.

Las razones para la apreciacion de la moneda colombiana se asocian tanto con el
desempefio de las economias con las cuales comercia como con factores relaciona-
dos con su propio desempefio. Por un lado, como ya se ha explicado ampliamente
en diversos apartes de este Informe, la revaluacion es un fendmeno generalizado a
la mayoria de las economias del mundo, asociado con el debilitamiento del délar.

Con respecto al desempefio de la economia colombiana, los elementos que han
incidido en la apreciacion nominal y real del peso en 2008, al igual que en afios

30 Alonso, G. et al. “Medidas alternativas de tasa de cambio real para Colombia”, Revista del Banco de
la Republica, vol. LXXXI, nim. 966, 2008.

31 ITCR 4: indice de tasa de cambio real, utilizando el deflactor del PIB. El uso del deflactor del PIB es
conveniente, ya que muestra una dinamica de precios muy amplia debido a que cobija tanto a sectores
transables como no transables. ITCR 5: indice de tasa de cambio real, deflactando con CLU. Este es
el indicador que mejor explica las ganancias o pérdidas de competitividad de un sector frente a sus
competidores internacionales. Mide la competitividad del pais teniendo en cuenta la inflacion que pro-
viene de presiones internas de costos en el mercado laboral, ya que en su calculo se incluyen el salario
medio de un trabajador, el nimero de obreros en la industria y la produccién industrial. ITCR 6: indice
de competencia en los mercados de exportacion de Colombia. Pretende medir la competitividad de las
exportaciones colombianas en los paises de destino, comparando el precio de una canasta de bienes de
exportacion colombianos con los precios de importacion en los paises de destino. ITCR 7: indice
de competencia en los mercados internacionales: mide la competitividad de los productos colombia-
nos en los mercados internacionales, comparando el precio de una canasta de bienes de exportacion
colombianos con los precios de las exportaciones de otros paises. ITCR 8: indicador de competencia
en el mercado interno: intenta medir la capacidad de competencia de los productos colombianos frente
a los extranjeros en el mercado colombiano.



Gréfico 43
Medidas alternativas de tasa de cambio real
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Qréfico 44
Indice de tasa de cambio real
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Grafico 45
Medidas alternativas de tasa de cambio real y largo plazo
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anteriores, estan relacionados con factores que han
afectado los precios relativos de la economia, como se
resume a continuacion®:

1. Colombia ha registrado mejoras en sus términos
de intercambio, las cuales se han acentuado en
el ultimo afio, favorecidas por las altas cotiza-
ciones internacionales de los productos basicos

32 En términos de la teoria econoémica, el aumento en los precios
relativos se puede originar tanto en factores de oferta, dadas las
ganancias relativas en productividad, como por aumentos en la
demanda por bienes transables y no transables en la economia.
Dado que la demanda de bienes transables puede ser abastecida
externamente (y los precios son fijados en los mercados externos),
no lo es la de bienes no transables, la cual depende de la capaci-
dad de produccion nacional, el efecto final es un alza en el precio
relativo de los no transables de la economia, con el consiguiente
efecto sobre los salarios reales y los precios de toda la economia.
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Gréfico 46
Términos de intercambio ¥
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Créfico 47
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Créfico 48
Inversién extranjera directa en Colombia

(porcentaje del PIB)
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0

2,0

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006  Itrim. 07
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 Itrim. 08

Fuente: Banco de la Reptiblica.

de exportacion, como café, petréleo, carbdn y
ferroniquel, entre otros (Gréafico 46).

El grado de confianza en el pais ha mejorado con-
sistentemente desde 2003. Ello se refleja en una
reduccion en el indicador de riesgo de inversion
para Colombia, la cual ha sido méas fuerte que
para otras economias de la region (Gréfico 47).

Los flujos de inversion extrajera hacia Colombia
se mantienen muy dindmicos. Segun la balanza de
pagos, durante 2007 totalizaron US$8.658 m, y en
lo corrido del afio a marzo, alcanzaban la suma de
US$2.796 m, de los cuales US$1.746 m correspon-
dian a inversiones en petrdleo y mineria. En térmi-
nos del PIB, dichos montos son los mas altos de la
década, excluyendo el afio 2005, cuando se llevo a
cabo la venta de Bavaria (Gréfico 48).

De hecho, de acuerdo con las cifras de la balan-
za cambiaria disponibles a junio de 2008, los
recursos de capital de inversion extranjera di-
recta (IED) se han mantenido muy dinamicos,
y se han dirigido a diferentes sectores de activi-
dad econémica (Cuadro 14).

Por otra parte, se debe destacar que si bien se
ha ampliado el diferencial de tasas de interés in-
ternas vs. externas (haciendo mas atractivas las
inversiones en pesos colombianos), desde me-
diados de 2007 no se han evidenciado entradas
de capital de corto plazo (inversion de portafo-
lio), debido a las medidas de controles de capital
adoptadas en mayo de 2007 (Gréafico 49). Por
esta razon, no se puede argumentar que el dife-
rencial de tasas de interés haya sido la causa mas
importante de la apreciacion del peso.

En los ultimos afios los ingresos en doélares
por remesas de trabajadores del exterior se han
mantenido dinamicas, lo cual sugiere que se
trata de una fuente de recursos externos relati-
vamente estable. En el primer trimestre de 2008
registraron un crecimiento de 20% en dolares,
frente a igual periodo de 2007, pese a la des-
aceleracion de Espafia y los Estados Unidos,
las principales economias en donde se originan



Cuadro 14

Reintegros netos por inversién extranjera directa y suplementaria,
enero-junio de 2007 y 2008

(millones de délares)

Actividad

Petréleo y Mineria

Otros sectores

Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos automotores,

motocicletas, efectos personales y enseres domésticos
Intermediacién financiera

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
Industria manufacturera

Construccion

Explotacién de minas y canteras

Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales
Agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura

Hoteles y restaurantes

Suministro de electricidad, gas y agua

Otros

Total

Fuente: Banco de la Repuiblica-balanza cambiaria.

Grafico 49
Flujos de capital de corto plazo,
sector privado

(millones de délares)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Enero-junio
2007 2008
2.308,6 2.972,2
1.311,3 1.576,8
376,5 431,2
10,2 315,6
34,5 298,5
80,1 167,0
636,6 154,7
40,2 37,2
10,2 32,9
14,7 25,8
9,7 23,9
8,9 19,5
1,5 (25,4)
88,2 95,9
3.619,8 4.549,0

las remesas (Grafico 50). En parte, la explicacién
para su crecimiento en ddlares se debe a que un
porcentaje importante de las mismas se origina en
euros, una moneda que se ha fortalecido frente al
dolar.

De acuerdo con la evidencia empirica, paises en
via de desarrollo que experimentan aumentos ra-
pidos en su ingreso per cépita, tienden a registrar
apreciacion de sus monedas. Esto sucede porque
en el largo plazo la convergencia del ingreso per
capita de paises emergentes hacia niveles mas cer-
canos a los de paises mas desarrollados suele estar
asociada con crecimientos relativos en la produc-
tividad en su sector transable (v. gr. industria),
mas rapidos que en el de bienes y servicios no



Gréfico 50 transables (v. gr. arrendamientos). El incremento

Ingresos por remesas de trabajadores en la productividad del sector transable eleva los
(millones de délares) salarios reales y, por ende, los costos del sector no
5.000 ¢ 4493 transable. Esto se refleja en mayores precios rela-
#5901 3890 tivos de los bienes no transables. El efecto final
4.000 3314 , ..,
3170 ser& una apreciacion real de la moneda.

3.500 .
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3.000
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2.000 | 1578 comparando el ritmo de crecimiento de la eco-
1500 1 27 I nomia colombiana con el de sus socios comer-
1.000 | 809 745 758 788

ciales. El Cuadro 15 muestra que el diferencial
en el crecimiento promedio entre 2004 y 2007
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 |tim.07 frente al periodo 2000-2003, fue mayor en Co-
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 Itrim. 08 . -
lombia que en otros paises.

500 r

0

Fuente: Banco de la Reptiblica.

6. Si un pais es mas competitivo porque su sec-

Cuadro 15 4 tor transable es méas eficiente, esos aumentos
Variacién en la tasa de crecimiento del PIB ductividad q flei id

(puntos porcentuales) en productividad pueden reflejarse en caidas en

la TCR. De esta forma, al tiempo que la com-

| 20002003 | 2004-2007 petitividad de un pais puede aumentar, su TCR
Estados Unidos am 1,5) puede disminuir. En este caso, la mayor compe-
Venezuela (11,4) 9,9 . . ,
Pert titividad relativa del pais fortalece su moneda.
erd 11 3,9
Ecuador 0,8 (5,9
México (5,2) 0,8) Calculos preliminares muestran ganancias en pro-
BfaT” (3,2) ©,3) ductividad en favor de Colombia frente a los Es-
Chi 07 0,7 . ) .
e ©.7) ©.7) tados Unidos en el periodo 2004-20073 (Gréfico
Colombia 1,7 3,5

’

51). La evolucidn de la productividad relativa no
Promedio (2,3) (1,5) esta muy lejos de la TCR.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grafico 51
Diferencial de productividad EE. UU./
Colombia e ITCR bilateral

(indice)

Con el prop6sito de aumentar el nivel de las reservas
internacionales y reducir la vulnerabilidad externa de
la economia, el Banco de la Republica ha utilizado me-
canismos de subastas para acumulacion de reservas in-
120 | ternacionales. Entre enero y junio de 2008, el Banco de
la Republica realizé compras de divisas por US$963 m,
de los cuales, US$513 m correspondieron a opciones
para el control de la volatilidad, y US$450 m a op-
ciones para acumulacion de reservas. Estas ultimas se
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efectuaron en cumplimiento del anuncio del Banco (el 28 de marzo) de su disposi-
cion a realizar opciones de acumulacion de reservas por US$150 m mensuales hasta
alcanzar un tope de US$1.800 m (Cuadro 16).

En junio 20 el Emisor anunci6 un nuevo mecanismo de intervencion en el mer-
cado cambiario, al determinar una acumulacién diaria de US$20 m a través de
subastas diarias de compra directa, que se llevaran a cabo en lo que resta del afio.
Por este mecanismo se compraran US$2.400 m entre julio y diciembre, con lo cual
la compra total de divisas serd cercana a US$3.500 m en el afio completo. Para
compensar parcialmente los efectos monetarios de esta intervencion, la JDBR mo-
difico el régimen de encaje bancario, eliminando el encaje marginal y elevando el
encaje ordinario, tal como se describe en el capitulo IV de este Informe.
Cuadro 16

Operaciones de compra-venta de divisas del Banco de la Reptblica
(millones de délares)

2007 2008
Concepto acumulado
P (l:nelfdic Enero | Febrero | Marzo Abril ‘ Mayo Junio Aczl;gztilizdo
Compras 5.081,9 0,0 232,7 380 2125 1500 4016  1.034,8
Opciones put 554,5 0,0 232,7 380 2125 150,0  330,0 963,1
Para acumulacion de reservas internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 150,0 150,0 150,0 450,0
Para el control de la volatilidad 554,5 0,0 232,7 38,0 62,5 0,0 180,0 513,1
Subastas de compra directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 71,6 71,6
Intervencion discrecional 4.527,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ventas 368,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Compras netas 4.713,0 0,0 232,7 38,0 212,5 150,0 401,6 1.034,8

Fuente: Banco de la Repblica.

De acuerdo con las cifras del DANE, en lo corrido del afio a abril Colombia re-
gistré un superavit en su balanza comercial de bienes por un valor de US$506 m,
el cual estuvo favorecido por el significativo aumento de las exportaciones totales
(39,5% anual). Este aumento en las exportaciones compensé con creces el creci-
miento de las importaciones del pais, que en el mismo periodo fue de 24% anual.

Otro de los aspectos por destacar en el desempefio del comercio exterior colom-
biano en los cuatro primeros meses del afio, es la desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de las ventas de productos colombianos a Venezuela a partir del mes
de marzo (aunque aun crecen a tasas altas). Este fendmeno se debe, entre otros
factores, a las diferentes restricciones a las importaciones adoptadas en ese pais.

1. Exportaciones enero-abril 2008

En lo corrido del afio a abril las exportaciones totales de Colombia alcanzaron una
tasa de crecimiento anual de 39,5%, impulsadas principalmente por el dinamismo



Cuadro 17

de las ventas de productos tradicionales (54%), que contribuyeron con mas del
66% de dicho aumento (Cuadro 17). Aunque las exportaciones no tradicionales
mostraron una leve desaceleracion en su ritmo de crecimiento anual, afectadas, en
parte, por las restricciones a las importaciones adoptadas en Venezuela, alcanza-
ron una tasa de crecimiento de 26,2% anual en el mismo periodo, como resultado,
principalmente, de la dindmica en las ventas externas de productos industriales a
los Estados Unidos y la Union Europea.

Con respecto a las ventas externas de productos tradicionales, se destacan las de
petrdleo y sus derivados, seguidas por las de café y carbon, rubros que presentaron
niveles de precios internacionales histéricamente altos. En términos de cantidades,
los volimenes vendidos de crudo, café, ferroniquel y oro aumentaron, mientras
que los de carbén se redujeron en cerca de 10,6% frente al periodo enero-abril de
2007. Las exportaciones de carbén se vieron afectadas por el paro de camioneros
en Mamonal a comienzos de abril.

Entre enero y abril de 2008 las mayores exportaciones no tradicionales se dirigie-
ron a los mercados de Venezuela (confecciones, productos quimicos, carne bovina
y maquinaria y equipo, entre otros) y hacia los paises miembros de la Asociacion
Europea de Libre Comercio (AELC) (Cuadro 18).

En lo corrido del afio al mes de abril se evidencié una importante recuperacion en las
ventas de productos colombianos a los Estados Unidos (incluyendo Puerto Rico),
tanto tradicionales (69,4%) como no tradicionales (12,3%), lo cual no deja de
sorprender, dada la desaceleracion econdmica en ese pais y, la fuerte apreciacion

Exportaciones clasificadas por principales productos y sectores econémicos

Exportaciones tradicionales
Café
Carbén
Ferroniquel
Petréleo y sus derivados

Exportaciones no tradicionales®
Sector agropecuario
Sector industrial
Sector minero ¥
Oro no monetario
Esmeraldas
Platino
Otros

Total exportaciones

(pr) preliminar.
a/ En millones de délares.

Millones de ddlares

Enero-abril Variacién Contribucién al crecimiento
2007 2008 (pr) Absoluta ¥ Porcentaje porii?aiiiles Porcentaje
4.156 6.384 2.229 53,6 25,9 65,7
544 756 212 38,9 2,5 6,2
1.333 1.594 261 19,6 3,0 7,7
433 356 (77) (17,8) 0,9 (2,3)
1.845 3.678 1.833 99,3 21,3 54,0
4.447 5.612 1.165 26,2 13,5 34,3
822 1.017 195 23,8 2,3 5,8
3.262 4.069 807 24,7 9,4 23,8
363 526 163 44,9 1,9 4,8
64 211 148 231,0 1,7 43
34 59 24 71,6 0,3 0,7
8 1 (6) (84,0 0,1 0,2)
257 254 (3) (1,1) 0,0 0,1)
8.602 11.996 3.394 39,5 39,5 100,0

b/ No incluye exportaciones temporales, reexportaciones y otras; incluye ajustes de balanza de pagos.

Fuentes: DIAN y DANE.



Cuadro 18

Exportaciones de bienes no tradicionales de Colombia por pais de destino (pr)

Enero-abril 2008

Crecimiento porcentual anual del valor

en délares
Total
Tradicionales
No tradicionales
Sector agropecuario
Sector industrial

Alimentos, bebidas y tabaco
Hilados y tejidos
Confecciones
Productos plasticos y de caucho
Cuero y sus manufacturas
Madera y sus manufacturas
Artes gréficas y editoriales
Industria quimica
Minerales no metalicos
Industria de metales comunes
Maquinaria y equipo
Material de transporte
Aparatos de dptica, cine y otros
Otras industrias

Sector minero "

Valor de las exportaciones enero-abril
de 2008 (millones de délares)

Total
Tradicionales
No tradicionales
Sector agropecuario
Sector industrial

Sector minero®

Contribucion en puntos porcentuales
al crecimiento

Total
Tradicionales
No tradicionales
Sector agropecuario
Sector industrial
Sector minero®
(n.a.) no aplica.
(pr) preliminar.
a/ Incluye Puerto Rico.

b/ Incluye oro y esmeraldas.
Fuentes: DANE y Banco de la Repdblica.

