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Bogota, agosto 3 de 2010

Sefiores

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

Céamara de Representantes

Estimados sefiores:

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 informe donde se sefialan los resultados macroeconémicos en
lo corrido de 2010. De la misma manera, se muestran 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 inter-
nacionales y la proyeccion de la situacion financiera del Banco de la Republica para
el afio 2010.

Con un atento saludo,

Al—

José Dario Uribe Escobar
Gerente General






La recuperacién de
la economia mundial
ha sido, sin embargo,

desigual entre regiones.

Las economias de

la zona del euro
continuaron mostrando
una recuperacion lenta

y desigual.

INTRODUCCION

Durante el primer trimestre de 2010 la economia mundial alcanzé una

tasa de crecimiento anualizada superior al 5%, mostrando con ello una
respuesta importante a los estimulos fiscales y monetarios suministrados en
2008 y 2009. El robusto crecimiento de Asia ha liderado dicha dindmica,
principalmente gracias al desempeno de China e India.

En este contexto de recuperacion mundial, la economia colombiana con un
crecimiento anual de 4,4% en el primer trimestre de 2010 fue, junto con

Brasil y Pert, uno de los paises de mayor crecimiento de América Latina.

Durante el primer trimestre de 2010 la economia mundial alcanz6 una tasa de cre-
cimiento anualizada superior al 5%, mostrando con ello una respuesta importante
a los estimulos fiscales y monetarios suministrados en 2008 y 2009. Por tratarse de
un resultado mejor al esperado, el Fondo Monetario Internacional (FMI) reviso al
alza en 0,4 puntos porcentuales (pp) su proyeccion de crecimiento para 2010, si-
tuandola en 4,6%, y mantuvo inalterada la de 2011 en 4,3%. Los indicadores glo-
bales de actividad real continuaron recuperandose en abril y mayo, con aumentos
elevados en la produccion industrial y en el comercio mundial, lo que en principio
confirma las mejores perspectivas para el presente afio, a pesar de los problemas
que aun subsisten en muchos paises.

La recuperacion de la economia mundial ha sido, sin embargo, desigual entre
regiones. El robusto crecimiento de Asia ha liderado dicha dindmica, principal-
mente gracias al desempefio de China e India, cuyas tasas de crecimiento anual
fueron de 11,9% y 8,6% durante el primer trimestre de 2010, respectivamente. En-
tre las economias emergentes distintas de Asia, se destaca la fuerte recuperacion
de varios paises de América Latina, como Brasil, con un crecimiento anual en el
primer trimestre de 8,9%, Pert de 6% y Colombia de 4,4%. Por su parte, dentro
de los paises desarrollados la economia estadounidense, que logrd un crecimiento
trimestral anualizado de 5,6% en el altimo trimestre de 2009, obtuvo uno menor
en el primero de 2010 (2,7%), en linea con las expectativas de una recuperacion
sostenida, pero moderada. Finalmente, las economias de la zona del euro conti-
nuaron mostrando una recuperacion lenta y desigual, que apunta a un crecimiento
promedio de alrededor de 1% en 2010.
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Este ambiente inicial de recuperacion de la economia mundial ha estado ensom-
brecido por la turbulencia financiera que se ha producido a raiz de la preocupacion
de los mercados con respecto a la sostenibilidad fiscal de algunas economias eu-
ropeas, asi como a la efectividad de las respuestas de politica para enfrentar esta
situacion. Esta incertidumbre estuvo motivada por los problemas de Grecia para
cubrir su deuda publica, y por los temores de contagio a otras economias vulne-
rables de la zona del euro como Portugal, Italia, Irlanda y Espafia. La pérdida de
confianza en la deuda soberana de algunos paises de Europa se reflejo en el incre-
mento de sus primas de riesgo y en la caida del valor del euro. Esta situacién tuvo
un impacto negativo sobre los indices bursatiles y sobre el precio de los productos
basicos, hasta el punto de llegar a generar dudas sobre la fortaleza de la recupera-
cion de la economia mundial.

Si bien sigue siendo incierto el efecto potencial que esta tension financiera en
Europa pudiera llegar a tener sobre la economia global, lo que hasta la fecha se
ha observado es que el contagio hacia otras regiones del mundo ha sido limitado,
y que, excepto por sobresaltos temporales, han continuado los flujos de capital
hacia las economias emergentes. En tales condiciones, alin reconociendo los
riesgos de un escenario de turbulencia ante deterioros financieros adicionales,
el FMI no modifico su estimativo de crecimiento para 2011, tal como se anoto.
No obstante, mucho de esto depende del éxito del nuevo mecanismo europeo
de estabilizacion, creado con el proposito de preservar la estabilidad financiera,
asi como de la efectiva coordinacion de las politicas dirigidas a reconstruir la
confianza en el sistema bancario.

En este contexto de recuperacion mundial, la economia colombiana, con un cre-
cimiento anual de 4,4% en el primer trimestre de 2010, fue junto con Brasil y
Perti uno de los paises de mayor crecimiento de América Latina. Este resultado
fue superior al esperado por los analistas y por el Banco de la Republica, debido
tanto a cambios metodologicos como a un desempefio mejor que el previsto. Des-
de el punto de vista de la demanda, esta sorpresa positiva estuvo liderada por el
comportamiento de la formacion bruta de capital fijo, la cual crecié 8% (la cifra
mas alta desde 2007). El consumo del Gobierno, con un incremento de 6,1%, fue
otro factor importante de estimulo a la demanda interna. Finalmente, aunque atn
en proceso de recuperacion, el aumento del consumo de los hogares de 3,5% en el
primer trimestre del afio se compara favorablemente con el pobre desempefio de
este rubro en 2009 (1,1%). La tendencia de mejoria observada en la confianza del
consumidor permite esperar que el consumo de los hogares siga fortaleciéndose.

En cuanto a las diferentes ramas de actividad, cabe destacar el dinamismo del
sector de minas y canteras, con un crecimiento anual de 13,2%, asi como el de
la construccion, que crecié 15,9% en el primer trimestre del afio. Al igual que
en 2009, este ultimo sector continda siendo liderado por las obras civiles, rubro
que en el primer trimestre aument6 37,5%. Por su parte, la industria manufactu-
rera tuvo un incremento de 3,9% en el mismo periodo, desempefio positivo si se
compara con la caida de 5,9% ocurrida el afio pasado. Los datos mas recientes
de la Muestra mensual manufacturera (MMM), del Departamento Administrativo



Nacional de Estadistica (DANE), muestran que la actividad industrial continua
fortaleciéndose, con un crecimiento anual de 7,5% en mayo.

El desempefio de la economia colombiana durante el primer trimestre, sumado
a los buenos indicadores de actividad econdémica del segundo trimestre y a la
vigorosa recuperacion de la confianza de consumidores y empresarios reflejada
por las encuestas mas recientes, dan suficientes bases para afirmar que se han
materializado los sesgos al alza que se preveian en las proyecciones iniciales. En
consecuencia, el equipo técnico del Banco de la Reptiblica ha modificado su pro-
yeccion de crecimiento del producto interno bruto (PIB) para 2010 desde un rango
de 2% a 4% a uno nuevo de 3,5% a 5,5%.

Esta tendencia de recuperacion econdmica en Colombia y de retorno de la con-
fianza de consumidores e inversionistas se viene produciendo en un contexto de
baja inflacion, que asegura que ésta se mantendra dentro de su rango meta de largo
plazo (2% a 4%). A este respecto cabe recordar que en los pronosticos iniciales
para 2010 se esperaba que la inflacioén al consumidor aumentara, como resultado
del efecto del fenomeno de El Nifio sobre los precios de los alimentos y de al-
gunos servicios regulados como la energia. Sin embargo, las bajas presiones de
demanda interna y externa (esto ultimo debido, en parte, a las restricciones co-
merciales de Venezuela), junto con un tipo de cambio que se ha apreciado, y unos
precios externos mas favorables que los previstos, compensaron los efectos del
fendémeno climatico. De esta manera, al concluir el primer semestre la inflacion
anual al consumidor se ubicd en 2,3% y los pronosticos para final de afio la situan
alrededor del centro del rango meta (3%).

En este contexto de pocas presiones inflacionarias en una economia aun creciendo
por debajo de su capacidad potencial, la Junta Directiva de Banco de la Republica
(JDBR) consider6 que existia el espacio suficiente para realizar una politica mo-
netaria mas expansiva que estimulara el crecimiento, sin comprometer la meta de
inflacion y la estabilidad macroecondémica. Por tal motivo, en la sesion del 30 de
abril de 2010 la JDBR redujo la tasa de interés de politica en 50 puntos basicos
(pb), dejandola en 3%. Esta ultima decision, que se suma a la politica de estimulo
monetario llevada a cabo durante 2009, se ha transmitido de manera casi completa
a las tasas de interés del mercado. De hecho, entre enero y junio de 2010 las tasas
de interés DTF y de captacion de CDT disminuyeron 50 pb y 40 pb, respectiva-
mente. Algo similar ha ocurrido con las tasas de interés de las distintas modalida-
des de crédito, como el comercial, consumo y vivienda, cuyas reducciones en lo
corrido del afio han sido de 80 pb, 196 pb y 116 pb, en su orden.

Como respuesta a este estimulo y a la mejora en los niveles de confianza, el cré-
dito ha empezado a reaccionar. Es asi como el ritmo de crecimiento de la cartera
de consumo ha tenido una recuperacion importante y a finales de junio de 2010 su
saldo aumentaba 8,9% en términos anuales, lo cual estuvo 6,1 pp por encima de lo
obsrvado en el mismo mes de 2009. Para la misma fecha, el incremento nominal
anual de la cartera de microcrédito alcanzaba el 11,7%, mientras que la cartera
hipotecaria ajustada con titularizaciones crecia al 22,2% en términos nominales,



8,2 pp mas que el ritmo registrado un afio atras. Solo la cartera comercial continta
mostrando un débil dinamismo, al registrar una variaciéon anual de 0,9% en junio
pasado frente a 18,3% un afio atras.

Acompafiando este inicio de recuperacion econdémica comienzan a observarse sin-
tomas de estabilizacioén en las condiciones del mercado laboral. Por un lado, la
tasa de desempleo comenzo a ceder desde diciembre de 2009, especialmente en las
grandes areas urbanas. Lo anterior estuvo asociado con una oferta laboral que se
ha desacelerado, posiblemente como consecuencia de una mejor situacion de los
hogares, al tiempo que la calidad del empleo ha ido en aumento. Sin embargo, atin
persisten algunos hechos preocupantes, sobre todo en la duracion del desempleo,
por lo que los avances en las condiciones laborales aun requieren consolidarse.

Como complemento a estos positivos desarrollos en los frentes de la recuperacion
econdmica y la inflacion, la confianza de los mercados ha aumentado por los re-
cientes anuncios de politica fiscal que despejan dudas sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas en el mediano plazo. De una parte, el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) muestra que a partir de 2011 comenzara a reducirse el estimulo
fiscal que, de manera temporal, se imprimi6 a la economia en los afios de crisis. De
esta forma, se espera que el déficit del Gobierno nacional central (GNC) se reduzca
de 4,4% del PIB en 2010 a 3,9% en 2011. Asi mismo, el déficit del sector publico
no financiero (SPNF) se reduciria de 3,6% a 3,1% del PIB en estos mismos afios. A
lo anterior se agrega la propuesta del Gobierno de adoptar una regla fiscal a partir
de 2011, la cual fue bien recibida por los mercados. Como se explica en el presente
Informe, la regla fiscal es un esquema de politica que compromete a la autoridad
con un manejo disciplinado de las finanzas publicas. Su proposito es el de asegurar
un nivel sostenible de deuda ptiblica, permitir un manejo contraciclico de la politi-
ca fiscal y facilitar la coordinacion en el disefio de la politica economica. La regla
fiscal serd un instrumento fundamental para asegurar un manejo macroecondémico
prudente de la bonanza minero-energética, al tiempo que mejorara los indicadores
fiscales que le permitan al pais recuperar el grado de inversion.

Este Informe consta de cuatro capitulos. En el primero se describe la recupe-
racién econdmica global y la crisis de deuda publica en Europa. El segundo
capitulo discute los resultados de la economia colombiana durante el primer
trimestre y las perspectivas para el afio 2010; alli también se incluye una nueva
seccion que contiene un analisis del comportamiento de la economia regional en
Colombia. El tercer capitulo describe el manejo de las reservas internacionales,
y el cuarto evalta la situacion financiera del Banco de la Republica. Adicional-
mente, se incluyen cinco recuadros que profundizan en temas técnicos conside-
rados de actualidad e importancia.



A los problemas del
sector privado de
algunas economias

se han sumado las
preocupaciones sobre
la sostenibilidad

de la deuda de los
gobiernos.

| | A RECUPERACION
ECONOMICA Y LA CRISIS
DE DEUDA PUBLICA EN
FUROPA

Luego de la peor crisis econémica y financiera vivida desde la posguerra,
la economia mundial ha presentado algunas senales de recuperacién. Sin
embargo, las restricciones crediticias, los altos niveles de endeudamiento
privado y el deterioro del mercado laboral que atin enfrentan algunas
economias desarrolladas, junto a los riesgos relacionados con los fuertes
desbalances macroeconémicos que no han sido solucionados, podrian
socavar la recuperacion en el mediano plazo.

Luego de la peor crisis econémica y financiera vivida desde la posguerra, la eco-
nomia mundial ha presentado algunas sefiales de recuperacion. Desde mediados
de 2009 se ha observado un mejor desempefio de las ventas al por menor y de
la produccién industrial de algunas economias desarrolladas y emergentes, asi
como un aumento en la confianza por parte de las empresas y los consumidores.
Asi mismo, luego de una contraccién del volumen del comercio mundial de
12,2% entre 2008 y 2009, éste ha registrado un repunte significativo. Segun la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC) se prevé que el volumen de las ex-
portaciones de los paises desarrollados aumente un 7,5% y el de los emergentes
un 11% el presente afio.

Sin embargo, las restricciones crediticias, los altos niveles de endeudamiento pri-
vado y el deterioro del mercado laboral que aun enfrentan algunas economias
desarrolladas, junto con los riesgos relacionados con los fuertes desbalances ma-
croecondmicos que no han sido solucionados, podrian socavar la recuperacion
en el mediano plazo. Adicionalmente, los programas de rescate y los esfuerzos
de los gobiernos por reactivar la economia han generado fuertes presiones sobre
las finanzas publicas, en especial en los paises desarrollados. Asi, a los problemas
del sector privado de algunas economias se han sumado las preocupaciones sobre
la sostenibilidad de la deuda de los gobiernos. En este sentido, la incertidumbre
y la percepcion de riesgo que han afectado en los ultimos meses a los mercados



financieros mundiales, dados los temores que surgieron debido a los altos niveles
de endeudamiento de Grecia y de otros paises de la Unioén Europea, podrian con-
vertirse en un impedimento para la reactivaciéon mundial.

Pese a los problemas en Europa, las perspectivas de crecimiento mundial ain
permanecen favorables. Las estimaciones de algunos organismos internacionales
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico [OCDE] y Banco
Mundial, entre otros) muestran que la economia mundial podria crecer alrededor
de 4% en los proximos dos afios. Por su parte, el FMI espera 4,6% en 2010y 4,3%
en 2011, luego de la contraccion de 0,6% en el afio 2009. A diferencia de crisis
pasadas, los paises emergentes son los que estan liderando la reactivacion eco-
némica actual. Asi, el FMI estima que estas economias creceran 6,8% y 6,4% en
2010y 2011, respectivamente, mientras que las economias desarrolladas lo harian
en 2,6%y2,4% .

En particular, el crecimiento de los Estados Unidos en los tltimos dos trimestres
ha sido superior al esperado. Sin embargo, esta dindmica podria verse afectada
en la segunda mitad de 2010, cuando se desvanezca el impacto de las medidas
fiscales y monetarias y disminuya el efecto positivo del ciclo de inventarios. Por
su parte, para la zona del euro se espera una recuperacion lenta, dado que enfrenta
una situacion menos favorable por los altos niveles de endeudamiento de algunos
paises de la region (Cuadro 1).

Cuadro 1
Pronésticos del PIB
(variacién anual)

Proyecciones

2008 2009 2010 2011
Producto mundial 3,0 (0,6) 4,6 4,3
Economias avanzadas 0,5 (3,2) 2,6 2,4
Estados Unidos 0,4 (2,4) 3,3 2,9
Zona del euro 0,6 4,1 1,0 1,3
Japon (1,2) (5,2) 2,4 1,8
Reino Unido 0,5 (4,9 1,2 2,1
Sce(;;\r(?gw”fgls emergentes y en 6.1 25 6,8 6,4
Europa central y del este 3,1 (3,6) 3,2 3,4
Asia en desarrollo 7,7 6,9 9,2 8,5
China 9,6 9,1 10,5 9,6
India 6,4 5,7 9,4 8,4
Latinoamérica y el Caribe 4,2 (1,8) 4,8 4,0

Fuente: FMI.

Pese a que el epicentro de la crisis financiera internacional fue la economia estado-
unidense, la rapida y fuerte intervencion de las autoridades en los planos monetario



Gréfico 1
Contribucién al crecimiento del PIB en los Estados Unidos

(porcentaje)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA).

Créfico 2
Inventarios en los Estados Unidos

(miles de millones de délares de 2005)

150,0
100,0
50,0

0,0 /\ /\ /

-50,0

-100,0

-150,0

-200,0

Mar-90 Mar-93 Mar-96 Mar-99 Mar-02 Mar-05 Mar-08 Mar-10
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Gréfico 3
Ventas de vehiculos en los Estados Unidos
(serie desestacionalizada)

(miles de vehiculos)
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Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repdblica.

y fiscal evitd que se diera una recesion de magnitudes
semejantes a la de la crisis de los afios treinta. Las poli-
ticas efectuadas, las cuales se han descrito en informes
anteriores, fueron efectivas al estabilizar el mercado
financiero local y apaciguar el nerviosismo internacio-
nal; al tiempo que impidieron una caida mucho mayor
de la actividad econémica'.

Los estimulos otorgados por las autoridades economi-
cas, la reposicion de inventarios y, en menor medida,
la incipiente recuperaciéon del consumo, la inversion
y las exportaciones permitieron que esta economia
presentara en los ultimos dos trimestres uno de los
mayores crecimientos dentro del grupo de paises de-
sarrollados. En el cuarto trimestre de 2009 el PIB es-
tadounidense creci6 5,6% trimestral anualizado (t/a) y
en el primer trimestre de 2010 2,7% t/a (Grafico 1).

Desde el tercer trimestre de 2009 las nuevas 6rdenes
de pedidos de las empresas retomaron una tendencia
ascendente, lo que, junto con las mejores perspecti-
vas econdmicas, impulsaron nuevamente la acumu-
lacion de inventarios, luego del fuerte retroceso que
presentaron desde la segunda mitad de 2008 (Grafico
2). Por la misma fecha el consumo comenz6 su recu-
peracion impulsado principalmente por los estimulos
fiscales®. Lo anterior, junto con una mayor confianza
del consumidor y un nivel aceptable de crédito, ha
sostenido la venta de automoviles en lo corrido del
ano 2010 (Grafico 3). En cuanto a la inversion, la
no residencial continua mostrando una leve mejoria,
mientras que la residencial, la cual habia mostrado
un repunte en la segunda mitad de 2009, presentd
de nuevo una caida en el primer trimestre de 2010,
reflejando el menor impacto de los programas para
estabilizar el mercado inmobiliario.

1 El PIB en los Estados Unidos se contrajo 2,4% en 2009,
mientras que durante la Gran Depresion de 1929 la caida en la
produccion fue alrededor de 10% promedio anual entre 1929 y
1932, por lo que la recuperacion tardo una década en presentarse.

2 Como el programa del gobierno para renovar el parque
automotor. El programa car allowance rebate system (CARS),
conocido también como cash for clunkers, ejecutd alrededor de
US$3.000 millones (m) en subvenciones.
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Gréfico 4
Crecimiento de las exportaciones e importaciones reales en
los Estados Unidos®

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 5
Tasas de desempleo y despidos en los Estados Unidos

(porcentaje de la poblacién activa)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Gréfico 6
Duracion del desempleo en los Estados Unidos

(nGmero de semanas)
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Fuente: Bloomberg.

Durante el primer trimestre del afio 2010 las expor-
taciones reales de los Estados Unidos presentaron un
crecimiento de 11,3% t/a, al tiempo que las importa-
ciones reales crecieron 14,8% t/a. Esta recuperacion
se viene presentando desde el tercer trimestre de 2009,
luego de las contracciones del orden del 30% y 40%
observadas durante la crisis (Grafico 4).

En general, indicadores por el lado de la oferta, como
las nuevas ordenes, los pedidos, la produccion indus-
trial, entre otros, han continuado mejorando en lo co-
rrido del afio. Esto ha reafirmado la confianza de los
empresarios y ha contribuido a que muchos analistas
mantengan sus proyecciones de crecimiento para los
Estados Unidos alrededor de 3,2% en 2010. Sin em-
bargo, pese a las sefiales favorables en esta materia,
la sostenibilidad de la recuperacion atn es incierta, ya
que este pais sigue enfrentando riesgos importantes.
Principalmente aquel relacionado con la capacidad
que tiene la economia para generar por si misma un
crecimiento sostenido, ademas de la incertidumbre so-
bre cuan fuerte y duradera pueda ser la reactivacion
del sector privado, dado que hasta ahora gran parte de
los buenos resultados observados se explican por los
estimulos fiscales.

Otro riesgo esta asociado con el deterioro del mercado
laboral, pues aunque en mayo hubo una creacion neta
de 431.000 empleos®, un mes mas tarde se presentd
de nuevo una destruccion neta de 125.000 empleos.
Asimismo, las solicitudes de seguro de desempleo se
incrementaron en el ultimo trimestre y la tasa de des-
empleo continiio en niveles altos, alrededor de 9,5%
en junio. De esta manera, si la recuperacion de la pro-
duccién sigue dandose sin una creacion significativa
de empleo, los altos niveles de desempleo que se ob-
servan hoy en dia podrian convertirse en cronicos. El
aumento registrado en la tasa de despidos permanentes
y en la duracion del desempleo, los cuales han alcanza-
do sus maximos historicos, apuntan en esta direccion
(graficos 5y 6).

3 En mayo la generacion de empleo estuvo fuertemente im-
pulsada por el gobierno, puesto que durante ese periodo se realizo
un censo poblacional.



Gréfico 7
Crédito real de consumo en los Estados Unidos

(miles de millones de délares de 2000) (porcentaje)
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Créfico 8
Crédito real de finca raiz en los Estados Unidos ¥

(miles de millones de délares de 2000) (porcentaje)
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Gréfico 9
Indices accionarios en los Estados Unidos ¢

(1 de enero de 2008 = 100)
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Ademas del creciente desempleo, otro riesgo para el
crecimiento estadounidense tiene que ver con el alto
nivel de endeudamiento de firmas y hogares, junto con
el deterioro del canal de crédito, el cual no se ha res-
tablecido plenamente. Si bien diversas encuestas apli-
cadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed) muestran que las exigencias de los bancos co-
merciales para otorgar crédito disminuyeron durante
todo el afio 2009 y en los primeros meses de 2010,
el crédito destinado al consumo, al financiamiento de
actividades comerciales y a la inversion ha continuado
contrayéndose (graficos 7y 8).

Por otra parte, aunque los bancos comerciales han
presentado ganancias en los Ultimos trimestres, éstas
podrian no sostenerse y ser nuevamente golpeadas por
problemas como la persistencia del desempleo y sus
efectos sobre la cartera, asi como por las dudas que
han surgido sobre los créditos otorgados en el sector
inmobiliario comercial. Cabe sefialar que dicho sector
esta siendo hoy en dia monitoreado estrechamente por
los mercados, ya que la alta inversion que se realizd
en el pasado y la caida de la demanda por la crisis ha
puesto en tela de juicio la materializacion de ganan-
cias. Adicionalmente, aiin no es claro que las pérdidas
por los activos toxicos hayan sido totalmente refleja-
das en los balances de las entidades financieras.

Finalmente, no se descarta que la creciente incerti-
dumbre originada por los problemas de deuda sobe-
rana de algunos paises europeos pueda tener impacto
sobre la actividad financiera y la real, castigando, a
su vez, los balances de los bancos. Ejemplo de ello
son las caidas que en lo corrido del afio ha enfrentado
el mercado accionario mundial, perdiendo en algu-
nos casos las ganancias obtenidas en 2009 (Grafico
9). En los proximos trimestres, si se diera un deterio-
ro mayor en los paises europeos y el euro continuara
debilitandose frente al dolar, el crecimiento estado-
unidense podria verse afectado negativamente dadas
las estrechas relaciones comerciales y financieras en-
tre ambas economias.

Asi las cosas, pese a que en lo corrido del afio muchos
indicadores de actividad real en los Estados Unidos
han mostrado un buen comportamiento, y se prevé
un crecimiento superior al 3% en 2010, los riesgos
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Gréfico 10 . resefiados harian pensar que la recuperacion del
Inflacion de los Estados Unidos . ., . , .
consumo y la inversion continuaria siendo lenta en

(porcentaje los proximos trimestres. En este entorno, tanto la
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B. LA RECUPERACION DE LAS

ECONOMIAS EMERGENTES

Gréfico 11
Cambio en el balance fiscal: 2010 vs. 2007-2008 . . . . . .,
A diferencia de crisis anteriores, la actual sorprendio
(puntos porcentuales como porcentaje del PIB) en un buen estado a varias economias emergentes de
00 América Latina y de Asia. Muchos de estos paises rea-
2,0 lizaron fuertes ajustes estructurales debido a las crisis
40 que sufrieron en la década de los noventa, lo que les
permitid sortear satisfactoriamente el choque mundial
mas reciente. Al iniciar la crisis la mayoria de estas
economias contaban con una serie de condiciones

macroecondmicas favorables, entre las que se pueden

mencionar: los bajos niveles de inflacién, un menor ni-

p o Corea ) Repiblica .
Perd México del Sur Inia Checa vel de endeudamiento de los hogares y las empresas,

Chile Colombia Brasil China Rusia

y los buenos balances fiscales y comerciales. Asi mis-

Fuente: Consensus Economics.

mo, la mayoria de paises contaba con tasas de cambio
flotantes y habian acumulado reservas internaciona-
les que les permitieron responder al choque externo.

Ademas, algo que cabe resaltar es que tenian sistemas
Grafico 12

financieros saludables y solidos, muy poco expuestos
Cambio en la tasa de interés: 2010 vs. 2007-2008 y ’ yp P

a los activos toxicos externos, con lo cual las politicas

(puntos porcentuales)

monetarias expansivas de cada pais tuvieron un efecto
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20 Los ajustes macroecondémicos realizados hace una dé-
cada por estos paises, permitieron un mayor margen

>0 de maniobra de parte de las autoridades monetarias y

-4,0 fiscales durante la reciente crisis (graficos 11 y 12). Asi

50 las cosas, aunque la mayoria de gobiernos de paises
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4 Los analistas internacionales esperan un incremento de la

Fuente: Consensus Economics; célculos del Banco de la Repiblica. tasa de referencia estadounidense al finalizar el afio
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Grafico 13
Credit default swap (CDS) a 5 anos en Latinoamérica *
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Grafico 14
Credit default swap (CDS) a 5 anos en Asia *
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Grafico 15
Crédito total en China
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Fuente: Banco Central de la Republica Popular de China.

emergentes ejecutaron politicas fiscales contraciclicas,
éstas no deterioraron sus balances de manera profun-
da, por lo que sus primas de riesgo han permanecido
estables y en algunos casos ya se ubican en niveles
anteriores a la quiebra de Lehman Brothers (graficos
13 y 14). El control de la inflacion, la disciplina fiscal,
los menores desbalances macroeconémicos, la baja
exposicion de sus sistemas bancarios y el menor nivel
de endeudamiento de consumidores, empresas y go-
biernos, explican la confianza que han recibido estos
paises y el acceso al financiamiento externo en medio
de la turbulencia financiera de 2008 y 2009.

En materia de politica monetaria, la mayoria de paises
de América Latina presentaron una inflacion baja y es-
table® y una brecha del producto negativa, lo cual les
permitidé mantener una postura monetaria expansiva
durante 2008 y 2009. Recientemente, el mayor creci-
miento observado y el surgimiento de algunas presio-
nes inflacionarias han conducido a algunos paises de
la regidn a elevar sus tasas de interés, tal es el caso
de Brasil, Perti y Chile.

En las economias asiaticas ha ocurrido algo similar.
Aunque no se han presentado muchos cambios, el di-
namismo de algunos paises ha generado un endureci-
miento de su politica monetaria. Ejemplo de ello son
el aumento en la tasa de intervencion en India y el
incremento en los niveles de reservas requeridas por
parte de los bancos comerciales en China®. En este
ultimo pais las medidas buscan reducir la liquidez
generada por los estimulos monetarios con el fin de
contener el excesivo crecimiento del crédito, lo cual
podria estar generando un recalentamiento de tal eco-
nomia (Grafico 15).

En materia de crecimiento, como se habia menciona-
do, las economias emergentes, en mayor medida las
asiaticas, estdn liderando la recuperacion de la de-
manda mundial. Se destaca ¢l elevado crecimiento del

5 Exceptuando Venezuela, que a mayo registr6 una inflacion
anual de 31%, y posiblemente Argentina.

6 Las autoridades econdémicas de China han aumentado los
requerimientos de encaje en 150 pb desde diciembre de 2009. Por
el momento la tasa de intervencion del banco central de China se
ha mantenido inalterada.
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Gréfico 16

PIB emergentes de América Latina, Asia y Europa del Este

(variacién porcentual anual)
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Gréfico 17
Ventas al por menor en Latinoamérica
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Gréfico 18

Exportaciones nominales totales en Latinoamérica

(enero 2007 = 100)
180,0

160,0

140,0

1200

100,0

80,0 |

60,0 r

May-08  Sep-08  Ene-09  May-09  Sep-09  Ene-10  May-10

Brasil

40,0
Ene-07  Jun-07 Nov-07 Abr-08 Sep-08
Chile Brasil

Feb-09

Pert Colombia

Fuente: institutos de estadistica de cada pais y bancos centrales.

[22

Jul-09  Dic-09 May-10

México

PIB de China e India, a tasas anuales de 11,9% y 8,6%
durante el primer trimestre de 2010, respectivamente’
(Gréafico 16). Para este mismo periodo las economias
de América Latina también han mostrado una fuerte
recuperacion, sobresalen Brasil, Pertl y Colombia, con
crecimientos anuales de 9%, 6% y 4,4%?.

Indicadores como las ventas al por menor, la produc-
cion industrial y las exportaciones se han recuperado
en los paises emergentes. En América Latina las ventas
al por menor de la mayoria de paises (excepto México
y Venezuela) han alcanzado, e incluso superado, los
niveles previos a la crisis (Grafico 17). En cuanto a las
exportaciones de los paises de la region, éstas se han
recuperado considerablemente, siguiendo la tendencia
alcista del comercio mundial (Gréfico 18). Este com-
portamiento se explica principalmente por la dindmica
de los precios de los productos basicos, ya que la ma-
yoria de ellos son exportadores netos de estos bienes.