Estados

Unidos”

53,6
69,8
19,0
4,4
15,6
15,9
(6,0)
(17,9)
10,8
6,6
1,8
6,2
(8,2)
1,3
38,5
76,7
n.a
2,7
(11,0)
82,6

4.493,2

3.386,9

1.106,3
380,4
529,8
196,1

18,2
16,2
2,1
0,2
0,8
1,0

Vene-
zuela

1.786,0
16,6
1.769,4
2941
1.426,8
48,6

7,4
0,2
7,3
1,2
5,6
0,5

Ecuador

451,0
3,8

447,2
5,5

424,4
17,3

0,5
0,0
0,5
0,0
0,6

0,2)

Japon

6,4
4,4
17,4
14,5
19,2
(0,4)

(8,3)
n.a
(72,3)
n.a
(15,8)
55,6
(37,5)

n.a

n.a
(18,8)
(50,0)

24,6

137,9
114,5
23,4
11,2
9,6
2,5

0,1
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0

Alema-
nia

57,1
19,4
130,7
56,6
281,7
n.a
144,4
19,5
(92,0)
(50,5)
133,3
(71,4)
n.a
3,0
n.a

23,5

n.a
(17,6)
(21,3)

226,2
113,7
112,5
49,7
62,2
0,6

1,0
0,2
0,7
0,2
0,5
0,0

‘ México

198,6
28,3
170,3
0,5
161,8
8,1

0,5
0,2
0,2
0,0
0,2
0,1

China

(30,8)
415,8
(33,1)
316,7
(34,4)
(62,5)

(100,0)
20,9
65,2
14,0
16,7
142,1
(100,0)
(52,4)
63,5

n.a
(100,0)

n.a

164,7
102,9
61,7
0,5
60,4
0,9

0,9
(0,5)
0,4
0,0
0,4)
0,0

Resto

31,4
45,7
16,0
25,5
13,9
0,9
4,3
(1,6)
24,4
(11,0)
0,8)
6,7
35,7
20,8
14,3
(7,4)
22,8
9,7)
9,2
17,8

4.538,7
2.617,6
1.921,1
275,7
1.393,7
251,7

12,6
9,5
3,1
0,7
2,0
0,4

Total

39,5
53,6
26,2
23,8
24,7
20,5
81,0
50,1
30,7
96,3
48,8
21,3
31,7
19,1
8,7
20,8
(37,9)
53,0
60,2
44,9

11.996,2
6.384,2
5.612,0
1.017,5
4.068,7

525,8

39,5

25,9
13,5
2,3
9,4
1,9



Grafico 52

A. Exportaciones tradicionales a los EE. UU.
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nominal y real del peso frente al délar. Como se mues-
tra en el Grafico 52, en 2007 las exportaciones de pro-
ductos no tradicionales a los Estados Unidos mostraron
tasas negativas de crecimiento, situacion que comenzd

(variacién porcentual anual)

60,0 a corregirse desde finales del afio. Los aumentos en las
ventas de productos tradicionales a ese pais, se expli-
100 can principalmente por petréleo, y en menor medida

por carbon. De otro lado, los ingresos recibidos por las

20,0 .. -
ventas de productos no tradicionales a los Estados Uni-

0,0 dos (Cuadro 19) ascendieron a US$1.065 m (12,3%),
destacandose la evolucidn favorable de los productos
-20,0 industriales. Dentro de la industria, los subsectores que

mas aportaron al crecimiento fueron el de material de
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B. Exportaciones no tradicionales a los EE. UU.
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Abr06 AbrO7  AbrOB transporte (2,4%), el de metales comunes (1,8%), la

maquinaria 'y equipo (1,4%) y los de alimentos bebidas
y tabaco (0,6%).

Como se muestra en el Cuadro 20, este fendmeno de

(variacion porcentual anual)

30,0 aceleracion de las ventas de productos colombianos a
los Estados Unidos fue comdn a varios paises de Amé-
200 rica Latina, entre ellos Ecuador, Venezuela, Argentina,

Perl, Nicaragua y Guatemala, de acuerdo con infor-

10’0 =7 - - - - -
macion suministrada por la oficina de comercio de los

Abr-02 Abr-03 Abr-04 Abr-05

Valor

Fuente: DANE.

0.0 Estados Unidos. Por el contrario, Republica Domini-
cana y Chile registraron desaceleraciones de sus ex-
-100 portaciones hacia dicho pais.
n L -20,0 . .
AbnD6  AbrD?  AbrB Las exportaciones hacia Venezuela aumentaron al
Crecimiento (eje derecho) mes abril a una tasa anual de 55,8%, con lo cual se

evidencia una desaceleracion en su ritmo de creci-
miento anual (Grafico 53). Las ventas a dicho pais se han visto afectadas en
parte, por las restricciones a las importaciones de automoviles adoptadas por
el vecino pais, como también por las dificultades politicas que se vivieron
en los primeros meses del afio. De hecho, si bien Venezuela continla siendo
el principal mercado para los productos no tradicionales de exportacion, su
participacion se ha reducido en favor de los Estados Unidos y otros destinos
(Gréfico 54).

Dentro de la industria, los subsectores mas dindmicos fueron el de confeccio-
nes (29,4%), cueros y sus manufacturas (14,7%), hilados y tejidos (13,5%),
industria quimica (10,2%) y maquinaria y equipo (6,2%), entre otros. La con-
tribucion mas negativa fue la de material de transporte (-23,7%) debido a la
aplicacion de cuotas de importacion de automoviles por parte de Venezuela.
Por el lado del sector agropecuario, vale la pena sefialar que la demanda de
carne de res continta siendo la que mas contribuye al crecimiento de las ex-
portaciones no tradicionales (15,7%), al mostrar un aumento en este periodo
de 225,1% (Cuadro 21).



Cuadro 19
Exportaciones a los Estados Unidos?

Exportaciones totales

Exportaciones tradicionales
1. Petréleo y sus derivados
Fuel oil y sus derivados
Crudo
2. Resto

Exportaciones no tradicionales

1. Sector agropecuario

2. Sector industrial
Alimentos, bebidas y tabaco
Hilados y tejidos
Confecciones
Cuero y sus manufacturas
Industria quimica
Minerales no metalicos
Industria y metales comunes
Maquinaria y equipo
Material de transporte
Resto

3. Sector minero

a/ Incluye Puerto Rico.
Fuentes: DANE y Banco de la Repdblica.

Millones de ddlares

Tasa de crecimiento anual

enero-abril enero-abril
2006 2007 2008 2007 2008
3.114,7 2.963,1 4.477,3 4,9) 51,1
2.090,3 2.014,1 3.411,9 (3,6) 69,4
1.524,1 1.390,5 2.623,3 (8,8) 88,7
333,0 193,5 450,0 (41,9) 132,5
1.191,1 1.197,0 2.173,3 0,5 81,6
566,1 623,6 788,6 10,2 26,5
1.024,4 949,0 1.065,4 (7,4) 12,3
354,5 367,2 382,9 3,6 4,3
559,3 496,4 572,1 (11,2) 15,2
70,1 51,4 60,8 (26,7) 18,4
4,9 4,4 4,3 (9,4) (2,7)
125,0 113,0 94,5 (9,6) (16,4)
15,8 15,9 16,7 0,4 5,2
73,3 67,2 61,8 (8,4) (8,1)
67,7 72,0 74,5 6,5 3,5
96,3 86,4 114,4 (10,3) 32,4
36,6 32,8 53,7 (10,3) 63,7
17,4 3,8 40,8 (78,5) 987,5
52,3 49,7 50,7 (5,0) 2,0
110,7 85,4 110,4 (22,9) 29,4
Cuadro 20
Crecimiento de las exportaciones totales a los Estados Unidos
(porcentaje)
2004 2005 2006 2007
China 29,0 23,4 17,7 11,2
Canada 141 12,4 5,4 3,2
Meéxico 13,0 9,3 16,3 6,2
Venezuela 45,6 34,1 8,8 6,8
Colombia 14,4 21,3 4,3 2,1
Filipinas (8,7) 1,2 4,6 (3,2)
Chile 25,4 37,3 38,2 (4,9)
Ecuador 54,8 32,5 21,8 (13,6)
Perd 52,1 37,9 14,1 (10,8)
Argentina 18,4 21,6 (13,5) 12,7
Repiblica Dominicana 1,8 1,8 (1,5) (6,9)
Costa Rica (2,2) 2,8 13,4 3,1
Honduras 10,2 3,0 0,7) 5,4
Guatemala 6,6 (0,5) (0,5) 1,7)
Nicaragua 28,6 19,1 28,8 5,2
Total 16,9 13,6 10,8 5,1

Fuente: United State International Trade Commission.

Contribucién
a la variacion

ene.-abr. 2008
100,0

92,3
81,4
16,9
64,5
10,9

7,7
1,0
5,0
0,6
0,0

(1,2)
0,1

(0,4)
0,2
1,8
1,4
2,4
0,1
1,7

May/07-May/08
4,2
12,4
9,3
40,1
61,7
(0,0)
(5,1
54,6
26,2
27,0
(5,3)
2,0
1,9
12,9
13,3
12,1



Créfico 53
Exportaciones no tradicionales
a Venezuela

(millones de délares)

(variacion porcentual anual)
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Valor

Fuente: DANE.

Cuadro 21
Exportaciones a Venezuela

Exportaciones totales
Exportaciones tradicionales
Exportaciones no tradicionales
1. Sector agropecuario
Frutas, legumbres y raices
Carne de res
Resto
2. Sector industrial
Alimentos, bebidas y tabaco
Hilados y tejidos
Confecciones
Cuero y sus manufacturas
Artes gréficas y editorial
Industria quimica
Magquinaria y equipo
Material de transporte
Resto
3. Sector minero

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repablica.

2006

698

695
85
10
14
61

608
63
31

48

38
114
62
160

84

Crecimiento (eje derecho)

Millones de ddlares
Enero-abril

2007
1.146
4
1.142
195
17
45
133
943
77
42
109
23
59
147
103
245

138

Gréfico 54
Composicion de las exportaciones no tradicionales

por paises, 2005-2008

(porcentaje)
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Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Republica.

2008

1.786

1.769
294
27
145
122
1.427
95
128

297

87
213
143

93
254

49

Tasa de crecimiento anual
Enero-abril

2007
64,1
10,3
64,4

128,8
68,9

227,5

116,8
55,2
23,7
35,2

125,0

181,7
54,0
29,2
67,7
53,3
64,4

89,6

2008
55,8

356,2

51,2
23,0
206,1
173,2
413,6
48,3
44,2
38,4
(62,0)
83,1

1.014,4

Contribucion
a la variacion
ene.-abr. de 2008
100,0
2,0
98,0
15,6
1,6
15,7
1,7)
75,5
2,8
13,5
29,4
14,7
4,4
10,2
6,2
(23,7)
18,0

6,9



Cuadro 22

2. Importaciones enero-abril de 2008

De acuerdo con cifras preliminares, al mes de abril de 2008 las importaciones tota-
les del pais registraron un aumento anual del 24,3%. En esta ocasion, el 43,1% de
su crecimiento se explica por las compras de bienes intermedios, que aumentaron
24,4% (US$969 m), con respecto a igual periodo de 2007, lo cual esta asociado
con las mayores adquisiciones de productos quimicos, farmacéuticos y mineros
(Cuadro 22). Asi mismo, el 42,0% del aumento correspondi6 a bienes de capital,
que crecieron 27,2% (US$944 m), en las que sobresalen las compras de maquina-
ria industrial y equipo de transporte.

Por su parte, las compras de bienes de consumo contribuyeron con el 14,8% al
aumento de las importaciones totales, con un crecimiento de 18,5% (US$333 m).
Como se aprecia en el Grafico 55, se ha evidenciado una desaceleracién importan-
te en el ritmo de crecimiento de este tipo de productos, en especial los bienes de
consumo duradero, entre los que figuran los automoviles y los electrodomésticos.
Ello resulta consistente con la desaceleracion de los consumos privado y publico
como porcentaje del PIB (Cuadro 22).

Importaciones FOB seglin clasificacién Cuode (pr)?

Bienes de consumo
Duraderos

No duraderos

Bienes intermedios

Combustibles y lubricantes?

Para la agricultura

Para la industria
Bienes de capital
Materiales de construccién
Para la agricultura
Para la industria
Equipo de transporte
Bienes no clasificados

Importaciones totales

(pr) preliminar.

Enero-abril Variacién Contribucién al crecimiento
2006 2007 Absoluta®” Porcentual Puntos Porcentaje
porcentuales
1.802,9 2.136,3 333,3 18,5 3,6 14,8
749,9 929,6 179,7 24,0 1,9 8,0
1.053,1 1.206,7 153,6 14,6 1,7 6,8
3.967,4 4.936,7 969,4 24,4 10,5 43,1
220,3 353,6 133,3 60,5 1,4 5,9
290,5 482,0 191,5 65,9 2,1 8,5
3.456,6 4.101,1 644,5 18,6 7,0 28,7
3.465,8 4.409,9 944,1 27,2 10,2 42,0
199,3 285,8 86,5 43,4 0,9 3,8
25,3 37,9 12,6 49,7 0,1 0,6
2.014,7 2.590,8 576,1 28,6 6,2 25,6
1.226,6 1.495,5 268,9 21,9 2,9 12,0
5,2 7,3 2,1 39,8 0,0 0,1
9.241,3 11.490,2 2.248,8 24,3 24,3 100,0

a/ No incluye importaciones temporales, reimportaciones y otras; incluye ajustes de la balanza de pagos.

b/ En millones de délares.

¢/ Incluye derivados del petréleo y del carbon.

Fuentes: DANE y DIAN.



Vale la pena mencionar que en lo que se refiere a compras externas de bienes, por
sectores sobresalieron las importaciones para la industria quimica y el sector de
productos alimenticios, bebidas y tabaco (Cuadro 23).

Grafico 55
Crecimiento de importaciones de bienes de consumo duradero y no duradero

A. Bienes de consumo duradero B. Bienes de consumo no duradero
(Gltimos doce meses) (Gltimos doce meses)
(millones de délares) (variacion porcentual anual) (millones de dolares) (variacién porcentual anual)
5000 - 60,0 3.500 30,0
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I Valor Crecimiento (eje derecho)
Fuente: DANE.
Cuadro 23
Importaciones segln sectores (pr) ¥
Enero-abril Variacion Contribucién al crecimiento
2007 2008 | Absoluta” | Porcentual Puntos Porcentaje
porcentuales
I. Importaciones totales 9.241 11.490 2.249 24,3 19,6 100,0
1. Petréleo y sus derivados 221 349 128 57,7 1,1 5,7
111. Diferentes a petréleo y sus derivados 9.020 11.141 2.121 23,5 18,5 94,3
1. Sector agropecuario 474 602 129 27,2 1,1 5,7
2. Sector manufacturero 8.265 10.239 1.973 23,9 17,2 87,8
A. Productos alimenticios, bebidas y tabaco 353 524 171 48,5 1,5 7,6
B. Textiles e industrias de cuero 422 494 73 17,3 0,6 3,2
C. Industrias del papel y editorial 262 282 20 7,8 0,2 0,9
D. Industria quimica 2.020 2.538 518 25,7 4,5 23,1
E. Industrias de minerales no metalicos 115 133 18 15,7 0,2 0,8
F. Industrias metdlicas basicas 580 687 107 18,4 0,9 4,8
G. Productos metdlicos, maquinaria y equipo ~ 3.997 4.934 937 23,4 8,2 41,7
H. Otras industrias 517 645 128 24,9 1,1 5,7
3. Sector minero 281 300 19 6,7 0,2 0,8

a/ No incluye importaciones temporales, reimportaciones y otras; incluye ajustes de la balanza de pagos.
b/ En millones de dolares.
Fuentes: DANE y DIAN.