En lo corrido del afio las monedas de los paises emer-
gentes han presentado un comportamiento mixto (Gréa-
fico 19). En Latinoamérica se observo una depreciacion
del real y del peso chileno, mientras que en México y

Gréfico 19
Comportamiento de cada moneda con respecto al délar ?
(afo corrido)
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7 Recientemente fue publicado el dato del crecimiento anual
del PIB de China para el segundo trimestre de 2010, el cual fue de
10,3%.

8 Chile crecié 1%, a pesar de haber sufrido un terremoto de
fuerte magnitud.



Qréfico 20

Colombia la moneda local se aprecid. En el caso del peso colombiano, su apre-
ciacion frente al dolar ascendi6 a 7,5% en el primer semestre del afio. Una noticia
importante en los mercados cambiarios fue el anuncio de las autoridades monetarias
chinas de flexibilizar su moneda, lo cual ayudaria a cerrar un poco los desbalances
macroecondmicos mundiales, ya que la apreciacion esperada en el yuan permitiria
reducir el superavit que ha tenido esta economia en los tltimos afios.

Aunque la turbulencia financiera en Europa no ha

Indices accionarios de algunos paises de Latinoamérica * afectado el financiamiento publico de los paises de
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Asia y América Latina, los mercados accionarios si
han sentido algiin impacto. Latinoamérica ha sido
una de las regiones menos golpeadas, destacandose
el desempefio bursatil de Brasil y Colombia, los cuales
han superado ampliamente el de los paises desarro-
llados (Grafico 20). Algo similar ocurre en los paises
asidticos, donde se han presentado leves caidas en lo
corrido del afio, excepto por China (Grafico 21). En

50,0 este ultimo, las preocupaciones sobre el recalenta-

00 ‘ ‘ ‘ ‘ miento de la economia, los temores sobre “burbujas”
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a/ Datos a 30 de junio.
Fuente: Bloomberg.

Grafico 21

flacionarias han generado un deterioro en la dindmica
bursatil desde finales del afio pasado’.

Asi, el fortalecimiento de las economias emergentes,

Indices accionarios de algunos paises de Asia emergente * y la menor percepcién de riesgo hacia éstas, conti-
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nuarian reactivando los flujos de capital hacia ellas.
Sin embargo, como lo sefiala el Banco Mundial, no se
descarta que en el futuro las mayores necesidades de
financiamiento de las economias desarrolladas contra-
rresten la dinamica de los flujos de capital hacia las
economias emergentes. Lo anterior, dado que de pre-
sentarse mayor competencia por recursos, €stos serian
mas costosos y harian mas dificil el acceso al financia-
miento por parte de las economias en desarrollo (véa-
se sombreado, p. 24).
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a/ Datos a 30 de junio.
Fuente: Bloomberg.
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Hong Kong En términos generales, la informacion disponible a la

India

fecha apunta a que la recuperacion de las economias

emergentes sea mas rapida y sostenida que la de los

paises desarrollados. Por su parte, las finanzas de sus
gobiernos se han mantenido estables y no se han presentado disminuciones en su
calificacion crediticia (incluso en algunos paises ha aumentado), contrarrestando
asi un posible contagio de la crisis de deuda que vive actualmente Europa.

9 Entre enero y junio de 2010, la bolsa de China ha caido alrededor de 27%.



En los dltimos cinco afios el comportamiento de los
flujos de capital hacia las economias emergentes ha
estado caracterizado por tres fases. En una primera
instancia se present6 un auge y fuertes entradas de ca-
pital hasta 2007; luego, una caida en los siguientes dos
afos, y finalmente una recuperacién en los primeros
meses de 2010. Entre 2005 y 2007 las mayores tasas
de interés en los mercados emergentes, la disminucion
en las primas de riesgo y el aumento significativo de los
precios internacionales de bienes bésicos atrajeron la
inversion extranjera directa y permitieron financiar
la deuda privada, especialmente en paises de Asfa y
Latinoamérica.

Esta afluencia de capitales se detuvo en 2008, como
producto de la turbulencia financiera en los Estados
Unidos y otros paises desarrollados, lo que generé una
ruptura de los canales de crédito y de financiacién in-
ternacional. En ese entorno de gran incertidumbre las
primas de riesgo se elevaron a niveles histéricamen-
te altos y los precios internacionales de los productos
basicos se derrumbaron (gréficos A y B). Todo esto se
vio reflejado en un recorte significativo en los flujos
de capital hacia las economias emergentes (Gréfico C).

A futuro las perspectivas sobre los flujos de capital
apuntan a que continle su reactivacién hacia las eco-
nomias emergentes, en especial a las asidticas y lati-
noamericanas, las cuales han presentado un repunte
significativo de la actividad econémica. En su informe
mas reciente el Banco Mundial' proyecta una recu-
peracién de dichos flujos hacia economias en desa-
rrollo, pasando de US$454.000 millones (m) en 2009
a US$771.000 m para 2012. A pesar de esto, no se
alcanzarfan los niveles observados previos a la crisis
(Gréfico C). Segln aquel reporte, dentro de los facto-
res que contrarrestan la recuperacién de los flujos de
capital a las economias emergentes se encuentran las
necesidades de financiamiento por parte de los paises
desarrollados altamente endeudados, ya que la com-
petencia por recursos encarecerfa los mismos.

1 Banco Mundial, Global Economic Prospects Summer: Fiscal
Headwinds Recovery, 2010.

Gréfico A
Riesgo soberano de economias emergentes
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Grafico B
Indice de precios internacionales de productos basicos
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Gréfico C
Flujos de capital hacia las economias emergentes
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A diferencia de los Estados Unidos, Japon y las economias emergentes de Asia

y Latinoamérica, la economia de la zona del euro ha mostrado sefiales muy dé-

biles de recuperacion. De hecho, en los ultimos meses las perspectivas se han

deteriorado debido a los problemas de deuda que enfrentan algunos paises de

la region. A pesar de las ayudas anunciadas por la Comision Europea (CE), el
Banco Central Europeo (BCE) y el FMI, la implementacion de dichas medidas

plantea serios retos para que estos paises puedan afrontar las dificultades actuales

y generar un crecimiento sostenido. Asi las cosas, el panorama econémico en el

Gréfico 22
Crecimiento del PIB en paises desarrollados de Europa
(trimestral anualizado)

(porcentaje)
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Gréfico 23
Crecimiento del PIB de otros paises de la zona del euro
(trimestral anualizado)
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Fuente: Eurostat.

mediano plazo para la zona del euro continiia siendo
incierto y se espera que en 2010 y 2011 el crecimiento
sea moderado'.

A pesar de que en el tercer trimestre de 2009 el PIB de
la zona del euro registr6é su primer crecimiento posi-
tivo, luego de haber presentado fuertes contracciones
durante cinco trimestres consecutivos, la recupera-
cion de esta economia ha sido muy débil, ya que en
los ultimos dos trimestres sus crecimientos han sido
inferiores a 1% t/a (Grafico 22). Hasta el momento
el comportamiento de los paises de la region ha sido
diverso como consecuencia del impacto del ajuste fis-
cal, de las diferencias en el ciclo de existencias y de la
presencia de desbalances macroeconoémicos. Las eco-
nomias mas grandes de la region (Alemania y Francia)
no han podido generar el crecimiento suficiente para
dinamizar la economia de la zona; por el contrario,
han mostrado una desaceleracion en los ultimos dos
trimestres (graficos 22 y 23).

Si bien en el corto plazo las politicas ejecutadas por
los gobiernos de la region para enfrentar la crisis de
2008 permitieron estabilizar el sistema financiero y
reactivar la economia, los desbalances estructurales de
algunos paises no se han resuelto todavia. Esto ha sido
especialmente evidente para aquellos paises como
Grecia, Portugal, Irlanda, Espaiia e Italia, los cuales
tenian altos niveles de endeudamiento y enfrentaban
profundos desbalances fiscales. La vulnerabilidad ma-
croecondémica de estos paises fue mas evidente debido
a la fuerte contraccion de 2008 y 2009, asi como a las
bajas perspectivas de crecimiento para el futuro.

10 Segun el FMI podria ser de 1% en 2010y 1,3% en 2011.



Grafico 24
Participacién en el PIB de la zona del euro, 2009
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Gréfico 25

Participacién en las exportaciones de Alemania, 2009
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Gréfico 26
Comportamiento del euro *
(moneda por euro)
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De esta forma, las crecientes dudas acerca de la esta-
bilidad macroecondmica de varios paises de la region,
el aumento del desempleo y el escaso otorgamiento de
crédito han generado gran incertidumbre acerca de la
recuperacion econdmica de la zona del euro. Adicio-
nalmente, algunos de los paises que han tomado medi-
das de austeridad han presentado caidas significativas
en el crecimiento del PIB, tal es el caso de Irlanda. Asi,
el deterioro de los paises listados, los cuales generan
alrededor de la tercera parte del PIB de la zona del
euro y representan una gran proporcion del comercio
entre los paises de aquélla, podria tener un impacto
importante sobre el crecimiento de la region (Gréfico
24). En las exportaciones de Alemania, por ejemplo, la
participacion de esos paises es alrededor de 12% (Gra-
fico 25).

La mayor incertidumbre en Europa, asi como las posi-
bilidades de contagio, han llevado a un debilitamiento
del euro frente al dolar y a otras monedas. Asi, du-
rante el primer semestre de 2010 el euro se deprecio
alrededor de 15% frente al dolar y 18% frente al yen
(Grafico 26). Por su parte, las primas de riesgo sobe-
rano de los paises mas vulnerables han aumentado a
niveles significativamente altos, generando presiones
al alza sobre las tasas de interés de los titulos de deu-
da publica de mediano y largo plazos, castigando atin
mas sus niveles de solvencia. En el caso de Grecia,
por ejemplo, su deuda perdid el grado de inversion a
comienzos de abril, mientras que Portugal y Espafia
tuvieron un descenso significativo en su calificacion
(gréaficos 27 y 28).

En este contexto, los inversionistas liquidaron posicio-
nes riesgosas, no solo de renta variable sino también
de titulos de deuda publica de paises europeos con al-
tos niveles de endeudamiento, y se desplazaron hacia
activos considerados mas seguros, como los titulos de
deuda de los Estados Unidos y Alemania. Esta situacion
gener6 una reduccion importante en las tasas de interés
de mediano y largo plazos de las economias conside-
radas mas solidas del mundo (Gréafico 29), al tiempo
que la mayoria de indices bursatiles de paises europeos
presentaron fuertes caidas en lo corrido del afio (Gra-
fico 30). De esta forma, la incertidumbre mundial y la
percepcion de riesgo en los mercados financieros inter-
nacionales se han incrementado, principalmente en las



Créfico 27
Credit default swap (CDS) a 5 afos en Europa
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Gréfico 28
Diferencial de la deuda soberana de 10 afios con Alemania ¥
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Gréfico 29
Tasas de interés de largo plazo en economias desarrolladas ¥®
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economias desarrolladas (Grafico 31); aunque el efecto
sobre los mercados emergentes ha sido leve.

La preocupacion por el contagio a otros paises se ha
dado también via la exposicion a activos de Grecia y
de otros paises con alto endeudamiento. Aunque Fran-
cia, Alemania y los Estados Unidos tienen la mayor
exposicion al sector bancario de Grecia (Cuadro 2)",
estas proporciones son relativamente pequefias con

Grafico 30
Indices accionarios de algunos paises de Europa ¥
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Gréfico 31
Indicadores de volatilidad de las economias desarrolladas >

(indice)

100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0

20,0
10,0

0,0 . . . . . . . . .
Jun-07 Oct-07 Feb-08 Jun-08 Oct-08 Feb-09 Jun-09 Oct-09 Feb-10 Jun-10

VIX VSTOXX

a/ VIX (volatility index) es un indicador financiero que mide la volatilidad sobre las
opciones S&P 500 de los Estados Unidos, mientras que VSTOXX hace algo similar para el
EURO STOXX 50 de la zona del euro.

b/ Datos a 30 de junio.

Fuente: Bloomberg.

11 Estas exposiciones no se refieren unicamente a los bonos
del gobierno, sino que incluyen otras acreencias, que pueden re-
presentar cantidades significativas, como en el caso de Francia,
donde la quinta parte del crédito total en Grecia corresponde a
bancos franceses.
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respecto a la exposicion externa total que tienen esos paises. No obstante, si las
pérdidas surgieran también en los activos provenientes de Portugal y Espaiia, el
impacto en el capital de los bancos podria ser mayor. En particular, Francia y
Alemania parecen estar mas expuestos, ya que la participacion de activos griegos,
portugueses y espafioles en el total del crédito otorgado por sus bancos es alrede-
dor de 9,1% y 10,1%, respectivamente. Mientras tanto, en los Estados Unidos la
participacion de estos activos es tan s6lo de 3,2% (Cuadro 2).

Cuadro 2
Tenencia de activos griegos y del sur de Europa por parte de los bancos

Francia Alemania Estados Unidos

Tenencia de activos griegos

Valor (miles de millones de délares) 78,8 45,0 16,6

Participac.ién en el total de las solicitudes externas del sector bancario 21 14 0.7

(porcentaje) ! ! !

Participacion en los activos totales del sector bancario (porcentaje) 0,8 0,5 0,1
Tenencia de activos griegos, portugueses y espafoles

Valor (miles de millones de ddlares) 334,9 330,4 79,3

Participacj(’)n en el total de las solicitudes externas del sector bancario 91 101 32

(porcentaje) ! ’ !

Participacién en los activos totales del sector bancario (porcentaje) 3,6 3,7 0,6

Fuentes: BIS Locational and Consolidated Banking Statistics, abril de 2010, y OCDE Banking Statistics, 2009.

Como consecuencia de la inestabilidad generada por los problemas de deuda en
algunos paises europeos, las autoridades econdmicas han tomado una serie de me-
didas para apaciguar el nerviosismo en los mercados financieros internacionales,
controlar la fuerte caida del euro y evitar los posibles impactos sobre el creci-
miento econdmico de la region y de la economia mundial (véase sombreado p.
29). Sin embargo, a pesar de la respuesta positiva de los mercados al paquete de
ayudas anunciado por las autoridades, las dudas sobre la aplicabilidad del mismo
comenzaron a elevar de nuevo los indicadores de riesgo soberano. De esta forma
los retos de las economias europeas en el mediano plazo atn son grandes, pues
se hace necesario garantizar la austeridad en el gasto, asi como tener una mayor
coordinacion fiscal'?.

12 En el pasado la region ha fracasado en la imposicion de sanciones creibles y fuertes a los paises
que han violado los limites fiscales.



Los paises miembro de la zona del euro estan obliga-
dos a cumplir un pacto para garantizar la estabilidad
de la regi6n'. Parte de dicho acuerdo implica limites
maximos al endeudamiento publico, lo cual fue in-
cumplido inicialmente por algunos paises, y en mayor
medida por Crecia. Ante esta situacion, el FMI, la CE
y el BCE decidieron anunciar un paquete de medi-
das para evitar que la crisis se ampliara y amenazara
la estabilidad de la zona del euro. No obstante, estos
anuncios fueron calificados como insuficientes por los
mercados y, por tal motivo, las autoridades europeas
se vieron abocadas a ofrecer un paquete de ayudas sin
precedentes. A continuacién se describira la evolucion
de la crisis y el paquete de ayudas.

En Irlanda empezaron a ser evidentes los problemas de
sostenibilidad fiscal cuando, en un periodo de apenas
dos afios, el balance fiscal se deterioré de un superavit
de 0,05% del PIB en 2007 a un déficit de 11,7% en
2009, al tiempo que la deuda piblica pasé de 25%
del PIB a un estimado de 65% el afno pasado. Como
respuesta a dicha situacién, en 2009 el gobierno ir-
landés propuso una serie de medidas para reducir el
gasto plblico y asi restaurar la confianza en los mer-
cados y disminuir el costo del endeudamiento. Con
este objetivo, el ano pasado se implement6é un plan
de ajuste fiscal para llevar a Irlanda a un nivel de dé-
ficit menor a 3% en 2014. Para alcanzar esta meta se
introdujeron medidas, tales como: un recorte de 13%
en los salarios de los trabajadores publicos, la creacién
de un impuesto para las pensiones, la ampliacion del
ndmero de trabajadores que pagan impuestos sobre el
salario?, recortes a los beneficios de seguridad social y
el aumento de impuestos. En consecuencia, en 2009
el gasto publico se contrajo 4,9% del PIB, y para este
afio se espera igualmente un recorte de 2,5% del PIB
en éste. Sin embargo, aunque Irlanda empez6 a imple-
mentar medidas de austeridad fiscal antes que los otros
pafses, sus retos todavia son grandes, pues se espera

1 El Pacto de estabilidad y crecimiento es un acuerdo de los Es-
tados miembro de la zona del euro en relacién con su politica
fiscal, con el objetivo basico de facilitar y mantener la unién
econémica y monetaria. El Pacto consiste en una supervision
fiscal de los pafses miembro y en un régimen sancionatorio del
incumplimiento de lo que el mismo condiciona. Dentro del
pacto se imponen como limites de déficit fiscal 3% del PIB y de
deuda piblica 60% como porcentaje del PIB.

2 Antes de esta medida, el 40% de los trabajadores irlandeses
recibfan un salario por debajo del minimo exigido para tributar;
por lo que con aquélla norma se busca que todos los trabajado-
res tributen sobre su salario.

que este afo el producto caiga por tercer afio consecu-
tivo, lo que mantiene la tensién sobre la sostenibilidad
fiscal, y ha obligado al gobierno a seguir promulgando
nuevos ajustes.

Por su parte, al inicio de 2010 Grecia anuncié un
programa de ajuste econémico y financiero con el
objetivo de restablecer la confianza de los merca-
dos en la sostenibilidad de sus finanzas puablicas. El
programa incluye un recorte fiscal de 11 pp del PIB
hasta 2013 (con recortes adicionales si no se consigue
un déficit inferior al 3% en 2014), la congelacién de
salarios y pensiones por tres afnos, y el aumento de los
impuestos con el fin de alcanzar una trayectoria de-
creciente de la deuda a partir de 2013. Adicional-
mente, el Gobierno se comprometié a implementar
politicas para restablecer la competitividad y garan-
tizar la estabilidad financiera, asi como a realizar re-
formas al sistema de seguridad social, modernizar el
sector pUblico, combatir la corrupcién vy flexibilizar
el mercado de trabajo. Por su parte, la CE, el BCE y
el FMI se comprometieron a brindar apoyo financie-
ro a Grecia, partiendo de estrictos requisitos y con el
compromiso griego de cumplir el programa de ajus-
te puesto en marcha. Asi, estas entidades entregaran
€110.000 m a Grecia dentro de los préximos tres
afnos para garantizar la solvencia del pais?.

A pesar de que el anuncio de austeridad por parte del
gobierno griego llevé a una disminucién en las primas
de riesgo, la incertidumbre sobre el alcance de dicho
ajuste, junto con los problemas fiscales de otros pai-
ses de la region, llevaron a que el riesgo de la deuda
soberana de Grecia alcanzara sus maximos histéricos
(Gréfico 27).

Lo anterior contribuy6 a que se anunciara un paquete
de apoyo fiscal y monetario sin precedentes, destina-
do a todos los paises de la regién con problemas de
deuda. De esta forma, el 10 de mayo de 2010 el BCE,
la CE y el FMI anunciaron un paquete de rescate por
€750.000 m para asistir a los pafses de la zona del
euro que enfrenten problemas para refinanciar su deu-
da. La ayuda incluye, en primer lugar, €440.000 m en
préstamos y garantias de los paises de la regién por un
plazo de tres anos, siguiendo el modelo de rescate a
Grecia. Sin embargo, existe gran incertidumbre acer-
ca de la activacién de estos recursos, pues a pesar de

3 De esta suma, €80.000 m serdn otorgados por la CE y €30.000
por el FMI.



que la CE afirma que se pueden ejecutar en cuestion
de semanas, cada Estado debera aprobar los recursos
en su respectivo Congreso. La segunda parte del fon-
do de rescate consiste en €60.000 m del mecanismo
de ayuda financiera a la balanza de pagos de la CE*.
Estos recursos seran los primeros que estén disponi-
bles ya que, al tratarse de un instrumento comunitario,
podran activarse rapidamente. En la actual crisis este
mecanismo ha sido utilizado para asistir a Hungrfa, Ru-
mania y Letonia, y su uso (que estaba prohibido para
las economias de la zona del euro) fue habilitado para
los paises de la region que lo necesiten. Por dltimo, el
FMI harfa una contribucién por €250.000 m al nue-
vo fondo de salvamento. Sin embargo, dado que esa
magnitud no ha sido prestada antes por dicha entidad
(Gréfico A), el empréstito dependera tanto de la capa-
cidad que ésta tenga para hacer préstamos, asi como
de la consecucién de nuevos recursos, pues en la ac-
tualidad el FMI no cuenta con dicha cantidad®.

Grafico A
Mayores préstamos del FMI
(miles de millones de DEGY)

préstamo como
porcentaje de la
cuota del FMI

Zona del euro”, 2010
México”, 2009 | 1.000
Brasil, 2003 | 900
Grecia, 2010 | 3.200
Brasil, 2002 | 750
Argentina, 2001 | 800
Corea del Sur, 1997 | 1.940
Rusia, 1998 | 360
Turquia, 2001 | 1.560
Polonia”, 2009 | 1.000
Brasil, 1998 | 600

a/ Propuesto.

b/ Acuerdos de caracter precautelativo.
¢/ DEG: Derechos especiales de giro.
Fuentes: The Economist y FMI.

Por su parte, el BCE anunci6 intervenciones en los
mercados europeos de deuda publica y privada para

4 El dinero se prestara al pais necesitado a un interés de alrede-
dor del 5%.

5  Sobre esta parte de los recursos existe gran incertidumbre, pues
de acuerdo con el FMI esa seria una cifra hipotética basada en
la participacién que dicha institucion ha tenido en los paque-
tes de ayuda en Europa (aproximadamente un tercio). Al 6 de
mayo pasado la capacidad del FMI para hacer préstamos era
de €215.000 m; sin embargo, el Consejo de Administracién
aprobé recientemente una ampliacién de sus acuerdos per-
manentes para contraer empréstitos de los gobiernos y bancos
centrales por mas de US$500.000 m (no obstante, alrededor
de la mitad de esa cantidad ya esta incluida en su capacidad
de préstamo actual). De otro lado, aunque el FMI tiene otras
opciones para conseguir recursos, esto tomaria tiempo, pues
implica que los gobiernos obtengan la aprobacién legislativa.

limitar el contagio de la crisis de la deuda griega, ase-
gurar la liquidez de esos titulos y restablecer los cana-
les de transmisién de la politica monetaria. Asi mismo,
establecié una opcién de subastas ilimitada a una tasa
fija y reactivé una linea de intercambio de liquidez con
la Fed y otros bancos centrales para estabilizar la con-
vertibilidad euro-doélar.

Como contrapartida de las anteriores ayudas, los pai-
ses con problemas de deuda se comprometieron a
implementar medidas de ajuste fiscal mds severas.
Ademas de las ya mencionadas para Irlanda y Grecia,
Espana acordé disminuir el gasto fiscal en 0,5% del PIB
en 2010 y en 1% para 2011 mediante un recorte de
5% en los salarios del sector piblico® y una reduccion
de la inversién publica en €6.000 m. De esta forma,
se espera que el déficit fiscal de Espafia se reduzca de
11,2% del PIB en 2009 a 6% en 2011. Por su parte,
Portugal se comprometi6 a reducir su déficit de 9,4%
del PIB en 2009 a 7,3% en 2010 y a 4,6% en 2011,
hasta alcanzar 2,8% en 2013. Con este fin se retiraron
todas las medidas de estimulo contraciclicas imple-
mentadas en los anos anteriores, se retrasaran algunas
obras de inversion pdblica, se recortaran los salarios
en 5%, se reducirdn las transferencias a los gobiernos
locales, se disminuird el gasto del gobierno central y se
reestructurardn los subsidios al desempleo. Por el lado
de los ingresos, se eliminardn las exenciones tributarias
y subirdn los impuestos’.

A pesar de lo anterior, existen varias dudas y criticas
al paquete de medidas. En primer lugar, faltan deta-
lles sobre la implementacién de las ayudas ofrecidas.
También se cuestiona la independencia del BCE dada
su decisién de comprar deuda de paises en crisis, asf
como los problemas de mediano plazo que esto pue-
de generar. Por dltimo, el paquete en si conlleva un
mal incentivo (llamado riesgo moral) por parte de los
gobiernos para cumplir los acuerdos de ajuste fiscal,
por cuanto las compras de titulos de deuda, junto con
los recursos disponibles para los paises en problemas,
liberan presién sobre los gobiernos y, en consecuencia,
se pueden dilatar los recortes fiscales®.

6  Estos se mantendran congelados en 2011.

7 ElIVAsubird 1 ppy el impuesto a la renta se incrementara tanto
para personas naturales como para empresas en niveles altos de
renta.

8  Con las medidas de apoyo los gobiernos con una situacién fis-
cal comprometida saben que ahora tienen a dénde recurrir si
se desata una crisis y, por tanto, las ayudas se pueden ver como
una invitacién a realizar menos ajustes que los requeridos.



Gréfico 32

Producto interno bruto (PIB)
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En los tres primeros meses el PIB crecié 4,4% en términos anuales, lo que en

materia de crecimiento senalé un muy buen comienzo para 2010. Los mejores

guarismos de actividad econémica se deben, tanto a la mejor demanda

privada, como al impulso que la demanda pdblica ha venido proporcionando
al crecimiento desde mediados de 2009. La informacién del PIB del primer

trimestre permite augurar que la reactivacion de sus componentes, consumo e

inversion, serd mucho mds acentuada que la estimada meses atrds.
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A.  ACTIVIDAD ECONOMICA

Durante el primer semestre la informacion disponi-
ble sobre el sector real da cuenta de una reactivacion
de la actividad econémica en Colombia mas rapida que
la inicialmente prevista. En los tres primeros meses el
PIB creci6 4,4% en términos anuales (Grafico 32), lo
que en materia de crecimiento seflalé un muy buen
comienzo para 2010. Esta tasa, si bien no es tan alta
como la observada en otros paises de la region, es ma-
yor a la esperada hace algunos meses por el consenso
del mercado y por el Banco de la Republica en su /n-
forme sobre Inflacion de marzo.
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Cabe senalar que cerca de la mitad de la diferencia entre el comportamiento observa-
do del PIB y el esperado estuvo asociado con el cambio del afio de referencia de las
cuentas nacionales de 2000 a 2005, junto con otras modificaciones metodologicas
importantes en su calculo. Estas innovaciones, que son usuales internacionalmente
y que se realizan con el objeto de tener una mejor aproximacion de la evolucion del
valor agregado de los distintos sectores y del aporte de los diferentes agentes a la
produccion nacional, implicaron una revision del crecimiento de 2009 (de 0,4% a
0,8%, en buena parte relacionado con el cambio del crecimiento anual del cuarto tri-
mestre, de 2,5% a 3,4%), y un cambio en las distintas participaciones de los sectores
productivos, como se ilustra en el sombreado de la pagina 33.

Al margen de los cambios metodoldgicos, los mejores guarismos de actividad eco-
ndémica en lo corrido del afio frente a los previstos se deben, en buena parte, a la
combinacion de varios factores. En primera instancia, a que la demanda privada co-
menz6 a reaccionar dindmicamente, producto de la rapida restitucion de la confianza
y de una politica monetaria expansiva que, en un contexto de inflaciéon moderada y
manteniéndose activos los canales de transmision de las tasas de interés, ha permiti-
do acelerar las decisiones de consumo de los hogares. Este hecho se uni6 al impulso
que la demanda publica ha venido proporcionando al crecimiento desde mediados
de 2009, para permitir que la demanda interna total fuera el motor de crecimiento
durante la recuperacion.

De otro lado, los empresarios colombianos han respondido a la caida de la demanda
venezolana con procesos graduales de sustitucion de mercados, lo que, en un con-
texto de términos de intercambio altos que impiden el deterioro del ingreso dispo-
nible via precios, ha permitido que el impacto de la contraccién del comercio con
Venezuela sobre el empleo y el ingreso nacional fuera mas leve de lo que inicial-
mente se esperaba.

Aunque se prevé que los anteriores factores sigan incidiendo en el comportamiento
de la economia colombiana durante todo 2010, aiin persisten riesgos que no se pue-
den subestimar, en especial en el frente externo. En particular, el nerviosismo de los
mercados de capitales frente a los problemas de deuda de algunos paises europeos
puede generar mayor volatilidad en las primas de riesgo colombianas, con un efecto
adverso sobre el financiamiento externo. En un escenario como éste los flujos comer-
ciales y los términos de intercambio también podrian ser afectados negativamente,
todo lo cual puede tener efectos sobre la confianza de consumidores e inversionistas,
sobre el ingreso nacional disponible y, en tltimas, sobre el crecimiento interno.

1. Crecimiento del PIB por tipo de gasto en el primer trimestre de 2010

En el primer trimestre de 2010 la mayor contribucion al crecimiento la realizo
el consumo de los hogares. A diferencia de lo registrado el afio anterior, en este
periodo el aporte de este tipo de gasto super? significativamente al brindado por el
consumo publico y, por tanto, sefiala que el crecimiento estaria siendo nuevamente
liderado por el sector privado.



Afinales de junio el DANE dio a conocer el crecimien-
to anual del PIB para el primer trimestre de 2010,
calculado con un nuevo afio base de referencia en
cuentas nacionales (el cual pas6 de ser 2000 a 2005) y
con modificaciones metodolégicas importantes. Estas
innovaciones tratan de acercar los métodos de calculo
a los estandares de los paises mas desarrollados y se
realizan con el objeto de poder contar con una mejor
aproximacion a la evolucién y la participacién del va-
lor agregado que generan los diferentes agentes dentro
de la produccién nacional.

La principal innovacién metodolégica consisti6 en la
introduccién de indices encadenados para medir la
evolucion real del PIB y sus componentes. Este método
tiene la ventaja de actualizar afo tras afio las ponde-
raciones de los elementos que conforman el PIB, lo
cual permite capturar de manera mas fiel su compor-
tamiento real. La conveniente mejoria que esto repre-
senta, sin embargo, tiene un costo, pues los fndices
encadenados carecen de la propiedad de aditividad.
Por consiguiente, a diferencia de lo que se tenfa antes,
con la nueva base 2005 el valor del PIB no correspon-
de a la suma de sus componentes, lo que genera, por
tanto, una discrepancia estadistica. Esta discrepancia
es inherente al proceso de estimacion y célculo del
PIB, y se encuentra presente en las cuentas nacionales
de otros paises que utilizan la metodologia de encade-
namiento, como los Estados Unidos, Japén, y buena
parte de las naciones europeas.

Ademds de la implementacién de fndices encadena-
dos y de la actualizacién del afio base de referencia,
se realizaron varias modificaciones en los métodos de
calculo de algunos de los componentes del PIB. Entre
ellos, cabe destacar:

1. En los servicios financieros se excluy6 la valoriza-
cion de titulos (TES, bonos, etc.) del calculo del PIB
y se incorpor6 informacién mas detallada.

2. Se incluyé el gravamen a los movimientos fi-
nancieros (cuatro por mil) como un impuesto
especifico.

3. En la rama de alquiler de vivienda se actualizé
la metodologia de célculo del stock de vivienda,
utilizando el censo de 2005.

4. En agricultura se trabajé en ano civil y no en afo
agricola, como se hacfa antes.

5. Lavariacion de existencias se estimé directamente.

6.  Se calcul6 el consumo final de los hogares a par-
tir de la Encuesta nacional de ingresos y gastos.

En el Gréfico A se aprecia que los cambios efectuados
en la base 2005 generan un crecimiento anual prome-
dio del PIB 0,2 pp inferior al que se registraba con la
antigua base. Esto para el periodo comprendido entre
2000 y 2009, cuando se encuentran disponibles los
resultados con ambas bases.

Grafico A
Producto interno bruto (PIB)
(crecimiento anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE.

La revision de las series de los diferentes tipos de gas-
to, producto de la nueva base, es particularmente evi-
dente en el crecimiento del consumo del Gobierno y
de la formacién bruta de capital fijo. En la base 2005 la
inversion en capital fijo (la cual no tiene en cuenta la va-
riacion de los inventarios) presenta menos volatilidad vy,
en general, tasas de crecimiento que oscilan dentro de
un menor rango (Gréfico B). Se destaca un crecimien-
to mas modesto durante 2004 y 2005, asi como una
cafida menos pronunciada en el Gltimo ano. Esto indi-
ca que la crisis financiera internacional, cuyos efectos
se sintieron principalmente durante 2009, no habria
afectado a este tipo de inversion en la medida en que
se apreciaba anteriormente.
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Créfico B
Formacion bruta de capital fijo
(crecimiento anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE.

Una menor volatilidad se observa también en el cre-
cimiento del consumo del Gobierno. Este agregado
present6 la mayor diferencia con respecto a la base
2000 en el perfodo 2001-2002, y no registr6 cambios
considerables en los Gltimos dos anos (Gréfico C).

Gréfico C
Consumo publico
(crecimiento anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE.

El consumo de los hogares, por su parte, mostré ajustes
de poca magnitud, a excepcion del perfodo a partir
del tercer trimestre de 2008. En este Gltimo lapso la
caida del gasto privado fue mayor con la nueva base
(aproximadamente 1 pp) pero, a su vez, la recupera-
ci6n habrfa sido més pronunciada (Gréfico D).

Las importaciones muestran crecimientos similares
con las dos bases, particularmente en los Gltimos tri-
mestres (Gréfico E). Por el contrario, la revision en la
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Gréfico D
Consumo de los hogares
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Fuente: DANE.

Créfico E
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serie de exportaciones fue mayor, especificamente en
el Gltimo ano, pues, de acuerdo con los datos de la
base 2005, las exportaciones habrian caido en un por-
centaje menor (Gréfico F). Finalmente, cabe resaltar
la disminucién en la importancia de las exportaciones
netas' como porcentaje del PIB. En la base 2005 el
déficit es menor durante todo el periodo (Gréfico G).

Por dltimo, desde el punto de vista de la oferta, las
grandes ramas de actividad econémica que mayores
variaciones tuvieron fueron establecimientos financie-
ros y agricultura, como se aprecia en el Gréafico H, pane-
les 1y 2. Al comparar las participaciones sectoriales para

1 Para calcular este agregado con la base 2005 se supone que la
discrepancia estadistica es igual a cero.



Gréfico F
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(crecimiento anual)

(porcentaje)

25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0
-10,0

-15,0

-20,0
Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09 Mar-10

Exportaciones totales base 2005
Exportaciones totales base 2000

Fuente: DANE.

Gréfico G
Exportaciones netas como porcentaje del PIB
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el Gltimo ano disponible (2009) entre ambas bases, se
evidencia que los sectores que més aumentaron su
participacion con el nuevo calculo fueron construc-
cién, minerfa y electricidad, gas y agua, mientras que
los que mds la disminuyeron fueron agricultura y servi-
cios sociales, comunales y personales (Gréfico I)

Gréfico H

1. Establecimientos financieros, seguros, inmuebles y
servicios a las empresas
(crecimiento anual)
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Gréfico |

Participaciones de las ramas de actividad en el PIB para el
ano 2009

(precios corrientes)

Financiero y alquiler de vivienda
Servicios sociales y personales
Industria manufacturera
Comercio, restaurantes y hoteles
Impuestos netos
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Fuente: DANE.
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El consumo de los hogares aument6 3,5% de la mano de cada uno de sus compo-
nentes (Cuadro 3). Se destacd especialmente el comportamiento de la compra de
bienes durables, que crecid 14,5% en términos anuales, impulsado en gran medida
por la adquisicion de automoviles.

Cuadro 3
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)
2009 2009 2010 | trimestre de
2010
I trim. Il trim. 11 trim. IVtrim. | Afio completo I trim. contribuciones
(Pp) a/
Consumo total (0,0) 1,4 1,3 2,5 1,3 4,0 3,2
Consumo final del 0,7) 2,4 3,2 5,3 2,6 6,1 09
Gobierno
Consumo de hogares (1,5) 1,6 1,2 3,1 1,1 3,5 2,3
Formacion bruta de capital
Formacidn bruta de 0,8 2,7 3,5 5,7 3,2 8,0 1,9
capital fijo
Exportaciones totales 7,0 2,2) (6,8) (12,0) 3,9) (6,3) 1,2)
Importaciones totales (1,6) (11,2) (12,7) (10,2) (9,0) 2,2 (0,5)
Producto interno bruto (0,9) 0,1 0,7 3,4 0,8 4,4 4,4

a/ Célculos del Banco de la Repiblica.
Fuente: DANE.

En general, durante el primer trimestre los consumidores contaron con condicio-
nes favorables, que se reflejaron en un aumento sostenido de la confianza. Ademas
del efecto de las bajas tasas de interés y de inflacion mencionadas, durante el
periodo se observd un aumento en el nivel del empleo, que estimuld el ingreso
de los hogares, asi como una apreciacion de la moneda, que permitié una mayor
capacidad de compra de bienes importados.

Por su parte, el consumo publico, con un crecimiento anual de 6,1%, mantuvo el
dinamismo que se viene observando desde el segundo semestre de 2009, luego de
la contraccion que se registro en el Gltimo trimestre de 2008 y primero de 2009
(Cuadro 3). El gasto del Gobierno no sélo se expande desde entonces sino que,
ademas, su tasa de crecimiento se ha venido acelerando.

Con relacion a la inversion, en el primer trimestre se observo un aumento de su
nivel, asi como un importante crecimiento anual (8,0%). En esta oportunidad, tal
como ha ocurrido en los ultimos trimestres, la inversion mas dinamica fue la des-
tinada a obras civiles. El crecimiento anual en este sector fue de 37,5%, el cual se
concentrd en carreteras y puertos. En cuanto a la inversion diferente a las obras
civiles, las cifras muestran un aumento en la produccion nacional de maquinaria y
equipo, y una ligera recuperacion de la construccion de vivienda frente al trimestre
inmediatamente anterior, la cual puede obedecer al estimulo generado por el subsi-
dio del Gobierno a la tasa de interés para los créditos de vivienda nueva.



Cuadro 4

La evolucion del comercio exterior se caracterizé por una desaceleracion en la
caida de las exportaciones y por un crecimiento de las importaciones (2,2%) por
primera vez en cuatro trimestres. Las ventas externas registraron una disminucioén
de 6,3% en términos anuales, pero por primera vez desde finales de 2008 la caida
es menor a la observada en el trimestre inmediatamente anterior, lo que sugiere
que el peor momento de las exportaciones habria quedado atrés. Esta recupera-
cidn se explica por los mejores términos de intercambio, asi como por el relativo
éxito de la sustitucion de las exportaciones a destinos diferentes a Venezuela. Las
importaciones, por su parte, tuvieron un desempeiio mejor que el de finales del
afio pasado. Las compras de productos externos se concentraron principalmente
en bienes intermedios y de consumo, en linea con la recuperacion que se ha obser-
vado en el gasto de los hogares y en la industria.

2. Crecimiento del PIB por ramas de actividad en el primer trimestre
de 2010

Durante el primer trimestre de 2010 la construccion fue la rama de actividad eco-
ndémica que mas contribuy6 al crecimiento anual del PIB, al aumentar 16% con
respecto al mismo periodo del afio anterior (Cuadro 4). Cuando se discrimina este

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

(porcentaje)

Agropecuario, silvicultura, caza y
pesca

Explotacién de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion

Comercio, reparacion, restaurantes y
hoteles

Transporte, almacenamiento y
comunicacién

Establecimientos finanancieros,
seguros, inmuebles y servicios a las
empresas

Servicios sociales, comunales y
personales

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

Producto interno bruto

2009 | trimestre de
2009 2010 2010
[ trim. Il trim. Il trim. IV trim. | AfRo completo I trim. contribuciones
(pp) a/
(1,8) (2,6) 0,7 2,3 ©,4) (1,3) ©,1
10,3 8,6 7,5 11,9 9,6 13,2 0,8
7,9 9,9 (4,9 (0,5) (5,9) 3,9 0,5
0,6 (0,5) 2,1 4,6 1,4 6,5 0,2
1,1 18,3 14,7 25,2 14,6 15,9 1,0
2,7) (2,0) 3,2) 1m (2,3) 3,6 0,4
0,8 0,6 (2,0) 0,7 0,0 2,6 0,2
53 3,3 1,9 2,0 3,1 1,5 0,3
0,5 0,7 2,5 1,6 1,3 4,1 0,6
0,5) 0,3 1,2 4,0 1,2 4,6 4,0
4,7) (4,9) (4,5) (2,5) (4,2) 3,7 0,3
0,9) 0,1 0,7 3,4 0,8 4,4 4,4

a/ Calculos del Banco de la Repiblica.
Fuente: DANE.



sector por tipo, se aprecia que el importante dinamismo observado fue resulta-
do del comportamiento de las obras civiles (como ya se sefial6). Por su parte, el
PIB de edificaciones, que incluye el valor agregado generado por la construccion
de vivienda, oficinas, locales y bodegas, entre otros, mostré por sexto trimestre
consecutivo una contraccion anual (-2,3%). Sin embargo, este agregado registrd
un timido aumento con respecto al trimestre anterior, en parte asociado con la
expansion que logré la vivienda de interés social (VIS), que compens6 el regular
comportamiento de los otros tipos.

Luego de la construccidn, la mineria fue la segunda rama de actividad econdémica
en aportar al crecimiento del PIB, al expandirse 13,2% en términos anuales. El
buen desempefio del sector minero contintia siendo el resultado del persistente au-
mento de la produccion petrolera, como consecuencia de los importantes montos
de recursos tanto extranjeros como nacionales destinados a esta rama durante los
ultimos afos. Asi mismo, la extraccion de otros productos mineros, como el car-
bon y especialmente productos no metélicos (que son dirigidos principalmente a
la construccidn), se mantuvo dindmica, creciendo a ritmos superiores al 5% anual.

Otros sectores que hicieron una contribucion no despreciable al crecimiento fue-
ron los servicios, el comercio y la industria. En los casos de estos dos tltimos se
presentaron signos claros de reactivacion, luego de un comportamiento muy po-
bre en 2009. En el comercio, el significativo crecimiento del consumo interno de
bienes durables se reflejo en un importante incremento de la comercializacion mi-
norista de automoviles, electrodomésticos y equipos de informatica, lo que, junto
con una notoria dindmica de los servicios de hoteleria y de restaurantes, explicaron
que el PIB del sector se expandiera a una tasa anual de 3,6%.

Por su lado, la industria, que fue el sector mas afectado durante la fase contractiva
de la economia asociada con la crisis internacional, en el primer trimestre de 2010
mostrd un importante repunte frente al nivel de finales del afio pasado, creciendo
a una tasa anual de 3,9%. A pesar de ello, las ventas industriales al mercado ex-
terno siguen golpeadas por la menor demanda venezolana, producto tanto de las
restricciones comerciales impuestas desde el segundo semestre de 2009 como del
débil comportamiento de su demanda interna. Lo anterior sugiere que las ventas
internas industriales, junto con el proceso de sustitucion de mercados que en algu-
nos segmentos de la industria se ha venido efectuando gradualmente, en especial
a Ecuador, Brasil y Centroamérica, han sostenido en gran parte la recuperacion de
la actividad productiva de dicho sector.

En contraste, el sector de mas pobre desempefio durante los tres primeros meses
de 2010 fue la agricultura, cuya actividad econémica se contrajo 1,3% en térmi-
nos anuales. La caida del PIB agricola en el primer trimestre obedecio a que parte
de la produccion de cultivos transitorios y de ganado bovino se vio afectada por
el fenomeno de El Nifo, tal como ha ocurrido en otros momentos de la historia.
Adicionalmente, la produccion cafetera siguido mostrando niveles muy bajos con
respecto al primer trimestre del afio anterior y a su promedio histérico.



3. Perspectivas de la actividad econémica para el resto de 2010

Para el resto de 2010 se espera que la expansion de la actividad economica con-
tintle impulsada en buena parte por la demanda interna. Asi, aunque permanecen
los riesgos en el contexto internacional ya comentados, en particular los asociados
con la repercusion de los problemas de deuda soberana de algunos paises euro-
peos en el financiamiento externo, se espera que el dinamismo de la demanda
interna ayude a mitigar un eventual efecto adverso, siempre y cuando la recupera-
cion de la confianza de los agentes se siga consolidando, tal como se observo en
el primer semestre del afio.

Asi las cosas, se espera que en el presente afio la mayor contribucion al creci-
miento provenga del consumo privado. La dindmica del gasto de los hogares sera
estimulada esencialmente por cinco factores: i) las bajas tasas de interés que per-
cibiran los consumidores, producto de los efectos rezagados de la politica mone-
taria; ii) los bajos niveles de inflacion; iii) la rapida reactivacion de la confianza
de los agentes; iv) un mejor comportamiento del empleo, especialmente del asa-
lariado, y v) una mayor disponibilidad de crédito, como lo sugieren las diversas
encuestas de opinion aplicadas al sistema financiero.

El consumo publico, asi como en el afio anterior, contribuird en buena medida al
crecimiento del PIB, a pesar de que en 2010 su aporte se prevé solo levemente
superior al registrado en 2009. De esta forma, la importancia relativa de este tipo
de gasto sera menor pues, a diferencia de lo acontecido el afio pasado, su contri-
buciodn al crecimiento de la produccion nacional serd superado por la del consumo
de los hogares.

La inversion serd el segundo tipo de gasto con mayor aporte al crecimiento de la
economia. En particular, se espera que la inversion en capital fijo continue con
la dinamica que mantuvo durante todo el afio pasado, registrando un crecimiento
positivo, aunque bajo comparado con los observados antes de 2008. Este mejor
comportamiento sera consecuencia de una aceleracion del gasto destinado a bienes
de capital para la industria y el transporte a partir del segundo trimestre. Por su parte,
la inversion en obras civiles, otro componente de la formacion bruta de capital fijo,
el resto del aflo mantendria los niveles alcanzados en el primer trimestre. Dado que
la base de comparacion es alta, esto podria implicar crecimientos anuales negativos.

La contribucién de la demanda externa neta sera negativa como resultado de un
mayor crecimiento de las importaciones frente a la dinamica de las exportaciones.
Las compras externas durante todo el afio continuaran aumentando en la misma
forma como lo hicieron a finales de 2009. Por otro lado, las exportaciones también
creceran, pero en menor medida, pues se espera, entre otras cosas, que el efecto de
la recuperacion de las ventas al Ecuador en el crecimiento anual s6lo se empiece a
apreciar en el segundo semestre del afio. La reactivacion de la dindmica exportadora
depender4, también, del éxito que se tenga en el objetivo de posicionar los productos
locales en los mercados asiaticos, asi como en los de Brasil, Peru y Centroamérica.



En resumen, la recuperacion de la economia colombiana en 2010 tendrd como
principal motor la demanda interna y, en menor medida, el mejor desenvolvimien-
to de nuestros principales socios comerciales. En lo que respecta al comporta-
miento de la primera, la informacion del PIB del primer trimestre permite augurar
que la reactivacion de sus componentes, consumo ¢ inversion, sera mucho mas
acentuada que la estimada meses atras. Por tal razén, el Banco de la Republica
aumento el crecimiento esperado para este afio a un rango entre 3,5% y 5,5%,
superior al previsto anteriormente (entre 2% y 4%).

Los primeros meses del afio estuvieron caracterizados por una estabilizacion en las
condiciones del mercado laboral. Por un lado, la tasa de desempleo (TD) comenz6
a ceder desde diciembre de 2009, especialmente en las grandes areas urbanas. Lo
anterior estuvo asociado con una oferta laboral que se ha desacelerado, posible-
mente como consecuencia de una mejor situacion de los hogares. Adicionalmente,
la calidad del empleo ha ido en aumento; sin embargo, persisten algunos hechos
preocupantes, sobre todo en la duracion del desempleo, por lo que los avances en
las condiciones laborales son atn incipientes.

1. Desempleo

Los movimientos de la TD estan determinados por el comportamiento de la oferta
(medida con la tasa global de participacion [TGP]) y de la demanda de trabajo (me-
dida con la tasa de ocupacion [TO]). El deterioro del mercado laboral que se observo
a finales de 2008 y durante gran parte de 2009 estuvo caracterizado por una fuerte
expansion de la oferta laboral, hecho que se tradujo en un flujo de personas que
entraron al mercado buscando compensar el ingreso familiar que se habia visto afec-
tado con la crisis econdmica. Esa mayor participacion laboral no pudo ser absorbida
por la economia y, a pesar de un incremento en la ocupacion, el desempleo aumento.

Dicha situacion parece haberse detenido en lo corrido de 2010. Segun la Gran en-
cuesta integrada de hogares (GEIH), la expansion de la oferta laboral tocd su punto
méximo en diciembre de 2009 y ha ido desacelerandose hasta el trimestre movil
terminado en mayo. Esta situacion caracterizo al total nacional (Grafico 33, panel
A), y fue ain mas clara en las trece areas principales, dominio en donde desde fe-
brero de 2010 la ocupacion crecidé en mayor medida que la participacion (Grafico
33 panel B).

Lo anterior resultd en una TD que comenz6 a estabilizarse en el total nacional, y
que se redujo en términos anuales para las areas urbanas. Con informacion del pro-
medio moévil de los meses marzo a mayo, el desempleo en el total nacional fue de
12,0%, ligeramente por encima del observado en el mismo periodo de 2009. Para
las trece ciudades principales el desempleo fue de 12,5%, frente al 12,9% alcanzado
un afio atras. Por su parte, la TD de las zonas rurales lleg6 a 8,6%, superior al 8,1%



Gréfico 33
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Gréfico 36
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.

Gréfico 37

Tasa de subempleo (TS) de jefes de hogar frente a la tasa global
de participacién (TGP) de agentes distintos al jefe de hogar
(trece areas, trimestre movil, serie desestacionalizada)
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Nota: la TS corresponde a la tasa de subempleo objetivo.
Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.

una mejoria en 2010, la cual estaria detras del alivio en la
participacion laboral. Por un lado, como se mostr6, la TD
de los jefes de hogar ha descendido en términos desesta-
cionalizados desde febrero del presente afio, lo cual da in-
dicios de una mayor estabilidad del empleo de este grupo
poblacional (Grafico 37). Por otro, la calidad del empleo
del jefe de hogar también podria estar mejorando, como
lo muestra la reduccion en la tasa de subempleo desde
febrero (Grafico 37). La combinacién de ambos factores
podria estar logrando que los agentes secundarios del ho-
gar detengan su entrada al mercado en busca de empleos
complementarios. Lo anterior se evidencia en la TGP de
agentes distintos al jefe de hogar, la cual ha mostrado dis-
minuciones desde principios de 2010 (Grafico 38).

Por el lado de la demanda de trabajo, los comportamien-
tos han sido diferentes de acuerdo con el dominio geo-
grafico que se analice. Segliin la GEIH, desde enero de
2010 el numero de ocupados en el total nacional viene
disminuyendo (en términos desestacionalizados). Sin
embargo, el nimero de empleados en las trece areas prin-
cipales aumentd desde noviembre del afio pasado hasta
febrero de 2010 (Grafico 38, paneles A y B). A pesar de
algunas disminuciones en marzo y en abril, en mayo el
numero de ocupados presentd de nuevo un crecimiento, y
se ubica en niveles por encima de los observados en todo
2009. Al igual que en el caso de la tasa de desempleo, lo
anterior es consistente con la idea de que la recuperacion
del mercado laboral se ha dado con mayor claridad en las
grandes ciudades.

3. Calidad del empleo y condiciones laborales

La informacion disponible apunta a que la creacion de empleo en las areas urbanas
es de alta calidad. Al descomponer el nimero de empleados por tipo de ocupacion se
observa que el empleo no asalariado ha disminuido desde el trimestre mévil terminado
en enero, mientras que el asalariado creci6 en lo corrido de 2010 frente a los niveles de
finales de 2009 (Grafico 39). Dado que este ultimo tipo de ocupacion se asocia con
trabajos estables y con acceso a la seguridad social, lo anterior indica que la formalidad
habria aumentado en Colombia durante el presente afio. Esta informacion se corrobora
con el reporte de informalidad del DANE, el cual registra que en las trece 4reas el por-
centaje de la fuerza laboral ocupada que tiene acceso a seguridad social (es decir, salud

14 Aunque en mayo el empleo asalariado presentd un descenso, no hay informacion suficiente para
afirmar que se trate de un cambio en la tendencia. Es mas probable que se trate de una correccion
estadistica, dado el fuerte incremento que se dio en abril.



GCréfico 38
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Gréfico 39
Ocupados por tipo de empleo
(trece areas, trimestre movil, serie desestacionalizada)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.

y pensiones) aumentd, pasando de 41,3% en el trimestre
movil terminado en diciembre a 42,7% en el terminado
en abril® (Grafico 40).

Para entender los factores que podrian estar detras de este
comportamiento del empleo, puede darse una mirada a la
evidencia historica. En épocas de recuperacion de la ac-
tividad econdmica el empleo de alta calidad tiende a res-
ponder de manera importante al PIB y, en menor medida,
a los salarios. De esta manera, la dindmica del empleo
asalariado ha sido coherente con el mayor crecimiento
de la actividad productiva y con la reduccion en el ajuste
anual de salarios reales en los primeros meses de 2010
(Grafico 41).

Adicionalmente, con informacién a diciembre de 2009,
al desagregar el nimero de ocupados por nivel de edu-
cacion se observa que la creacion de empleo se dio tan-
to en los trabajadores de baja calificacién como en los
calificados, es decir, aquellos con més de doce afios de
educacion. A pesar de que la cantidad de nuevos empleos
de menor nivel educativo es mayor que los de educacion
superior, este ultimo segmento viene acelerandose y se
tornd positivo desde finales del afio pasado (Grafico 42).

Ademas de la mejoria en la calidad del empleo, hay in-
dicios adicionales de la estabilizacion y recuperacion
del mercado laboral. En primer lugar, mientras que en
2009 hubo un flujo de estudiantes que abandonaron su
estudio y entraron a la fuerza de trabajo (hecho que
perjudica la acumulacion de capital humano), desde
enero de 2010 este proceso se ha revertido. Asi, como
lo muestra el Grafico 43, el nimero de personas inac-
tivas que se encuentran estudiando se ha incrementado
en términos anuales'¢. De la misma manera, la entrada
al mercado laboral de personas que se dedicaban a

15 Cabe notar que la normatividad que cobija la Planilla inte-
grada de liquidacion de aportes (PILA), seglin la cual se obliga a la
cotizacion conjunta de pensiones y de salud, puede haber ayudado
a que el acceso a seguridad social no presentara reducciones impor-
tantes en 2008 y 2009, a pesar de la menor actividad econémica.

16 Las personas inactivas son aquellas que, en edad de traba-
jar, no estan ocupadas porque no necesitan, no pueden o no estan
interesadas en tener actividad remunerada. Una variacion positiva
implica que quienes estaban ofreciendo su trabajo dejaron de ha-
cerlo, ya sea porque no les interesa o no necesitan participar en
una actividad productiva.
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Grafico 40 oficios del hogar ha perdido fuerza. Este hecho es
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Grafico 41
Graéfico 42
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Créfico 44
Consumo de los hogares e indicador de Fedesarrollo
(variacién porcentual anual) (balance)
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Grafico 45
Asalariados como proporcién de la poblacién total (PT) e ICC
(trece areas, trimestre movil, serie desestacionalizada)
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Gréfico 46

Porcentaje de desocupados buscando trabajo por mas de
26 semanas
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.

confianza de los hogares (Grafico 44). Esta podria
estar relacionada con la estabilidad de los ingresos
del hogar y con la calidad del empleo, por lo que a
medida que se observe una mayor disponibilidad de
trabajos asalariados podrian esperarse mejoras en la
confianza. Por ello, la cercana relacion entre el indice
de confianza del consumidor (ICC) de Fedesarrollo y
el niimero de puestos de trabajo asalariados, por ha-
bitante en las trece areas'’ indicaria que el mayor ac-
ceso a trabajos de calidad fue uno de los motores de
la recuperacion del consumo de los hogares durante
el primer trimestre del afio (Grafico 45).

A pesar de las sefiales positivas del mercado laboral,
aun persisten en ¢l algunas condiciones precarias. El
nimero de desocupados que ha buscado trabajo por
mas de 26 semanas ha ido en aumento. De esta ma-
nera, en el cuarto trimestre de 2009 cerca del 31% de
los desocupados habia buscado trabajo por mas de seis
meses, cifra superior a lo observado en la mayoria del
afio (Gréfico 46). Lo anterior indica que el desempleo
continud concentrandose en el de larga duracion, tam-
bién considerado desempleo estructural. Dado que
usualmente las personas que perduran en el desempleo
encuentran mayor dificultad para encontrar trabajo y
tienden a perder su calificacion, esto podria impactar
negativamente la productividad laboral de la economia.

Finalmente, los indicadores de desempleo y de subem-
pleo ain se encuentran en niveles histéricamente al-
tos, a pesar de las disminuciones de los ultimos meses.
Ademads, los indicadores de confianza y de calidad del
empleo son atin menores que los de afios previos a la
contraccion de la actividad econdmica, y el incremen-
to de los trabajadores con acceso a seguridad social es
atn muy leve. Por esto, debe tenerse cautela al reco-
nocer los avances en términos del mercado laboral, y
es probable que s6lo una recuperacion sostenida gene-
re una disminucion significativa del desempleo y un
avance importante en la creacion de empleo formal.

17 El niimero de trabajos asalariados por habitante en las trece
areas lidera al ICC con cuatro meses de rezago.



Gréfico 47
Inflacién anual al consumidor

(porcentaje)
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1. La inflacion en el primer semestre de 2010
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2,3% en junio (Gréafico 47).
En general, los resultados de estos primeros seis meses estuvieron por debajo de
las proyecciones efectuadas por el mercado y por el Banco de la Republica en do-
cumentos anteriores. A finales de 2009 y a comienzos de 2010 se consideraba que
la inflacion al consumidor podia aumentar de una manera significativa, especial-
mente durante el segundo trimestre, como resultado del efecto del fenémeno de El
Nifio sobre los precios de los alimentos y de algunos servicios regulados como la
energia. Sin embargo, factores relacionados con las bajas presiones de demanda
interna y externa (esto ultimo debido al bloqueo del comercio con Venezuela, cuyo
impacto desinflacionario se subestimd), junto con un peso que se fortaleci6 y unos
precios externos de manufacturas mas bajos que los previstos, compensaron los
efectos del fendémeno climdtico. A lo anterior se puede haber sumado una menor
vulnerabilidad de los precios agricolas a las variaciones climdticas, como se men-
cionara adelante.

Asi mismo, hay que tener en cuenta que en anteriores episodios de El Nifio los
precios al consumidor no siempre fueron afectados de igual manera debido a que
la intensidad y extension de este fenomeno tiende a variar a lo largo del tiempo, lo
que hace dificil anticipar sus efectos.

En el caso de la inflacion al consumidor, los errores de pronostico se concentraron
en los precios de los alimentos. En el IPC sin alimentos y en los otros indicadores de
inflacion basica el comportamiento estuvo en linea con lo previsto por el Banco de la
Republica y el mercado. Asi, la variacion anual del IPC sin alimentos paso6 de 2,9%
en diciembre de 2009 a 2,5% en junio del presente aio (Grafico 48). Descensos
similares se observaron en todos los otros tres indicadores calculados por el Banco,
permitiendo que el promedio se situara en 2,4% frente a 3,1% de diciembre. A junio
la totalidad de indicadores de inflacion basica se situaba dentro o por debajo del
rango meta de largo plazo, lo que corrobora la ausencia de presiones inflacionarias
de importancia en la primera mitad del afio (Grafico 48).

La disminucién de la inflacion basica y, en particular, de la inflacion anual sin
alimentos en lo corrido del afio, se concentr6 en los precios de los bienes y ser-
vicios que tienen una conexion mas estrecha con el comportamiento del tipo de
cambio; es decir, con la variacion anual del IPC de transables sin alimentos ni



Créfico 48
Indicadores de inflacion béasica anual

(porcentaje)

8,0
7,0
60 |
5,0
40
3,0

2,0

1.0 L L L L L L L L L L L s

Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10

Ndcleo 20

IPC sin alimentos

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios pablicos
= Sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 49
Inflacién anual de transables y no transables sin alimentos
ni regulados
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Gréfico 50
Inflacién anual de no transables sin alimentos ni regulados

(porcentaje)
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regulados. El cambio anual de este ultimo grupo, que
ya mostraba niveles bajos a finales de 2009, continud
disminuyendo en la primera mitad de 2010, hasta al-
canzar un valor negativo por primera vez desde que se
tienen cifras, muy por debajo de los prondsticos del
Banco: a junio el resultado fue -0,5% frente a 1,4% de
diciembre del afio pasado (Grafico 49).

Ademas de la apreciacion acumulada desde mediados
del afio anterior, que lentamente se ha trasmitido a los
precios internos, un factor que pudo influir en esta ten-
dencia del IPC de transables sin alimentos ni regulados
fueron los pocos aumentos que se habrian registrado en
los precios internacionales de manufacturas, como con-
secuencia de la debilidad de la demanda global. Esto ha
permitido reducciones absolutas de precios en una am-
plia gama de bienes importados, con los automdviles y
los aparatos electronicos y de comunicaciones liderando
las bajas. Un impacto similar habia tenido el nivel de la
demanda interna por debajo de su potencial desde finales
de 2008, y el colapso de las exportaciones de manufactu-
ras a Venezuela, dentro de las que el segmento de vehicu-
los era uno de los mas importantes.

La debilidad relativa de la demanda interna y las ex-
pectativas de inflacion decrecientes, junto con la in-
dexacion de los precios y salarios, explican los menores
ajustes observados en el IPC de no transables sin ali-
mentos ni regulados durante el primer semestre de este
afio frente a igual periodo de 2009. Esto permiti6é una
reduccion de la variacion anual de dicho indice desde
4,5% en diciembre de 2009 a 4,4% en junio de 2010,
en buena medida anticipada por el Banco (Grafico 49).
Descomponiendo esta canasta se observa que una parte
importante del descenso es atribuible a servicios que en
el pasado han sido altamente indexados, como los ser-
vicios de educacion, de salud y financieros, entre otros.
En el caso de los arriendos, donde también ha existido
un alto componente indexado, la menor inflacion a fi-
nales de 2009 no se tradujo en una disminucion de los
ajustes en lo corrido de 2010 (Grafico 50).