83|



3. Balanza comercial por zonas y paises

Con ingresos por exportaciones de bienes de US$11.996 m y pagos por impor-
taciones por US$11.490 m, el saldo de las balanza comercial de bienes entre
enero y abril de 2008 fue superavitaria en US$506 m, lo cual contrasta con un
déficit de US$639 m en igual periodo de 2007 (Cuadro 24). Por zonas y bloques
econdmicos sobresalen los balances superavitarios con la Comunidad Andina de
Naciones (CAN) (US$1.762 m), Unién Europea (US$383 m), los Estados Uni-
dos (US$201 m), Comunidad del Caribe (US$233 m) y el Mercado Comun Cen-
troamericano (MCCA) (US$160 m). Por su parte, los principales bloques con
los que se registraron resultados deficitarios fueron: resto de la Aladi (US$922 m), Asia
(excluyendo Medio Oriente) (US$486 m), Japon (US$275 m) y China (US$252 m).
Es importante destacar que la balanza comercial de bienes con China se deterio-
ré con respecto al mismo periodo de 2007.

1. Cuenta corriente

En el primer trimestre de 2008 el déficit en cuenta corriente se redujo en US$859 m
con respecto al mismo periodo de 2007; la cual se origin6, principalmente, en
los mayores ingresos netos de la balanza comercial de bienes®* (US$1.191 m), y
con menor importancia en mayores ingresos por transferencias corrientes (US$96 m)
(Cuadro 25).

Como se explicd, los mayores ingresos del balance comercial de bienes obedecid al
significativo aumento en las exportaciones de bienes (29,0%, esto es, US$2.554 m),
que supero el crecimiento de las importaciones (16,3%, i. e. US$1.363 m). Para el
periodo enero-abril de 2008 la balanza comercial fue superavitaria en US$432 m,
resultado que contrasta con el déficit obtenido un afio atras (US$759 m).

Por otro lado, las transferencias corrientes netas aumentaron US$96 m frente a lo re-
gistrado en 2007 (7,4% de crecimiento anual), alcanzando un valor de US$1.290 m.
De éstos, US$1.141 m corresponden a remesas de trabajadores con un incremento
anual de 20,1% en dicho periodo. Este comportamiento continda estando asocia-
do con los flujos migratorios y con el desempefio de las economias de los paises
que se convierten en fuente de ingresos para los trabajadores colombianos en el
exterior (principalmente Espafa y los Estados Unidos). Como ya se menciond, su
crecimiento en ddlares puede deberse en parte a que un porcentaje importante de
las mismas se origina en euros, moneda que se ha fortalecido frente al délar.

34 Considera las exportaciones e importaciones por operaciones especiales de comercio.



Cuadro 24

Comercio exterior y balanza comercial por zonas econémicas®

(importaciones segtin pais de compra)

Asociacion Latinoamericana de Integracion (Aladi)

Comunidad Andina
Bolivia
Ecuador
Pert
Venezuela
Resto Aladi
Argentina
Brasil
Chile
México
Paraguay
Uruguay
Mercado Comuin Centroamericano (MCCA)
Comunidad del Caribe
Resto de América Latina
Canada
Estados Unidos"
Resto de América
Unién Europea
Alemania
Bélgica y Luxemburgo
Dinamarca
Espana
Francia
Crecia
Irlanda del Sur
Italia
Holanda
Portugal
Reino Unido
Asociacién Europea de Libre Comercio (AELC)
Europa Oriental
Resto de Europa Occidental
China
Asia (Excluye Medio Oriente)
Japén
Medio Oriente
Africa
Oceania
Otros paises
Total

(p) provisional.

a/ Seglin la metodologia de la balanza de pagos.
b/ Incluye Puerto Rico.

Fuentes: DANE y DIAN.

Exportaciones (FOB)

Enero-abril
2007 2008(p)
2.201 3.287
1.827 2.554

19 32
410 451
253 285
1.146 1.786
373 733

13 37

91 262
108 228
158 199

1 2

4 6
164 190
157 257
312 384

98 132
2.986 4.563

27 36
1.364 1.623
144 226
143 166

75 55
161 208
139 124

2 6

17 24
172 149
306 291

74 65
132 308
281 376

40 43

2 3
238 165

77 256
130 138
205 262

56 27

6 9
258 247
8.602 11.996

(Millones de ddlares)

Importaciones (FOB)

Enero-abril
2007 2008(p)
2.148 2.447

783 792
8 16
212 234
182 248
380 294
1.364 1.655
102 114
467 514
180 241
499 623
1 5
115 158
34 30
11 24
307 404
161 215
3.406 4.363
158 181
1.000 1.240
336 426
41 73
12 18
128 141
152 172
1 3
31 93
113 129
88 99
5 12
93 73
435 540
6 23
0 1
295 417
632 743
345 413
35 74
40 58
7 12
220 308
9.241 11.490

Balanza comercial
Enero-abril

2007
53

1.044
10
197
70
766
(991)
(90)
(376)
(72)
(341)
(0)
(111)
129
146
6
(63)
(421)
(131)
364
(192)
102
63

218
69
39

(154)
34

(57)
(555)
(215)

169

16

(0)

38
(639)

2008(p)
840

1.762
16
217
37
1.492
(922)
(77)
(251)
(13)
(425)
(3)
(152)
160
232
(20)
(83)
201
(144)
383
(200)
93
37

192
53
234
(164)



Cuadro 25
Balanza de pagos de Colombia (resumen)

I. Cuenta corriente
Ingresos
Egresos
A. Bienes y servicios no factoriales
1. Bienes
Exportaciones
Importaciones
2. Servicios no factoriales
Exportaciones
Importaciones
B. Renta de los factores
Ingresos
Egresos
C. Transferencias corrientes
Ingresos
Remesas de trabajadores
Otros

Egresos

Il. Cuenta de capital y financiera
1. Flujos financieros de largo plazo

Inversion extranjera directa neta
en Colombia

Préstamos netos ¥
Arrendamiento financiero neto
Otros movimientos de largo plazo

2. Flujos financieros de corto plazo
IIl. Errores y omisiones netos

IV. Variacién de las reservas internacionales
brutas

V. Saldo de las reservas internacionales brutas

VI. Saldo de las reservas internacionales netas
Meses de importacién de bienes

Meses de importacién de bienes y
servicios

PIB nominal en millones de ddlares

VII. Variacion de las reservas internacionales
netas

(proy) proyectado.
(pr) preliminar.

Millones de ddlares

| trim. 07

(1.981)
8.836
10.817
(1.246)
(759)
6.259
7.018
(487)
864
1.351
(1.929)
428
2.357
1.194
1.287
950
336
92

5.052
2.043

2.220
(240)
63

3.009

360

3.431

18.997

18.993
8

38.481

3.431

a/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos, y crédito comercial.

b/ Segiin la metodologfa de la balanza de pagos.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

| trim. 08

(pr)
(1.122)
11.731
12.853

(170)
432
8.813
8.381
(602)
1.004
1.607
(2.241)
526
2.767
1.290
1.388
1.141
247
98

1.455
3.019

474

22.138

22.130
8

7
49.591

473

2008
(proy)
(5.041)
53.542
58.583
41
2.873
41.391
38.518
(2.831)
4.228
7.060
(11.044)
1.546
12.590
5.961
6.377
4.942
1.435
415

8.827
10.392

8.993
1.294
125
(20)
(1.565)

140

3.926

25.648

25.640

7
214.870

3.925

| trim. 07

(5,1
23,0
28,1
3,2)
(2,0)
16,3
18,2
(1,3)
2,2
3,5
(5,0)
1,1
6,1
3,1
3,3
2,5
0,9
0,2

13,1
5,3
58

(0,6)
0,2
0,0
7,8

0,9

8,9

49,4

49,4

Porcentaje del PIB
| trim. 08

(pr)
2,3)
23,7
25,9
(0,3)
0,9
17,8
16,9
(1,2)
2,0

(4,5)
1,1
5,6
2,6
2,8
2,3
0,5
0,2

2,9
6,1

5,6
,1)
0,0

3,2)

0,3

1,0

44,6

44,6

2008
(proy)

(2,3)
24,9
27,3
0,0
13
19,3
17,9
(1,3)
2,0
3,3
(5,1
0,7
5,9
2,8
3,0
2,3
0,7
0,2

4,1
4,8

4,2
0,6
0,1
0,0
0,7)

0,1

1,8

11,9

Diferencia
I trim. 07-I trim. 08
(millones de dolares)

859
2.894
2.035
1.076
1.191
2.554
1.363
(115)
141
256
(312)

99
411

96
101
191
(90)

6

(3.596)
976

(2.957)

(2.958)



Por su parte, se registrd un deficit en el rubro de renta de los factores por US$2.241 m,
superior en US$312 m al presentado en el mismo periodo de 2007, cuando se ubi-
c6 en US$1.929 m. El deterioro de esta cuenta se debié al mayor giro a las casas
matrices de las utilidades y dividendos de las empresas extranjeras, y desde luego
esta relacionado con los capitales de inversion extranjera directa que continian
ingresando a la economia colombiana. En conjunto los pagos por estos conceptos
registraron un aumento de 14,8% frente a 2007. Se debe destacar que en el caso
de las utilidades, este rubro incluye no sélo lo remitido a las casas matrices sino
también lo reinvertido en las empresas, lo cual puede representar cerca del 23%
del monto total de utilidades.

Por Gltimo, la balanza de servicios no factoriales durante el primer trimestre con-
tabiliz6 un déficit de US$602 m (1,2% del PIB trimestral), monto superior al de un
afio atras (US$487 m, el cual fue 1,3% del PIB trimestral). El resultado deficitario
de 2008 se origina principalmente en el comportamiento del rubro de servicios
de transporte (fletes y pasajes), el cual generd un déficit de US$364 m, y que se
relaciona con la dindmica de crecimiento de las importaciones.

2. Cuentas de capital y financiera

Entre enero y marzo de 2008 las cuentas de capital y financiera presentaron entra-
das netas de recursos por US$1.455 m, originadas en operaciones financieras de
largo plazo por US$3.019 m, tanto de IED como por deuda externa. Por su parte,
los flujos de capitales de corto plazo registraron salidas netas de US$1.564 m,
cifra que, ademas de operaciones del sector privado, incluye las cuentas externas
del Gobierno y de algunas empresas del sector publico.

Con respecto a los flujos de largo plazo, los ingresos por IED neta alcanzaron
un valor de US$2.796 m (5,6% del PIB trimestral). Por actividad econdmica, las
principales receptoras de los recursos del exterior fueron las industrias petrolera
US$948 m, minera (carbon y oro) (US$798 m), y el sector comercio (US$500 m).
Los recursos extranjeros también fueron canalizados, aunque en menor medida,
hacia el sector de telecomunicaciones (compafiias de teléfonos celulares y de te-
levision) y de transporte (US$308 m), y hacia las industrias de manufacturas y
financieras, que recibieron aportes externos de capital por US$294 m y US$218 m,
respectivamente (Cuadro 26).

El analisis de la informacion de IED en Colombia por pais de origen de los recur-
s0s, muestra que Anguila es uno de los que contabiliza un gran flujo de recursos
hacia nuestra economia (Cuadro 27). Este lugar ha sido escogido por las casas ma-
trices de varias multinacionales para establecer sedes que les permitan distribuir
los recursos de inversion directa a los diferentes paises de América Latina, con el
proposito de reducir la carga tributaria de sus paises sede. Se trata de un fenémeno
comun a las estadisticas de IED en muchos paises. Por consiguiente, no se debe
dar una interpretacion de capital especulativo a los recursos que con propdsitos de
inversion de largo plazo llegan a este pais, provenientes de esos lugares.



Cuadro 26
Inversion extranjera directa en Colombia segtin actividad econémica
(millones de délares)

2004 2005 2006 2007 I trim. 08

Inversién directa en Colombia segtin actividad econémica 3.016 10.252 6.656 9.040 3.146
A. Sector petrolero 495 1.125 1.995 3.324 948

B. Resto de sectores 2.521 9.127 4.661 5.716 2.198
Agricultura, caza, silvicultura y pesca 3 6 8 40 19
Minas y canteras (incluye carbén) 1.246 2.157 1.783 1.100 798
Manufactureras 188 5.513 803 1.867 294
Electricidad, gas y agua 88 (251) (141) (79) (20)
Construccion 74 146 156 210 65
Comercio, restaurantes y hoteles 202 305 523 803 500
Transportes, almacenamiento y comunicaciones 481 1.021 1.061 414 308
Establecimientos financieros 244 246 464 1.319 218
Servicios comunales (6) (16) 4 40 15

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Cuadro 27

Flujo neto de inversion del exterior en Colombia, segtin la balanza de pagos y el pais de origen¥
2004-1 trim. 08

(millones de délares)

Pais 2004 (pr) 2005 (pr) 2006 (pr) 2007 (pr) I trim. 08 (pr)
Estados Unidos 874,2 1.410,4 1.524,1 1.389,1 369,6
Anguila 0,0 0,0 0,0 1.019,9 342,9
Brasil 7,5 8,2 19,5 529,0 16,1
Panama 10,4 208,5 239,7 477,2 106,6
México 16,4 1.062,8 31,4 340,4 50,1
Espana 135,6 598,8 492,0 289,0 2771
Francia 4,1 18,2 3,8 139,3 30,5
. Caiméan 5,2 31,3 158,7 131,2 1,3
I. Virgenes 194,0 276,9 349,2 69,6 31,0
Chile 0,7 6,3 2,2 45,7 27,6
Suiza 13,2 33,2 16,6 43,1 9,1
Corea del Sur 0,0 0,2 4,5 36,3 0,1
Inglaterra 16,5 3.747,1 17,5 34,9 16,2
Venezuela 62,3 16,3 59,4 33,8 6,7
Resto 626,4 721,6 255,6 (683,7) 486,8

Subtotal sectores no petroleros

(nueva y reembolsos) ¥/ 1.966,6 8.139,8 3.174,4 3.894,8 1.771,9
Reinversion de utilidades 554,2 987,5 1.486,7 1.820,7 425,7
Sector petrolero 494,9 1.124,6 1.995,0 3.324,2 948,2
Total 3.015,6 10.252,0 6.656,0 9.039,8 3.145,8

(pr) preliminar

a/ No se dispone de la desagregacién por pais de origen de la inversion para el sector petrolero ni para la reinversién de utilidades.
b/ No incluye inversion en petréleo ni reinversién de utilidades.

Fuente: Banco de la Repblica.



Por su parte, los colombianos adquirieron participacion accionaria en empresas
del exterior por US$349 m, especialmente en actividades relacionadas con la dis-
tribucion de combustibles y con la exploracién petrolera en algunos paises de la
region latinoamericana y en los Estados Unidos (Cuadro 28).

Si se excluye la IED, a marzo de 2008 se observaron pagos netos de la economia
colombiana frente al resto del mundo por US$1.340 m, frente a salidas netas por
US$2.831 m en 2007. Como se muestra en el Cuadro 28, el sector privado registro
salidas netas por US$1.136 m y el publico por US$204 m.

Cabe mencionar que los egresos netos de los recursos del sector privado sin IED
se explican en operaciones de corto plazo (US$1.437 m), tanto por la constitucién
de activos externos por parte de los fondos de pensiones y empresas del sector
como por otorgar créditos comerciales a los compradores de las exportaciones
colombianas. Vale la pena resaltar que la deuda externa del sector privado registrd
un menor crecimiento como resultado de la aplicacion de las medidas del deposito
al endeudamiento externo y a la inversion de cartera en Colombia. En efecto, en
tanto que durante el primer trimestre de 2007 los flujos de capital por inversion de
cartera totalizaron US$435 m, en el mismo periodo de 2008 se registraron liqui-
daciones netas por US$3 m. Por su parte, los desembolsos netos de préstamos en
iguales periodos pasaron de US$822 m a US$99 m, respectivamente.

Cuadro 28
Balanza de capital y financiera
(millones de ddlares)

| trimestre 2008

2006 | 2007 | 2008 ¢pn | PV

Cuenta de capital y financiera (a + b + ¢ + d) 805 5.052 1.456 8.827
a. Inversion extranjera neta en Colombia 1.023 2.220 2.796 8.993
Extranjera en Colombia 1.199 2.060 3.146 10.258
Colombiana en el exterior (176) 160 (349) (1.265)

b. Total sector publico (822) 601 (204) 1.211
No financiero (739) 592 (2) 1.219

Financiero (83) 9 (202) (8)

c. Total sector privado sin IED 604 2.230 (1.136) (1.357)
Largo plazo (316) 1.304 (1.029) (1.822)

Corto plazo 920 926 (108) 465

d. Otros flujos de capitales 0 0 0 (20)

(pr) preliminar
(proy) proyecctado.
Fuente: Banco de la Repiblica.



Durante este periodo las entidades publicas registraron salidas netas por
US$204 m ante la disminucién de su deuda externa y la constitucion de activos.
En efecto, las entidades publicas recibieron desembolsos por US$1.455 m y reali-
zaron amortizaciones por US$1.509 m, principalmente por pagos de obligaciones
relacionadas con bonos y préstamos con la banca comercial y entidades multilate-
rales; asi como por la constitucion de activos externos por US$266 m, realizados
en su mayoria por las entidades no financieras y financieras del sector.

3. Variacion de las reservas internacionales

Afinales de marzo de 2008 el saldo de las reservas internacionales brutas en poder
del Banco de la Republica ascendié a US$22.138 m, esto es 4,2 veces el saldo
de la deuda externa de corto plazo, segln el vencimiento original, y 2,3 veces las
amortizaciones de la deuda externa que tiene vencimiento residual en un afio®.
Durante este periodo se acumularon reservas brutas por US$1.183 m, de los cuales
US$474 m se originaron en transacciones de balanza de pagos y US$709 m en
valorizaciones por precios, tipo de cambio, y en transacciones con residentes no
incluidas en la balanza de pagos.

Para la elaboracién de los pronosticos de la balanza de pagos, el Banco de la
Republica parte de supuestos basicos, en su mayoria relacionados con el contex-
to externo. Para ello se recurre a la informacidn suministrada por analistas con
experiencia en los mercados internacionales y se construye un escenario basado
en la proyeccion de mayor consenso. Como se explico en el primer capitulo de
éste Informe, los pronosticos para 2008 estan enmarcados por una mayor incerti-
dumbre, en comparacién con afios anteriores, debido a la duda sobre la magnitud
de la crisis hipotecaria de los Estados Unidos, su impacto sobre el crecimiento
economico estadounidense, en la solidez del sistema financiero internacional y
las repercusiones sobre las economias emergentes y los precios de los productos
bésicos.

El Cuadro 29 resume los principales supuestos empleados en la proyeccion de la
balanza de pagos para 2008. De acuerdo con los prondsticos del FMI, el creci-
miento econémico mundial en 2008 podria ser de 4,0%, frente a 5,0% en 2007. El
aumento de la actividad econémcia para los socios comerciales de Colombia seria
de 3,3%, inferior a la observada en 2007 (4,7%). En las estimaciones consideradas
esta implicita la menor dindmica de los Estados Unidos (0,8% en 2008 frente a
2,2% de 2007) y de Venezuela (5,8% versus 8,4% el afio pasado).

35 Seincluye el saldo total de las obligaciones contratadas a un afio 0 menos y las amortizaciones de las
deudas adquiridas a un plazo mayor a un afio.



Cuadro 29
Supuestos basicos de la proyeccién de la balanza de pagos de Colombia

2006 (pr) | 2007 (pr) | 2008
(proy)
Inflacién externa en délares (socios comerciales) (promedio) 5,8 8,6 10,5
Crecimiento del PIB real (%) ¥ 6,8 7,5 4,3
Crecimiento del PIB real para socios comerciales (%) 5,5 4,7 3,3
Crecimiento del real PIB de los EE.UU. 2,9 2,2 0,8
Crecimiento del real PIB de Venezuela 10,3 8,4 5,8
Precios
Café (ex dock) (délar/libra) 1,2 1,3 1,4
Petr6leo colombiano (ddlar/barril) 58,3 66,2 118,3
WTI (ddlar/barril) 66,0 72,3 125,0
Carbén (ddlar/tonelada) 48,0 50,8 73,2
Ferroniquel (délar/libra) 3,6 5,5 3,7
Oro (délar/onza troy) 604,6 696,9 911,7
Crecimiento de exportaciones (%) "
Totales 14,9 22,8 36,3
Tradicionales 13,9 20,3 49,9
No tradicionales (no incluye oro ni esmeraldas) 19,1 25,3 22,1
Crecimiento de importaciones (%) ¥ 23,4 25,5 23,7

(pr) preliminar

(proy) proyectado.

a/ Célculo con la anterior metodologia del DANE.
b/ No considera operciones especiales de comercio.
Fuente: Banco de la Repdblica.

De acuerdo con los analistas externos, los precios internacionales de los princi-
pales productos de exportacion continuarian siendo favorables para Colombia,
e incluso mas altos que el afio anterior, lo cual podria compensar, al menos par-
cialmente, el descenso en el PIB mundial. Con esto, los ingresos en délares por
exportaciones de bienes del pais podrian aumentar cerca de 36,3% en términos
anuales.

Se proyecta que las importaciones en dolares del pais podran crecer cerca de 24%,
lo cual estaria asociado tanto con los proyectos de inversion (parte de los cuales
iniciaron el afio anterior), como con las compras de armas y equipo militar que al-
canzarian un valor equivalente a 0,6% del PIB®*. Esta dindmica de las importacio-
nes es consistente con un escenario de crecimiento de la economia colombiana en
un rango de 3,3% y 5,3% (como se expuso en el capitulo I11 de este Informe). Con

36 Excluyendo las compras de equipo militar, el crecimiento de las importaciones seria de 21,6%.



lo anterior, y teniendo en cuenta la elevada incertidumbre en torno de la magnitud
de la desaceleracién en los Estados Unidos y sus posibles efectos sobre el des-
empefio econdmico mundial y la evolucién de los precios internacionales de los
productos basicos, el Cuadro 30 presenta la proyeccion actual de la balanza de
pagos para 2008; muestra una reduccion sustancial del déficit en cuenta corriente
con respecto al observado en 2007.

De acuerdo con los resultados del ejercicio, el déficit en cuenta corriente proyec-
tado para 2008 alcanzaria un valor de US$5.041 m, equivalente a 2,3% del PIB.
Esto estaria explicado, basicamente, por el balance comercial, que pasaria de un
déficit de US$596 m (0,3% del PIB) en 2007 a un superavit de US$2.873 m (1,3%
del PIB) en 2008 (Cuadro 29). En el rubro de renta de los factores para 2008,
asociado con el pago de intereses y el giro de utilidades, se proyecta un déficit de
US$11.044 m, monto superior en US$3.158 m al registrado en 2007.

Por otra parte, cabe mencionar que de acuerdo con la proyeccion, el déficit en
cuenta corriente sera en gran parte financiado con recursos de IED, los cuales al-
canzarian un valor equivalente a 4,2% del PIB. Esta cifra toma en cuenta ingresos
esperados por IED en Colombia que alcanzarian un valor de 4,8% del PIB, y una
fuerte dindmica en los sectores de petréleo, carbdn, gas, manufacturas, energia y
comercio. Al mismo tiempo, la inversion de colombianos en el exterior registraria
un valor cercano al 0,6% del PIB.

Para 2008 se proyecta un financiamiento externo por parte del sector publico consoli-
dado por un valor de US$1.211 m, inferior al observado en 2007 (US$2.217 m), como
resultado, principalmente, del menor financiamiento neto externo del Gobierno,
que paso6 de US$1.229 m en 2007 a US$625 m en 2008.

Cuadro 30
Proyeccion de la balanza de pagos de 2008

Millones de délares Porcentaje del PIB
2006 ‘ 2007 2008 2006 2007 ‘ 2008
(pr) (pr) (proy) (pr) (pr) (proy)
I.  Cuenta corriente (2.982) (5.862) (5.041) (2,2) 3,4) 2,3)
A. Bienes y servicios no factoriales (1.797) (3.207) 41 (1,3) (1,9) 0,0
1. Bienes 322 (596) 2.873 0,2 0,3) 1,3
2. Servicios no factoriales (2.119) (2.611) (2.831) (1,6) (1,5) (1,3)
B. Renta de los factores (5.929) (7.886) (11.044) (4,4) (4,6) (5,1)
Transferencias corrientes 4.743 5.231 5.961 3,5 3,0 2,8
Il.  Cuenta de capital y financiera, y variacion de
reservas internacionales brutas 3.028 15.289 12.894 2,2 8,9 6,0
A. Inversion directa neta 5.558 8.127 8.993 4,1 4,7 4,2
B.  Otros movimientos de capital ¥ (2.530) 7.162 3.900 (1,9) 4,2 1,8

(pr) preliminar.

(proy) proyectado.

a/ Incluye operaciones del sector pablico, privado, errores y omisiones, y la variacién de reservas internacionales brutas.
Fuente: Banco de la Repiiblica.



Una discusion frecuente entre diversos analistas y gremios
econémicos, por sus implicaciones macroeconémicas, gira
en torno de los efectos de la coyuntura cambiaria sobre los
resultados operacionales de las empresas colombianas. Por
ese motivo, es importante monitorear permanentemente la
situacion financiera de las firmas nacionales.

Tomando como fuente de informacién una base de datos de
la Superintendencia de Sociedades con 15.624 empresas,
el Banco de la Republica seleccion6 2.807 firmas exporta-
doras (18% del total) que reportaron sus balances a dicha
entidad. Segtn los registros del DANE y la DIAN, este grupo
de empresas efectué exportaciones por US$19.338 millones (m),
equivalentes al 65% del valor total exportado por el pafs en
el dltimo ano. A continuacién se describen los principales
resultados del anlisis de las actividades econémicas que es-
tas firmas desempenan, sus exportaciones y los resultados
financieros obtenidos en 2007.

El Cuadro R4.1 muestra el valor exportado y el nimero de
empresas seglin actividad econémica. En orden de importan-
cia de acuerdo con el valor exportado, el 42% (US$8.129 m)
fue generado por 1.582 firmas (56% de la muestra total)
que operan en las actividades del comercio, produccién de

Cuadro R4.1

quimicos y alimentos, ensamble de vehiculos y sus partes,
agricolas con predominio exportador, maquinaria y equipo,
entre otras. En particular, 755 empresas comercializadoras
vendieron el 14% del valor exportado.

También resulta notoria la participacién del sector de ex-
traccion de petréleo y otros recursos naturales, que genera
el 34,2% del total exportado (US$6.618 m). En estas acti-
vidades operan 25 empresas (menos del 1% de la mues-
tra total), multinacionales sucursales que producen para
la exportacién, y cuyo principal mercado son los Estados
Unidos.

El restante 23,8% (US$4.591 m) del valor exportado fue des-
pachado por firmas que se concentran en las actividades de
metalmecanica, prendas de vestir, impresién y papel, pro-
ductos de caucho, curtiembre y produccién de cemento.

El Cuadro R4.2 resume el valor exportado, las utilidades y
el nimero de firmas segln la dependencia de los ingresos
operacionales de sus exportaciones para el afio 2007. Los
resultados se desagregan por rangos de dependencia: me-
dido en porcentaje, el rango 0-20 es el que presenta menor
grado de dependencia, y en el rango 80-100 se encuentran
las empresas més dependientes.

Exportaciones y nimero de empresas segtin actividad econémica, 2007

Exportaciones

Descripcién del sector (millones de
délares)
Carbén y derivados 3.321
Extraccion de petréleo crudo y de gas natural 3.297
Comercializadoras 2.713
Productos quimicos 1.401
Productos alimenticios 945
Fabricacién de vehiculos automotores y sus partes 901
Otras industrias manufactureras 830
Agricola con predominio exportador 732
Fabricacién de maquinaria y equipo 606
Industria metalmecanica derivada 606
Otras actividades 3.985
Total 19.338

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, DIAN y DANE.

Ndmero de firmas

Exportaciones

(participacion Firmas

(participacién porcentual)

porcentual)
13 17,2 0,5
12 17,1 0,4
755 14,0 26,9
193 7,2 6,9
126 4,9 4,5
72 4,7 2,6
134 4,3 4,8
180 3,8 6,4
122 3,1 43
137 3,1 4,9
1.063 20,6 37,9
2.807 100,0 100,0



En términos generales, la mayor proporcién de las empresas
analizadas (67%) se ubica en el rango de minima dependen-
cia, siendo estas firmas las que tienen mayor participacion
en las utilidades generadas (61,2%). De este hecho se puede
concluir que para este importante grupo de empresas de la
muestra estudiada, la principal fuente de sus ingresos opera-
cionales es el mercado interno y, por tanto, estan expuestas
en menor medida a los choques externos, especialmente a
aquellos asociados con la dindmica de la tasa de cambio.
Con respecto al valor vendido al extranjero, estos expor-
tadores aportaron el 11,8% (US$2.282 m) del monto total
enviado, despachando principalmente productos quimicos,
vehiculos, prendas de vestir y textiles.

Menos del 10% de la muestra (263 empresas) de las fir-
mas ubicadas en el rango de mayor dependencia (80-100)
vendieron mercancias por US$10.181 m, que equivalen al
52,6% del valor exportado por la muestra analizada. Estas
empresas producen y venden principalmente petréleo y gas,
carbon, productos agricolas (flores y banano, principalmen-
te) y café. Las firmas que mds dependen de sus exportacio-
nes reportaron el 24,8% de las utilidades generadas por la
muestra de empresas.

Las ganancias exhibidas en 2007 ascendieron a $10,5 b,
de las cuales el 86% ($9,1 b) fue generado en conjunto
por las empresas mas dependientes de sus exportaciones
(263 empresas) y las de menos dependencia (1.881 empre-
sas). El monto restante de utilidades ($1,4 b) fue aportado
por empresas con un nivel medio de dependencia (663
firmas). En la siguiente seccion se exploran los principales
resultados del ejercicio, clasificando a las empresas en dos
grupos: las que generaron utilidades y las que afrontaron
pérdidas el ano pasado. Se describen los principales hechos
relacionados con el nivel de ganancias y pérdidas de las
firmas, segln su actividad econémica y de exportacién, asi
como la importancia de sus exportaciones para sus ingresos
operacionales y para el valor total exportado por el grupo
analizado.

Los cuadros R4.3 y R4.4 permiten clasificar las firmas segin
sus resultados, entre aquellas que reportan utilidades y las
que declararon pérdidas en 2007. El Gréfico R4.1 detalla
los resultados operacionales de las 2.807 firmas analizadas y
toma como base = 100 los datos de 2005: se aprecia que las
ganancias de las empresas que reportan utilidades han au-
mentado durante los Gltimos tres afos, mientras que las pér-
didas declaradas pasaron de representar el 14,3% de las
utilidades netas en 2005 a 9,6% en 2007. Resulta interesante
observar que dichas pérdidas se redujeron de manera impor-
tante entre 2005 y 2006, pero crecieron en 2007, efecto que
podria asociarse con la dindmica de la tasa de cambio, como

Cuadro R4.2
Andlisis de dependencia

Exportaciones |  Utilidades

Ex?ortacion(.es/lo (millones de | (millones de NHITERD G

porcentaje) délares) pesos) empresas
0-20 2.282 6.460.532 1.881
20-40 3.181 547.873 373
40-60 2.215 662.672 179
60-80 1.478 265.367 111
80-100 10.181 2.617.804 263
Total 19.338 10.554.249 2.807

Participacién porcentual
Exportacion(_es/IO Exportaciones |  Utilidades Empresas
(porcentaje)

0-20 11,8 61,2 67,0
20-40 16,5 52 13,3
40-60 11,5 6,3 6,4
60-80 7,6 2,5 4,0
80-100 52,6 24,8 9,4
Total 100,0 100,0 100,0

Nota: |O: ingresos operacionales.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades, DIAN y DANE, cdlculos del Banco de la
Repblica.