Dentro del IPC sin alimentos las principales presio-
nes alcistas durante el primer semestre provinieron de
los precios regulados (servicios publicos, transporte
publico y combustibles) (Grafico 51). Esta situacion,
que estuvo dentro de lo previsto, es atribuible a los



Gréfico 51

Inflacién anual de regulados y por componentes
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Créfico 52
Inflacién anual de alimentos

(porcentaje)
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Transporte mente por el Banco de la Republica y por el mercado.
Entre diciembre de 2009 y junio de 2010 dicha varia-
cion paso de -0,3% a 1,5% (Gréfico 52).

El periodo inusualmente seco por el que atravesaron
diferentes zonas del pais debido al fendmeno de El
Niflo condujo a un aumento en los precios de varios
alimentos perecederos, tal como se esperaba. Sin em-
bargo, estos incrementos fueron menores que los de
episodios anteriores de El Nifio y se trasmitieron a la
inflacion total en menor medida que antes por varias
razones, dentro de las que sobresale el menor peso que
hoy en dia tienen los alimentos primarios dentro de la
canasta del IPC. En la canasta actual esta participacion
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

es de 3,9%, mientras que en las de 1988 y 1998 era de

Jun-08  Jun-09 Jun-10 20,4% y 5,6%, respectivamente. Asi mismo, es posible

que otros factores que van desde una mayor tecnifica-

cion de la agricultura, con una mayor disponibilidad

de riego, hasta una ampliacion o cambio en la frontera agricola, puedan haber
ayudado a este resultado.

Para los alimentos procesados o semiprocesados los aumentos tendieron a ser po-
cos, e incluso se continuaron observando caidas en los primeros meses de 2010 en
productos como la carne, como sucedi6 en la segunda mitad del afio pasado. Esto,
que estuvo vinculado con el cierre de las ventas a Venezuela, tendio a revertirse
a partir de abril, cuando nuevamente se observaron aumentos en precios que po-
drian ser resultado de la reactivacion de la demanda interna y de una oferta algo
debilitada por los deterioros en los margenes de rentabilidad en meses anteriores.

18 La capacidad de generacion de energia a partir de fuentes hidricas se ve disminuida en periodos
de El Nifio, cuando el volumen de lluvia se reduce por debajo de lo normal. En estas ocasiones los
embalses caen a niveles criticos, lo que obliga a sustituirlos por fuentes de energia térmica que son mas
costosas. Las empresas de energia eléctrica en Colombia estan en capacidad de trasmitir parte de estos
mayores costos a los consumidores mediante aumentos en las tarifas.



2. Perspectivas de la inflacién en 2010

En general, los modelos del Banco sefialan que el cumplimiento de la meta de in-
flacion para finales de 2010 es altamente probable. Aunque se prevé que la recupe-
racion de la actividad econdmica sucedera a un ritmo mayor que el previsto hace
algunos meses, se considera que el resto del afio la economia seguird contando con
una amplia capacidad instalada subutilizada que le permitird absorber la mayor
demanda sin generar presiones sobre los precios. En un escenario de restableci-
miento de la estabilidad financiera internacional tampoco se vislumbran presiones
inflacionarias por cuenta del tipo de cambio o de los precios internacionales de las
materias primas y el transporte, ya que ninguna de estas variables debera presentar
aumentos de consideracion en lo que resta del afio 0 a comienzos de 2011.

En materia de costos no laborales tampoco se anticipan aumentos significativos
que comprometan el cumplimiento de la meta de largo plazo en 2010 y hacia
2011. Aunque la inflaciéon anual de los precios al productor (IPP) se ha acelerado

recientemente (pas6 de -2,2% en diciembre de 2009

ﬁpr;?s;)afg a 2,1% en junio de 2010) y podria seguir haciéndolo
\variacién porcentual anual) (indice diciembre de 2006 — 100) en los proximos meses, esto es en buena parte conse-
15,0 15,0 cuencia de una base de comparacion muy baja el afio
13,0 1100 pasado mas que el resultado de aumentos sostenidos
no ‘ en el nivel de precios. Los aumentos que se han dado
20 ‘ 1050 recientemente se concentraron en los precios de los
;Z Fus ' ‘ 1000 alimentos perecederos y son el resultado de las condi-
" A . 95,0 ciones climaticas menos favorables o del ciclo normal
1,0 ’ | | | ‘ h IH ‘ | |’|| :I! 90,0 de estos productos. Por estas razones, y porque no de-
-1,0 1|t | : ‘ b beran presentarse aumentos en los precios internacio-
3,0 ||| ‘ ' nales, dada la debilidad de la demanda mundial, no se
50 Jun-03  Jun-04 Jun-05 Jun-06  Jun-07 Jun-08  Jun-09 Jun-1go'O considera que la aceleracion de la inflacion anual del
-------- Variacién anual = PP total (eje derecho) IPP, que se ha observado en los Gltimos meses, vaya a
Fuente: DANE ser permanente, esperandose que ceda hacia finales de
afio (Grafico 53).
Grafico 54
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

también muestra un comportamiento similar.
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Otro aspecto que puede contribuir a mantener la inflaciéon dentro del rango meta
en el mediano plazo es la indexacion, debido a que por ley o por costumbre to-
davia muchos contratos de precios y salarios en Colombia (incluyendo el salario
minimo) tienen en cuenta la inflacién pasada para determinar los ajustes futuros
de precios. En las condiciones actuales, cuando la inflacién ha alcanzado un nivel
bajo, estas circunstancias deben contribuir a mantenerla en niveles compatibles
con el rango meta de largo plazo.

Dado lo anterior, canastas como la de transables o no transables sin alimentos ni
regulados, que hoy en dia presentan una variacion anual dentro o por debajo del
rango meta, tenderdn a mantenerse en niveles bajos hacia los préximos trimes-
tres, contribuyendo decisivamente al cumplimiento de las metas. Gracias a ello
se puede esperar que la inflacién sin alimentos y otros indicadores de inflacion
basica converjan lentamente hacia el punto medio del rango meta en lo que resta
del afio y en 2011.

Los modelos del Banco también sugieren que durante el segundo semestre de
este aflo puede presentarse un aumento de la inflacion anual de alimentos que
obedeceria no tanto a los efectos de El Nifio, el cual ya habria desaparecido para
esa fecha, sino al comportamiento ciclico de la oferta de alimentos. Segln los
modelos, esta tendencia se mantendria hasta los primeros meses de 2011 y luego
se revertiria parcialmente.

El aumento temporal del IPC de alimentos debera repercutir en la inflacion total
en los proximos meses ubicandola en niveles cercanos al punto medio del rango
meta de inflacion de largo plazo. Asi las cosas, los prondsticos del Emisor sugieren
que el resultado para finales de este afio estaria alrededor de 3,0%. Para 2011 no se
espera un aumento de la inflacion, dadas las condiciones expuestas.

El pronéstico anterior, al igual que todo prondstico, enfrenta riesgos tanto hacia
arriba como hacia abajo. Al alza se puede citar la posibilidad de que se presente
una recuperacion de la economia colombiana mas fuerte que la anticipada y un
aumento en los precios de las materias primas y de las manufacturas chinas, si el
crecimiento de los paises emergentes resulta mayor que el previsto. Sin embargo,
los efectos sobre precios internos de estos dos choques tenderian a materializarse,
sobre todo en 2011, dados los excesos de capacidad productiva con que hoy en dia
cuenta la economia colombiana.

Dentro de los riesgos a la baja sobresale un eventual agravamiento de la situacion
de inestabilidad financiera por la que atraviesan varios paises desarrollados, que
termine afectando su crecimiento econdomico. En dicho entorno se podrian dar
caidas en los precios de las materias primas, en la demanda por nuestras expor-
taciones y en la confianza de consumidores e inversionistas, todo lo cual tiende
a reducir la inflacion, tal y como sucedio a finales de 2008 y comienzos de 2009.
Aunque dicho escenario puede traducirse en una depreciacion del peso, la posibi-
lidad de que este fenomeno genere alzas en los precios internos es limitada, ya que
su trasmision hacia la inflacion es baja cuando la demanda es débil.



Dado todo lo anterior, se estima que los riesgos que podrian desviar la inflacion
de las metas de largo plazo en el préximo afio y medio son bajos. Un analisis mas
detallado de las tendencias de la inflacién se podra encontrar en el Informe sobre
Inflacion de junio que debera estar disponible en las proximas semanas.

1. Decisiones de politica monetaria en lo corrido de 2010

Durante el primer trimestre de 2010 la economia colombiana presenté un com-
portamiento favorable en términos de inflacioén y de crecimiento econdémico. En
marzo de 2010 la inflacion anual al consumidor fue menor a lo esperado por el
mercado y por el equipo técnico del Banco de la Republica, y se situd por debajo
del limite inferior del rango meta. Adicionalmente, los prondsticos para finales del
presente y siguiente afios sugerian que la inflaciéon se mantendria dentro de dicho
rango (entre 2% y 4%).

En materia de actividad econdmica, las cifras mostraban que la recuperacion con-
tinuaba y que el crecimiento podria situarse alrededor del punto medio del rango
pronosticado para 2010 (entre 2% y 4%). Pese a ello, la holgura de la capacidad
instalada en la industria y la debilidad en el mercado laboral y en la demanda ex-
terna sugerian que el PIB podria continuar en un nivel inferior al sostenible en el
largo plazo (brecha del producto negativa).

La JDBR considerd que este contexto macroecondmico, de una brecha de produc-
to negativa y de una inflacion observada y proyectada mas baja que la inicialmente
prevista, permitia una politica monetaria mas expansiva que estimulara el creci-
miento, sin que ello comprometiera la meta de inflacion y la estabilidad macroeco-
némica. Por tal motivo, en la sesion del 30 de abril de 2010 la JDBR redujo la tasa
de interés de politica en 50 pb para situarla en 3%.

A lo largo del segundo trimestre del presente afio la inflacion subi6 levemente y en
junio se situd en 2,3%. Pese a este incremento, las proyecciones para 2010 y 2011
continuaron mostrando una probabilidad elevada de que la inflacion se mantendra
dentro del rango meta. Por su parte, las cifras de actividad econémica volvian
a reflejar un crecimiento mas fuerte que el inicialmente previsto. En estas con-
diciones, la JDBR decidié mantener inalterada la tasa de interés de referencia
en 3%.

Adicional a las decisiones sobre tasas de interés, el 3 de marzo de 2010 la JDBR
inform6 que reanudaria la acumulaciéon de reservas internacionales por medio
de subastas competitivas, por un valor de US$20 m diarios hasta junio de 2010.
Por otra parte, dados los mayores depdsitos de laTesoreria General de la Nacion
(TGN) en el Banco de la Reptblica, la JDBR decidi6é suspender la venta de TES



que se venia haciendo mensualmente para contrarrestar el efecto monetario de la
acumulacion de reservas.

2. Comportamiento de las tasas de interés durante 2010
a. Tasas de interés de mercado

Desde el cambio en la postura de la politica monetaria, iniciado en diciembre de
2008, las tasas de interés de las distintas modalidades de ahorro y de crédito han
seguido tendencias decrecientes respondiendo a los recortes en la tasa de interés
de referencia del Banco.

En el primer trimestre de 2010 la tasa de interés de referencia se mantuvo en
3,5%, y a finales de abril la JDBR la redujo en 50 pb, ubicandola en 3%, niveles
a los que convergio la tasa de interés interbancaria a
un dia (TIB), a pesar de que en los primeros meses

%51“32 :jteres de intervencion del Banco de la Repdblica y del afio se ubicara por debajo. Tal desalineamiento fue
tasa de interés interbancaria (TIB)* inducido por la condicion de deudor neto del Banco
(porcentaje) de la Republica con el sistema financiero, el cual fue
o - corregido con la apertura de las subastas de depositos
100 remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE) y
9,0 los mayores depositos de la TGN en el Banco de la
8,0 Republica (Grafico 55).
7,0
60 En lo corrido de 2010 la transmision de la tasa de in-
5.0 terés de politica a las tasas de interés pasivas del mer-
40 cado se reactivo gracias a la reduccion acordada por la
10 1 1 1 JDBR en abril (Grafico 56). En particular, entre enero
Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 y junio de 2010 las tasas de interés DTF y de capta-
Tasa de intervencion TIB

a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles. El dltimo dato corresponde al 30 de

junio de 2010.

Fuentes: Banco de la Reptiblica y Superintendencia Financiera de Colombia.

cion de CDT se redujeron en 50 pb y 40 pb, respectiva-
mente'?, y al terminar junio sus niveles se situaron en
3,42% y 3,82%.

En cuanto a las tasas de interés activas, el impulso de la politica monetaria ha sido
disperso, destacandose el descenso de las tasas de interés de los créditos destina-
dos a los hogares. De esta manera, durante el primer semestre del afo, la tasa de
interés de la cartera comercial se redujo 80 pb, al pasar de 8,55% a 7,76%?'. En

19 La DTF corresponde a la tasa de captacion de CDT a noventa dias de bancos, corporaciones fi-
nancieras y compaiiias de financiamiento comercial. La tasa de captacion de CDT corresponde a la tasa
a todos los plazos, reportada por todos los establecimientos de crédito a la Superintendencia Financiera
de Colombia.

20 La DTF el 30 de diciembre es la vigente para la semana siguiente (4 al 10 de enero de 2010). En
ese periodo la DTF se ubico en 3,92% y la CDT total en 4,21%

21 Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacion se establecié como la quinta
parte de su desembolso.



Gréfico 56
Tasas de interés pasivas y tasa de intervencién del
Banco de la Republica®
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a/ La informacion corresponde a datos de fin de mes. La DTF corresponde a la tasa en el
momento de la captacion (operacion), la cual tiene vigencia en la siguiente semana.

b/ La informacién corresponde a datos de fin de mes; deflactado con IPC sin alimentos.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repdblica.

esta categoria la tasa de interés que mas disminuyo6 fue
la de los créditos preferenciales (139 pb), al pasar de
7,7% a 6,31%. Por su parte, las tasas de interés de los
créditos de tesoreria y ordinarios se redujeron en 42 pb
y 2 pb, respectivamente (Grafico 57).

En el segmento de crédito a hogares, a finales de junio
las tasas de interés de consumo?® y de tarjetas de crédi-
to? se situaron en 18,27% y 22,33%, en su orden, con
reducciones en lo corrido del afio de 196 pb y 288 pb
(Grafico 58)**. En lo corrido de 2010 la tasa de interés
para créditos destinados a vivienda se redujo en 116 pb,
al pasar de 13,93% en diciembre de 2009 a 12,77% en
junio de 2010. La mayor reduccién mensual de la tasa
hipotecaria se presentd en los meses de mayo y junio,
como resultado de las nuevas politicas de créditos hi-
potecarios lideradas por algunos bancos, en reemplazo
de los subsidios otorgados por el Gobierno, los cuales
finalizaron en abril pasado (Grafico 59).

Finalmente, durante 2010 la tasa de interés de micro-
crédito mantuvo, en promedio, niveles similares a los
observados a finales de 2009, constituyéndose en el
tipo de cartera cuya tasa de interés no ha respondido
a las reducciones en la tasa de interés de referencia
del Banco de la Republica iniciadas a finales de 2008
(Grafico 59).

b. El mercado de deuda publica

El comportamiento del precio de los TES se puede ex-
plicar tanto por las condiciones economicas globales

como por factores de oferta y demanda interna. Un entorno econdémico interna-

cional de bajas tasas de interés y menor aversion al riesgo podria estimular la

demanda por activos locales, lo contrario podria incentivar la salida de capitales,

afectando asi el precio de los TES.

En el nivel interno los precios de los titulos de deuda publica reflejan las decisiones

y preferencias de los agentes que participan en este mercado. Para la evaluacion

22 Sin incluir tarjetas de crédito.
23 Sin incluir compras a un mes ni avances en efectivo.
24 Esta tltima tasa sigue de cerca las variaciones de la tasa de interés de usura, cuyo nivel disminu-

y6 296 pb en el mismo periodo.



Gréfico 57
Tasas de interés nominales de créditos y de intervencién del
Banco de la Republica

A. Comercial /" B. Ordinario
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
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Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10
Tasa de interés de intervencion ~ seeeeees Comercial (eje derecho) Tasa de interés de intervencion ~ eeeeees Ordinario (eje derecho)
C. Preferencial D. Tesoreria
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
12,0 16,0 12,0 16,0
11,0 : 15,0 11,0 15,0
10,0 14,0 10,0 14,0
9,0 13,0 9,0 13,0
8,0 12,0 8,0 12,0
7,0 11,0 7,0 11,0
6,0 10,0 6,0 10,0
5,0 9,0 5,0 9,0
4,0 8,0 4,0 8,0
3,0 7,0 3,0 7,0
2,0 A A A A A A A N 6,0 20 \ X ) ) ) ) N " 6,0
Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10
Tasa de interés de intervencion ~ seeeeees Preferencial (eje derecho) Tasa de interés de intervencién ~ sesesses Tesoreria (eje derecho)
a/ Datos a fin de mes monetario.
b/ Incluye ordinaria, preferencial, y tesorerfa. Este dGltimo débido a la alta rotacién, su ponderacion se establecié como la quinta parte de su desembolso.
Fuentes: Banco de la Repiblica y Superintendencia Financiera de Colombia.
Gréfico 58
A Tasas de interés nominales de créditos de consumo B. Tasas de interés nominales de tarjetas de crédito y
. asa | I Ina redi u . . 2 AR
. iy DT de intervencion del Banco de la Repdblica #
y de intervencién del Banco de la Republica
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
12,0 27,0 13,0 33,0
11,0 260 12,0 S 32,0
11,0 - 31,0
10,0 25,0 10,0 " e 30,0
9,0 24,0 9,0 29,0
8,0 28,0
8,0 23,0 7.0 27,0
7,0 22,0 6,0 26,0
5,0 25,0
6,0 21,0 4,0 24,0
5,0 20,0 3,0 K 23,0
40 20 P 1220
’ . 19,0 1,0 P 21,0
3,0 . . . . . . . 18,0 0,0 et L L —~ L ~ 20,0
Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Jun-06  Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10
Tasa de interés de intervencién =~ sessssss Consumo (eje derecho) Tasa de interés de intervencion =~ seeeeees Tarjetas de crédito (eje derecho)

a/ La tasa de interés no incluye compras a un mes ni avances en efectivo.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repdblica.
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Gréfico 59

A. Tasas de interés nominales de créditos de vivienda 'y
de intervencién del Banco de la Repdblica #°

(porcentaje) (porcentaje)
120 1 18,0
100 1 17,0
80 1 16,0
60 | 1 15,0
40 t 1 14,0
20 r 1 13,0
0,0 L L L a a a L L 12,0

,Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10

Tasa de interés de intervencion Vivienda (eje derecho)

B. Tasas de interés nominales de microcréditos y de
intervencién del Banco de la Republica *

(porcentaje) (porcentaje)
11,0 1 340
10,0 32,0
9,0

30,0
8,0
70 L 1 280
6,0 1 26,0
5,0

24,0
4,0
30 22,0
2/0 1 1 1 1 1 1 1 1 20/0

Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10

Tasa de interés de intervencion Microcrédito (eje derecho)

a/ Datos a fin de mes monetario.
b/ Corresponde a la tasa de interés de vivienda para adquisicion diferente a VIS.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 60
Tasa de intervencion y tasas cero cupén de TES en pesos

(porcentaje) (porcentaje)
5,0 10,0
45 9,5

9,0
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8,5
3,5

8,0
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7,5
2,5 . . : : : 7,0

Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10
Tasa de intervencién 1 aho

5 anos (eje derecho)

10 afos (eje derecho)

Fuente: Sistema Electrénico de Negociacion y Mercado Electrénico Colombiano; calculos
del Banco de la Repiiblica.

de los titulos del Gobierno por parte de los agentes son
relevantes las expectativas que tengan formadas acerca
del comportamiento futuro de variables tales como el
crecimiento econdmico, la inflacion, el déficit fiscal, la
regulacion y la trayectoria de las tasas de interés de corto
plazo, entre otras.

La demanda y la oferta de titulos de deuda soberana tam-
bién se ven afectados por la armonizacion de las prefe-
rencias de los agentes, entre rentabilidad y riesgo, con los
perfiles de sus portafolios. Ademas, el mercado de TES
también esta sujeto a las expectativas de emisiones nue-
vas y de operaciones de manejo de deuda del Gobierno, a
la liquidez en el mercado monetario, y a estacionalidades
particulares del mercado local.

En lo corrido de 2010 las tasas cero cupdn de los TES
denominados en pesos presentaron un comportamiento
mixto. A principios de afio todas las tasas aumentaron, y
posteriormente disminuyeron. En el caso de los bonos de
corto y largo plazos se obtuvieron valorizaciones netas.
Las tasas entre 1 y 2 afios, y entre 5 y 15 afios registraron,
en promedio, disminuciones de 7 pb y 57 pb, respectiva-
mente. Por el contrario, las tasas de negociacion de los
titulos con vencimiento entre 2 y 5 aflos aumentaron en
promedio 20 pb? (Grafico 60).

La desvalorizacion general de los TES durante enero
estuvo asociada con expectativas de mayor inflacion a
causa del fendmeno de El Nifio. En febrero, no obstante
una inflacion observada menor a la prevista, continu6 la
tendencia a la desvalorizacion de los TES ante la preocu-
pacion del mercado en torno de la financiacion del déficit
fiscal del Gobierno, por dudas con relacion al recaudo tri-
butario e incertidumbre con respecto a la venta de Isagen.
Ademas, se redujo la demanda de TES de participantes
importantes del mercado, mientras que la oferta de otros
agentes aumento?,

25 Estos datos son extraidos de la curva cero cupon de los TES
tasa fija calculada por el Emisor con metodologia de Nelson y
Siegel (1987).

26 El 12 de abril de 2010 el Banco de la Republica anuncié que

durante los meses de febrero y marzo realizo ventas definitivas de
TES por $800 mm y que su saldo de titulos en ese periodo habia
pasado de $3,5 billones (b) a $2,7 b.



La posterior valorizacion de los TES tuvo que ver con varios factores. Entre ellos,
los mas destacados fueron: la consolidacion a la baja de las expectativas de in-
flacién, inducida por la publicacién de datos inferiores a los pronosticados, y la
calma de los temores fiscales luego de la colocacion de un bono global?’ y un canje
de deuda por parte del Gobierno®. Otro anuncio en materia fiscal por parte del Go-
bierno que serend al mercado con relacion a las necesidades de emision de titulos
de deuda publica interna® fue la disminucion en la estimacion de las colocaciones
de TES en 2010, que pasaron de $26 b a $25,5 b.

También contribuyeron con la valorizacion de los titulos el recorte de 50 pb en
la tasa de referencia por parte del Banco de la Republica en la reunion de abril,
y la decision de la JDBR de suspender las ventas de TES*®. Adicionalmente, en
el segundo trimestre del afio la menor colocacion de bonos de deuda corporativa
redujo las opciones de inversion frente a los titulos de deuda publica. Por ultimo,
la mejoria en las perspectivas econdmicas locales pudo motivar a los agentes a
cobrar menores primas de riesgo al Gobierno?®'.

3. Base monetaria, crédito y fuentes de financiamiento del sistema
financiero

El comportamiento de la liquidez, los depdsitos y el crédito del sistema financiero
es producto de la interaccion de los diferentes agentes de la economia, la cual
resulta afectada de manera directa por las medidas de politica de las autoridades

27 El 7 de abril el Ministerio de Hacienda anuncio la exitosa emision de un TES global denominado
en pesos y pagadero en dolares con vencimiento en el afio 2021 (11 afios), por un monto nominal de
$1,5 b. La entidad sefialo que con esta emision de US$800 m aproximadamente, se completd el finan-
ciamiento externo mediante bonos que habian sido previstos en US$500 m para el afio 2010, y que
adicionalmente se sustituyeron desembolsos de entidades multilaterales por un monto de US$300 m
contemplados en el plan financiero del mismo afio. El comunicado anoté que el rendimiento era el mas
bajo de las colocaciones de TES globales que la Nacion habia realizado hasta el momento (Colombia
no participaba en el mercado primario de TES globales desde 2007).

28 El 21 de abril el Ministerio de Hacienda anunci6 una operacion de manejo de deuda interna en
la que intercambio6 $3,5 b, recogiendo referencias con vencimientos entre 2010 y 2015 y entregando
titulos denominados en UVR con vencimiento en 2013 y 2023. Esta operacion redujo en $1,3 b las
necesidades de financiamiento de 2010.

29 La Comision Interparlamentaria de Crédito Publico aprobd la emision de bonos de deuda externa
hasta por US$800 m. El Plan financiero incluia emision de bonos hasta por US$500 m.

30 En el comunicado del 30 de abril la JDBR sefialo que, debido a los mayores depositos de la TGN,
habia tomado la decision de suspender las ventas de TES que estaba llevando a cabo cada mes para
contrarrestar el efecto monetario de la acumulacion de reservas.

31 Las perspectivas econoémicas de varios agentes mejoraron luego de conocer que el crecimiento
econdmico del cuarto trimestre de 2009 habia sido 2,5%, dato superior al pronosticado por los analistas
(1,7%). Adicionalmente, el Ministerio de Hacienda habia anunciado en abril la posibilidad de realizar
en junio una revision al alza de las proyecciones de crecimiento para Colombia, la cual se hizo efectiva
el 15 de junio, cuando la proyeccion de crecimiento para 2010 pasé de 2,5% a 3,0%. Posteriormente,
se conocid que durante el primer trimestre de 2010 la economia colombiana habia registrado un creci-
miento de 4,4% frente al mismo periodo del afio pasado, superando el dato esperado por los analistas
(3,6%). Asi mismo, el indice de produccion industrial y las ventas de comercio al por menor han mos-
trado resultados mejores a los esperados.



Cuadro 5
Fuentes de la base monetaria, variacié
(miles de millones de pesos)

2008

Concepto ) ) _
Itrim. | Il trim. | [l trim

1. Gobierno (4.187) 271 2.936

Traslado de
utilidades ¥ 1.415 0 0
Pesos 1.415

Depésitos en
elBancode  (5.602) 271 2.936
la Republica

::;gTuEleslcién (147)  (993) (0
demivas 000
?:i/(é;]i?iiivas (137) (823) 0
Venci- 10) 170) o

miento

monetarias y, ademads, contempla los cambios en el panorama macroecondmico,
donde se destaca la actividad econdmica y la inflaciéon.

La fijacion de una tasa interés de referencia por parte del banco central influye en la
demanda por liquidez primaria de parte del sector real y del sistema financiero, mien-
tras que el desempefio del crédito refleja las necesidades de gasto de todos los agentes,
y el de M3 revela la demanda de dinero de los mismos.

a. Base monetaria: fuentes y usos
i Fuentes de expansion de la base

La liquidez primaria de la economia es suministrada por el Banco de la Republica
cuando adquiere activos, disminuye pasivos o presta recursos al sistema financiero y
viceversa. En lo que va del presente afio a junio, la base monetaria se redujo en $607
miles de millones (mm) (para esta ultima fecha su crecimiento anual fue 13,1%). Las
principales fuentes de contraccion de la liquidez en pesos en lo corrido de 2010 hasta
junio fueron: i) el aumento de $6.277 mm en el saldo de los depositos del Gobierno en
el Banco de la Republica; i) las ventas definitivas de TES en poder del Banco de la Re-
publica por $1.999 mm, y iii) los vencimientos netos de TES por $56 mm (Cuadro 5).

Lo anterior fue en parte compensado por operaciones que implicaron un aumento de
la base monetaria, como son: i) las compras de divisas por parte del Banco de la Re-
publica en el mercado cambiario a partir del 3 de marzo por medio del mecanismo de
subastas diarias, por un monto de US$20 m (US$1.600 m en total), que representaron
un aumento de la liquidez primaria de $3.103 mm, y ii) las operaciones con el sistema
financiero por $4.208 mm. En particular, el saldo de repos aumentd en $3.700 mm

n trimestral ®

2009 2010
‘ IV trim. ‘ Total | trim. ‘ I trim. ‘ 11 trim. ‘IVtrim.‘ Total | trim. ‘ I trim. ‘ Total

4.539 3.559 (3.945) (4.784) 2474 6.424 169 (3.363) (2.914) (6.277)
0 1.415 0 0 0 0 0 0 0 0

1.415 0 0 0 0

4.539 2144 (3.945) (4.784) 2.474 6.424 169 (3.363) (2.914) (6.277)

616 (524) (501) (20) 4) 2.968 2.444 (805)  (1.250) (2.055)
625 625 0 0 0 3.000  3.000 0 0 0

0 (960) (499) 0 0 0 (499) (800)  (1.199)  (1.999)
9) (189) (M (20) 4) (32) (57) (5) (52) (56)



Cuadro 5 (continuacién)

Fuentes de la base monetaria, variacion trimestral @

(miles de millones de pesos)

2008
Concepto
| trim. | I trim. | 11 trim. | IV trim.
1.
Operaciones
de |iquidez (1.571) 733 (5.077) 693
del Banco de
la Republica
Expansi6n ¢ (1.713)  1.102  (3.439) 193
Contracciéon 142 (369) (1.638) 500
IV. Divisas ¢ 505 1.346 2.404 (356)
Opciones
put para 505 422 0 5
control de
volatilidad
Opciones
call para
control de 0 0 0 (535
volatilidad
Opciones
para 0 798 0 0
acumulacién
de reservas
Subasta de
compra 0 126 2.404 174
directa
Ir!terve.nc1on 0 0 0 0
discrecional
Venta de
divisas al 0 0 0 0
Gobierno
V. Otros ¢ 275 466 890 434
Variacion
total de la (5.124) 1.823 1.154 5.925
base
Saldobase 550 29114 30.268 36.193
monetaria

| Total
(5.221)

(3.856)
(1.365)
3.899

932

(535)

798

2.705

2.065

3.778

36.193

| trim.

1.698

1.194
505
(460)

429

(888)

242

(2.965)

33.228

2009
| I trim. | 11 trim. | IV trim. | Total | trim.
5.438 (4.362) (3.068) (293) (158)
4.484  (2.690) (4.075) (1.087) 526
954 (1.672)  1.007 794 (683)
369 355 0 265 763
369 355 0 1.154 0
0 0 0 (888) 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 763
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
190 193 142 766 239
1.194 (1.343) 6.466 3.352 (3.323)
34.422 33.078 39.545 39.545

2010

| I trim.

4.366

3.174
1.192
2.340

2.340

174

2.716

36.222 38.937

| Total
4.208

3.700
509
3.103

3.103

414

(607)

38.937

a/ Estas cifras corresponden al cierre del mes calendario.

b/ El 27 de febrero de 2009 se giraron al Gobierno las utilidades en délares (US$320,4 m; es decir, $818.6 mm). El 28 de febrero de 2007 se giraron al Gobierno las utilidades en délares (US$533m;

es decir, $1,186 mm).
¢/ Incluye repos a un dia, overnigth, y a mediano plazo.
d/ No se incluyen las operaciones con organismos internacionales.

e/ Dentro del rubro “Otros” se incluye el efecto monetario del Py G del Banco de la Republica, asi como el efecto monetario de los depésitos por endeudamiento y portafolio externos.