Gréfico R4.1
Evolucién de los resultados financieros
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Fuentes: Superintendencia de Sociedades, DIAN y DANE; célculos del Banco de la
Repdblica.

lo muestra el indice de tasa de cambio real (véase el capitulo
V de este informe) (Cuadro R4.3).

Durante 2007 el 83,4% de las empresas analizadas
reportaron utilidades (2.341 firmas), y ademas par-
ticiparon con el 83% del valor total exportado. Las
mayores ganancias fueron registradas por firmas de
los sectores de hidrocarburos, carbén, comercio al
por mayor, quimicos y fabricacién de vehiculos, cu-
yos principales compradores son los Estados Unidos y



Cuadro R4.3
Informacién de las firmas segtin resultados en 2007

Gemeze G:\Jl]mero Re_sultados (PyQ) .Exportaciories
e firmas (millones de pesos) (millones de délares)
Empresas con utilidades 2.341 11.566.125 16.055
Empresas con pérdidas 466 (1.011.876) 3.282
Total 2.807 10.554.249 19.337
ftem: participacion de las empresas con pérdidas 16,6 (9,6) 17,0

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, DIAN y DANE, calculos del Banco de la Repiblica.

el mercado regional de la Aladi, en donde se destaca
ampliamente Venezuela. Estos sectores productivos
agrupan el 47% de este grupo de firmas, aportando
el 50% del valor exportado y el 55% de las utilidades
de las empresas que exhibieron ganancias en 2007.

De acuerdo con el grado de dependencia sobre sus
exportaciones, el 70% de las empresas (1.638 firmas)
de este grupo se ubican en el menor rango (rango
0-20); mientras que el 22,6% presenta un nivel in-
termedio de dependencia y apenas el 7,4% de las
firmas (174 empresas) con ganancias muestran el
mayor nivel de dependencia de sus exportaciones
(rango 80-100).

Cerca del 60% de las utilidades reportadas en 2007
fue generado por las firmas menos dependientes de
sus exportaciones (1.638 empresas). Estas empresas
producen y comercializan quimicos, alimentos, auto-
méviles y sus partes. Sus ventas al exterior se despa-
chan principalmente a los mercados de Venezuela,
Ecuador, México y los Estados Unidos.

Alrededor de la cuarta parte de las ganancias decla-
radas el ano pasado lo aportaron las firmas ubicadas
en el nivel de mayor dependencia (174 empresas
en el rango 80-100). Sus exportaciones contribu-
yeron con el 49,5% del monto vendido por las em-
presas con utilidades en 2007, equivalentes a 41,1%
del valor exportado por todas las empresas de la
muestra y a 26,5% del total exportado por el pais
en el mismo ano. El mayor nimero de estas firmas
despachan al exterior recursos naturales, productos
agricolas, y algunas operan como comercializadoras
internacionales.

En este dltimo grupo sobresalen aquellas empresas
dedicadas a procesos de extraccién de recursos natu-
rales (25 firmas), las cuales multinacionales sucursales
altamente dependientes de sus exportaciones (rango
80-100), con un destino principal hacia los Estados
Unidos, y que se han beneficiado con la creciente

cotizacion internacional de estos productos (Cuadro
R4.$).

En 2007 el 16,6% de las firmas declararon pérdidas
(466 empresas). Este grupo exporté US$3.283 m, es
decir, 17% del valor vendido por la muestra analiza-
da. Las empresas que reportaron mayores déficits se
dedican a las actividades de comercio, fabricacion de
telas, alimentos y produccién agricola con predomi-
nio exportador (flores y banano).

El monto de las pérdidas represent6 el 9,6% del re-
sultado global de la utilidades netas de las empresas
analizadas. Es importante destacar que los déficits de-
clarados por las empresas de este grupo se redujeron
entre 2005 y 2006, pero aumentaron nuevamente
en 2007.

De acuerdo con el grado de dependencia sobre
sus exportaciones, el 52,1% de tales empresas (243
firmas) presenta bajo nivel de dependencia (rango
0-20); mientras que el 28,8% exhibe un nivel in-
termedio de dependencia y el 19,1% restante (89
empresas) muestra una alta dependencia de sus ex-
portaciones (rango 80-100).

Hay que resaltar que un gran nimero de firmas de
este grupo (303 empresas, es decir, el 65% de las que
presentan pérdidas) se concentra en niveles de me-
nor dependencia sobre sus exportaciones (rangos 0-
20y 20-40). Estas empresas exhibieron mas del 62%
de las pérdidas y aportaron el 15,7% de las exporta-
ciones del grupo de empresas con déficit en 2007. Su
actividad econémica principal es la comercializacion,
la produccion agricola y de quimicos, dirigidas prin-
cipalmente al mercado local, lo cual sugiere que el
efecto de la apreciacion cambiaria no necesariamen-
te es la principal causa de su desempeno financiero
el afo pasado.



Cuadro R4.4
Resultados operacionales

Dependencia Ndmero de Exportaciones Utilidades
(X/10) empresas (millones de délares) (millones de pesos)
Empresas con utilidades
0-20 1.638 2.130 6.821.768
20-40 313 2.817 823.383
40-60 137 2.004 729.758
60-80 79 1.153 351.399
80-100 174 7.951 2.839.817
Total 2.341 16.055 11.566.125
Empresas con pérdidas
0-20 243 152 (361.236)
20-40 60 364 (275.510)
40-60 42 212 (67.086)
60-80 32 325 (86.031)
80-100 89 2.230 (222.012)
Total 466 3.283 (1.011.876)
Total muestra de empresas
Total 2.807 19.338 10.554.249
Participacién de empresas con utilidades 83,4 83,0 109,6
Participacién de empresas con pérdidas 16,6 17,0 (9,6)

Fuentes: Superintendencia de Sociedades, DIAN y DANE; célculos del Banco de la Repdiblica.

El grupo més dependiente del valor exportado (89 fir-
mas) muestra un incremento de mas de tres veces en el
nivel de sus déficits entre 2006 y 2007. Estas empresas
aportaron el 21,9% de las pérdidas y se dedican prin-
cipalmente a la produccién agricola (flores y banano)
y al comercio. El dltimo ano exportaron US$2.230 m,
equivalentes a 67,9% del valor vendido por las firmas
con pérdidas, 11,5% del valor despachado al exterior
por todas las empresas de la muestra, y 7,4% del to-
tal exportado por el pais en 2007. Hay que resaltar
que por parte de las firmas floricultoras se ha venido
realizando esfuerzos por diversificar el destino de sus
productos, pero aln tienen como principal mercado
los Estados Unidos, economia que adquiere més del
80% de sus ventas al exterior.

Las firmas exportadoras analizadas en esta nota
(2.807 empresas) aportaron cerca del 65% del valor
total vendido por el pais en 2007. El 67% de tales fir-
mas (1.881 empresas) tiene una dependencia menor
al 20% sobre sus exportaciones, de donde se dedu-
ce que su produccién se destina principalmente al
mercado interno, con lo cual dichas firmas estarian
menos expuestas a choques externos. Un grupo re-
ducido de empresas (263 firmas) estdn en el rango
de mayor dependencia; sin embargo, estas firmas
vendieron el 52,6% de valor total despachado al ex-
tranjero por la muestra analizada.

El 83,4% de las 2.807 empresas analizadas obtuvo
ganancias en 2007. Las que generaron mayor nivel
de utilidades se dedican a la extraccién y exporta-
cién de recursos naturales y al comercio al por ma-
yor. Estas firmas aportaron el 83% (US$16.055 m) del
valor vendido al exterior en el dltimo ano por el total
de empresas estudiadas.

El 16,6% de las empresas analizadas declar6 pérdidas
en 2007, concentrandose sus mayores niveles en las
firmas dedicadas al comercio, la fabricacién de texti-
les y la produccién agricola. El nimero de empresas
que presentan pérdidas se ha mantenido constante
en los dltimos tres anos. Ademas, éstas exportaron
el 17% (US$3.283 m) del total despachado por las
firmas de la muestra.

La dinamica de la tasa de cambio afecta de manera
diferencial los ingresos de las empresas, de acuer-
do con su grado de dependencia de las exporta-
ciones. En tal sentido, las firmas mas golpeadas por
el proceso de apreciacién cambiaria son aquellas
ubicadas en los rangos de mayor dependencia. Los
resultados encontrados aqui indican que de las
firmas que declararon pérdidas en 2007, la gran
mayorfa tiene como fuente principal de sus ingre-
sos sus ventas al mercado interno (es decir, mas
del 80%), hecho que sugiere que las causas de su
desempefio financiero no corresponderfan exclu-
sivamente al efecto de la apreciacién de la tasa de
cambio.



En el primer trimestre del afio el sector publico consolidado acumulé un superavit
fiscal por $2.010 mm que representa el 0,5% del PIB. Este resultado refleja una
situacion de equilibrio en las finanzas del Gobierno nacional central (GNC) y un
superavit de 0,8% del PIB en el sector descentralizado. EI Banco de la Republica
arrojé un superavit de 0,2% del PIB en sus operaciones de caja, al tiempo que
los costos de reestructuracion del sistema financiero ascendieron a 0,1% del PIB
(Cuadro 31).

Las finanzas del GNC registraron un crecimiento nominal de 34,5% en los ingre-
sos y de 14,8% en los gastos. Dentro de los ingresos se destacan el recaudo por
impuestos, que crecié 17%, y las rentas de capital, que aumentaron 694,7%. El
significativo desempefio de estas rentas se explica por el traslado de los recursos
del Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP), que ascendi6 a $2.225
mm (US$1.124 m). Los impuestos més dindmicos fueron gasolina, IVA interno y
renta con crecimientos de 19,7%, 14,6% y 8,5% respectivamente. Cabe mencionar
que en el caso del impuesto al patrimonio el recaudo de la primera cuota se regis-
tré en el primer trimestre de 2008, mientras que en 2007 ello ocurri6 a partir del
segundo trimestre del afio (Cuadro 32).

En materia de gasto, los giros de funcionamiento aumentaron 21,5% vy los de in-
version 79,3%. Los pagos por intereses de la deuda, sin considerar la indexacién
de los TES B, se redujeron 27,0% durante el periodo. Dentro de los gastos de
funcionamiento, los servicios personales, los gastos generales y las transferencias
crecieron 1,7%, 57,6% y 20,1%, respectivamente. Las transferencias por concepto
del sistema general de participaciones (SGP) ascendieron a $4.236 mm, con un
crecimiento de 5,9%, y los pagos por pensiones se situaron en $3.537 mm regis-
trando un aumento de 16,3%. Los gastos por inversion estuvieron dirigidos princi-
palmente a proyectos del Ministerio de Defensa por $790,0 mm (US$438 m).



Cuadro 31
Sector publico consolidado:

balance fiscal, primer trimestre de 2007 y de 2008

Concepto

A. Total sector publico no financiero (SP
1. Gobierno nacional ¥
2. Subtotal sector descentralizado
Eléctrico
Emcali
EPM
FAEP
Resto de entidades
Seguridad social

Regional y local

B. Balance cuasifiscal del Banco de la Rep
C. Balance de Fogafin
D. Costo de la reestructuracion financiera

E. Ajustes

F. Total sector publico consolidado (A +

Nota: déficit (-) o superavit (+).

Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2007 2008 (pr) 2007 2008 (pr)
NF) (1 + 2) 124 3.092 0,0 0,8
(2.655) (137) 0,7) 0,0
2.779 3.229 0,8 0,8
47 (80) 0,0 0,0
97 24 0,0 0,0
(95) (247) 0,0 0,1
114 (2.409) 0,0 (0,6)
584 1.732 0,2 0,4
1.396 1.615 0,4 0,4
636 2.594 0,2 0,7
Gblica 562 594 0,2 0,2
135 73 0,0 0,0
(446) (490) 0,1 0,1
(429) (1.259) 0,1 0,3)
B+C+D+E (55) 2.010 (0,0) 0,5

a/ La deuda flotante no incluye el cambio en las reservas presupuestales.

b/ No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de Isagen.
(pr) preliminar.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

El déficit del GNC, incluyendo los costos de la reestructuracion financiera, as-
cendi6 a $627 mm. Su financiamiento provino, en mayor medida, de recursos de
crédito interno y del traslado de utilidades del Banco de la Republica. El endeuda-
miento interno neto alcanzé a $5.600 mm producto de desembolsos por $6.149 mm
y amortizaciones por $549 mm. Las colocaciones de TES a largo plazo llegaron
a $6.269 mm, de los cuales $3.113 mm corresponden a operaciones convenidas
y forzosas, y $3.156 mm a subastas. Asi mismo, el financiamiento externo por
$289 mm es resultado de desembolsos por $2.880 mm y de amortizaciones por
$2.591 mm. El traslado de utilidades del Banco de la Republica ascendié a $1.416 mm.

Por otro lado, como se sefiald al inicio de la seccidn, las finanzas del sector publico
descentralizado, al igual que en el primer trimestre de 2007, acumulan un supe-
ravit equivalente a 0,8% del PIB. Este resultado es producto del ahorro por 1,5%
del PIB, que en conjunto obtuvieron el sector publico regional y local, el sector de
la seguridad social y el denominado “resto de entidades”, el cual se contrarresta
parcialmente, con la desacumulacion de recursos del FAEP por 0,6% del PIB. Es
importante sefialar que las finanzas regionales y locales registraron una baja ejecu-
cion del gasto, y como contrapartida una acumulacion de excedentes en el sector
financiero. Este hecho es atribuible al cambio de gobernadores y alcaldes que se
realizé a principios del afio.



Cuadro 32
Gobierno nacional central: balance fiscal, primer trimestre de 2007 y de 2008
(miles de millones de pesos)

Crecimiento

2007 2008 (pr) anual,
2007-2008
I. Ingresos totales (A + B + C + D + F) 14.787 19.885 34,5
A. Tributarios 14.219 16.630 17,0
Renta 5.115 5.548 8,5
IVA interno 4.951 5.675 14,6
IVA externo 1.997 2.052 2,8
Gravamen 895 945 5,6
Gasolina 276 331 19,7
Gravamen a los movimientos financieros 715 748 4,5
Patrimonio 10 1.083 10.863,0
Otros 261 249 (4,4)
B. No tributarios 49 81 65,7
C. Fondos especiales 143 259 80,5
D. Recursos de capital 366 2.911 694,7
Rendimientos financieros 176 318 80,4
Excedentes financieros 150 192 27,7
Otros 40 2.401 5.916,4
E. Ingresos causados 10 4 (56,0)
1. Gastos totales (A + B+ C+ D + E)¥ 17.443 20.022 14,8
A. Intereses 4.052 2.957 (27,0)
Externos 1.351 1.150 (14,9)
Internos 2.700 1.807 (33,1)
B. Funcionamiento 11.720 14.234 21,5
Servicios personales 1.649 1.677 1,7
Gastos generales 1.228 1.935 57,6
Transferencias 8.842 10.622 20,1
C. Inversion 1.303 2.336 79,3
D. Préstamo neto 83 47 (43,2)
E. Pagos causados 286 448 57,0
I11. Déficit (-) o superavit (+) (I - 11) (2.655) (137) (94,8)
Costo de reestructuracion financiera 446 490 9,8
IV. Financiamiento (A + B + C + D) 3.102 627 (79,8)
A. Crédito externo neto (1.263) 289 (122,9)
Desembolsos 201 2.880 1.331,6
Amortizaciones 1.464 2.591 77,0
B. Crédito interno neto (147) 5.600 (3.904,9)
Desembolsos 8.177 6.149 (24,8)
Amortizaciones 8.324 549 (93,4)
C. Utilidades del Banco de la Republica 1.186 1.416 19,4
D. Privatizaciones 1.878 23 (98,8)
E. Otros 1.448 (6.702) (562,9)
V. Déficit como porcentaje del PIB 0,7) 0,0

(pr) preliminar.

a/ La deuda flotante no incluye el cambio en las reservas presupuestales.
b/ No incluye el costo de la reestructuracion financiera.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdiblico.