Fuente: Banco de la Republica.

entre diciembre de 2009 y junio de 2010, al tiempo que el nivel de los DRNCE se re-

dujo en $509 mm durante el mismo periodo. Otros factores, entre los que se encuentra

principalmente el efecto neto expansionista de las operaciones del Py G del Banco de

la Republica, explicaron una expansion de $414 mm (Cuadro 5).

il. Usos de la base monetaria

En lo corrido de 2010 hasta junio la base monetaria present6 una variacién prome-

dio anual de 9,7%, inferior en 4,5 pp a la registrada entre enero y junio de 2009.



Graéfico 61
Base monetaria real
(variacién porcentual anual de promedios mensuales)

25,0

20,0 —
BM = 18,0%
15,0
10,0 1
M = 7,9%
50 BM = 6,8%
0,0 L L L L L L L
Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10
Base e Promedio de base

Fuentes: Banco de la Reptiblica y DANE.

En términos reales, este resultado implicéd un aumento
anual equivalente a 7,5% (Grafico 61).

Por componentes, entre enero y junio de 2010 los cre-
cimientos promedio anuales del efectivo y de la re-
serva bancaria fueron 6,9% y 14,9%, respectivamente,
inferiores en 4,0 pp y 6,2 pp a los registrados un afio
antes. Sin embargo, al comparar los aumentos reales,
las diferencias fueron menores, con variaciones de 0,2
pp para el efectivo y 2 pp para la reserva.

b. Fuentes y usos de los establecimientos de
crédito
i Fuentes

En lo corrido de 2010 hasta junio la principal fuente de financiacion de los esta-

blecimientos de crédito correspondi6 a los pasivos sujetos a encaje (PSE), entre

los cuales se incluyen los depoésitos en cuentas corrientes y de ahorro, los CDT, los

bonos y los depdsitos fiduciarios, entre otros (Cuadro 6). En particular, en junio
de 2010 el saldo de los PSE present6 un incremento anual de $13.662 mm (8,3%).
Monto del cual la mayor contribucidn correspondi6 a los depositos de ahorro, con

$11.211 mm, cuya tasa de crecimiento anual fue 18,5%, seguidos por las cuentas

corrientes con $3.821 mm y los bonos con $3.131 mm, entre los més importantes.
Por el contrario, el saldo de los CDT se redujo $6.291 mm, equivalente a una

contraccion anual de 9,6%.

El comportamiento de los PSE condujo al M3 a un crecimiento promedio anual de

7,3% entre enero y junio de 2010 (5,1% en términos reales) (Grafico 62). Por otra

parte, como se aprecia en el Cuadro 7 con informacion a mayo de 2010%, al secto-

rizar el M3 entre publico y privado, los crecimientos anuales fueron de 6,2% y de

8,4%, respectivamente. De manera que, comparando con la variacién promedio

anual del M3 total, el componente publico registrd una aceleracion importante.

ii. Usos

En lo corrido de 2010 hasta junio se ha presentado una recomposicion de los activos
de los establecimientos de crédito en favor de las inversiones (Cuadro 6 y Grafi-

co 63). Estas ultimas presentaron una variacion anual en su saldo de $8.890 mm

(19,9%), mientras que el aumento de la cartera bruta en moneda nacional fue de
$7.535 mm (5,3%). Al incluir las titularizaciones dentro de la cartera, el saldo de la

32 Esta informacion corresponde a la mas reciente disponible de los balances de los intermediarios

financieros.



Cuadro 6

Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito

(miles de millones de pesos)

Saldos

Activo
Posicién propia de contado ¥
Reserva bancaria

OMA pasivas del Banco de

la Republica y depésitos
remunerados no constitutivos de
encaje

Total cartera bruta con leasing en
moneda nacional

Cartera
Total Leasing
Inversiones
Otros activos netos (OAN) ¢
Total

Pasivo

Repos con el Banco de la
Republica

PSE

Ahorros
Cuentas corrientes
CDT
Bonos
Depésitos fiduciarios
Depdsitos a la vista
Repos con el sector real

Total

Saldos fin de mes Variacién anual absoluta | Variacién porcentual anual

Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-09 Jun-10 Jun-09 Jun-10

2.757 3.955 415 603 (3.282) 219 (83,0)
9.577 11.783 13.464 2.206 1.682 23,0 14,3

0 14 708 14 693 4.792,8
126.680 143.499 151.034 16.819 7.535 13,3 53
114.995 130.639 137.500 15.644 6.861 13,6 53
11.686 12.861 13.535 1.175 674 10,1 5,2
34.689 44.761 53.651 10.072 8.890 29,0 19,9
(28.942) (32.773) (37.959) (3.236) (5.444) 11,2 16,6
144.761 171.240 181.313 26.479 10.074 18,3 59
4.456 7.298 3.709 2.842 (3.589) 63,8 (49,2)
140.305 163.941 177.604 23.637 13.662 16,8 8,3
55.068 60.645 71.856 5.577 11.211 10,1 18,5
20.140 21.706 25.526 1.566 3.821 7,8 17,6
52.028 65.369 59.077 13.341 (6.291) 25,6 (9,6
6.819 9.818 12.950 2.999 3.131 44,0 31,9
3.671 3.777 5.151 107 1.374 2,9 36,4
2.070 2.394 2.747 324 353 15,6 14,7
508 232 296 (275) 63 (54,2) 271
144.761 171.240 181.313 26.479 10.074 18,3 59

a/ No incluye comisionistas de bolsa. Las variaciones absolutas corresponden a las variaciones en délares multiplicadas por la tasa de cambio promedio del periodo.

b/ No incluye las titularizaciones de la cartera hipotecaria. Ellas estdn incluidas en las inversiones.

¢/ La variacion de los OAN recoge los cambios en las cuentas activas, pasivas y de patrimonio (incluidas las utilidades del periodo) que no se discriminan en este cuadro junto con las variaciones
en la posicién propia de contado que no se explican por la variacién del saldo de la cuenta.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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cartera bruta en moneda nacional de los establecimientos de crédito fue $156.467
mm, con una variacion anual de $8.333 mm (5,6%) (Cuadro 8)%.

Por destino de crédito se advierte una desaceleracion importante de la cartera co-
mercial en moneda nacional, pues la variacion anual al cierre del primer semestre
fue de 0,9% frente a 18,3% en el mismo periodo del afio anterior, caso contrario
al de la cartera hipotecaria ajustada con titularizaciones, cuyo crecimiento anual

33 Este saldo estuvo afectado negativamente por los castigos de cartera, cuya variacion anual ha sido
de cerca de $2 b, en promedio, entre enero y mayo de 2010.



Créfico 62

Agregado amplio M3 real
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la

Repdblica.

Cuadro 7

Oferta monetaria ampliada: M3 publico y privado

(miles de millones de pesos)

de 22,2% fue superior en 8,2 pp al registrado un afio
atras. La cartera de consumo también mostr6 una ten-
dencia creciente durante el presente afio, cuyo saldo a
finales de junio aument6 un 8,9% anual, esto es, 6,1
pp mas que en el mismo mes de 2009. Finalmente,
el crecimiento anual de la cartera de microcrédito fue
11,7% a finales del primer semestre de 20103,

La combinacion del crecimiento nominal de la cartera
en moneda nacional, junto con la menor inflacién du-
rante el afio, determino la recuperacion de la cartera en
términos reales. Lo cual represent6 un cambio en la ten-
dencia negativa observada desde comienzos de 2007.
De acuerdo con los balances de los establecimientos de

Saldos a mayo

Crecimiento anual

2009 2010 (porcentaje)
M3 privado 152.909 162.430 6,2
Efectivo 21.236 22.997 8,3
PSE 131.673 139.433 59
Cuentas corrientes 14.840 17.175 15,7
CDT 61.920 54.553 (11,9)
Ahorro 43.060 52.725 22,4
Otros 11.853 14.980 26,4
M3 publico 32.998 35.760 8,4
Cuentas corrientes 6.105 7.365 20,6
CDT 3.992 3.471 (13,1)
Ahorro 16.081 17.759 10,4
Otros 6.820 7.165 51
M3 total 185.907 198.190 6,6
Efectivo 21.236 22.997 8,3
PSE 164.670 175.193 6,4
Cuentas corrientes 20.945 24.540 17,2
CDT 65.912 58.024 (12,0)
Ahorro 59.141 70.484 19,2
Otros 18.673 22.145 18,6
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
34 Se debe aclarar que en la medicion de la cartera de microcréditos su variacion tiene incorporado

un efecto estadistico, puesto que mediante el Decreto 919 de 2008 los establecimientos de crédito
debieron reclasificar algunos préstamos vigentes en esa categoria de crédito; por esta razon, su saldo
se increment6 de manera significativa en 2008.
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Créfico 63

fico 65 , _ crédito, en mayo el crecimiento real anual de la cartera
Participacién de las inversiones y de la cartera en el total de

los activos de los establecimientos de crédito ® fue de 2,0%.
(porcentaje) (porcentaje) . . . :
200 150 En el mismo mes se registr6 una tendencia creciente
68,0 en términos reales de las distintas modalidades de la
66,0 200 cartera (a excepcion de la comercial). Para el caso de
64,0 25,0 las de consumo e hipotecaria con y sin titularizacio-
Zzz 200 nes, la variacion real anual en el mes de mayo fue de
58,0 5,2%, 11,6% y 18,3%, respectivamente. Por su parte,
56,0 e la cartera comercial sigue registrando un crecimiento
z;‘z 10,0 negativo de 1,8%. La dindmica de las carteras de con-
50,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 50 sumo e hipotecaria es el resultado de la mayor dinamica
May-94 May.96 May-98 May-00 May-02 May-04 May-06 May-08 May-10 de la actividad econdémica, el aumento en la demanda de
Cartera bruta/total activos Inversiones (brutas)/total activos (eje derecho)

vivienda, generado por los diferentes subsidios para la

a/ Sin entidades financieras especiales. .. .
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica. compra de VlVlenda nueva otorgados por el GOblemO y

por el menor nivel de las tasas de interés (Grafico 64).

Cuadro 8
Cartera bruta del sistema financiero @

Saldo en miles de millones de pesos Crecimiento porcentual anual,
fin de junio de fin de junio de
2008 2009 2010 2008 2009 2010

A. Moneda nacional 130.034 148.133 156.467 21 14 6

Comercial ¥ 75.196 88.921 89.753 20 18 1

Consumo ¢ 38.530 39.622 43.151 22 3 9

Hipotecaria ajustada ¢ 14.102 16.071 19.633 21 14 22

Microcrédito ¢ 2.205 3.518 3.930 20 60 12

B. Moneda extranjera 6.577 4.688 5.657 15 (29) 21

Total cartera ajustada (A + B) ¢ 136.611 152.821 162.124 20 12 6
Memo item

Hipotecaria ¥ 10.749 11.438 14.200 22 6 24

a/ Sin FEN, sin entidades financieras especiales y sin entidades en liquidacion. Incluye leasing. Para el célculo de las variaciones anuales se tomaron los siguientes cierres: 2008: 1 de enero de
2009, y 2009: 2 de enero de 2010.

b/ Créditos distintos a los de vivienda, de consumo y microcrédito definidos en los literales a, b, ¢, d y e.

¢/ Créditos otorgados a personas naturales, cuyo objeto sea financiar la adquisicién de bienes de consumo o el pago de servicios para fines no comerciales o empresariales, independientemente
de su monto.

d/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquéllos otorgados a personas naturales destinados a la adquisicion de vivienda nueva o usada, o a la construccion de vivienda
individual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito ajustadas por las titularizaciones.

e/ Crédito otorgado a microempresas, cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere ciento veinte salarios minimos legales mensuales vigentes (Decreto 919 de 2008).

f/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquéllos otorgados a personas naturales destinados a la adquisicién de vivienda nueva o usada, o a la construccién de vivienda
individual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

c Indicadores de estabilidad financiera

El aumento de la cartera se dio junto con un mayor crecimiento del PIB, motivo
por el cual en lo corrido del afio el indice de profundizacion financiera (medido

|62



Créfico 64
Crecimiento real anual de la cartera bruta de los
establecimientos de crédito

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE ; célculos del Banco de la
Repblica.

Grafico 65
Profundizacion financiera (cartera/PIB)

(porcentaje)
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

May-96  May-98 May-00 May-02 May-04 May-06 May-08 May-10

Comercial Consumo Hipotecaria

Total

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE ; calculos del Banco de la
Republica.

Grafico 66
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE ; célculos del Banco de la
Repblica.

como la proporcién de la cartera sobre PIB) no pre-
sent6 grandes variaciones; en mayo este indicador se
situd en 29,8%. Por modalidades de cartera se obser-
va que para la comercial el indicador de profundiza-
cion financiera alcanzé un nivel de 16,0% en mayo,
inferior en 20 pb al observado en diciembre de 2009
(16,2%). Adicionalmente, para las carteras hipotecaria
y de consumo el indicador presentd una leve varia-
cion, situdndose en un nivel de 3,3% y 8,1%, respecti-
vamente (Grafico 65).

En cuanto a los créditos calificados como riesgosos
(calificacion inferior a A), es evidente su desacelera-
cion, pues pasaron de crecer 46,1% en mayo de 2009
a -3,4% en el mismo mes de 2010 (Grafico 66). Este
comportamiento esta asociado, en especial, con la me-
nor dindmica de la cartera riesgosa comercial, cuya
tasa anual descendio de 70,5% a 5% en este periodo.

El indicador de calidad de cartera (IC), medido como
la cartera riesgosa sobre la cartera bruta, se ha mante-
nido alrededor de 9,7% en lo corrido del afio. Por mo-
dalidad se observan mejoras en el IC de la cartera de
consumo y de la hipotecaria, al disminuir, en su orden,
de 13,2% y 10,5% en mayo de 2009 a 10,7% vy 8,1%
en el mismo mes de 2010. Este resultado es favorable
dado el acelerado ritmo de crecimiento que ha tenido
la cartera hipotecaria en los meses mas recientes. En
contraste con las anteriores modalidades de crédito,
el IC de la cartera comercial se ha incrementado en
60 pb, pasando de 8,5% a 9,1% entre mayo de 2009
y el mismo mes de 2010 (Gréafico 67).

Gréfico 67
Calidad de cartera por tipo de crédito
(cartera riesgosa/sobre cartera bruta)

(porcentaje)
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Nota: incluye operaciones de leasing financiero.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repablica.
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Gréfico 68
Indicador de cubrimiento
(provisi()nes/cartera riesgosa)

(porcentaje)
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Nota: incluye operaciones de leasing financiero.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

El indicador de cubrimiento de cartera, medido como
la razon entre las provisiones y la cartera riesgosa,
presentd una tendencia al alza en las modalidades de
consumo e hipotecaria, lo cual incrementd en 5,5 pp
el cubrimiento de la cartera total, pasando de 52,5%
en mayo de 2009 a 58% en el mismo mes de 2010
(Grafico 68).

Con respecto a la rentabilidad del sistema financiero,
durante lo corrido de 2010 el ROA?*® se mantuvo relati-
vamente constante en 2,4%. Por su parte, la relacion de
solvencia estuvo por encima del promedio de la década
(13,5%), alcanzando un nivel promedio de 15,5% para
este periodo; esta cifra es 80 pb superior a la registrada
en el mismo mes de 2009. El comportamiento de este
indicador sugiere que la intermediacion financiera no
se encuentra restringida por requerimientos de capital.

Una de las modalidades de crédito que ha cobrado mas relevancia durante los

ultimos afios es la de microcrédito: si bien aun representa una participaciéon menor

dentro del monto total de crédito, por nlimero de deudores supera a las demés mo-
dalidades de cartera (1°037.664 a diciembre de 2009). Esto ultimo hace pertinente
estudiar su evolucion tanto en términos de crecimiento como de riesgo crediticio.

La cartera de microcrédito ha sufrido una fuerte desaceleracion en su ritmo de

crecimiento, pasando de aumentar 54,9% real anual en mayo de 2009 a 10,6%

en el mismo mes de 2010. Por otra parte, su indicador de calidad de cartera se ha

deteriorado, llegando hasta 9,1% en abril de 2010, nivel que no se observaba desde

agosto de 2002, cuando alcanz6 10,5%.

En cuanto a las condiciones del mercado de crédito, la percepcion de los inter-

mediarios financieros, recogida en el Reporte sobre la situacion del crédito en

Colombia (RSCC) sefiala que los bancos advierten una mayor demanda de crédito

para todas las modalidades, mientras que segun las cooperativas, la demanda se

contrae. Por su parte, las compafiias de financiamiento comercial (CFC) manifies-

tan un comportamiento heterogéneo de la demanda segun modalidad.

Por el lado de las politicas de asignacién de nuevos créditos, algunos intermediarios

comenzaron a disminuir los requisitos, por lo cual hay una mayor disposicion de los

establecimientos para otorgar crédito. Sin embargo, para las carteras de consumo y

la comercial una proporcion importante de entidades ha mantenido sus exigencias.

Finalmente el RSCC indica que el conocimiento previo del cliente y su buena histo-

ria crediticia, junto con la rentabilidad y el bajo riesgo del crédito, continuian siendo

35 El indicador de rentabilidad del sistema financiero se define como la razén entre utilidades y

activo promedio.



Gréfico 69
Tasa de cambio e indice de volatilidad (VIX)

A. Tasa de cambio e indice de volatilidad (VIX),
2008-2010
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Fuentes: Banco de la Reptiblica y Bloomberg.

consideraciones muy importantes para la aprobacion de
nuevos créditos.

En el Reporte de Estabilidad Financiera que sera pu-
blicado en septiembre de 2010 se presentard un ana-
lisis detallado y actualizado de los diferentes riesgos
que enfrenta el sistema financiero.

E. SECTOR EXTERNO
1. Evolucion de la tasa de cambio
a. Tasa de cambio nominal

Durante el primer semestre de 2010 el comportamien-
to del peso colombiano, como el de varias monedas
de la region, estuvo determinado por la percepcion de
riesgo internacional, que se modificaba a medida que
se conocian noticias sobre las economias de los paises
industrializados y la crisis de deuda publica de varios
paises europeos (Grafico 69)%*. Otros determinantes de
la evolucidon del tipo de cambio fueron el incremento
en los términos de intercambio y el mayor volumen
de exportaciones colombianas de origen minero, que
contribuyeron a tener un menor déficit en la cuenta
corriente y aumentaron la oferta de dolares en el mer-
cado interno. El ingreso de divisas por la cuenta de
capitales, destinadas principalmente a la financiacién
del Gobierno y a la inversion petrolera, que excedi6 el
monto del déficit de la cuenta corriente, también ex-
plico el comportamiento de la tasa de cambio. Como

se anotd, entre marzo y junio el Banco de la Republica acumul6 reservas inter-

nacionales por un monto de US$1.600 m, mediante el mecanismo de subastas

competitivas por US$20 m diarios.

Al comparar la tasa de cambio nominal del 30 de junio de 2010 frente a la del 31 de

diciembre de 2009 con respecto al ddlar se revaluaron el peso colombiano (6,3%), el

sol peruano (2,1%) y el peso mexicano (1,1%), mientras que se devaluaron el peso

chileno (7,6%) y el real brasilero (3,6%). Por su parte, el euro y la libra presentaron

una devaluacion frente al dolar de 17,2% y 7,6%, respectivamente, mientras que el
yen se revalu6 4,3% (Grafico 70 y Cuadro 9).

36 El VIX es un indice financiero que mide la volatilidad sobre las opciones put del S&P 500;
ademas, es una medida de riesgo de mercado ampliamente utilizada.
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Grafico 70

Indices de tasas de cambio nominales de paises
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Fuentes: Banco de la Reptiblica y Bloomberg.

Cuadro 9
Variacién porcentual de la tasa de cambio nominal:
moneda extranjera frente al ddlar?

Primer
2003-2008 2009 semestre de
(promedio) (anual) 2010 vs. Dic
2009
Zona del euro (26,3) (2,0) 17,2
Inglaterra 10,6 (10,4) 7,6
Japén (24,8) 2,3 (4,3)
Colombia 21,1 (8,9) (6,3)
Brasil (34,0) (25,2) 3,6
México 32,6 4,9) (1,1)
Perd (10,3) 8,1 (2,1
Chile (10,6) (21,0) 7,6

a/ Negativo indica revaluacion.
Fuente: Banco de la Repiblica y Bloomberg.

La evolucién de la tasa de cambio durante los prime-
ros seis meses del afio se puede separar en tres periodos
(sombreados en el Grafico 69). Al finalizar el primer tri-
mestre de 2010 el peso colombiano se fortalecio frente
al dolar 6%. Esta tendencia, que también se present6 en
diferentes magnitudes en varios paises de América La-
tina y Asia, estuvo asociada con factores externos como
la disminucién en la aversion al riesgo internacional,
que incentivo a algunos inversionistas a vender activos
considerados como “refugio”’ y sustituirlos por activos
de mayor riesgo en mercados emergentes. A este hecho
externo se sumo unas expectativas de mayor oferta de
ddlares en el mercado local por parte del sector publico.
La apreciacion del peso frente a otras monedas fuertes
como el euro y la libra esterlina fue mayor, debido a los
temores relacionados con la situacion fiscal de algunos
paises europeos.

En abril y mayo la tasa de cambio present6 una tenden-
cia al alza, en un contexto de aumento en la aversion
al riesgo internacional y de intervencion cambiaria por
parte del Banco de la Republica. Dentro de los factores
que le introdujeron una gran incertidumbre y nervio-
sismo a los mercados se destacan tres, el primero fue
la duda sobre la capacidad de pago de Grecia, Espaiia,
Portugal, Italia e Irlanda, que llevaron a descensos en la
calificacion soberana de los tres primeros. En segundo
lugar, el inicio de las investigaciones por fraude a di-
ferentes entidades financieras en los Estados Unidos vy,
por ultimo, la divulgacion de problemas de solvencia en
el sector financiero de Espatfia.

El incremento en la percepcion de riesgo se revirtio,

aunque temporalmente, cuando el FMI comunicé que otorgaria un crédito a Grecia

para darle liquidez y evitar un posible incumplimiento en el servicio de la deuda de

dicho pais. No obstante, el nerviosismo continu6 ya que los mercados juzgaron el

crédito como insuficiente y el riesgo de contagio financiero era elevado. Posterior-

mente, el FMI y la Unién Europea anunciaron un fondo de estabilizacion para toda

la region, y los paises comunicaron acciones adicionales para reducir el déficit fiscal.

Otras medidas fueron necesarias para reducir la volatilidad y limitar la manipulacion

de los precios de mercado de ciertos titulos. Dentro de estas iniciativas se destacaron

la regulacion de los fondos especulativos en Europa y la prohibicion de las ventas en

corto descubiertas en Alemania.

37 Por ejemplo, titulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos.



Al final del semestre la cotizacion del ddlar volvié a presentar una tendencia a
la baja, en un entorno de disminucién en la percepcion de riesgo internacional.
Factores como las decisiones del BCE para estimular la economia de esa region®,
las mejores expectativas de crecimiento econdmico en los Estados Unidos®, el
buen comportamiento de las exportaciones de China* y su anuncio de flexibiliza-
cion cambiaria, contribuyeron a disminuir la percepcion de riesgo internacional.
En el 4&mbito interno varias noticias aumentaron la confianza de los agentes*' y
explicaron parte del comportamiento de la tasa de cambio en junio. En primer
lugar, la nueva informacion de actividad econdmica sugeria un crecimiento del
PIB mejor al esperado. Esto ultimo fue ratificado por el Ministerio de Hacienda,
cuando aumento su estimacion de crecimiento econémico para 2010 y disminuy6
las proyecciones del déficit fiscal, al tiempo que menciond expectativas de un
auge en el sector minero energético (segiin el MFMP), y posteriormente, cuando
el DANE public¢ el dato de variacion del PIB para el primer trimestre del afio,
que fue superior al esperado por los analistas*>. De todos modos, la aperciacion del
peso colombiano de 2,8% en este periodo estuvo en linea con la de otras monedas
de América Latina (Brasil -0,9%, y Pert -0,7%).

Otro factor que contribuy6 al fortalecimiento del peso colombiano frente al do-
lar fue el incremento de precios de algunos productos basicos que exporta Co-
lombia, como carbdn, café, petroleo y ferroniquel. El aumento en los términos
de intercambio, unido al mayor volumen de exportaciones mineras, especial-
mente de petroleo, mitigd el déficit en la cuenta corriente e incremento la oferta
de divisas en el mercado interno (Grafico 71 y Cuadro 9).

Como lo muestran las cifras de la balanza cambiaria®* (Cuadro 10), en lo co-
rrido de 2010 hasta junio los ingresos de capital privado (US$2.641 m) y pu-
blico (US$3.361 m) superaron las salidas de divisas por operaciones corrientes
(US$4.854 m). Del total de las salidas de divisas por operaciones corrientes, el
80% corresponden a operaciones diferentes al rendimiento de las reservas inter-
nacionales y al pago de intereses de la deuda externa del Gobierno. En la cuenta
de capital privada se destacan los ingresos por inversion extranjera directa (IED)
(US$4.326 m), en especial dirigida a los sectores de petrdleo y mineria, los cua-
les representaron monetizaciones por US$3.953 m. Las operaciones de endeuda-
miento, inversion de portafolio neta y los reintegros o giros desde o hacia cuentas

38 En su reunion de junio el BCE anuncié que la realizacion de préstamos de emergencia a los
bancos seria hasta septiembre del presente aflo y que continuaria las compras de bonos soberanos.

39 En su discurso en el comité de presupuesto de la Camara de Representantes, Ben Bernanke
manifestd que la economia de los Estados Unidos se seguiria expandiendo este afio y el siguiente.

40 En mayo las exportaciones de China crecieron mas de lo esperado por los analistas, alcanzando
una variacion de 48,5% con respecto al mismo mes del afio anterior (esperado: 32%, anterior: 30,5%)

41 El indice de confianza calculado por Fedesarrollo alcanz6 el nivel mas alto en dos afos.
42 El crecimiento del primer trimestre de 2010 fue 4,4%, frente a un esperado de 3,4%.

43 Sin incluir cuentas de compensacion.



Gréfico 71
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a/ Indice creado por JP Morgan que recoge el comportamiento de las monedas de Latino-
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spot de las monedas de seis paises (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd).

En este grafico se toma la evolucion del cociente 1/LACI para ser comparables con la tasa
calculada para Colombia (pesos por délar).

b/ Commodities Research Bureau.

Fuentes: Banco de la Reptiblica, DANE y Bloomberg.

corrientes en el exterior, mostraron en total salidas por
US$1.685 m, con lo que se compensaron parcialmente
los ingresos por inversion directa®.

En consecuencia, la tendencia en la cotizacion del peso
también fue determinada por los mayores ingresos de
IED, dirigida especialmente a mineria, asi como por el
mayor financiamiento externo del sector publico y de
Ecopetrol requerido para financiar gasto e inversion,
respectivamente. De esta forma, el total de ingresos a
través de la cuenta de capital (publico y privado) su-
perd el déficit en la cuenta corriente y contribuyo6 a la
apreciacion del peso.

b. Tasa de cambio real

El analisis de las implicaciones que tiene el comporta-
miento del tipo de cambio sobre la competitividad del
pais debe tener en cuenta la evolucion de los precios
internos y externos. La tasa de cambio real (TCR) que
compara la inflacion externa e interna en la misma mo-
neda, es un indicador que permite hacer dicho anali-
sis. Variaciones en la TCR se pueden interpretar como
cambios en la competitividad entre dos paises o como
un diferencial de costos de produccion.

En lo corrido del afio a junio los indices bilaterales de
la TCR, que utilizan como medidas de precios el IPC
o el IPP, revelan que frente a los principales socios co-
merciales (los Estados Unidos, Venezuela, la zona del
euro y Ecuador) y luego de la depreciacion real impor-
tante para el mismo periodo del afio pasado, el peso
colombiano se aprecio y perdiéo competitividad. Para

el mismo periodo, nuestra moneda sélo ha ganado terreno frente al real brasilero,

acumulando una devaluacion real anual de 2,8%, segtin el ITCR-IPP, y de 5,4%,
segun el ITCR-IPC (Cuadro 11).

En los graficos 72 y 73 se presenta el comportamiento del ITCR-IPP e ITCR-IPC,
indicadores que corresponden al promedio ponderado de los indices bilaterales

de acuerdo con la importancia comercial que tiene cada pais con Colombia. En

ambos se observa una caida del indice, que implic6 una revaluacion real prome-
dio anual a junio de 14,8%, segun el ITCR-IPP, y de 17,3%, segin ITCR-IPC.

44 Es importante sefialar que, frente a lo observado en el periodo enero-junio de 2009, en lo corrido de
2010 todos los rubros de la cuenta de capital privada tuvieron una recuperacion, salvo la inversiéon
directa en sectores diferentes a petroleo y mineria.



Cuadro 10
Balanza cambiaria®
(millones de délares)

Ene-Jun Ene-Jun Variacion
2009 2010 absoluta
I. Reintegros netos de cuenta corriente
A+2+3) (2.540) (4.854) (2.313)
1. Rendimiento de las reservas internacionales 264 (3) (266)
2. Intereses de deuda de Tesoreria 911) (968) (57)
3. Resto (i + ii + iii)? (1.893) (3.883) (1.990)
i. Balanza comercial de bienes (a + b) (3.135) (4.196) (1.060)
a. Exportaciones de bienes 3.647 3.728 81
b. Importaciones de bienes (6.783) (7.924) (1.141)
i. Relptegros netos por servicios (790) (1.142) (352)
financieros
|fl'|. Rel.ntegros netos por servicios no 2.032 1.455 (577)
inancieros
I1. Reintegros netos de capital privado
A+2+3+4) 983 2.641 1.658
1. Préstamo neto (1.033) (411) 622
2. Inversién extranjera directa neta en
Colombia (i + ii) 3.865 4.326 461
i. Extranjera en Colombia (a + b) 4.076 4.534 458
a. Petréleo y mineria 3.393 3.953 560
b. Directa y suplementaria otros 683 581 (102)
sectores
ii. Colombiana en el exterior 211) (208) 3
3. Inversion extranjera de portafolio neta (i + i) (510) (136) 375
i. Extranjera en Colombia 42 322 280
ii. Colombiana en el exterior (552) (458) 95
4. Cuentas corrientes netas ¢ (1.339) (1.138) 201
1. Reintegros netos de capital oficial 3.042 3.361 319
IV. Otras operaciones especiales ¢ (1.797) (102) 1.695
V. Variacion de reservas internacionales brutas 312) 1.047 1.359

I+ 1+ 1+ 1V)

a/ No incluye cuentas de compensacion.

b/ Incluye otras operaciones corrientes del Banco de la Repdblica y de la TGN, como el pago de servicios no financieros.

¢/ Regjistra los movimientos de divisas provenientes de cuentas corrientes de compensacién, compraventa de saldos de cuentas libres
efectuados.

d/ La mayoria de las operaciones de la TGN se canaliza mediante de sus cuentas de depdsito en moneda extranjera en el Banco de la
Repiiblica, por lo cual no tienen impacto cambiario.

e/ Incluye pasivos del Banco de la Repdiblica, operaciones de compra y venta de divisas efectuadas por el Emisor en el mercado cam-
biario y a la TGN, traslado de utilidades en délares del Banco de la Repdblica a la TGN y causaci6n y valuacion activa de las reservas
internacionales. También incluye la compra-venta de divisas entre el sector real y los IMC, la compra-venta de divisas en el mercado
cambiario para atender operaciones de cubrimiento de riesgo originado en fluctuaciones de tasas de cambio y errores y omisiones
estadisticos.

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Cuadro 11

Tasa de cambio real bilateral: peso colombiano frente a las monedas extranjeras

Variaciones porcentuales anuales promedio

2003-2009 2009% 2010

IPP IPC IPP IPC IPP IPC
Estados Unidos (1,6) (4,5) 7,5 18,9 (10,1) (16,0)
Venezuela 2,7 (1,3) 17,4 16,8 (23,0) (23,0)
Ecuador ©,3) ©,8) 27,7 27,6 (13,4) (14,7)
México (4,5) (7,5) 0,8 2,7) (6,0) (6,2)
Brasil 7,5 2,1) (3,8) (2,4) 2,8 54
Zona del euro 2,2 0,2 2,6 4,6 (17,5) (17,2)
Pera 0,4) (2,5) 121 15,0 (8,8) (9,4
Japon 0,1) (2,6) 26,8 30,8 (13,3) (14,8)
Chile 4,8 4,4 6,7 0,7) (11,9) (7,1
Canada 0,3) (0,5) 1,7) 0,6 (2,6) 2,7)
Inglaterra (2,6) (3,6) (8,4) (10,4) (10,1) (12,6)

a/ Variaciones promedio enero-junio.
Fuente: Banco de la Repiblica.

Créfico 72
ITCR (IPP) frente a sus promedios histéricos
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Grafico 73
ITCR (IPC) frente a sus promedios histéricos
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Esta apreciacion ha llevado a la TCR a niveles cercanos
o inferiores a sus promedios histdricos; las mejoras en los
términos de intercambio, entre otros factores, ayudan a
explicar esta caida.

Otro indicador de competitividad es el ITCR-C, el cual
representa una tasa de cambio real multilateral con res-
pecto a los paises que compiten con nuestros principales
productos de exportacion (café, banano, flores y textiles)
en el mercado estadounidense. Este indicador refleja una
menor pérdida de competitividad: entre enero y junio de
2010 el ITCR se apreci6 9,6% en términos anuales, y en
los ultimos meses el indice se ha mantenido estable, a
diferencia de los ITCR tradicionales que presentan una
tendencia a la apreciacion (Grafico 74).

Uno de los factores que explican la pérdida de compe-
titividad en lo corrido de 2010 a junio fue el comporta-
miento de los precios relativos (segiin el IPC o el IPP),
calculados como un promedio ponderado de la inflacion
de nuestros socios comerciales frente a la inflacion inter-
na. Esta pérdida, que se presentd principalmente con el
promedio de paises en desarrollo, obedecié a un efecto
estadistico, y se explica por la disminucion de la ponde-
racion de Venezuela, pais que por su alta inflacion era un
mercado muy competitivo para los productos nacionales.



Gréfico 74

: _ Si se excluye Venezuela del calculo de la variacion anual
Indices de tasa de cambio real

de los precios relativos a junio, se encuentra que la pér-

(indice 1994 = 100) dida en competitividad con respecto a los paises emer-
150 ¢ gentes via precios pasa de -29% a una ganancia de 0,5%
wo | en el caso del IPP y de -30% a -0,9% para el IPC. Con
o respecto a todo el grupo de socios comerciales se obtie-
ne que Colombia estd ganando competitividad, al pasar
120 de -20% a 2%, si se miden los precios con el IPP, y en
110 el caso del IPC se reduce la pérdida de -22% a -0,7%.
100 En cuanto a los precios relativos frente a los paises in-
90 dustrializados medidos con el IPP, en los ultimos cinco
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : meses se han obtenido ganancias en competitividad por
v Jun-00 Jun-01 Jun-02 Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 esta via, como resultado de la mayor desaceleracion de la
ITCRC e ITCR-IPC ITCR-IPP inflacion interna frente al promedio registrado en dichos

Fuente: Banco de la Repablica. paises (Grafico 75).

Graéfico 75

Comportamiento de los precios relativos
(variacion anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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La competitividad de un pais estd determinada tanto por los costos de produccion
como por la eficiencia del sector transable. En este sentido, incrementos en la pro-

ductividad en el sector de bienes de exportacion se veran reflejados en apreciacio-

nes reales de la tasa de cambio. En consecuencia, un fortalecimiento de la moneda

Gréfico 76
Diferencial de productividad en la industria vs. ITCR
bilateral

(indice 1990 I trim. = 100)
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Fuentes: Bureau of Labor Statistics y DANE; calculos del Banco de la Repdiblica.

Grafico 77

Tasas de cambio real multilaterales de cada moneda frente
a sus principales competidores y socios comerciales
(depreciaciones o apreciaciones reales afo corrido a junio)
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a/ Paises con los que no se cuenta con el dato a junio.
Fuentes: Bureau of Labor Statistics y DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

10,0

no necesariamente obedece a una pérdida en competi-
tividad, ya que puede ser el resultado de una ganancia
en la productividad. Justamente esto es lo que sugiere
la caida del indicador de productividad relativa frente
a los Estados Unidos en el primer trimestre del afio,
como resultado de un mayor crecimiento en la produc-
tividad por hora de la industria en Colombia, compa-
rado con los Estados Unidos (Grafico 76).

Finalmente, si bien las diferentes medidas de TCR mues-
tran que en lo corrido del afio Colombia ha presentado
una apreciacion real, este fendmeno también se ha dado
en varios de nuestros socios comerciales (Grafico 77). La
mayor confianza en las economias emergentes, los consi-
guientes flujos de capital y la debilidad del ddlar y el euro
han fortalecido a varias monedas de la region.

2. Evolucion de la balanza de pagos de
Colombia en el primer trimestre de 2010

Durante el primer trimestre del afio el déficit de cuenta
corriente se amplié con respecto al primer trimestre
de 2009, como resultado de los mayores egresos de
renta factorial, los cuales se originaron en el compor-
tamiento de la remision de utilidades y dividendos de
las empresas multinacionales radicadas en Colombia,
cuyos productos de exportacion se cotizaron a pre-
cios internacionales mas altos que los observados en
el mismo periodo del aflo anterior. Asi mismo, otros
factores que contribuyeron a la ampliacion del déficit
fueron el crecimiento de las importaciones de bienes y
servicios por la recuperacion de la demanda interna, y
la reduccion de los ingresos por remesas de trabajado-
res debido al pobre desempefio de economias como la
de Espafia y Venezuela.

El déficit de cuenta corriente no fue mas amplio gracias a los mayores precios in-

ternacionales de los principales productos de exportacion® y a la mayor demanda

45 Se considera como principales productos de exportacion: café, petroleo y derivados, carbon,

ferroniquel y oro.



de los mismos, originada en el aumento del PIB real de nuestros socios comerciales.
Lo anterior contribuy6 a generar un superavit comercial en la balanza de bienes, a
pesar de que la caida del producto y las restricciones comerciales de Venezuela han
llevado a una fuerte disminucion de las exportaciones a ese pais*.

La recuperacion de la economia mundial, liderada por los paises emergentes y los
Estados Unidos, permitié que los flujos de capital se dirigieran a paises de Améri-
ca Latina, entre ellos Colombia. De esta forma, tanto la inversion extranjera direc-
ta, especialmente la destinada a mineria, como el endeudamiento externo privado,
fueron las principales fuentes de financiamiento del déficit en cuenta corriente.

De acuerdo con estimaciones de la balanza de pagos del pais, los principales
resultados durante el primer trimestre de 2010 fueron: i) déficit en la cuenta
corriente de US$1.396 m (2,0% del PIB*"), superior en US$381 m al observa-
do un afio atras cuando se ubicé en US$1.015 m, 2,0% del PIB; ii) superavit
en la cuenta de capital y financiera de US$1.499 m (2,2% del PIB), superior
en US$620 m al registrado en el primer trimestre de 2009, cuando alcanz6
US$878 m (1,7% del PIB), y iii) acumulacion de reservas internacionales bru-
tas por US$347 m (Cuadro 12).

a. Cuenta corriente

La comparacién anual del déficit de la cuenta corriente mostrd que, en el acu-
mulado a marzo de 2010, dicho resultado fue mayor en US$381 m debido a
que el incremento de los egresos corrientes (US$1.804 m) fue superior al de
los ingresos (US$1.423 m). Los mayores egresos corrientes se explican por el
aumento de las importaciones de bienes y servicios no factoriales (US$960 m),
los cuales se originaron en un mejor comportamiento de la demanda interna de
bienes de consumo, bienes intermedios y servicios técnicos para el sector mine-
ro. También aportaron los mayores giros por la renta factorial (US$820 m) de las
empresas multinacionales que cotizaron sus productos de exportacion (petrdleo,
carbon y ferroniquel) a precios internacionales mas altos que los registrados
para el mismo periodo de 2009.

Por su parte, en términos anuales, los mayores ingresos corrientes del primer
trimestre del afio se originaron en el aumento de las exportaciones de bienes
(US$1.531 m), hecho que obedecid al buen comportamiento de los precios in-
ternacionales de los principales bienes de exportacion del pais y al incremento
de las cantidades despachadas de los productos mineros. Sin embargo, se debe
mencionar que las menores ventas a Venezuela contintian afectando el compor-
tamiento de las exportaciones industriales, las cuales cayeron 10% anual durante

46 Al primer trimestre las exportaciones totales a Venezuela cayeron anualmente 72,8%.

47 Corresponde a una estimacion del PIB trimestral en dolares corrientes elaborada por el Banco de
la Republica con base en informacion preliminar del DANE.
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Cuadro 12
Balanza de pagos de Colombia
(millones de ddlares)

I. Cuenta corriente (A + B + C)
Ingresos

Egresos

A. Bienes y servicios no factoriales
Ingresos
Egresos
1. Bienes
Ingresos
Egresos
2. Servicios no factoriales
Ingresos
Egresos
B. Renta de los factores
Ingresos
Egresos
C. Transferencias
Ingresos
Remesas de trabajadores
Otras transferencias

Egresos

I1. Cuenta de capital y financiera (A + B)
A. Cuenta financiera (1 + 2)

1. Flujos financieros de largo plazo
(b+c-a)

a. Activos

i. Inversion colombiana en el
exterior

Directa
De cartera
ii. Préstamos
iii. Crédito comercial
iv. Otros activos
b. Pasivos

i. Inversion extranjera en
Colombia

Directa
De cartera
ii. Préstamos
iii. Crédito comercial
iv. Arrendamiento financiero

v. Otros pasivos

2009
(1.015)
10.599
11.614

(246)
8.910
9.156
294
7.903
7.609
(540)
1.008
1.547
(1.985)
358
2.343
1.216
1.331
1.095
236
115

878
878

2.893
1.170
1.170

1.170

4.063
3.227

2.230
997
620
171

45

| trimestre
2010 (pr)
(1.396)
12.022
13.418

351
10.468
10.117
1.028
9.433
8.405
(676)
1.035
1.711
(2.857)
305
3.163
1.110
1.248
901
347
139

1.499
1.499

1.260
244
244

244
0

Variacion
(d6lares)
(381)
1.423
1.804

597
1.558

960

734
1.531

620
620

(1.633)
(926)
(926)

(926)

(2.560)
(1.741)

(193)
(1.548)
(651)
(187)
19



Cuadro 12 (continuacién)
Balanza de pagos de Colombia
(millones de ddlares)

| trimestre Variacién
2009 2010 (pr) (dolares)
c. Otros movimientos financieros
de largo plazo 0 0 0
2. Flujos financieros de corto plazo (2.015) 239 2954
(b-a)

a. Activos 982 231 (751)
i. Inversién de cartera (47) 232 279
ii. Crédito comercial 121 (192) (312)
iii. Préstamos 541 66 (475)
iv. Otros activos 368 125 (244)

b. Pasivos (1.032) 470 1.502
i. Inversion de cartera (23) 21) 2
ii. Crédito comercial (349) 59 408
iii. Préstamos (622) 366 989
iv. Otros pasivos (38) 66 103

B. Flujos especiales de capital 0 0
1II. Errores y omisiones netos 148 244
LVr.u\t/:;'laaon de las reservas internacionales 12 347
(pr) preliminar

Fuente: Banco de la Repdblica.

el periodo —un mayor analisis sobre el comportamiento del comercio colombiano
y sus posibles sustitutos se presentara en el Recuadro 2—.

También se debe comentar que los ingresos corrientes por concepto de transferen-
cias fueron afectados por la reduccion de las remesas de trabajadores al pais. En
efecto, en el primer trimestre de 2010 la remesas por US$901 m (1,3% del PIB
trimestral) fueron inferiores en US$194 m a las observadas un afio atras, cuando
ascendieron a US$1.095 m (2,2% del PIB trimestral); dicho fenomeno contintia
reflejando la desaceleracion econdmica que presentaron paises como Espafia y
Venezuela (Recuadro 3).

Por ultimo, la balanza comercial de bienes fue superavitaria en US$1.028 m, mon-
to superior en US$734 m al obtenido un afio atras. Este superavit fue el resultado
de un crecimiento de las exportaciones (19,4%) mayor al de las importaciones
(10,5%).



b. Cuenta de capital y financiera

Al cierre del primer trimestre de 2010 la cuenta de capital y financiera presentd
un superavit de US$1.499 m, superior en US$620 m al registrado en el mismo
periodo de 2009. Las entradas de capital estan asociadas principalmente con flujos
netos de capital por inversiones directas. Otros flujos de capital, que incluyen mo-
vimientos de deuda externa y otras operaciones financieras, registran salidas netas
por US$294 m, equivalentes a egresos de capital por US$48 m del sector publico
y US$246 m del sector privado (Cuadro 13).

Durante el primer trimestre del presente afio Colombia recibio US$2.037 m (3,0%
del PIB trimestral) por concepto de inversion extranjera directa (IED) (véase Re-
cuadro 4), monto inferior en US$193 m a lo observado un afio atras, cuando se
recibieron US$2.230 m. En dicho periodo la actividad petrolera y el resto de acti-
vidades mineras recibieron el 66% de los ingresos por inversion extranjera. Otros
sectores que obtuvieron ingresos por inversion directa fueron: transporte y comu-
nicaciones (US$57 m), comercio (US$162 m), industria manufacturera (US$285
m) y la actividad financiera (US$125 m). Por su parte, los inversionistas colombia-
nos adquirieron participacion accionaria en empresas del exterior por US$244 m,
especialmente en actividades relacionadas con la industria manufacturera. Estas
inversiones fueron menores en US$926 m con respecto al mismo periodo de 2009.

Entre enero y marzo de 2010 las entidades oficiales registraron salidas netas de capital
por US$48 m, correspondientes a liquidacion de activos externos por US$820 m que
se utilizaron para realizar pagos netos de deuda externa por US$868 m. Los pasivos
disminuyeron debido a la amortizacion neta de bonos por US$622 m y al pago neto
de préstamos por US$244 m. Los activos externos liquidados corresponden principal-
mente a inversiones de cartera por US$742 m.

Por su parte, el sector privado registrd salidas de capital por US$246 m, corres-
pondientes a constitucion de activos externos por US$1.051 m y a desembolsos
netos de crédito externo por US$805 m. La constitucion de activos en el exterior
correspondid en su mayoria a inversiones de cartera por US$974 m, realizadas por
los fondos de pensiones y empresas del sector real. Por otra parte, el aumento de
pasivos por US$805 m fue explicado principalmente por la contratacion de nueva
deuda por concepto de préstamos y crédito comercial: US$580 m y US$44 m,
respectivamente. También, se observa el aumento de los pasivos por concepto de
arrendamiento financiero destinado, principalmente, a la modernizacion del equi-
po para transporte aéreo de pasajeros, por US$65 m.

c. Reservas internacionales
Al cierre del primer trimestre de 2010 se acumularon reservas internacionales bru-

tas por US$347 m, como resultado de ingresos por rendimiento neto de las reser-
vas internacionales por US$42 m, compras netas de divisas a los intermediarios



cambiarios por US$400 m y de egresos netos por otras operaciones propias del
Banco de la Republica por US$95 m.

Cuadro 13

Balanza de pagos de Colombia
Cuenta de capital y financiera
(millones de ddlares)

| trimestre Variacién
2009 2010 (pr) (d6lares)
Cuenta de capital y financiera (A + B) 878 1.499 620
A. Inversion directa (i - ii) 1.060 1.793 733
i. Inversion extranjera en Colombia 2.230 2.037 (193)
ii. Inyer5|on colombiana en el 1.170 244 (926)
exterior
B. Otros flujos de capital (i + ii) (181) (294) (112)
i. Sector publico (a - b) 1.948 (48) (1.996)
a. Pasivos 1.552 (868) (2.420)
Inversién de cartera 1.012 (622) (1.635)
Bonos 1.000 (548) (1.548)
Desembolsos 1.000 0 (1.000)
Amortizaciones 0 548 548
TES 12 (75) (87)
Préstamos 551 (244) (795)
Desembolsos de largo 895 248 (647)
plazo
Amortizaciones de largo 246 332 86
plazo
Corto plazo (98) (160) (62)
Crédito comercial (10) (0) 9
Arrendamiento financiero (1) (1) (0)
Otros 0 0 0
b. Activos (396) (820) (424)
Inversién de cartera (293) (742) (449)
Préstamos (118) (121) (2)
Otros 15 43 28
ii. Sector privado (a - b) (2.130) (246) 1.884
a. Pasivos (751) 805 1.556
Inversion de cartera (38) 51 89
Préstamos (553) 580 1.133
Desembolsos de largo 273 45) (318)
plazo
Amortizaciones de largo 301 (98) (400)

plazo

Corto plazo (525) 526 1.051

//



Cuadro 13 (continuacién)
Balanza de pagos de Colombia
Cuenta de capital y financiera
(millones de ddlares)

| trimestre Variacién

2009 2010 (pr) (dolares)
Crédito comercial (169) 44 212

Arrendamiento financiero 47 65 19

Otros (38) 66 103
b. Activos 1.379 1.051 (327)
Inversion de cartera 246 974 729
Préstamos 659 187 (472)
Crédito comercial 121 (192) (312)
Otros 353 82 (271)

(pr) preliminar
Fuente: Banco de la Repiblica.

3. Perspectivas de la balanza de pagos para el afio 2010

Como se menciono en el primer capitulo, se espera que los Estados Unidos, Japén
y las economias emergentes de Asia y América Latina exhiban una recuperacion
econdmica durante el afio 2010, en tanto que la incertidumbre para paises de la zona
del euro no sugiere un fortalecimiento de sus economias y, por ende, se espera un
crecimiento moderado. De esta forma, para la elaboracion del prondstico de la cuen-
ta corriente del afio 2010 se supone una recuperacion del crecimiento real mundial
que, de acuerdo con las proyecciones del FMI, podria ser de 4,6% en 2010 frente a
-0,6% en 20009.

Segtin las proyecciones del Banco de la Republica, el prondstico del crecimien-
to real ponderado para los socios comerciales de Colombia es de 2,8% en 2010,
superior al observado en 2009 (-1,5%). Implicito en este supuesto esta el mayor
crecimiento esperado para los Estados Unidos (3,0% en 2010 vs. -2,4% de 2009),
Venezuela (-1,0% en 2010 vs. -3,3% de 2009) y la zona del euro (0,8% en 2010 vs.
-4,1% del ano 2009).

Por otra parte, de acuerdo con algunos analistas, los precios internacionales de los
principales productos de exportacion registrarian una tendencia favorable para Co-
lombia, incluso mas altos que los registrados durante 2009, lo cual estaria en linea
con el crecimiento positivo del PIB mundial, en especial el de Asia. Aunque las
exportaciones no tradicionales seguirian afectadas por las restricciones comerciales
impuestas por Venezuela, otros factores, como la sustitucion por nuevos mercados,
la recuperacion de nuestros socios comerciales y las mejores perspectivas de la pro-
duccion y los precios de los principales productos de exportacion, implicarian una
recuperacion de las exportaciones totales. Por tal motivo, se proyecta un aumento
anual de 18% en los ingresos en dolares de las ventas externas de bienes del pais.



Por su parte, se estima que las importaciones en dolares del pais podrian crecer
aproximadamente 19%, lo cual estaria asociado tanto con los proyectos de inversion
del sector petrolero como con los de infraestructura en obras civiles. Esta dindmica
de las importaciones es coherente con el escenario mas probable de crecimiento de
la economia colombiana mencionado en la primera seccion de este capitulo.

En consecuencia, y teniendo en cuenta la magnitud de la recuperacion de los Estados
Unidos y sus posibles efectos sobre el crecimiento mundial y los precios internaciona-
les de los productos basicos, la proyeccion de la balanza de pagos para 2010 muestra
una ampliacion del déficit en cuenta corriente con respecto al calculado para 2009. Se-
gun el gjercicio, el déficit en cuenta corriente proyectado para 2010 alcanzaria un valor
de US$6.963 m, equivalente a 2,4% del PIB. Este resultado estaria explicado, princi-
palmente, por los mayores egresos de la renta factorial, que pasaria de -US$9.503 m
(-4,1% del PIB) en 2009 a -US$9.990 m (-3,5% del PIB) en 2010, debido a las ma-
yores remisiones de utilidades de las empresas del sector minero a su casa matriz, las
cuales consideran mejores precios internacionales para los productos de exportacion.
En el caso de los ingresos de las transferencias corrientes se proyecta una reduccion
cercana al 8,5%, principalmente en su componente de remesas de trabajadores como
resultado del comportamiento de las condiciones econdmicas de Espafia y Venezuela,
receptoras de inmigrantes colombianos (Cuadro 14).

Por su parte, la balanza comercial de bienes en 2010 continua siendo positiva con
respecto a lo registrado en 2009. De otro lado, cabe mencionar que, de acuerdo
con la proyeccidn, el déficit en cuenta corriente seria en gran parte financiado con
recursos provenientes de la IED neta, que alcanzaria un valor equivalente a 1,9%
del PIB*. Dicho nivel seria mayor al registrado durante el afio 2009, dadas las
menores inversiones de colombianos en el exterior.

La proyeccion para 2010 considera un financiamiento externo por parte del sector
publico (sin Ecopetrol) superior al observado en 2009, que resulta de operaciones
netas de crédito externo por valor de US$4.100 m. Por ultimo, la proyeccion anual
de la variacion de las reservas internacionales brutas del pais para 2010 considera
su rendimiento financiero, ademas de compras diarias de divisas por US$1.600 m
por parte del Banco de la Republica.

4. Indicadores de vulnerabilidad externa

La estrategia de acumulacion de reservas internacionales del Banco de la Repu-
blica reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez internacional
para enfrentar eventuales salidas de capital del pais, las cuales podrian ser provo-
cadas por factores como el deterioro de los términos de intercambio, panicos fi-
nancieros o crisis de financiamiento en paises vecinos. En ese contexto, mantener

48 Considera alrededor de US$8.200 m en 2010 (2,9% del PIB), recursos que provienen de inver-
sionistas extranjeros y que seran recibidos principalmente por el sector petrolero, minas y canteras,
entre otros.



Cuadro 14

un nivel adecuado de reservas internacionales sirve para mejorar la confianza en el
pais y, por ende, enfrentar mejor una crisis en los mercados externos®.

Proyeccién de la balanza de pagos de Colombia

. Cuenta corriente

A. Bienes y servicios
no factoriales

1. Bienes

2. Servicios no
factoriales

B. Renta de los
factores

C. Transferencias

II. Cuenta de capital y
financiera

A. Sector privado:
inversion directa
neta y otros flujos de
capitales

B. Sector publico

I1l. Errores y omisiones

IV. Variacion de

reservas internacionales

brutas ¢

Millones de délares Porcentaje del PIB ¢

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

(pr) (proy) (pr) (proy)

(5.965) (6.901) (5.033) (6.963) (2,9) (2,8) 2,1 (2,4
(3.191) (2.080) (148) (1.138) (1,5) 0,9) 0,1 0,4)
(584) 971 2.546 2.028 0,3) 0,4 1,1 0,7
(2.607) (3.051) (2.694) (3.166) (1,3) 1,3) 1M 1M
(8.002) (10.333) (9.503) (9.990) (3,9 (4,3) (4,1) (3,5)
5.228 5.512 4.619 4.165 2,5 2,3 2,0 1,5
10.347 9.492 6.480 8.424 5,0 3,9 2,8 3,0
8.128 9.155 2.846 4.323 3,9 3,8 1,2 1,5
2.218 337 3.633 4.101 1,1 0,1 1,6 1,4
316 31 (100) 244 0,2 0,0 (0,0) 0,1
4.698 2.623 1.347 1.705 2,3 1,1 0,6 0,6

(pr) preliminar.
(proy) proyeccion.

a/ Considera los flujos netos de IED, de cartera y las operaciones de endeudamiento externo neto.

b/ A partir del ailo 2008 no incluye operaciones de Ecopetrol.

¢/ El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).
d/ El crecimiento real del PIB para 2010 corresponde a una estimacion del Banco de la Repiblica.

Fuente: Banco de la Republica.

Con el fin de determinar si las reservas internacionales de un pais son suficientes
para prevenir y combatir choques externos, se utilizan varios indicadores de vul-
nerabilidad, entre los que se encuentran: i) la razon entre reservas internacionales
y agregados monetarios, y ii) la razon entre reservas y el pago de la deuda durante

49 Cabe mencionar que el 7 de mayo de 2010 el FMI aprob6 por un afio la renovacion del acceso de
Colombia a la linea de crédito flexible (LCF) por un monto aproximado de US$3.500 m. Estos recur-
sos serian adicionales al acumulado de las reservas internacionales del pais y servirian para enfrentar
un deterioro sustancial de las condiciones externas ante una eventual extension de la crisis financiera
internacional.



los siguientes doce meses. Al comparar las reservas con agregados monetarios, tales
como M2 o M3, se busca establecer la capacidad de la economia para responder a
salidas de capital provocadas por un ataque especulativo. Por su parte, el indicador
de reservas sobre las amortizaciones de la deuda externa total mas el déficit en cuen-
ta corriente indica la capacidad del pais para responder a sus obligaciones crediticias
con el resto del mundo en un escenario extremo de cierre completo de su acceso a la
financiacion internacional. En general, los mercados internacionales consideran que
valores bajos de estos indicadores podrian dar sefiales de alerta sobre la vulnerabili-
dad externa de las economias.

El Cuadro 15 presenta la evolucion de diferentes indicadores de las reservas in-
ternacionales netas durante el periodo 2004-2010 para el caso colombiano. Los
indicadores de los grupos A y B se ubican por encima de uno, nivel sugerido por

Cuadro 15
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia
2010
2004 2005 2006 2007 2008 2009 (pr)
(proy)
Saldo
Reservas internacionales netas (RIN) (millones de 13.536  14.947 15436  20.949  24.030 25356  26.860
délares)?
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (millones de 8.688  13.068  13.189  10.237  10.369  11.412  10.541
délares)
Reser_vas netas / amortizaciones deuda externa 16 11 12 2,0 23 22 25
del ano en curso
Reserva§ netas~/ amortizaciones deuda externa 10 11 15 20 21 24 27
del siguiente afo
B. Posici6n adecuada de liquidez externa
RIN / (servicio de la deuda aho corriente) 1,2 0,9 1,0 1,6 1,8 1,7 1,9
RIN / (servicio de deuda ano siguiente) 0,8 0,9 1,2 1,5 1,7 1,8 2,0
RIN / Farnortlzaoones dg deuda_ ano cprrlente 14 10 10 13 14 15 15
+ déficit en cuenta corriente afio corriente)
RIN / Fa'mortlzaaones dg deude} ano sgutente 0,9 0,9 10 12 15 14 17
+ déficit en cuenta corriente afio siguiente)
C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes ¢ 10,2 8,9 7,5 8,1 7,7 9,7 8,6
RIN/M3 (porcentaje) ¢ 33,1 30,1 26,1 27,0 29,2 26,2 21,9
RIN/PIB ¢ 11,6 10,2 9,5 10,1 9,9 10,8 9,4

(pr) preliminar.

(proy) proyeccion.

a/ Estimacion del saldo de reservas internacionales netas para el afio 2010.

b/ El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al FLAR.

¢/ El valor de la importaciones de bienes corresponde a la proyeccién del ano 2010.
d/ Saldo de M3 ampliado corresponde a la proyeccién del ano 2010.

e/ El valor del PIB en délares corresponde a una estimacién para el afo 2010.
Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.
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el FMI en el trabajo desarrollado en el World Economic Outlook de septiembre
de 2003 (pp. 65-105). También puede observarse que todos los indicadores de
estos grupos han presentado una mejora sustancial en el periodo. Por otro lado,
las razones del grupo C se han mantenido estables y estan en niveles adecuados.
Particularmente, la relacion de reservas netas sobre importaciones de bienes, una
de las medidas mas usadas, se estima en 8,6 meses.

Al comparar diversos indicadores de liquidez internacional de Colombia frente
a otros paises de la region®, se observa que el cociente de reservas sobre PIB se
sitia en niveles cercanos al registrado por México, y por debajo del de Chile y
Brasil (Grafico 78).

En el caso del indicador de reservas sobre M3, Colombia registra niveles inferio-
res a los de Brasil, Chile y México. En cuanto a las reservas medidas en meses de
importaciones de bienes, éstas muestran que Colombia tiene una posicion relativa
superior a la de Chile y México, e inferior a la de Brasil (Gréfico 79).

En las relaciones de las reservas internacionales a amortizaciones y servicio de
deuda se aprecian niveles superiores a Chile y México e inferiores a Brasil. En
cuanto al indicador de déficit en cuenta corriente mas amortizaciones para el afio
2009 Colombia registrd una posicion relativa inferior a México y Brasil, y supe-
rior a la de Chile. En 2010 se estima que Colombia registre niveles superiores a
Chile, México y Brasil (Grafico 80).

La meta de déficit fiscal del sector publico consolidado (SPC) para 2010 se fijo
en 3,6% del PIB, de acuerdo con el MFMP presentado por el Gobierno en el mes
de junio. Esta meta supone un desbalance de 4,4% del PIB en las operaciones del
Gobierno nacional central (GNC) y un superavit de 0,7% del PIB en las finanzas
del sector descentralizado. Asi mismo, se estimo utilidades de caja del Fogafin por
0,2% del PIB y costos de reestructuracion financiera por 0,1% del PIB. Frente a la
meta consolidada que se anuncié a principios del afio (3,7% del PIB), se observa
un ligero ajuste en la cifra que refleja fundamentalmente la revision de 2,5% a
3,0% en la proyeccion del crecimiento econdmico anual (Cuadro 16).