La actualizacién mas reciente del Plan Financiero, efectuada por el Consejo Su-
perior de la Politica Fiscal (Confis) en junio de 2008, mantuvo la meta de déficit
fiscal del sector publico consolidado en un nivel equivalente a 1,4% del PIB en
2008. Sin embargo, el recorte al Presupuesto general de la nacién por $1.500 mm
anunciado por el Gobierno el 21 de julio, permite reducir la meta a 1% del PIB.
Considerando este ajuste, se estima un desbalance de 3,1% del PIB en las finanzas
del GNC, y un superavit de 2,0% del PIB en las cuentas fiscales del sector publico
descentralizado. Asi mismo, se espera que el Banco de la Republica y el Fogafin
arrojen un superavit de 0,2% y 0,2% del PIB, respectivamente. Los costos de rees-
tructuracion del sistema financiero ascenderan a 0,3% del PIB (Cuadro 33).

Las finanzas del GNC contabilizaran un incremento de 15,4% en los ingresos
y de 13,8% en los gastos —al excluir los pagos financiados con el impuesto al
patrimonio, el crecimiento del gasto se reduciria a 10,3%—. Las rentas de origen
tributario aumentaran 15,1%, y dentro de éstas el IVA interno y el impuesto al pa-
trimonio seran los recaudos mas dindmicos, con crecimientos de 31,1% y 160%,
respectivamente. La significativa expansion de este Gltimo impuesto es producto
del aplazamiento para 2008 del pago de una de las dos cuotas previstas para 2007.

Cuadro 33
Sector publico consolidado:
balance fiscal, 2007 y 2008

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2007 2008 (proy) 2007 2008 (proy)

A. Total sector piblico no financiero (SPNF) (1 + 2) (4.323) (4.314) (1,2) (1,1)
1. Gobierno nacional (11.613) (12.164) (3,2) 3,1

2. Subtotal sector descentralizado 7.290 7.850 2,0 2,0
Eléctrico 427 291 0,1 0,1

Emcali 180 301 0,1 0,1

EPM 96 (125) 0,0 0,0

FAEP 691 (1.869) 0,2 0,5)
Ecopetrol 2.319 0 0,6 0,0

Resto de entidades (1.900) 2.424 0,5) 0,6
Seguridad social 6.368 5.198 1,8 1,3
Regional y local (891) 1.629 (0,2) 0,4

B. Balance cuasifiscal del Banco de la Repiblica 1.641 963 0,5 0,2
C. Balance de Fogafin 318 652 0,1 0,2
D. Costo de la reestructuracion financiera (1.161) (1.268) (0,3) 0,3)
E. Ajustes 809 0 0,2 0,0
F. Total sector publico consolidado (A + B + C + D + E) (2.715) (3.967) (0,8) (1,0)

(proy) proyeccion.
Nota: déficit (-) o superavit (+).
Fuente: Consejo Superior de la Politica Fiscal (Confis).



El recaudo de renta apenas registrard un aumento de 1,7%, en gran parte por la
eliminacion de la sobretasa del impuesto, la reduccidn de la tarifa y la utilizacion
de diversos beneficios por parte de los contribuyentes. Es importante anotar que el
GNC recibira utilidades provenientes de Ecopetrol por un valor cercano a $4.000 mm
y una transferencia de recursos del FAEP por $2.225 mm.

Con respecto a los gastos del GNC, las proyecciones oficiales arrojan un cre-
cimiento de 18,4% en funcionamiento y de 21,1% en inversién. Los giros por
intereses de la deuda, sin considerar la indexacion de los titulos TES clase B,
registran una caida de 8,0%. Dentro de los pagos de funcionamiento, los servicios
personales aumentan 14,7% y las transferencias 20,4%. Los giros por concep-
to del SGP ascienden a $18.626 mm, con un incremento de 9,1%, en tanto que
los pagos por pensiones alcanzan $17.183 mm, con un aumento cercano al 20%
—dentro de esta partida se incluye $5.900 mm para el Instituto de los Seguros
Sociales (ISS)—. El crecimiento de los pagos de inversion se origina en los gastos
asociados con la reposicion de equipo militar que se financia con los recursos del
impuesto al patrimonio.

El financiamiento del déficit del GNC provendra de recursos del crédito, privati-
zaciones, utilidades del Banco de la Republica y otras disponibilidades de la Te-
soreria General de la Nacion. El financiamiento externo neto alcanzara $1.399 mm,
con desembolsos por $4.687 mm y amortizaciones por $3.288 mm. Por su parte,
el financiamiento interno neto ascendera a $4.727 mm, producto de desembolsos
por $20.744 mm frente a amortizaciones por $16.017 mm. Las utilidades del Ban-
co de la Republica transladadas al Gobierno fueron $1.415 mmy las privatizacio-
nes se estiman en $1.700 mm.

En cuanto al sector descentralizado, los estimaciones oficiales muestran un supe-
ravit de 2,0% del PIB, igual porcentaje al observado en 2007. Como se destacd
en el Informe de la Junta Directiva al Congreso de marzo, es importante tener en
cuenta que en este sector se registran la desacumulacion de recursos del FAEP por
$2.225 mm, mencionada anteriormente, y la exclusion de Ecopetrol e Isagen del
seguimiento efectuado al sector pablico no financiero.



A junio de 2008 las reservas internacionales netas totalizaron US$22.857,5 m, cuantia
superior en US$1.898,3 m al saldo registrado en diciembre de 2007%". Entre enero y
junio de 2008 se compraron US$513 m en reservas por medio de las opciones de control
de volatilidad, y US$450 m mediante las opciones de acumulacion de reservas interna-
cionales y US$71,6 m por el mecanismo de subastas de compra directa. En lo corrido de
2008 el rendimiento neto de las inversiones de las reservas ha sido de US$579,9 m.

En este capitulo se presenta un andlisis de los indicadores mas utilizados para me-
dir la vulnerabilidad externa de un pais, los cuales se construyen a partir del saldo
de las reservas internacionales.

La estrategia de acumulacion de reservas internacionales adoptada por el Banco
reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez internacional para
enfrentar choques externos. Estos pueden ser originados por los términos de inter-
cambio, por panico financiero, por contagios o, en general, por eventos que lleven
a sobrerreacciones de los inversionistas y a una reversion réapida de los flujos de
capital. En este contexto, mantener un nivel adecuado de reservas internacionales
no solo puede servir para enfrentar dichos choques internacionales de liquidez,
sino que ayuda a disminuir la probabilidad de su ocurrencia.

Los indicadores mas importantes de vulnerabilidad externa son la razon entre
reservas internacionales y agregados monetarios y la razon entre reservas y los

37 Lasreservas netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos los pasi-
vos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Estos Gltimos estan constituidos por obligaciones
a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. A menos que se indique lo contrario, todas
las cifras de este documento corresponden al fin de mes de junio de 2008 y son provisionales; ademas
puede que no coincidan debido a redondeos.



pagos de deuda durante los siguientes doce meses. Al comparar las reservas con
agregados monetarios, tales como M2 o M3, se busca establecer la capacidad de
la economia de responder a salidas masivas de capital provocadas por un ataque
especulativo. Por su parte, el indicador de reservas sobre deuda de corto plazo, el
cual tiene en cuenta el déficit de la cuenta corriente, indica la capacidad del pais
de responder a sus obligaciones crediticias con el resto del mundo en un escenario
extremo donde se cierre completamente el acceso a la financiacién internacional.
En general, los mercados internacionales consideran que valores bajos de estos
indicadores pueden dar sefiales de alerta sobre la vulnerabilidad externa de las
economias, dependiendo de las caracteristicas de cada pais.

El Cuadro 34 presenta la evolucion de diferentes indicadores de las reservas inter-
nacionales netas durante el periodo de 2003 a 2008 para el caso colombiano.

Los indicadores de los grupos A'y B se ubican por encima de uno, nivel recomen-
dado por el FMI, lo cual muestra un nivel apropiado para enfrentar crisis externas.
Puede observarse que todos los indicadores de estos grupos han presentado
una mejora sustancial en el periodo. Las razones del grupo C se han mantenido

Cuadro 34
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia
2003 2004 2005 2006 A0 —
(e) (proy)
Saldo
Reservas internacionales netas (millones de ddélares) ¥ 10916 13.536 14.947 15.436 20.949 25.640
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones de deuda externa (millones de doélares) 10.068 8.688 13.068 13.189 10.288 11.718
Reservas netas/amortizaciones de la deuda externa del afo en curso 1,08 1,56 1,14 1,17 2,04 2,19
Reservas netas/amortizaciones de la deuda externa del siguiente afio 1,26 1,04 1,13 1,50 1,79 1,98
B. Posicion adecuada de liquidez externa
RIN/servicio de la deuda, ano corriente 0,87 1,21 0,93 0,96 1,55 1,69
RIN/servicio de la deuda, afio siguiente 0,98 0,85 0,93 1,15 1,38 1,57

RIN/(amortizaciones de deuda afo corriente + def. cta. cte. ano corriente) ¢ 0,99 1,41 1,00 0,95 1,30 1,53
RIN/(amortizaciones de deuda ano siguiente + def. cta. cte. ano siguiente) 1,14 0,91 0,92 0,96 1,25 1,28

C. Otros indicadores de reservas internacionales

RIN como meses de importaciones de bienes ¢ 9,9 10,2 8,9 7,5 8,1 8,0

RIN/M3 (porcentaje) 36,5 33,3 30,3 26,3 27,3 26,6

RIN/PIB (porcentaje) ” 13,7 13,8 12,2 11,4 12,2 11,9
(e) estimado.

(proy) proyectado.

a/ El saldo de las reservas internacionales es un valor estimado para el afo 2008.

b/ El valor de las amortizaciones de deuda externa corresponde a una estimacién para el ano 2008.
¢/ Considera una estimacion del déficit en cuenta corriente para el afo 2008.

d/ El valor de las importaciones de bienes correponde a una estimacion para el afo 2008.

e/ El saldo de M3 ampliado es una estimacion para el ano 2008.

f/ El valor del PIB en délares corresponde a una estimacién para el aino 2008.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico; célculos y estimaciones del Banco de la Repdblica.
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estables, y estan en niveles adecuados. Particularmen-
te, la relacion reservas netas sobre importaciones de
bienes, una de las medidas mas usadas para evaluar
la conveniencia en el nivel de reservas, se mantiene
comodamente por encima de siete meses, nivel de re-
ferencia de este indicador.

Al comparar diversos indicadores de liquidez interna-
cional de Colombia frente a otros paises de la region,
se observa que el cociente de reservas sobre PIB se
sita en un nivel intermedio, cerca de Brasil, México
y Chile (Gréfico 56). Se destaca el crecimiento y nivel
de esta fraccion para Per(, debido a que el encaje de
depdsitos en dolares en este pais se contabiliza como
reservas.

Otros indicadores de liquidez internacional, como
las reservas medidas en meses de importaciones de
bienes, muestran que a partir de 2004 Colombia ha
tenido una posicion relativa superior a la de Chile
y México. No obstante, dicha medida se contrajo
entre 2005 y 2006 por el fuerte crecimiento de las
importaciones. Se espera que para 2008 el indica-
dor se mantenga en niveles similares a los de 2007
(Gréfico 57).

En las relaciones de reservas internacionales a amor-
tizaciones externas y de reservas sobre servicio de la
deuda externa, Brasil y Per( registran niveles superio-
res a los de Colombia. La medida mas importante de
vulnerabilidad externa, como lo son las reservas sobre
amortizaciones de la deuda externa y el déficit de la
cuenta corriente, se encuentra por encima de la unidad
en todos los paises de la regidn, como se observa en

el Grafico 58. En Colombia el indicador ha cumplido con dicho parametro con

excepcion de 2003 y 2006.

Los criterios de administracion de las reservas internacionales establecidos por el
Banco de la Republica son, en orden de importancia, seguridad, liquidez y renta-
bilidad. Conforme a estos principios y 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 niveles altos de seguridad y liquidez, los cuales se caracte-
rizan por un amplio mercado secundario.
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El Comité de Reservas del Banco de la Republicaes el
organo encargado de fijar politicas que regulen la ad-
ministracién de las reservas internacionales, asi como
de revisar periédicamente el rendimiento y la compo-
sicion de las mismas.

Las inversiones de las reservas se separan en dos com-
ponentes: el tramo de inversién, o porcion de las reser-
vas, que se puede invertir en instrumentos financieros
en el mercado internacional, y los otros componentes,
conformados por aquellos activos sobre los cuales no
se puede definir una politica de inversion. Dentro de
otros componentes se encuentran las inversiones en
oro monetario, las tenencias en entidades supranacio-
nales, tales como el FMI y el Fondo Latinoamerica-
no de Reservas (FLAR), y aportes a otros convenios
internacionales.

Con el fin de hacer un manejo eficiente del tramo de
inversion de las reservas, el Comité de Reservas del
Banco de la Republica lo ha separado por portafolios
de disponibilidad, a saber:

1. Se ha definido un tramo altamente liquido, de-
nominado capital de trabajo, que tiene como
propdsito cubrir las necesidades de liquidez
inmediata de las reservas, y es gestionado di-
rectamente por el Banco de la Republica. Den-
tro de sus objetivos priman la seguridad y la
liquidez sobre la rentabilidad, y sus inversiones
se concentran en activos de muy corto plazo de-
nominados en dolares.

2. Hay un segundo clasificado como tramo in-
dexado, también administrado directamente
por el Banco de la Republica, cuya finalidad es
dar soporte a las necesidades de liquidez para
una disminucion considerable de las reservas.
Se llama indexado ya que las diferencias entre
el portafolio y su indice de referencia son mi-
nimas. Sus inversiones tienen perfiles de renta-
bilidad superiores a los del capital de trabajo,
primando siempre la seguridad, por lo que sus
inversiones se concentran en activos de muy
corto plazo en los Estados Unidos y en bonos
emitidos por los gobiernos de los Estados Uni-
dos, Alemania y Japén.



3. Finalmente, existe un tercer grupo, denominado tramo no indexado. Una
porcidn de éste es gestionada directamente por el Banco de la Republica y,
para el manejo de lo restante se contratan firmas especializadas en la admi-
nistracion de activos de renta fija para que, dentro de un marco de riesgo
controlado, apliguen su experiencia y recursos en determinar estrategias
que aumenten la rentabilidad de las reservas en el largo plazo.

El Comité de Reservas ha establecido un indice de referencia, o portafolio teérico,
para el tramo de inversion, el cual refleja los objetivos de retorno y riesgo en el
largo plazo. Cada uno de los portafolios que componen el tramo de inversion tiene
un indice de referencia distinto de acuerdo con sus objetivos particulares, pero la
suma de todos los portafolios debe ser consistente con el indice agregado definido
por el Comité de Reservas. El indice se compone por aquellos activos que durante
un afio maximizan la rentabilidad de las reservas, sujeto a estrictas restricciones
de riesgo. La composicidon cambiaria de este indice de referencia es equivalente
a la composicion de los egresos de la balanza de pagos del pais, brindando asi
una cobertura cambiaria entre el activo de la nacién (representado en las reservas
internacionales) y los pasivos con los residentes en el exterior. En la actualidad el
indice se distribuye en 85% en ddlares de los Estados Unidos, 12% euros y 3%
yenes japoneses.

El indice de referencia permite medir el desempefio de las reservas y sirve como
vara de medicion de la gestion de los diferentes administradores. Este indice se
revisa de forma periddica, ya que las condiciones del mercado de los activos fi-
nancieros y la aversion al riesgo de los miembros del Comité cambia a lo largo
del tiempo.

Desde 1994 el Comité de Reservas decidio implementar el Programa de adminis-
tracion externa con una porcién del tramo no indexado. Al 30 de junio de 2008 el
programa de administracion externa representa el 40,09% del total de las reservas.
Ademas de obtener rendimientos superiores a los registrados por el indice de re-
ferencia en el largo plazo, el programa ha permitido la transferencia de conoci-
mientos y tecnologia al Banco de la Republica para mantenerlo a la vanguardia
de los desarrollos financieros. Con una experiencia de ocho afios en el manejo del
programa de administracion externa, en 2002 se decidié cambiar el programa,
aplicando dos decisiones estratégicas: i) separar el programa en dos mandatos, y
ii) ampliar el programa a un nimero mayor de firmas, las cuales deberian compe-
tir entre si. De esta manera, el programa de administracion externa se divide en
categorias: a) el mandato de rotacion, donde los gestores tienen la posibilidad de
invertir en activos con la més alta calidad crediticia en dolares, tales como bonos
de agencia, titulos respaldados por hipotecas, bonos corporativos y titulos respal-
dados por activos, y b) el mandato global, donde las firmas usan estrategias direc-
cionales (exposicion al riesgo de tasas de interés y toma de posiciones cambiarias)
e invierten en bonos de alta calidad crediticia que no se encuentran en el indice
(gobiernos de otros paises industrializados e instituciones supranacionales). Den-
tro de las estrategias de inversion aprobadas por el Comité de Reservas las firmas
especializadas procuran diversificar la composicion cambiaria del portafolio de



acuerdo con sus expectativas y dentro de estrictos limites de riesgo. Las monedas
con las que se pueden implementar este tipo de estrategias son doélares de los
Estados Unidos, euros, yenes japoneses, libras esterlinas, francos suizos, coronas
suecas, coronas noruegas, dolares australianos, délares neocelandeses y dolares
canadienses.

Adicionalmente, se definen parametros para la revision de la gestion de las firmas
administradoras, los cuales son revisados periddicamente y, dependiendo del éxito
de la gestion, se pueden tomar decisiones tales como modificar el monto adminis-
trado o cancelar el contrato.

1. Composicion de las reservas

El principal componente de las reservas internacionales del pais, lo constituye el
tramo de inversion, con el 93,72% del total (US$22.844,7 m). El saldo restante
esta distribuido en: i) la posicion en el FMI y derechos especiales de giro (DEG)
(US$706,1 m); ii) aportes al FLAR (US$369,5 m); iii) el oro, los pesos andinos y
los saldos positivos de convenios internacionales (US$281,2 m), y iv) la posicion
en caja (US$7,7 m). Asi mismo, se contabilizaron pasivos externos a corto plazo
por US$7,2 m (Cuadro 35).

El tramo de inversion se concentra principalmente en titulos emitidos por gobiernos
de economias desarrolladas, los cuales cumplen con las condiciones de seguridad
y liquidez requeridas. Esta exposicién esta conformada por activos de corto y largo
plazos, los cuales representan un 65,2% del portafolio. La proporcidn restante se
distribuye entre los demas sectores, asi: 26,5% en el bancario, 2,4% en el corpora-
tivo no bancario, 2,2% en el supranacional, 2,5% en titulos respaldados por activos
y 1,1% en acuerdos de recompra en la Reserva Federal de Nueva York. A junio de
2008 la distribucion por calidad crediticia, de acuerdo con las calificaciones otor-
gadas por las agencias especializadas, fue la siguiente: 52,3% en “P-1", 42,2% en
“AAA”, 3,5% en “AA”, 0,8% en “A” y 1,1% en acuerdos de recompra en la Reser-
va Federal de Nueva York e inversiones en el Banco de Pagos Internacionales (BIS,
por sus sigla en inglés). La distribucion del riesgo crediticio refleja el estricto criterio
de seguridad con que se administran las reservas internacionales.

La composicién cambiaria del tramo de inversion es 85,2% en ddlares de los Es-
tados Unidos, 11,6% en euros, 2,8% en yenes japoneses y 0,22% en las siguientes
monedas: dolar australiano, libra esterlina, délar canadiense, délar neocelandés,
corona noruega, corona sueca y franco suizo.

Dentro del tramo de inversion, el Banco de la Republica gestiond directamente
US$12.328,7 m (53,4% del total del tramo), incluido el capital de trabajo por
US$1.001,6 m. Las firmas Barclays Global Investors, Goldman Sachs Asset Ma-
nagement, BlackRock Financial, Wellington Management, Deutsche Asset
Management y Western Asset Management administraron el saldo restante de
US$9.161,5 m, el cual representa el 42,6% del tramo de inversion.



Cuadro 35

Composicién de las reservas internacionales, 2007-2008

Dic-07 Jun-08
Descripcion il e Porcentaje il Porcentaje

de délares J de dolares J
Caja 10,2 0,05 7,7 0,03
Efectivo en caja 2,2 0,01 2,0 0,01
Depésitos a la orden 8,0 0,04 5,7 0,03
Tramo de inversion 19.639,4 93,72 21.490,2 94,03
Portafolio directo 10.715,0 51,13 12.328,7 53,94
Portafolio en administracién 8.924,4 42,59 9.161,5 40,09
Oro 184,8 0,88 206,1 0,90
En custodia 184,8 0,88 206,1 0,90
Fondo Monetario Internacional 674,0 3,22 706,1 3,09
DEG 2229 1,06 239,2 1,05
Posicion de reserva 451,1 2,15 466,9 2,04
Fondo Latinoamericano de Reservas 368,2 1,76 389,5 1,70
Aportes 348,2 1,66 369,5 1,62
Pesos andinos 20,0 0,10 20,0 0,09
Convenios internacionales 78,3 0,37 55,2 0,24

Total reservas brutas 20.955,0 100,00 22.854,7 100,00

Pasivos de corto plazo 6,4 100,00 7,2 100,00

Intereses causados por los pasivos 6,4 100,00 3,1 100,00
Dptos. por invs. ext. de portafolio Dcto. 4814 de 2007 0,00 4,2 0,00

Total de reservas netas 20.948,7 100,00 22.847,5 100,00

Fuente: Banco de la Repblica.
2. Rendimiento del portafolio de reservas

El rendimiento neto del total de las reservas internacionales, a junio de 2008 ha
sido US$579,9 m. Las ganancias obtenidas por la valorizacion de las inversiones,
asi como por la causacion de intereses ascendieron a US$349,1 m, mientras que
los rendimientos por diferencial cambiario registraron un valor de US$230,8 m

(Grafico 59).

En lo corrido de 2008 el tramo de inversion de las reservas ha registrado un ren-
dimiento de 2,65% (nominal sin anualizar). Dada la clase de activos en los que se
invierten las reservas, este rendimiento es historicamente alto. El principal factor
que explico este resultado fue la disminucidn de las tasas de interés de corto plazo

Variacion
ano
corrido
(2,5)
0,2)
(2,3)

1.850,8
1.613,7

237,1

21,2
21,2

32,1
16,3
15,8
21,3
21,3

0,0
(23,2)
1.899,7

0,8

3,3)

1.898,9



Grafico 59
Rendimientos de las reservas internacionales, 2003-2008
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Gréfico 60
Comportamiento de los bonos de los Estados Unidos
a dos anos frente a los fondos federales
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Cuadro 36

Tasas de rendimiento de los portafolios del tramo de inversién

en los Estados Unidos como consecuencia de la deci-
sion de la Reserva Federal de recortar la tasa de los
fondos federales. La disminucion de las tasas de
interés se tradujo en precios mas altos para los titulos
gue hacen parte del portafolio. La nota del Tesoro de
los Estados Unidos con vencimiento de dos afios, la
cual sirve como referencia de los titulos de corto pla-
Z0, se cotizaba a una tasa de 3,05% en diciembre de
2007, y disminuyé hasta un nivel de 1,46% en marzo.
Durante el segundo trimestre del afio la estabilizacién
de la crisis financiera y los temores por el aumento de
la inflacion hicieron que la nota de dos afios aumentara
hasta 2,6% a finales de junio (Gréfico 60).

Como el rendimiento de las reservas se calcula en
ddlares y un porcentaje importante se encuentra in-
vertido en euros y yenes, la apreciacion de ambas
monedas frente al ddlar genera retornos positivos
para el portafolio. A junio de 2008, el euro acumula
una apreciacion de 7,9% vy el yen de 5,5%, lo cual
ha contribuido positivamente al rendimiento de las
reservas a junio.

En el Cuadro 36 se presentan los rendimientos de los
distintos mandatos que conforman el tramo de inver-
sion de las reservas internacionales.

Durante 2008 el programa de administracion ex-
terna ha generado retornos superiores a los de su
indice de referencia, aunque los resultados de las
firmas que participan en el mandato global han sido
mejores que los de las firmas que participan en el

Rendimientos anualizados de los

Rendimientos de los portafolios

portafolios . ) . i
Mandato Valor oct. 31-2002 a jun. 30-2008 dic. 31-2007a jun. 30-2008
folces) Indice de Indice de
Portafolio ) Diferencia Portafolio . Diferencia

referencia referencia
Tramo indexado 10.624.070.037 4,12 413 (0,01) 2,70 2,64 0,06
Tramo no indexado administrado
por el Banco de la Republica 704.002.955 4,30 4,17 0,13 3,29 3,11 0,17
Mandato globa[ 4.596.682.940 5,25 4,96 0,29 3,40 3,11 0,29
Mandato rotacion 4.564.850.836 3,18 3,19 (0,01) 1,89 2,01 0,12)
Capital de trabajo 1.001.652.313 3,08 1,51

Nota: cifras provisionales sujetas a revision.
Fuente: Banco de la Republica.



mandato de rotacion. Por su parte, el portafolio no indexado administrado por el
Banco de la Republica obtuvo un retorno de 3,3%, superior al retorno registrado
por su indice de referencia, que fue 3,1%.

Desde el comienzo del programa de administracion externa en 1994, se han obte-
nido beneficios brutos adicionales a los recibidos por el indice de referencia, por
aproximadamente US$73 m, lo cual representa una tasa anual de 0,15%.

3. Perspectivas

Los rendimientos de las reservas internacionales por tasa de interés dependen
principalmente de dos factores: la causacion de intereses y el movimiento de los
precios de los activos. Disminuciones en las tasas de interés de los papeles pro-
vocan valorizaciones de los precios, mientras que aumentos de las tasas provocan
el efecto contrario. Si bien los rendimientos de las reservas internacionales fueron
muy altos durante los Gltimos doce meses por la valorizacién de los papeles en el
portafolio, es probable que en el proximo afio los retornos sean menos atractivos,
debido al bajo nivel de las tasas en los Estados Unidos. De un lado, el portafolio
recibird menores ingresos por causacion de intereses y, por del otro, hay poco es-
pacio para que las tasas bajen atin mas, lo cual disminuye la probabilidad de que
los titulos se valoricen.



Cuadro 37

En el primer semestre de 2008 el Banco de la RepuUblica obtuvo utilidades por
$720,6 mm, producto de ingresos por $1.526,4 mm y egresos por $805,8 mm
(Cuadro 37).

Comparado con el mismo periodo del afio anterior, los ingresos aumentaron
el 26,5%, debido, principalmente, al mayor rendimiento de las reservas inter-
nacionales netas ($253,2 mm) y a la compra transitoria de titulos ($51,4 mm)
(Cuadro 38).

Estado resumido de pérdidas y ganancias del Banco de la Repblica

(miles de millones de pesos)

Ingresos
Monetarios

Corporativos

Egresos
Monetarios
Corporativos

Pensionados

Resultados del ejercicio

Fuente: Banco de la Repliblica.

‘ Dic.07 ‘ Jun-07 ‘ Jun-08 Variacién anual
A B Porcentual: (B/A) Absoluta: (B - A)
3.496,7 1.207,0 1.526,4 26,5 319,4
3.317,3 1.143,1 1.442,1 26,2 299,0
179,3 63,9 84,3 31,9 20,4
1.511,7 835,1 805,8 3,5) (29,3)
1.051,0 589,5 543,7 (7,8) (45,8)
309,8 149,5 154,1 3,1 4,6
150,9 96,1 108,0 12,4 11,9
1.985,0 371,9 720,6 93,8 348,7



Cuadro 38

Pérdidas y ganancias del Banco de la Reptblica, junio de 2007 a junio de 2008

(miles de millones de pesos)

1. Ingresos de Py G
1.1 Ingresos monetarios
1.1.1  Intereses y rendimientos
Reservas internacionales

Operaciones de liquidez - repos y apoyos transitorios

Valoracién de TES por operaciones de expansion monetaria

Cartera de crédito, valoracién de otros titulos y otros*
1.1.2 Diferencias en cambio
1.1.3  Moneda metilica

1.1.4 Otros ™

1.2 Ingresos corporativos

2. Egresos de Py G

2.1 Egresos monetarios

2.1.1  Intereses y rendimientos
Encaje en cuentas de depésito
Cuentas de depésito, Direccién del Tesoro Nacional
Gastos en operaciones de contraccién monetaria
Gastos en administracion de reservas internacionales

2.1.2 Diferencias en cambio

2.1.3  Costo de emision y distribucién de especies monetarias

2.1.4 Otros9

2.2.  Egresos corporativos

2.2.1  Gastos de personal

2.2.2  Gastos generales

2.2.3  Impuestos

2.2.4  Seguros

2.2.5 Contribuciones y afiliaciones
2.2.6  Gastos culturales

2.2.7 Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros ¢

2.3 Gastos de pensionados ¢

3. Resultado operacional (1 - 2)

Dic-07

3.496,7
3.317,3
3.153,6
2.746,3
305,4
67,2
34,6
60,4
84,6
18,8

179,3

1.511,7
1.051,0
758,9
120,4
534,7
85,9
17,9
144,2
136,9
11,0

309,8
196,7
44,7
7,2
6,4
6,2
8,4
40,2

150,9

1.985,0

Jun-07
A
1.207,0
1.143,1
1.036,3
878,9
136,0
13,7
7.7
62,4
26,7
17,7

63,9

835,1
589,5
354,0
60,6
2333
51,0
9,1
171,5
58,4
5,6

149,5
98,2
19,1

4,0
3,4
3,2
3,6
18,0

96,1

371,9

Jun-08
B
1.526,4
1.442,1
1.347,1
1.132,1
187,4
6,8
20,8
70,8
12,5
11,7

84,3

805,8
543,7
439,9
60,0
366,9
6,7
6,3
65,9
35,7
2,2

154,1

103,1
20,7
3,7
3,0
2,2
3,6
17,8

108,0

720,6

a/ Lineas de crédito externas, Gobierno nacional, valoracién del oro no monetario, rendimiento de otras operaciones, y valoracion de otros titulos.

b/ Otros ingresos monetarios, operacionales y no operacionales.

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

e/ Rendimientos de los recursos menos los gastos.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Variaciones anuales:

Porcentual
(B/A)

26,5
26,2
30,0
28,8
37,8

(50,4)

170,1
13,5
(53,2)

(33,9)

31,9

(3,5)
(7,8)
24,3
(1,0)
57,3
(86,9)
(30,8)
(61,6)
(38,9
(60,7)

3,1
5,0
8,4

(7,5)

11,8)

(31,3)

12,4

93,8

Absoluta
(B-A)

319,4
299,0
310,8
253,2
51,4
(6,9)
13,1
8,4
(14,2)
(6,0)

20,4

(29,3)
(45,8)
85,9
(0,6)
133,6
(44,3)
2,8
(105,6)
(22,7)
(3,4)

4,6
4,9
1,6
(0,3)
0,4)
(1,0)
0,0
0,2)



El incremento en los ingresos derivados de las reservas internacionales durante
el primer semestre fue producto de: i) la compra de divisas en el mercado cam-
biario®; ii) el rendimiento en las inversiones del portafolio; iii) el fortalecimiento
del euro y del yen frente al dolar®, y iv) la valoracién del portafolio de inversion
como consecuencia de la reduccion de las tasas de la Fed.