Como se comentd en el informe de la Junta Directiva del mes de marzo, la
politica fiscal de 2010 se diseiid sobre la base de un periodo de recuperacion
de la economia colombiana. La crisis internacional observada desde finales de
2008 afectd de manera importante la dindmica de los ingresos tributarios en el
afio 2009 y llevo al Gobierno a adoptar una postura fiscal activa, preservando el
nivel de gasto y redireccionando la inversion publica hacia proyectos con alto

50 No se considera dentro de los indicadores de liquidez internacional el caso de Pert, debido a que
los bancos locales pueden captar depdsitos en dolares y el encaje de estos depdsitos lo contabilizan
como reservas internacionales.



Cuadro 16
Sector publico consolidado
Balance fiscal, 2009 y 2010

impacto econdomico. Esta postura se adoptd con caracter transitorio para permi-
tir el mejoramiento de los indicadores fiscales una vez la economia empezara a
recuperarse, como en efecto se viene observando en lo corrido de 2010.

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2009 2010 (proy) 2009 2010 (proy)

A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1+2) (12.865) (19.412) (2,6) @3,7)
1. Gobierno nacional (20.715) (23.250) 4,2) (4,4)

2. Subtotal sector descentralizado 7.850 3.838 1,6 0,7
Eléctrico 51 183 0,0 0,0

Emcali 46 (110) 0,0 0,0
EPM (512) (282) 0,1) 0,1
FAEP (1.024) (425) (0,2) 0,1)
Resto de entidades 2.060 (608) 0,4 0,1

Seguridad social 6.451 4.724 1,3 0,9

Regional y local 779 356 0,2 0,1
B. Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 599 (329) 0,1 0,1)
C. Balance de Fogafin 926 927 0,2 0,2
D. Costo de la reestructuracion financiera (1.117) (459) 0,2) 0,1
E. Ajustes (1.236) 0 0,2) 0,0
F. Total sector publico consolidado (A+ B + C + D + E) (13.694) (19.273) (2,8) 3,6)

(proy) proyeccién.

a/ Corresponden a pagos de intereses, amortizaciones e indexaciones asociados con la crisis financiera de finales de los anos noventa, los cuales fueron asumidos por el GNC.

Nota: déficit (-) o superavit (+).
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

En un contexto de recuperacion econdémica, el Gobierno nacional considera que
la meta de déficit fiscal consolidado refleja una posicion prudente. Un desbalan-
ce superior al previsto podria comprometer la credibilidad en el manejo fiscal
del Gobierno, exigiria la consecucion de mayores recursos de financiamiento y
limitaria las posibilidades de recuperacion del sector privado. Es importante te-
ner en cuenta que durante 2010 los ingresos provenientes del impuesto de renta
se reduciran por efecto de la crisis econdmica y su impacto en los balances con-
tables de los grandes contribuyentes en 20093'. Asi mismo, la caida del precio
internacional del petroleo ocurrida en 2009 reduce las utilidades de Ecopetrol
y, con ello, los dividendos que la empresa trasladard al Gobierno durante el
presente afio.

51 Es necesario recordar que la declaracion y pago del impuesto de renta en 2010 se realiza sobre
los ingresos generados en el afio 2009.



Para evitar que la caida de algunos de los ingresos fiscales se tradujera en un ma-
yor desajuste en las finanzas publicas, al comenzar el afio el Gobierno nacional
tomo la decision de aplazar gastos por $5.900 mm. Esta decision no comprome-
te la ejecucion de los programas y proyectos mas importantes y toma en cuenta
el hecho de que las regiones y algunas empresas publicas ejecutaran amplios
presupuestos de inversion, lo que evitard una caida de la formacion bruta de
capital publica.

De acuerdo con las cifras del MFMP, las finanzas del GNC contabilizaran una re-
duccién de 3,7% en los ingresos y de 0,3% en los gastos. La caida de los ingresos
es consecuencia de un menor recaudo en el impuesto de renta (5,7%) y una re-
duccidén de los excedentes financieros de las empresas (38,9%), especialmente los
provenientes de Ecopetrol. Estas dos fuentes de recursos publicos, como se anotd,
se vieron afectadas por la desaceleracion de la actividad economica de 2009 y por
la disminucion del precio internacional del petroleo. A diferencia del impuesto
de renta, el IVA interno y el gravamen a los movimientos financieros registraran
aumentos de 10,8% y 8,6%, respectivamente. El dinamismo de estos tributos re-
fleja la recuperacion econdmica que se espera para 2010. Vale la pena anotar que
durante 2010 se realizard el Gltimo giro de recursos del Fondo de Ahorro y Esta-
bilizacion Petrolera (FAEP) al Gobierno por un monto de US$187 m (Cuadro 17).

Los gastos del GNC registrardn un aumento de 4,5% en intereses y una reduccion
de 0,3% en funcionamiento. Mientras los servicios personales creceran 7,8% y
los gastos generales 10,8%, las transferencias lo haran 2,6%. La contraccion de
este ultimo rubro de gasto obedece a que el subsidio al consumo de combustibles
en 2010 no se carga al presupuesto de la Nacion sino que, en la medida en que se
genere, es atendido con los recursos del Fondo de Estabilizacion de los Precios
de los Combustibles Derivados del Petroleo (FEPC). Para el sistema general de
participaciones (SGP) se asignaron $22.810 mm, con un crecimiento de 5,9%, y
para pensiones $21.980 mm, de los cuales $6.940 mm se giraran al Instituto de Se-
guros Sociales (ISS) para atender el faltante de las obligaciones con los jubilados
del régimen de prima media. Cabe sefialar que la transferencia de recursos al ISS
se ajustd en cerca de $1.000 mm respecto a la proyeccion inicial por el traslado de
afiliados de los fondos privados a este instituto. Finalmente, los pagos de inver-
sion contabilizaran una caida de 12,7%, por los menores gastos en equipo militar
y por el aplazamiento de algunas partidas.

El déficit del GNC, incluyendo los costos de reestructuracion financiera, alcanzara
$23.709 mm, que representan el 4,4% del PIB. Frente al informe de marzo de la
Junta Directiva, se observa un cambio en la composicion del financiamiento debi-
do a la demora en el tramite de la privatizacion de algunas electrificadoras regio-
nales y a la decision del gobierno electo de suspender el proceso de enajenacion de
Isagen. Los recursos derivados de estas operaciones, que ascendian a $4.000 mm,
seran sustituidos por mayor crédito externo ($2.000 mm) y la emision de titulos
de deuda interna ($2.000 mm).
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Cuadro 17

Gobierno nacional central
Balance fiscal, 2009 y 2010
(miles de millones de pesos)

I. Ingresos totales (A + B+ C + D + E)
A. Tributarios
Renta
IVA interno
IVA externo
Gravamen
Timbre
Gasolina

Gravamen a los movimientos
financieros

Patrimonio
Otros

B. No tributarios

C. Fondos especiales

D. Recursos de capital
Rendimientos financieros
Excedentes financieros
Otros

E. Ingresos causados

I1. Gastos totales(A+ B+ C+ D + E)
A. Intereses
Externos
Internos
B. Funcionamiento
Servicios personales
Gastos generales
Transferencias
C. Inversién
D. Préstamo neto

E. Pagos causados ¥

111. Déficit (-) o superavit (+) (1-11) "

Costo de reestructuracion financiera ¢

IV. Financiamiento A+ B+ C+ D + E)

A. Crédito externo neto
Desembolsos

Amortizaciones

‘ 2009 ‘ 2010 (proy) ‘

77.156 74.306
65.196 66.079
28.116 26.512
17.609 19.503
8.301 8.849
4.001 4.265
612 90
1.291 1.335
3.121 3.390
2.023 2.022
121 113
463 408
1.061 1.332
10.418 6.470
758 527
8.568 5.236
1.092 708
17 17
97.871 97.556
14.583 15.241
3.846 3.913
10.737 11.328
71.010 70.827
10.862 11.712
3.901 4.322
56.247 54.792
11.536 10.066
176 277
567 1.145
(20.716) (23.250)
1.117 459
21.832 23.709
9.242 3.064
11.925 6.321
2.683 3.257

Crecimiento
2009-2010

3,7)
1,4
(5,7)
10,8
6,6
6,6
(85,3)
3,4
8,6

0,3)
4,5
1,7
5,5

0,3)
7,8
10,8
(2,6)
(12,7)
57,1
102,2

12,2
(58,9)

8,6
(66,8)
(47,0)

21,4



Cuadro 17 (continuacién)
Gobierno nacional central
Balance fiscal, 2009 y 2010
(miles de millones de pesos)

Crecimiento

‘ 2009 ‘ 2010 (proy) ‘ 2009-2010
B. Crédito interno neto 11.539 16.023 38,9
Desembolsos 32.545 37.301 14,6
Amortizaciones 21.006 21.277 1,3
C. Utilidades del Banco de la Republica 819 0 (100,0)
D. Privatizaciones 923 531 (42,5)
E. Otros (690) 4.090 (692,9)
V. Déficit como porcentaje del PIB ¥/ 4,2) (4,4)

(proy) proyeccién.

a/ No incluye el cambio en las reservas presupuestales.

b/ No incluye el costo de la reestructuracion financiera.

¢/ Corresponden a pagos de intereses, amortizaciones e indexaciones asociados con la crisis financiera de finales de los afos noventa,
los cuales fueron asumidos por el GNC.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdiblico.

Teniendo en cuenta los ajustes descritos, el financiamiento del déficit recaera so-
bre los recursos del crédito y la utilizacion de la disponibilidad de caja de la Di-
reccion General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional (TGN). El crédito externo
neto alcanzara $3.064 mm, con desembolsos por $6.321 mm y amortizaciones por
$3.257 mm. Por su parte, el financiamiento interno neto ascendera a $16.023 mm,
producto de desembolsos por $37.301 mm frente a amortizaciones por $21.277
mm. Las colocaciones de TES B se estiman en $27.500 mm, de los cuales $15.000
mm corresponden a subastas, $4.990 mm a operaciones convenidas y $7.500 mm
a inversiones forzosas. Para mejorar el perfil de amortizaciones de la deuda, en
el mes de abril el Gobierno realizé una operacion de canje por $1.145 mm sobre
titulos con vencimiento en septiembre y noviembre.

Con relacidn al sector publico descentralizado, las proyecciones oficiales presen-
tan un superavit de 0,7% del PIB, el cual se origina en las entidades territoriales y
en el sector de la seguridad social, donde se incluyen algunos fondos publicos de
pensiones que han venido acumulando excedentes en los Gltimos afios®. Frente al
afio 2009 se observa una reduccion del superavit del sector descentralizado, que
obedece en buena parte al deterioro en las areas de salud y pensiones y al déficit
de algunas empresas y fondos publicos, dentro de los que se destacan el FAEP y el
FEPC. El desajuste fiscal del area de salud esta relacionado con los mayores giros
del Fondo de Solidaridad y Garantia en Salud (Fosyga) para atender los servicios
y medicamentos excluidos del plan obligatorio de salud (POS).

52 Dentro de estos fondos se destaca el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales
(Fonpet), el Fondo de Garantia de Pensiéon Minima Privada, y el patrimonio autonomo de Ecopetrol.



Cabe anotar que al finalizar el primer trimestre de 2010 el SPC acumul6 un supera-
vit fiscal de $281 mm, que representa el 0,1% del PIB. Este resultado es atribuible
a las operaciones del GNC vy, particularmente, al dinamismo de los ingresos, los
cuales se han beneficiado de la recuperacién econdémica interna observada en la
primera parte del afio. En lo que resta de 2010 la situacidn fiscal se tornara defi-
citaria, especialmente por el impacto rezagado de la crisis sobre los recaudos del
impuesto de renta y los dividendos provenientes de Ecopetrol.

Finalmente, es importante destacar que a principios de julio el Gobierno nacional
presentd una propuesta para la adopcion de una regla fiscal en Colombia, la cual
fue elaborada por un comité interinstitucional conformado por expertos del Minis-
terio de Hacienda, el Banco de la Republica y el DNP, el cual cont6 con el apoyo
de un grupo de asesores externos convocados por el Gobierno. La adopcién de
dicho instrumento de manejo fiscal favorece la disciplina fiscal, asegura la soste-
nibilidad de la deuda publica en el mediano plazo y permite la ejecucion de una

politica fiscal contraciclica.

La propuesta de regla fiscal que el Ministro de Hacien-
da present6 el pasado 7 de julio es una iniciativa de
gran importancia para el manejo econémico del pafs,
pues de llegar a convertirse en la Ley de la Repblica,
comprometerfa al Gobierno Nacional con un nuevo
esquema de politica fiscal que asegura la sostenibili-
dad de las finanzas publicas. Por esta razén la regla
fiscal complementa el acto legislativo recientemente
presentado al Congreso, mediante el cual se le da a
la sostenibilidad fiscal el caracter de derecho colectivo
de la sociedad.

La propuesta de regla fiscal establece un balance pri-
mario objetivo para las finanzas del Gobierno nacional,
con el cual logrard reducir progresivamente su deuda
desde el nivel de 39,4% del PIB proyectado para 2010
a uno de 28,4% del PIB en el ano 2020. Para ello se
requiere que en el transcurso de la préxima década el
Gobierno alcance un superavit primario de 1,3% del
PIB en promedio por afio.

El cubrimiento exclusivo de la regla sobre las opera-
ciones del GNC, se considera adecuado, si se tiene
en cuenta que su desbalance explica el desequilibrio
fiscal del sector publico no financiero (SPNF), y que la
deuda del Gobierno representa actualmente alrede-
dor del 87% de la deuda publica total. También debe
recordarse que las entidades territoriales ya cuentan
con una normatividad apropiada, que les ha permiti-
do sanear y equilibrar sus finanzas, y mantener con-
trolado el crecimiento de sus gastos.

De otra parte, la escogencia del balance primario como
indicador sobre el que se aplica la regla cuantitativa
también es adecuada, considerando que al excluir el
pago de intereses sobre la deuda, ésta es una medida
relativamente mds controlable por la autoridad fiscal
que el balance total. En efecto, el balance primario
estd menos expuesto a los choques de la tasa de inte-
rés de la tasa de cambio, por lo cual es un indicador



que guarda una relacién mas estable con las decisiones
de ingresos y gastos, y con el objetivo fiscal propuesto.
’

La férmula de la regla fiscal que el Gobierno propo-
ne, independiza el objetivo fiscal y las decisiones de
politica de movimientos ciclicos de la economia, en
particular del producto y de los ingresos petroleros,
por lo que la regla es de naturaleza estructural. Esta es
una caracteristica importante, porque significa que el
balance fiscal que debe cumplir la autoridad depende
exclusivamente de sus propias decisiones, o de cam-
bios inesperados y transitorios en la economia que
afecten sus finanzas.

De acuerdo con su disefio, la regla permite un espacio
para la politica fiscal contraciclica, de tal forma que
la autoridad fiscal ahorrard en momentos de auge y
desahorrara en momentos de recesién. Este manejo
permitird una mejor coordinacién entre las politicas
fiscal y monetaria, ya que durante las expansiones
de la economfa, o bonanzas de un sector especifico,
la regla promueve una politica fiscal contraccionista,
apoyando asf los esfuerzos de estabilizacion de la au-
toridad monetaria a través del incremento de las tasas
de interés. Por el contrario, durante las recesiones la
regla permite una politica fiscal expansionista, lo cual
ayudara a la politica monetaria en su propésito de esti-
mular la economfa mediante menores tasas de interés.

De otra parte, la Regla posibilita un manejo macroeco-
némico adecuado de los posibles excedentes que se
generen en el sector petrolero, ya que éstos deberan
ser ahorrados cuando excedan cierto umbral (por me-
dio de una menor deuda o de un fondo de ahorro),
y podran ser desahorrados en el caso contrario. Esto
permitird amortiguar los efectos macroeconémicos no
deseados que podrian sobrevenir de producirse una
fuerte apreciacién de la tasa de cambio ante la expan-
sién prevista de las actividades minero-energéticas.

La regla fiscal permitira superar varias limitaciones del
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Por una par-
te, en el disefio del MFMP la autoridad fiscal tiene ple-
na discrecionalidad para fijar afio tras afo una meta de
balance primario del SPNF, cuyo incumplimiento no
conlleva ningln tipo de correccién hacia el futuro. Al
respecto, puede observarse que en el pasado las metas
del MFMP se han ajustado de manera recurrente, bien
sea por eventos de tipo coyuntural o por otras razones,
y que inclusive se han ajustado dentro de un mismo
afo fiscal, lo cual relaja su compromiso inicial, afectan-
do la credibilidad de la politica.

Adicionalmente, si bien el MFMP establece una senda
indicativa de balance primario para el SPNF a la cual

debe acogerse la politica fiscal, la ley no estableci6 el
compromiso de fijar una meta de superdvit primario
para el Gobierno nacional, que es donde se registra
el mayor desequilibrio de las finanzas pablicas colom-
bianas. Esto ha llevado a que, de alguna manera, los
diagnésticos basados en los resultados de balance y de
deuda neta consolidados no revelen plenamente las
fuentes de vulnerabilidad fiscal y, por consiguiente, se
hayan postergado esfuerzos adicionales de ajuste en
las cuentas de la administracién central.

Por otra parte, si bien el MFMP acoge una metodolo-
gia estandar que permite definir la senda de balance
primario requerida para la sostenibilidad de la deuda
del pais, no define las variables del balance ni otros
pardmetros relevantes en los anlisis de sostenibilidad.
La Ley 819 de 2003 que cre6 el MFMP tampoco inclu-
y6 aspectos importantes para la rendicion de cuentas 'y
procedimientos para el retorno a las sendas de supera-
vit y deuda programados, ni clausulas de escape para
situaciones excepcionales que afecten las finanzas pu-
blicas. Todos estos son aspectos que la propuesta de
regla fiscal lograria corregir.

Finalmente, en el MFMP no se advierte la necesidad
de ajustar las metas indicativas de superdvit prima-
rio para el SPNF, dada la influencia que tiene el ciclo
econdémico y los precios externos del petréleo. Al res-
pecto, es preciso recordar que las fases altas del ciclo
estan asociadas con mayores recaudos del fisco y me-
jores resultados en el balance primario y de deuda.
Lo contrario suele ocurrir en las fases de recesién. De
esta forma, puesto que una fraccién del balance fiscal
se explica por el ciclo econémico, es preciso utilizar
un indicador que lo tome en cuenta para orientar la
politica fiscal. El balance fiscal ciclicamente ajustado
que propone la regla fiscal cumple con este propésito,
por lo cual tiene la virtud de orientar la politica fiscal
en sentido contraciclico.

Al convertirse en un ancla de la politica fiscal y reducir
su discrecionalidad, la regla fiscal reducira la incerti-
dumbre de los mercados. Esto incrementara la cohe-
rencia intertemporal en las decisiones de los agentes
y aumentard la credibilidad en las metas propuestas.
Como resultado, cabe esperar menores primas de ries-
go y mejores condiciones en los mercados financieros
locales e internacionales. El beneficio sobre la socie-
dad se manifestard en menores costos de uso del capi-
tal, menor volatilidad macroeconémica y, en general,
en un mejor ambiente para la inversién, todo lo cual
favorecerd el crecimiento econémico de largo plazo.
Eventualmente la regla fiscal le permitird a Colombia
recuperar el grado de inversion.



Por primera vez en este informe se incluye un analisis sobre las economias regio-
nales, resultado del esfuerzo realizado por la Coordinacion Central de Estudios
Econdmicos de Sucursales y los siete Centros Regionales (CREE) del Banco de la
Republica, encargados del seguimiento periddico de las economias locales. Este
capitulo se continuaré elaborando y fortaleciendo para los proximos informes.

Como se explico en el informe al Congreso anterior, durante 2009 el compor-
tamiento de la economia colombiana se caracterizd por la desaceleracion en el
ritmo de crecimiento econémico asociado con la crisis externa, lo que llevo a altos
niveles de desempleo, informalidad y subempleo. La baja inflacion y las medidas
econdmicas oportunas tomadas por las autoridades monetarias y fiscales lograron
atenuar los efectos de la desaceleracion, lo cual se reflejo en la recuperacion ob-
servada desde el cuarto trimestre de 2009.

El ambito regional en 2009 se caracterizd por comportamientos divergentes. Asi,
mientras algunas regiones tuvieron un buen desempefio en términos de actividad
econdmica, empleo y precios, el de otras fue poco satisfactorio. Los resultados
dependen en general de la estructura productiva de cada region y de como fue
impactada por los diversos choques tanto de demanda como de oferta. Los efec-
tos desiguales sobre las diferentes regiones responden a variables como: el grado
de industrializacion, el tipo de especializacion y el nivel de diversificacion de la
industria regional, la bancarizacion, la posicion neta del sistema financiero y del
comercio exterior®. Por ejemplo, la industria y la construccion pueden ser mas
sensibles al ciclo econdmico que otros sectores como la mineria y la actividad
agropecuaria. Asi mismo, las regiones mas diversificadas tienden a ser menos vul-
nerables a cambios especificos.

1. Distribucion del PIB colombiano por regiones™

En la primera parte del Cuadro 18 se puede observar que la participacion de las
diferentes regiones en el PIB nacional en el afio 2007 era, en su orden, Bogota
(26,2%), Noroccidente (15,2%), Suroccidente (14,5%), Caribe (14,4%) y Noro-
riente (10,9%). La segunda parte del cuadro muestra el grado de diversificacion de
las economias regionales. En el nivel nacional los sectores con mayor participacion

53 Julio Romero P. (2010). “Transmision regional de la politica monetaria en Colombia”, en: Jalil,
M; Mahadeva, L. (eds.), Mecanismos de transmision de la politica monetaria en Colombia, capitulo
14, Bogota: Banco de la Republica y Universidad Externado de Colombia (en edicion).

54 Las regiones de clasifican en: Bogota; Noroccidente (Antioquia y Choco); Suroccidente (Valle
del Cauca, Nariflo, Cauca y Putumayo); Caribe (Bolivar, Atlantico, Magdalena, Cesar, Cordoba, Sucre,
La Guajira y San Andrés y Providencia); Nororiente (Santander, Norte de Santander, Boyaca y Arau-
ca); Centro (Tolima, Huila, Cundinamarca y Caqueta); Suroriente (Llanos Orientales y Amazonia), y
Eje Cafetero (Caldas, Quindio y Risaralda).



Cuadro 18
Distribucién porcentual del PIB (2007)* colombiano por regiones y actividades econémicas agregadas
(porcentaje)

Servicios
Trans- no
Region por Energfa, Cop}s- Comercio, porte, Interme- | financieros
- Agrope- | . . ' truccion e . comuni- L . Impues-
actividad . Minerfa | Industria | gasy . turismo y . diacién (sociales, Total
Rt cuario inmo- caciones | . . tos
econémica agua i hoteles .| financiera salud,
biliario y relacio- 72
educacién
nados
y otros)
Bogota 0,4 1,0 25,4 22,5 30,8 32,1 25,8 50,4 30,8 26,5 26,2
Noroccidente 15,0 7,0 18,4 19,8 18,2 15,7 13,6 14,7 13,4 149 152
Suroccidente 17,6 2,0 16,3 15,0 17,7 13,1 15,3 11,4 14,7 13,0 14,5
Caribe 17,6 22,2 12,4 19,1 10,7 13,5 17,0 8,8 14,9 15,5 14,4
Nororiente 15,3 10,8 11,5 7,8 10,2 10,3 10,9 5,9 9,2 154 10,9
Centro 21,6 10,9 10,6 9,4 4,9 8,4 9,5 4,4 9,4 9,8 9,8
Suroriente 6,1 45,3 1,2 1,4 3,0 3,0 29 1,3 2,8 1,2 4,6
Cafetera 6,5 0,9 4,2 5,0 4.4 3,9 4,9 3,0 4,7 3,7 43
Total nacional 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
Trans- S
Actividad Energfa, Co.n/s— Comercio, Porte, | |nterme- | financieros
P Agrope- | \ . . ) truccion e . comuni- L . Impues-
econémica . Minerfa | Industria | gasy . turismo y . diacion (sociales, Total
I cuario inmo- caciones | .. - tos
por regién agua biliari hoteles : financiera salud,
iliario y relacio- i
educacién
nados
y otros)
Bogota 0,1 0,2 14,4 2,2 14,4 15,0 8,0 9,5 27,4 8,8  100,0
Noroccidente 8,4 2,1 17,9 3,3 14,6 12,6 7,2 4,8 20,6 8,5 100,0
Suroccidente 10,3 0,6 16,6 2,6 14,9 11,0 8,5 3,9 23,7 7,8 100,0
Caribe 10,3 7,0 12,8 3,4 9,0 11,5 9,6 3,0 24,1 9,3 100,0
Nororiente 11,9 4,5 15,7 1,8 11,5 11,6 8,1 2,7 19,8 12,3 100,0
Centro 18,7 5,1 16,1 2,4 6,2 10,5 7,9 2,2 22,4 8,7 1000
Suroriente 11,2 44,9 4,0 0,8 8,0 7,9 5,2 1,4 14,4 2,2 100,0
Cafetera 12,6 0,9 14,5 2,9 12,5 11,1 9,2 3,4 25,3 7,5 100,0
Total nacional 8,5 4,6 14,8 2,5 12,2 12,2 8,1 5,0 23,3 8,7 100,0

a/ Informacién disponible més reciente del DANE.
Fuente: DANE (cuentas departamentales 2007 (preliminar), a precios constantes de 2000); célculos del Banco de la Reptblica.

corresponden a servicios no financieros, industria, comercio, construccion e inmobi-
liario y agricola. Sobresale la elevada contribucion de la intermediacion financiera,
el comercio y el turismo en Bogota, al igual que la alta dependencia en la region
Suroriente del sector agropecuario y minero, asi como la elevada participacion de la
actividad agropecuaria en la zona Centro.

2. Comportamiento regional durante 2009
La debilidad en el mercado externo durante 2009 fue adversa al sector secundario

de la economia y repercutié en forma negativa sobre las regiones mas industria-
lizadas del pais como Bogota, Antioquia, Valle y Caribe, y en especial en los

91|



departamentos de la zona de frontera nororiental (Santanderes). Por otra parte, el
buen desempeiio del sector servicios, especialmente la intermediacion financiera
y el turismo impulsé la recuperacion de las economias cafetera, del Caribe, Suroc-
cidente, Centro, Nororiente y Antioquia. En contraste, en el Suroriente el sector
minero fue el gran motor de la recuperacion.

Con el fin de evaluar el comportamiento de las economias regionales en 2009 y
ante la ausencia de cifras del PIB regional, a continuacion se describe la evolucion
en ese afio de los principales sectores econdmicos, la dinamica del comercio exte-
rior, la inflacién y el mercado laboral.

a. Sector agropecuario™

En 2009 el sector agropecuario particip6 con el 6,8% del PIB nacional. De acuer-
do con la Encuesta nacional agropecuaria (ENA) de la Corporacion Colombia
Internacional (CCI), el sector agricola represent6 el 7% del area total cultivable®,
mientras que el sector pecuario ocup6 el 77%. El porcentaje restante se destind a
bosques o areas para otros usos como infraestructura y vivienda. Durante el afio
no se registraron cambios significativos en la distribucion del uso del suelo con
respecto al afio anterior.

El 60% del area agricola productiva correspondi6 a cultivos permanentes®’, los
cuales crecieron 1% con respecto al afio pasado. Por su parte, los cultivos tran-
sitorios®, cuya superficie abarcé el 38%, disminuyeron el area cultivada en 1%
en relacion con 2008. El restante 2% correspondi6 a areas que se encontraban en
descanso de siembra.

Entre los cultivos permanentes se destacod el crecimiento del area sembrada de
palma africana en las regiones del Caribe, los Llanos Orientales y el Nororiente
(Santanderes), donde se registré un aumento promedio anual de 8,5%. La produc-
cion en toneladas de banano para consumo interno experimento una recuperacion
superior al 30% debido a las condiciones agrometeorologicas favorables presen-
tadas en las diferentes zonas bananeras del pais. En contraste, la produccion anual

55 El analisis del sector agropecuario se basé principalmente en los resultados de la Encuesta nacio-
nal agropecuaria (ENA), presentados por la Corporacion Colombia Internacional (CCI) del Ministerio
de Agricultura y Desarrollo Rural, cifras a 2009; asi como en datos de la Federacion Nacional de
Cafeteros (FNC).

56 Dicha érea correspondi6 al 45% del total del territorio nacional cultivable, que excluye aquella
donde no hay actividad agropecuaria, ya sea porque son sectores de agua, eriales y zonas urbanas o
existen problemas de orden publico.

57 Los principales cultivos permanentes son: café, platano, palma africana, cafia panelera, cafia de
azucar y frutales, entre otros. Se caracterizan por ser de ciclo largo, con capacidad maxima de produc-
cion, generalmente después de los tres afios.

58 Los principales cultivos transitorios o de ciclo corto son: arroz, yuca, maiz, papa, sorgo, trigo,
frijol y algodon, entre otros.



Cuadro 19

de café se redujo entre 22% y 32%, de acuerdo con estadisticas reportadas por
diferentes fuentes como la ENA y la Federacion Nacional de Cafeteros (FNC),
respectivamente (Cuadro 19). De acuerdo con la ENA, esta contraccion fue gene-
ralizada y las mayores caidas se presentaron en la zona Centro (Tolima, Huila y
Cundinamarca) y el Eje Cafetero. Por su parte, la FNC sefiala que la baja cosecha
cafetera de algunas zonas estuvo asociada con los programas de renovacion de
cultivos, el clima, la baja fertilizacion e infestacion de roya y broca.

Produccién agricola por regiones de Colombia®
(miles de toneladas)

Cultivos
permanentes

Region

Nororiente
Centro
Noroccidente
Suroccidente
Eje Cafetero

Llanos
Orientales

Caribe

Otros
departamentos

Total nacional

Cultivos
transitorios

Regién

Nororiente
Centro
Noroccidente
Suroccidente
Eje cafetero

Llanos
orientales

Caribe

Otros
departamentos

Total nacional

Cana panelera

2008 2009
3.576 3.218
1.951 2.058
1.852 1.553
1.120 873
329 420
0 0
132 0
101 664
9.059 8.786
Arroz
2008 2009
156 183
1.216 1.244
9 5
15 0
0 0
1.165 1.121
520 280
3 98
3.084 2.932

Banano consumo

Platano Café . Otros Total
interno

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
101 150 61 52 21 23 263 305 4.021 3.748
173 168 162 109 63 57 244 296 2.592 2.687
499 403 111 86 16 26 113 118 2.591 2.187
240 276 117 91 26 63 424 392 1.926 1.695
412 484 155 121 19 53 221 293 1.136 1.372
181 233 2 0 0 0 234 140 417 373
261 189 12 18 31 0 232 73 668 280
346 346 1 3 7 19 173 270 628 1.302

2.213 2.247 620 481 183 242 1.904 1.887 13.979 13.644

Yuca Maiz Papa Otros Total

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
78 120 88 76 675 764 800 780 1.798 1.922
36 44 258 281 1.052 864 426 575 2.988 3.008
19 37 45 20 108 83 133 79 313 223
47 46 266 255 536 560 339 308 1.204 1.170
36 41 8 19 1 1 177 31 222 91
213 319 31 31 0 0 87 63 1.495 1.534
736 800 664 474 1 1 132 61 2.054 1.616
224 224 23 23 0 0 62 116 313 461

1.389 1.629 1.384 1.179 2.373 2.273 2.157 2.013 10.386  10.026

a/ Nororiente (Santander, Norte de Santander y Boyacd), Centro (Tolima, Huila y Cundinamarca), Noroccidente (Medellin), Suroccidente (Valle, Cauca y Narino), Eje Cafetero (Caldas, Pereira y
Armenia), Suroriente (Meta, Casanare y Vichada), Caribe (Bolivar, Atlantico, Magdalena, Cesar, Cérdoba, Sucre y La Guajira).

b/ No incluye cifras de palma africana, cana de aziicary banano de exportacién.