En cuanto a los ingresos, se destacan los mayores intereses recibidos por las ope-
raciones de expansion monetaria realizada mediante la compra transitoria de titu-
los ($187,4 mm), como resultado del incremento en las tasas de intervencion del
Banco. Por su parte, el crecimiento de los ingresos corporativos (31,9%) obedecio
en mayor medida al aumento de las comisiones generadas por la cancelacién an-
ticipada de depdsitos de endeudamiento externo, que ascendieron a $18,1 mm al
finalizar el primer semestre del afio.

Estos resultados compensaron los menores ingresos generados por la valoracion
del portafolio de TES para regulacion monetaria ($6,9 mm), que se explican por
la venta neta de titulos por $960 mm y el aumento de las tasas de negociacién en
el mercado.

Por el lado de los egresos, los intereses y rendimientos monetarios registraron un
incremento del 24,3% ($85,9 mm) frente a junio del afio anterior, que se explican
por el mayor costo a las cuentas de depdsito del Gobierno ($133,6 mm), producto
del mayor volumen de depdsitos en el Banco de la Republica y del incremento de
las tasas de mercado sobre las cuales se retribuyen. La remuneracion al encaje
de depdsito se mantuvo frente a junio de 2007 ($60,0 mm), mientras que los gas-
tos en la administracion de las reservas internacionales se redujeron un 30,8%,
debido a la apreciacion del peso frente al dolar y al menor desempefio de los
administradores externos.

Por su parte, las diferencias en cambio sobre las cuentas en moneda extranjera dife-
rentes a reservas internacionales, presentaron una reduccion del 61,6% ($105,6 mm),
especialmente por la desvalorizacion de los aportes en organismos internaciona-
les, como resultado de la revaluacién del peso®.

Los egresos corporativos ($154,1 mm) presentaron una reduccion del 3,8% en
términos reales. Los gastos de personal ($103,1 mm) registraron un decrecimiento
real del 2,0%, mientras que los gastos generales ($20,7 mm) mostraron un incre-
mento real del 1,3%. A su vez, se reportd un menor gasto por impuestos, seguros,
contribuciones y depreciaciones ($1,9 mm).

38 Durante el primer semestre de 2008 las compras de divisas por el mecanismo de opciones fueron de
US$963,2 m y por subasta directa alcanzaron los US$71,6 m.

39 Entre diciembre de 2007 y junio de 2008, el euro paso6 de 1,4621 a 1,55405 ddlares/euro, y el yen de
111,715 a 105,565 yenes/ddlar, lo que signific apreciaciones del 6,3% y 5,5%, respectivamente.

40 Al cierre de junio de 2008 la revaluacion del peso frente al délar fue de 4,6%.



Por ultimo, el gasto neto de pensionados ascendié a $108,0 mm, un 12,4% superior
al nivel registrado en junio de 2007, debido al menor ingreso por la desvaloriza-
cion del portafolio constituido con recursos del pasivo pensional, que se compone
en su mayoria de titulos TES*.

A continuacién se explican las variaciones de los principales rubros del activo,
pasivo y patrimonio del Banco de la Republica entre el 31 de diciembre de 2007 y
el 30 de junio de 2008 (Cuadro 39).

1. Activo

El 30 de junio de 2008 el saldo de los activos del Banco de la Republica ascendid
a $54,672 mm. Esta cifra es menor en $77 mm (0,1%) a lo observado en diciembre
de 2007. Las principales variaciones de las cuentas del activo se explican por:

Reservas internacionales: al cierre de junio de 2008 las reservas inter-
nacionales brutas, valoradas a precios de mercado, fueron $43.950 mm
(US$22.855 m). En lo corrido de 2008 se presentd una variacion de estas
reservas expresadas en pesos de $1.731 mm (4%), explicada fundamental-
mente por: i) el mayor nivel de reservas asociado con la compra neta de
divisas ($1.851 mm); ii) el ajuste de cambio, resultado de la apreciacion del
peso con respecto al délar, lo que redujo el saldo en pesos de las reservas
internacionales brutas en $1.828 mm; iii) el rendimiento de las reservas
por intereses y valoracion ($689 mm), y iv) el diferencial cambiario por la
variacion de la tasa de cambio de las monedas de reserva con respecto al
dolar ($443 mm).

Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a precios
de mercado ascendi6 a $191 mm en junio de 2008, inferior en $1.173 mm
con respecto al cierre de 2007. Esta caida la determind basicamente las in-
versiones en TES, cuyo comportamiento fue explicado por: i) ventas netas
de TES por valor de $960 mm; ii) vencimientos de principal y cupones de
TES por $150 mm y $45 mm, respectivamente, v iii) desvalorizacion del
portafolio de TES debido al aumento de sus tasas de negociacion durante
2008 por $60 mm.

Operaciones repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria: presentaron
un saldo de $4.793 mm al finalizar junio de 2008, inferior en $610 mm
(11%) con respecto al cierre de 2007.

41  Aproximadamente el 76% del portafolio se concentra en titulos de deuda publica TES.



Cuadro 39
Balance del Banco de la Republica, diciembre de 2007 a junio de 2008
(miles de millones de pesos)

Diciembre de 2007 Junio de 2008 Variacion
Saldos | Porcentaje | Saldos | Porcentaje | Absoluta | Porcentual
Activos 54.749 100,0 54.672 100,0 (77) 0,1)
Reservas internacionales brutas 42.219 77,1 43.950 80,4 1.731 4,1
Aportes en organismos internacionales 2.571 4,7 2.377 4,3 (194) (7,5)
Inversiones 1.364 2,5 191 0,3 (1.173) (86,0)
Sector publico, deuda consolidada 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Sector publico, regulacién monetaria 1.306 2,4 146 0,3 (1.160) (88,8)
Bonos de capitalizacién de la banca publica y otros 58 0,1 45 0,1 (13) (22,4)
Cartera de créditos 0 0,0 0 0,0 0 (41,7)
Sector publico, Gobierno nacional 1 0,0 1 0,0 0 (7,1
Corporaciones financieras 0 0,0 1 0,0 1 n.a
Otros créditos 0 0,0 4 0,0 4 n.a
Provisién (1) 0,0 (6) 0,0 (5) 425,8
Pactos de reventa-apoyos transitorios de liquidez 5.403 9,9 4.793 8,8 (610) (11,3)
Cuentas por cobrar 41 0,1 34 0,1 (7) (16,3)
Otros activos netos 3.150 5,8 3.327 6,1 176 5,6
Pasivo y patrimonio 54.749 100,0 54.672 100,0 (77) ,1)
Pasivo 41.532 75,9 43.977 80,4 2.445 5,9
Pasivos m/e que afectan reservas internacionales 13 0,0 14 0,0 1 8,0
Base monetaria 32.415 59,2 29.114 53,3 (3.301) (10,2)
Billetes en circulacion 26.842 49,0 23.791 43,5 (3.051) (11,4)
Moneda de tesoreria 620 1,1 632 1,2 12 2,0
Depésitos para encaje de bancos 4.609 8,4 4.252 7,8 (357) (7,8)
Depésitos en cuenta corriente resto del sector financiero 344 0,6 439 0,8 95 27,6
Depésitos remunerados no constitutivos de encaje 259 0,5 486 0,9 227 87,7
Depésitos por endeudamiento externo e inversion de 1.060 1,9 790 1,4 (270) (25,4)
portafolio de capital del exterior
Otros depésitos 81 0,1 758 1,4 677 835,9
Gobierno nacional-Direccion del Tesoro Nacional 4.661 8,5 9.965 18,2 5.304 113,8
Obligaciones con organismos internacionales 2.052 3,7 1.873 3,4 (179) (8,7)
Cuentas por pagar 59 0,1 79 0,1 21 35,3
Otros pasivos 933 1,7 897 1,6 (36) (3,9)
Patrimonio total 13.217 24,1 10.695 19,6 (2.522) (19,1)
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Reservas 1.832 3,3 2.393 4,4 562 30,7
Superavit patrimonial 8.346 15,2 6.526 11,9 (1.820) (21,8)
Liquidaciéon CEC 453 0,8 453 0,8 0 0,0
Ajuste cambiario desde 1993 en adelante y superavit 7.798 14,2 5.970 10,9 (1.828) (23,4)
Otros 95 0,2 103 0,2 8 8,4
Valorizaciones de bienes (arte, cultura e inmuebles) 1.042 1,9 1.042 1,9 0 0,0
Resultados 1.985 3,6 721 1,3 (1.264) (63,7)
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 1.985 3,6 721 1,3 (1.264) 63,7)

n.a. no aplica.
Fuente: Banco de la Reptiblica.



2. Pasivo

A cierre de junio de 2008 el saldo de los pasivos fue de $43.977 mm, superior en
$2.445 mm (6%) al registrado al finalizar 2007. A continuacion se presentan las
principales fuentes de variacion:

Depo6sitos del Gobierno nacional: su saldo de $9.965 mm al cierre de junio de
2008 fue superior en $5.304 mm (114%) comparado con diciembre de 2007.

Base monetaria: al finalizar junio de 2008 la base monetaria ascendi6 a
$29.114 mm, inferior en $3.301 mm (10%) frente al cierre de 2007.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendié a $10.695 mm, cifra inferior en $2.522 mm (19%) con
respecto a diciembre de 2007, como resultado, basicamente, de la variacion de la
cuenta de ajuste de cambio. Esta Ultima se redujo en $1.828 mm (23%), debido
a la apreciacion del peso frente al délar, lo cual, como se mencion6 anteriormen-
te, produjo una disminucion del saldo de reservas internacionales expresado en
pesos.

Para el presente afio se proyectan utilidades por $444,3 mm, menores en $1.540,7
mm a las observadas en 2007 e inferiores a las contempladas en el Informe al
Congreso de marzo de 2008 ($883,5 mm) (Cuadro 40).

En el célculo de utilidades para 2008 se incorpora el impacto sobre los ingresos y
egresos monetarios de las medidas adoptadas por la JDBR el pasado 20 de junio
para acumular reservas mediante subastas competitivas, por un monto de US$20 m
diarios, eliminar el encaje marginal y modificar los niveles de encaje ordinario.

En el ejercicio de estimacion se destaca lo siguiente:

1. Se reducen los ingresos por rendimiento de las reservas internacionales.
A diferencia de lo ocurrido en el primer semestre, en donde el rendimien-
to de las reservas fue alto debido a que las inversiones se valorizaron
considerablemente conforme a la disminucion de las tasas de interés en
los Estados Unidos, en lo que resta del afio, y teniendo en cuenta que
una parte importante del portafolio se encuentra invertida en papeles de
corto plazo, las bajas tasas de interés actuales hacen que los rendimientos
por causacion de intereses disminuyan y se mantengan bajos mientras
la Reserva Federal mantenga su politica actual. Adicionalmente, no se
contemplan mayores ingresos por diferencial cambiario con respecto a lo
observado a junio.



Por otra parte, dado que los rendimientos de las reservas internacionales
se estimaron con una tasa promedio de $1.995,6 por dolar, frente a una
promedio proyectada de $1.840,8, se genera un menor ingreso en pesos por
este concepto.

Lo anterior lleva a que los ingresos por reservas internacionales pasen de
un valor proyectado de $1.930,8 mm a $1.577,2 mm.

Cuadro 40
Estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica, 2007-2008
(miles de millones de pesos)

Diciembre Proyectado Variacién
28_\0)7 22)838 Porcentual Absoluta
(B/A) B-A)
I. Ingresos totales 3.496,7 2.208,3 (36,8) (1.288,4)
1. Ingresos operacionales 3.437,3 2.147 1 (37,5) (1.290,2)
Intereses y rendimientos 3.153,6 1.845,4 (41,5) (1.308,2)
Reservas internacionales 2.746,3 1.577,2 (42,6) (1.169,1)
Valoracion de TES por operaciones de expansién monetaria 67,2 11,2 (83,3) (56,0)
Operaciones de liquidez-repos y apoyos transitorios 305,4 2449 (19,8) (60,5)
Otros ¥ 34,6 12,1 (65,2) (22,6)
Comisiones 120,0 108,6 9,5) (11,4)
Diferencias en cambio 60,4 78,5 30,0 18,1
Otros ¥ 103,4 114,6 10,8 11,2
2. Ingresos no operacionales 59,4 61,2 3,1 1,8
1. Egresos totales 1.511,7 1.764,1 16,7 252,4
1. Egresos operacionales 1.504,9 1.755,1 16,6 250,1
Intereses y rendimientos 758,9 897,9 18,3 139,0
Encaje y cuentas de depdsito DTN 655,1 830,0 26,7 174,9
Depésitos de contraccién monetaria 85,9 43,0 (49,9) (42,9)
Gastos en administracion de reservas 17,9 24,9 39,1 7,0
Diferencias en cambio 144,2 152,0 5,4 7,8
Costo de emision y distribucién de especies monetarias 136,9 161,4 17,9 24,5
Gastos de personal 196,7 209,5 6,5 12,8
Gastos de pensionados 150,9 196,6 30,3 45,7
Gastos generales 44,7 48,3 7,9 3,6
Otros 72,6 89,4 23,1 16,8
2. Egresos no operacionales 6,8 9,0 32,8 2,2
II.  Utilidades o pérdidas del ejercicio 1.985,0 444,2 (77,6) (1.540,7)

a/ Lineas de crédito externas, Gobierno nacional, valoracién del oro no monetario, rendimiento de otras operaciones, y valoracion de otros titulos.
b/ Otros ingresos monetarios, operacionales y no operacionales.

¢/ Administracion de cartera, refinacion de metales preciosos y otros egresos monetarios.

Fuente: Banco de la Repiiblica.



2. Se calculan menores ingresos derivados de las operaciones repo e inversio-
nes, como resultado de los menores requerimientos de liquidez ocasionados
por la intervencion cambiaria. Ademas, se esperan, menores ingresos por
valoracion y por causacion de intereses por la disminucion del portafolio
de TES debido a las ventas definitivas del mismo. Los anteriores factores
conducen a menores ingresos del orden de $61 mm.

3. Se prevé un incremento en los egresos monetarios, debido a: i) un cre-
cimiento en la remuneracién de los dep6sitos del Gobierno nacional por
$192,4 mm; ii) un aumento de $43 mm en los gastos en operaciones de con-
traccién monetaria necesarias para esterilizar la expansién generada por la
intervencidn cambiaria, y iii) una mayor remuneracion ($16,5 mm), al en-
canje en cuentas de dep6sito debido al crecimiento estimado en los PSE.

4, Sobre los activos en moneda extranjera diferentes a reservas internaciona-
les se espera un mayor egreso por diferencias en cambio. Por la diferencia
de cambio peso/dolar se estima un gasto de 152 mm (revaluacion anual del
12,1%).

5. Se proyecta un mayor gasto neto de pensiones ($45,7 mm), principalmente
por menores rendimientos generados por el portafolio constituido con re-
cursos del pasivo pensional.

La proyeccion para el segundo semestre de 2008 no incorpora los posibles efectos
por variaciones en las tasas de cambio de las monedas que componen el portafolio
de reservas, y en el nivel de reservas internacionales*?. Cambios en estas variables
pueden modificar los resultados de fin de afio.

Dado que el principal determinante para la obtencion de las utilidades pro-
yectadas es el rendimiento de las reservas internacionales, la variacion de las
tasas de cambio de las monedas de reserva frente al dolar constituye un ele-
mento importante que debe considerarse en la distribucion de utilidades del
Banco. En efecto, los Estatutos del Banco estipulan que dependiendo de su
comportamiento es necesario constituir, entre otras, una reserva de fluctuacion
de monedas*®.

La Ley 31 de 1992 sefiala que el remanente de las utilidades del Banco, una vez
apropiadas las reservas legales y estatutarias, debe trasladarse a la nacion. Con

42 La proyeccion solo incluye la compra de US$20 m diarios hasta finalizar 2008.

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



corte a junio, y aplicadas las reservas, se presentaria un resultado neto en favor del
Gobierno nacional de $279,8 mm.

Dada la nueva proyeccion de utilidades, y teniendo en cuenta el programa de
constitucién de reservas y distribucion de utilidades a junio de 2008, es probable
gue no se trasladen utilidades al Gobierno nacional.
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