Fuentes: (Encuesta Nacional Agropecuaria, 2008-2009), Corporacién Colombiana Internacional (CCl) y Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural (MADR).



Gréfico 81

Dentro de los cultivos transitorios (Cuadro 19), el arroz registrd un comportamien-
to diverso para las regiones que cubren el 80% de la produccion total; asi, mientras
que la zona Centro reportd un incremento de 2,3%, los Llanos Orientales presenta-
ron una reduccion de 3,7%%. La produccion de yuca reportd un aumento anual del
17,3%, dada la amplia oferta en la region Caribe (Cordoba), los Llanos Orientales
y el Nororiente (Santanderes). Entre los cultivos que tuvieron un descenso en la
produccién se encuentran el maiz y la papa. El primero se contrajo 14,8% como
consecuencia de una reduccion cercana al 30% en el Caribe y una de menor pro-
porcién en Suroccidente y Noroccidente. Por su parte, a pesar del incremento del
area sembrada de papa, su produccion se redujo en 4,2%. De hecho, mientras en
Boyaca la produccion crecié 12,0%, en Cundinamarca y Narifio se dio una con-
traccion de 19,2% y 5,8%, respectivamente.

Distribucién porcentual del inventario bovino por regiones Para 2009 la ENA estim6 una poblacién bovina de

en 2009

27°359.290 cabezas, con una tasa de crecimiento
anual de 1,8%. El principal destino de la actividad ga-
nadera fue la produccion de carne, con 69,5%, seguido
por el doble propdsito (carne y leche) con 28,3% y le-

18,7%
12,1% che con 2,2%. Con respecto al afio anterior, el ganado
11,0% ) .y . .
9,4% destinado a la produccion de carne se incrementd en
gg; 5,5%, siendo el Caribe colombiano, con cerca de la
12,1% tercera parte del inventario ganadero del pais (Grafi-
30,1% q,
co 81), el que exhibid el mayor aumento, con 21,0%.
Comportamiento contrario se registrd en el destino de
Llanos Orientales Eje Cafetero , . . . ’
Nororiente B Otros departamentos doble proposito, que disminuy6 6,4% anual; contrac-
Hl Centro Caribe T A : 7 1
Noroccidente cion experimentada en la mayoria de las regiones, a
B Suroccidente excepcion de los Llanos Orientales, donde se incre-
Fuentes: (Encuesta Nacional Agropecuaria), Corporacién Colombia Internacional (CCl), y menté (28,4%)
Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural; cdlculos del Banco de la Repiblica.
b. Sector industrial

El efecto conjunto de la crisis econdmica internacional y la disminucion en las
relaciones comerciales con los paises vecinos generaron en 2009 una contraccion
promedio anual de 5,7% en la produccion industrial, no obstante la recuperacion
observada en el Gltimo bimestre. Las ventas industriales, de acuerdo con las cifras
de la Encuesta mensual manufacturera (MMM) del DANE, tuvieron un crecimien-
to promedio anual negativo en términos reales desde mediados de 2008, situacion
que se mantuvo durante el primer semestre de 2009 y comenz6 a revertirse gra-
dualmente en los ultimos meses del afio, hasta alcanzar crecimientos positivos en
los ultimos meses.

59 Existen otras fuentes de informacion que difieren de algunas cifras reportadas por la ENA, de
acuerdo con diferentes metodologias de medicion.



Grafico 82

Crecimiento de la produccién industrial por departamentos,
diciembre de 2009

(variacion porcentual anual)

Cauca
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Santander
Bolivar

Total nacional
Bogota
Atlantico
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Fuente: ANDI.

Gréfico 83
Balance regional de las ventas reales vs. crecimiento
nacional ¥
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Segun resultados de la Encuesta de opinion indus-
trial conjunta (EOIC) de la Asociacion Nacional de
Industriales (ANDI), la mayor reduccion en la pro-
duccidn industrial de 2009 se presentd en Caldas con
15,5%, Risaralda con 9,4% y Antioquia con 8,1%;
cifras por debajo del promedio nacional (-5,9%),
siendo Cauca el Gnico con balance positivo al cierre
del aflo (Gréfico 82).

c. Sector comercio

Durante 2009 el comercio registré6 en promedio un
balance negativo de acuerdo con los resultados de la
EMEE® del Banco de la Republica. El mayor dete-
rioro en las ventas se present6 en la zona Centro y en
Antioquia, mientras que la region Caribe se destacd
por ser la tinica regién en registrar un balance positivo
(Gréfico 83).

Estos resultados se confirman con los de la Encuesta
de opinién comercial conjunta (EOC) realizada por
la Federacion Nacional de Comerciantes (Fenalco)
para algunas ciudades capitales. Adicionalmen-
te, dicha encuesta encuentra que el descenso de las
ventas en Norte de Santander es debido a la recesion

C.
(balance regional) (variacién anual)
60,0 - o 20,0
40,0 150
20,0

10,0
0,0

5,0
-20,0

0,0
-40,0
60,0 5,0
-80,0 - 4 -10,0

Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09

. DANE (MMCM) (eje derecho)  seeeeeene EMEE Caribe

= EMEE Eje Cafetero = EMEE Nororiente

a/ Balance: diferencia entre el porcentaje de respuestas de opinién de aumento anual en
las ventas, frente a las de disminucion anual en las ventas, en el mes de referencia. Ver
http://www.banrep.gov.co/informes-economicos/ .

Fuentes: Banco de la Repuiblica (EMEE) y DANE (MMCM).

60 Encuesta mensual de expectativas economicas del Banco
de la Republica, realizada por el Centro Nacional de Consultoria
(CNO).
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venezolana, junto con otros problemas fronterizos. En el Eje Cafetero el com-
portamiento de las ventas fue deficiente y el repunte observado en diciembre no
alcanz6 para impulsar la actividad comercial.

Por su parte, la venta de vehiculos nuevos registré una reduccion anual de
15,7% en el total nacional. De acuerdo con cifras de Econometria, el peor
desempefio se observé en Antioquia (-21,9%), Suroccidente (-19,9%), Eje Ca-
fetero (-18,5%) y Bogota (-16,5%); con alguna recuperacion en la mayoria de
estas regiones en el ultimo trimestre del afio (Cuadro 20).

Cuadro 20
Venta de vehiculos por regiones *
(unidades)
2007 2008 2009
Region Variacion Variacion Variacién
Unidades | porcentual | Unidades | porcentual | Unidades | porcentual
anual anual anual
Noroccidente 39.046 28,0 30.478 (21,9) 23.796 (21,9)
Suroccidente 32.730 25,5 26.234 (19,8) 21.007 (19,9)
Eje Cafetero 13.293 23,7 10.256 (22,8) 8.354 (18,5)
Bogotd 122.298 29,4 104.522 (14,5) 87.290 (16,5)
Centro 8.153 44,8 7.292 (10,6) 6.145 (15,7)
Caribe 22.217 48,2 18.910 (14,9) 16.459 (13,0)
Suroriente 3.154 87,5 3.268 3,6 2.719 (16,8)
Nororiente 16.892 55,8 16.086 (4,8) 15.296 (4,9)
Total general 253.034 27,7 219.498 (13,3) 185.128 (15,7)

a/ Noroccidente (Medellin), Suroccidente (Cali, Popayan y Pasto), Eje Cafetero (Manizales, Armenia y Pereira), Bogota (Cundinamarca y
Girardot), Centro (Ibagué y Neiva), Nororiente (Bucaramanga, Cticuta y Tunja), Caribe (Cartagena, Barranquilla, Santa Marta, Valledu-
par y Monteria), Suroriente (Villavicencio).

Fuente: Econometria S. A.

De otro lado, el crecimiento del crédito de consumo cambio en el tercer tri-
mestre de 2009 la tendencia descendente que traia desde 2006, situacion gene-
ralizada para la mayoria de las regiones, excepto Antioquia. Al cierre del afio
Caribe, Nororiente y Bogota consignaron los mayores crecimientos con 8,6%,
5,6% y 5,2%, respectivamente. En el Noroccidente (Antioquia y Chocd) con-
tinud el descenso, con una caida anual del 14,6% (Grafico 84).

d. Turismo

El sector turistico en Colombia fue uno de los menos afectados por la crisis eco-
nomica mundial de 2009. No obstante, la Asociacion Hotelera de Colombia (Co-
telco) reportd una tasa de ocupacion hotelera de 51,2%, inferior en 3,4 pp a la
observada al cierre de 2008. El Nororiente y Bogot4 tuvieron la mayor caida, con
5,4% y 4,9%, respectivamente.



Créfico 84

Crecimiento anual de la cartera de consumo por regiones

(variacion anual)
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Fuente: Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Repdblica.
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Por otra parte, segtn cifras del Departamento Admi-
nistrativo de la Aeronautica Civil (Aerocivil), el mo-
vimiento de transporte aéreo de pasajeros nacionales
e internacionales en 2009 crecié 13,1% y 6,3%, res-
pectivamente. La movilizacién mas alta de pasajeros
internacionales se percibio en el Eje Cafetero, con
un incremento del 28,5%, seguido por el Norocci-
dente (Medellin) con 25,9%. Otras regiones con ba-
lance positivo fueron el Suroccidente, con 9,9% y
Nororiente (Santanderes), con 8,2% (Cuadro 21). En
cuanto a la movilizacidon nacional, todas las regiones
presentaron un balance satisfactorio, donde el Caribe
ocup6 el primer lugar en el crecimiento de pasajeros
que arribaron por via aérea, con un incremento de
16,5% frente al afio anterior. También se destaco el
Nororiente, Suroriente y Suroccidente.

e. Sector minero

En los ultimos afios la mineria ha venido ganando
participacion en el PIB, hasta representar en 2009 el
6,6%. Dicho crecimiento ha sido impulsado por la me-
jora en los precios de los productos basicos y por los
grandes flujos de inversion en el sector.

Con respecto a la produccion de petroleo, en 2009
se extrajeron 671 miles de barriles diarios (mbd),
es decir un 14,1% mas que en el afio anterior. La
region de los Llanos Orientales (Meta y Casanare)
fue la zona de mayor produccion en el pais (Grafico
85), especialmente por el auge en el departamento
del Meta, donde el incremento frente al aflo anterior

alcanz6 32,0%. La participacion de dicha region en el consolidado nacional
fue de 50,7%, seguido de Nororiente (Arauca, Santander, Boyaca y Norte de
Santander), con 27,5%; distribucion similar a la obtenida en 2008. De acuerdo

con reportes de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), a pesar del buen

comportamiento de la produccion, las regalias giradas registraron una disminu-

cion de 23,8% en el total nacional.

La region Noroccidente se caracterizé por el auge en la mineria aurifera. De

acuerdo con cifras de Ingeominas, los departamentos de Antioquia y Choco par-

ticiparon, en su orden, con el 58,6% y 22,7% de la produccion nacional, con un

crecimiento anual de 7,8% y mas del 200%, respectivamente. De otro lado, tam-

bién se registrd un buen comportamiento de los productos basicos en el Caribe,
principalmente el carbon en Cesar y La Guajira, y el ferroniquel en Coérdoba.



Cuadro 21

Arribo de pasajeros nacionales e internacionales por via aérea, por regiones

(miles de pasajeros)

Nacionales Internacionales
Regiones Participacién Variacién Participacién Variacién
2008 2009 porcentual procentual 2008 2009 porcentual procentual
2009 anual 2009 anual
Bogota 3.381 3.886 38,3 14,9 1.673 1.713 62,1 2,4
Caribe 1.729 2.014 19,8 16,5 283 285 10,3 0,9
Noroccidente 1.404 1.522 15,0 8,4 285 359 13,0 25,9
Surocidente 1.044 1.156 11,4 10,8 248 273 9,9 9,9
Nororiente 605 700 6,9 15,7 34 37 1,3 8,2
Eje Cafetero 410 441 4,3 7,4 66 85 3,1 28,5
Suroriente 179 199 2,0 11,4
Centro 190 198 1,9 3,8 2 2 0,1 (20,4)
Otros 36 35 0,3 (1,7) 3 4 0,1 12,4
Total 8.979 10.152 100,0 13,1 2.595 2.758 100,0 6,3
Fuente: Aerocivil.
Grafico 85 [ Sector de la construccién e inmobiliario

Produccién de petréleo por regiones
(millones de barriles)
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Fuente: Empresa Colombiana de Petréleo (Ecopetrol); célculos del Banco de la Repiblica.

En 2009 se mantuvo la tendencia negativa en el area
licenciada para construccion en las diferentes regiones
de Colombia. En los ultimos tres meses del afio la zona
Centro y Bogota registraron caidas promedio de 36,0%
y 33,6%, respectivamente. No obstante, se observaron
signos de recuperacion en Noroccidente y Surocciden-
te, cuyos crecimientos al cierre de 2009 fueron, en su
orden, 86,2% y 29,7%. Las demas regiones revelaron
una situacion mixta con alzas y bajas en los diferentes
trimestres (Cuadro 22).

En lo que se refiere al empleo se destaca la recupe-
racion del sector de la construccion. Segun datos del

DANE (GEIH), en el periodo 2008-2009 se observo un aumento importante en el
numero de ocupados para Bogota, Barranquilla y Bucaramanga. No obstante, Cali

y Medellin y sus areas metropolitanas experimentaron las mayores reducciones
durante el intervalo de analisis (Grafico 86).

Por su parte, el dinamismo de los saldos de la cartera mantuvo un ritmo estable

para las regiones en su conjunto, en parte por los subsidios a la tasa de interés

de los créditos de vivienda. En términos anuales el crédito hipotecario crecié en

varias regiones, aunque en Bogota, Eje Cafetero y Suroccidente su aumento fue

levemente inferior al del afio anterior (Cuadro 23).

198



Cuadro 22

Area (m?) licenciada para construccion por regiones
(variacién porcentual anual)

Periodo

I trim. 2008
Il trim. 2008
Il trim. 2008
IV trim. 2008
I trim. 2009
Il trim. 2009
Il trim. 2009
IV trim. 2009

Bogotd

(8,8)

13,2

(27,8)

9,2)

(25,8)
47,2)
27,1)
(33,6)

Centro

(27,2)
19,2
37,6

(30,5)
39,7

(37,8)

(39,7)

(23,4)

Eje Cafetero

(60,4)
(4,0)
13,6

(56,8)
28,6

(67,7)

(26,3)

(14,0

Caribe

(15,0)
3,7
27,9
(21,0)
(24,6)
13,0
(17,6)
(6,4)

Suroriente | Suroccidente | Noroccidente Nororiente
(26,1) 44,7 (35,8) 6,3
(24,4) (37,1 (26,0) 6,7)

6,4 23,4 (30,8) 22,2
(8,0) (43,4) (55,7) 34,3
80,1 (62,9) (41,9) 4,2
227,3 (16,2) (22,6) 4,6

10,2 (38,2) 5,3 (20,0)
(1,3) 29,7 86,2 4,8

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Grafico 86
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g Sector financiero

El crecimiento anual de la cartera bruta (cartera neta
mas provisiones) en 2009 estuvo en linea con la evolu-
cion de la actividad econdmica en las diferentes zonas
del pais. Durante el ultimo trimestre del afilo cambid
la tendencia descendente que traia y cerr6 con signifi-
cativo crecimiento en casi todas las regiones para los
diferentes tipos de crédito (Cuadro 23). La excepcion
a este comportamiento la presento la region Norocci-
dente (Antioquia y Chocd), donde continud su dete-
rioro, con una caida anual de 10%, especialmente en
el crédito de consumo (-14,6%) y el crédito comercial
(-10,8%). Los menores crecimientos se observaron en
las regiones donde se concentran los mayores saldos
del total nacional.

Los mayores incrementos en la cartera hipotecaria se
presentaron en la region Centro, Nororiente (Santan-

deres), Noroccidente (Antioquia y Chocd) y Suroriente (Llanos Orientales), al
alcanzar esta Ultima 21,2%. En todas las regiones crecié el microcrédito, prin-

cipalmente en el Caribe, Nororiente y el Eje Cafetero, regiones que superaron

ampliamente el promedio nacional de 24,4%. Por su parte, el crédito comercial

exhibio un mejor comportamiento en el Eje Cafetero y el Centro del pais.

h.

Comercio exterior

El deterioro en la actividad economica internacional y la crisis comercial con Vene-

zuela afectaron de manera diversa las exportaciones en las regiones del pais (Cuadro

24). Al tomar las exportaciones sin los productos principales (café, carbon, petroleo



Cuadro 23
Crecimiento anual de la cartera neta por tipo y regién (no incluye provisiones)
(porcentaje)

A diciembre de 2009

Cartera bruta

Region
Cartera neta Créditos de Créditos Créditos de . 1
Total . - Microcréditos
consumo comerciales vivienda
Bogota 3,5 4,5 5,2 3,6 9,6 14,8
Eje Cafetero 9,4 9,7 1,7 14,3 8,7 29,7
Caribe 5,1 5,5 8,6 2,8 9,4 55,5
Centro 10,0 9,9 1,8 11,6 16,2 24,9
Nororiente 8,0 8,0 5,7 4,8 16,1 33,9
Noroccidente (11,3) (10,0) (14,6) (10,8) 15,0 20,2
Suroccidente 1,0 1,4 0,8 0,0 11,5 13,7
Suroriente 6,7 6,2 1,7 53 21,2 19,4
Nacional 1,4 2,2 1,4 0,8 11,4 24,4
A diciembre de 2008
. Cartera bruta
Region
Cartera neta Créditos de Créditos Créditos de . e
Total . - Microcréditos
consumo comerciales vivienda
Bogotd 15,9 16,3 9,3 19,5 10,5 100,9
Eje Cafetero 14,7 16,0 12,4 17,7 11,2 72,7
Caribe 19,9 20,5 12,5 24,9 8,7 49,4
Centro 12,9 14,3 16,1 10,1 8,7 31,0
Nororiente 13,0 13,8 12,1 12,3 10,6 45,6
Noroccidente 25,4 26,1 19,0 29,0 8,5 155,0
Suroccidente 9,8 11,4 10,7 10,5 15,5 32,2
Suroriente 13,3 15,6 16,2 14,9 7,8 31,7
Nacional 16,8 17,5 12,1 19,9 10,5 55,8

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

y ferroniquel), el mayor impacto de dicha crisis se present6 en el Nororiente, con
una reduccion de 37,3% en sus despachos al exterior, dependientes en cerca del 80%
del comercio con el vecino pais. También fueron afectadas de manera considerable
las regiones: Centro, Bogotd, Caribe y Eje Cafetero, y en menor proporcion el Su-
roccidente. Por su parte, el Noroccidente fue la tinica zona del pais que present6 un
crecimiento positivo (3,4%), a pesar de la caida en las ventas a Venezuela.

Los efectos propios de la situacién econdémica del pais en 2009 se evidenciaron
también en el comportamiento de las importaciones, al disminuir 17,1% en el
afio, luego de cinco afios de constante aumento. La region Centro fue la de mayor
reduccion, con 32,0%, mientras que el Caribe, Eje Cafetero, Antioquia, Surocci-
dente y Nororiente registraron caidas promedio de 21% (Cuadro 25). Se destaca la
pequefia disminucion de las importaciones en Bogotd, con apenas 3,0% (muy por



Cuadro 24
Exportaciones por regiones sin principales productos®
(millones de délares FOB)

Exportaciones ¥ Variacion S A Venezuela o S
. Participacion Variacion Participacion
Regiones porcentual
2008 2009 anual porcentual 2009 | 2008 | 2009 | porcentual anual porcentual 2009
Noroccidente 3.826 3.956 3,4 26,6 880 473 (46,2) 11,7
Caribe 3.232 2.733 (15,4) 18,3 911 791 (13,1 19,5
Bogota 3.298 2.609 (20,9) 17,5 1.328 822 (38,2) 20,3
Suroccidente 2.361 2.169 8,1 14,6 560 425 (24,1) 10,5
Centro 2.210 1.600 (27,6) 10,7 505 293 (42,0) 7,2
Nororiente 1.885 1.182 (37,3) 7,9 1.539 962 (37,5) 23,8
Eje Cafetero 732 646 (11,7) 4,3 340 280 (17,4) 6,9
Lanos 80 5 (93,2) 0,0 29 2 (92,0) 0,1
orientales
Total 17.623 14.900 (15,4) 100,0 6.092 4.050 (33,5) 100,0
a/ Excluye café, petréleo, carbén y ferroniquel.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
Cuadro 25
Importaciones por regiones
(millones de délares CIF)
Variacién Participacién
Regién 2008 2009 porcentual porcentual
anual 2009
Centro 4.241 2.883 (32,0) 8,8
Eje Cafetero 630 491 (21,9) 1,5
Caribe 9.047 7.062 (21,9) 21,5
Noroccidente 4.694 3.698 (21,2) 11,2
Suroccidente 4.879 3.869 (20,7) 11,8
Nororiente 986 809 (18,0) 2,5
Bogoté 14.408 13.972 (3,0 42,5
Suroriente 58 114 98,4 0,3
No diligenciado 727 0 n.a. 0,0
Total importaciones 39.669 32.898 17,1) 100,0

n.a. no aplica
Fuentes: DIAN y DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

debajo del promedio nacional). Cabe resaltar la dinamica de las importaciones en

el periodo 2003-2009 para todas las regiones, no obstante el débil comportamien-

to observado en el ultimo afio (Grafico 87). El Caribe quintuplicé sus compras

externas, seguido por el Nororiente, que las triplico, y las demas, que al menos

las duplicaron.
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Gréfico 87
Importaciones por regiones, 2003-2009
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Fuente: DIAN y DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

i Inflacion

En 2009 el pais registré una disminucion en el nivel
de inflacion, la cual fue generalizada en las distintas
ciudades (Cuadro 26). El Suroccidente (Cali y Pasto)
y el Eje Cafetero (Manizales y Armenia) registraron
variaciones inferiores al promedio nacional (2,0%),
basicamente por efecto de los rubros de alimentos (en
especial en el segundo semestre del afio), vestuario
y transporte. La inflacion mas alta se presentd en el
Nororiente para las ciudades de Cucuta (4,5%) y Bu-
caramanga (3,1%), por incrementos en vivienda, edu-
cacion y salud.

J- Mercado laboral

En 2009 la tasa de desempleo para trece ciudades y areas metropolitanas fue del
13,0%, cifra superior en 1,5 pp a la registrada en 2008. Ciudades como Pereira,
Ibagué y Pasto presentaron las tasas mas altas de desocupacion; otras como Clicu-
ta, Bogotd, Villavicencio, Barranquilla y Bucaramanga registraron tasas por deba-
jo de la media nacional. En los ultimos ocho afios, a pesar de lo sucedido en 2009,
la tendencia de la tasa de desempleo por ciudades fue decreciente, con excepcion
principalmente de Pereira, una de las ciudades afectadas por la caida de las reme-
sas y las exportaciones a Venezuela (Cuadro 27).

La participacion de los empleados asalariados dentro del total de ocupados ha tenido
una tendencia decreciente en los ultimos tres afios (6,8 pp); contrario a lo sucedido
con los trabajadores no asalariados, que ha crecido (6,1 pp). Se destacan las ciudades
del Eje Cafetero (Manizales y Pereira), Bogotd y Medellin, con un porcentaje de
asalariados mayor al total de las trece ciudades y areas metropolitanas, mientras que
las ciudades de la region Caribe (Cartagena, Barranquilla y Monteria) y Cucuta (en
el Nororiente) tienen niveles mas altos de trabajadores no asalariados.

3. Comportamiento regional durante el primer trimestre de 2010

Al cierre del primer trimestre de 2010 las cifras regionales de la ANDI confir-
man la recuperacion anual en las ventas y la produccion de la industria para casi
todas las regiones. Asi, en el Noroccidente éstas presentaron crecimientos de
10,8% y 9,8, respectivamente; la inica region con reporte negativo en el periodo
fue el Eje Cafetero.

En el sector comercio las encuestas del Banco de la Republica (EMEE) y de
Fenalco consolidan un balance positivo para el primer trimestre del afio, donde
se destaca el Noroccidente, dadas sus significativas mejoras en los niveles de
ventas, pedidos e inventarios. Asi mismo, el Suroccidente y el Caribe mostraron



Cuadro 26

Inflacién anual por ciudad

(porcentaje)

Region /
ciudades

Nororiente
Clcuta
Bucaramanga
Tunja

Suroccidente
Popayéan
Pasto
Cali

Centro
Neiva
Ibagué
Florencia

Eje Cafetero
Pereira
Manizales
Armenia

Caribe
Valledupar
San Andrés
Cartagena
Barranquilla
Santa Marta
Sincelejo
Monteria
Riohacha

Noroccidente
Medellin
Quibdé

Nororiente
(Llanos
Orientales)

Villavicencio

Bogotd, D.C.

Nacional

Alimentos

3,1
2,6
1,6

0,2)
0,6)
(0,6)

(2,6)

(2,6)
(2,5)

0,1
0,2)

0,3)

Vivienda

7.1
3,5
4,6

5,5
4,7
5,3

6,0
5,6
5,6

4,3
4,5
4,5

5,5
2,9
2,3
3,1
1,8
2,4
3,5
2,5

5,3
1,4

’

4,7
3,8

4,3

Vestuario | Salud | Educacién | Diversién | Transporte Comunl- Otros Total
caciones gastos
0,6 51 5,1 a4 4,1 3,5 6,0 4,5
0,5 3,6 59 (0,8) 3,3 3,4 4,5 3,1
0,4) 1,2 5,9 (4,2) (0,6) 0,1 3,4 2,2
(2,6) 2,9 4,4 (3,2) 0,7 0,3) 3,9 2,0
0,7 3,9 4,7 (3,2) (0,5) 2,3 5,0 1,6
(3,4) 4,7 53 0,3) (1,0) 0,4) 3,5 1,2
1,1 4,9 5,9 0,9 3,0 3,5 3,5 2,8
(1,4) 44 4,7 ©,1) 1,1 0,9 4,5 2,2
0,9) 3,2 0,7 (1,0) (0,8) 0,9 2,6 1,7
(1,3) 5,3 5,9 2,4 1,7 2,7 5,2 1,8
(1,5) 3,4 5,5 0,7 0,1) 2,5 4,5 1,2
(1,9 4,6 2,6 11 0,5 0,4) 3,9 11
0,4 51 4,0 0,5 (1,9) 0,1) 3,4 2,8
(1,8 4,7 5,4 9,3 0,4 1,7 2,5 2,4
1,4 3,7 4,6 (5,6) 3,3 3,5 5,3 2,0
1,2 4,7 6,3 0,8) 1,9 1,8 4,8 1,8
0,3 4,2 3,8 (1,0) 2,4 1,4 4,2 1,7
0,7 4,5 4,5 (2,6) (1,4) (3,4) 4,9 1,6
0,6 2,5 4,9 (3,3) 1,0 1,9 3,5 1,5
0,5 2,4 2,7 (3,9 0,0 0,6 0,2) 1,0
1,5 5,4 6,2 0,6 1,9 0,4 3,5 2,5
0,2) 4,6 1,4 (1,8) 0,7) 0,2 3,5 0,6
0,7) 5,6 4,4 (2,9) 2,4 1,9 4,2 2,3
0,4) 5,2 7,1 1,6 0,4) 0,7 3,4 1,9
0,3) 4,9 6,3 0,5 0,3 0,9 3,8 2,0

Fuente: DANE.

cambios positivos; mientras que el Eje Cafetero tuvo un moderado comporta-
miento en las ventas minoristas.

Por otra parte, las ventas de vehiculos alcanzaron un crecimiento anual de 16% en el

acumulado de los cuatro primeros meses de 2010, recuperacion generalizada en las
diferentes zonas del pais, siendo mayores para el Centro, Eje Cafetero y Caribe.
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Cuadro 27

Tasa de desempleo 2002-2009, trece principales ciudades y sus areas metropolitanas

(porcentaje)

Ciudades

Pereira
Ibagué
Pasto
Monteria
Medellin
Manizales
Cali
Cartagena
Clcuta
Bogota
Villavicencio
Barranquilla

Bucaramanga

Total trece
ciudades y dreas
metropolitanas

2002

17,6
23
18,1
16,8
17
19,3
15,9
14,9
16,6
18,3
15,2
16,3
20,4

17,6

Variacion

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 p;%”ggdgo
2009
18 16,9 15,8 14,2 13,5 13,8 20,4 3,5
23,5 22,2 20,9 19,9 15,7 19,4 17,2 (3,3)
18,1 18,9 14,9 15,4 14 14,1 16,9 (0,3)
15,8 16,5 14,6 14,1 12,6 12,9 15,8 0,3)
15,7 15,1 13,8 13,4 12,1 13,6 15,7 ©0,7)
18,9 18,8 17,5 15,7 13,3 14,5 15,3 2,9
15,6 14,2 13 12,9 11,3 12 13,6 (1,9
15 14,7 15,5 15 13,7 12 13,1 (1,6)
17,8 15,5 14,6 12,7 10,9 9,3 11,9 (3,6)
16,6 14,8 13,1 11,5 10,4 10 11,5 (6,0)
14,4 12,7 12,2 12,5 10,7 11 11,3 (3,9)
16,2 14,6 13,6 12,9 11,4 10,9 10,5 (6,0)
17,9 16,9 15,4 13,9 9,7 9,5 9,3 (10,1)
16,6 15,3 13,9 12,9 11,4 11,5 13,0 3,9

Fuente: DANE (ECH y GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

Asi mismo, el restablecimiento de las relaciones comerciales con Ecuador ha fa-
vorecido a las regiones del occidente, contrario a lo sucedido con Venezuela, don-
de se han afectado las exportaciones (sin principales productos) del Nororiente
(Santanderes) con una caida del 77,9% en el primer trimestre de 2010. En el Eje
Cafetero la contraccion acumulada a abril fue de 20,9% y en el Caribe de 11,9%;
mejora el comportamiento en Noroccidente y Suroccidente, donde crecen cerca de
15%, y en menor escala las del Centro, con 3,6%.

Por ultimo, en casi todas las regiones se observa cierta recuperacion de la cartera
neta del sistema financiero al cierre del primer trimestre de 2010, a excepcion de
Antioquia, donde se contrajo 12,2%. Por tipo de crédito se destaca el buen com-
portamiento de los destinados a adquisicion de vivienda, con amplio dinamismo
en todas las regiones durante el periodo, al igual que los microcréditos. Sin em-
bargo, el saldo del crédito comercial alcanz6 su crecimiento anual mas bajo en los
ultimos nueve afios, y fue negativo en Antioquia, donde cay6 11,3%. Por su parte,
el crédito de consumo se recuperd para Bogotd y Antioquia, pero disminuyo en el
Eje Cafetero y Suroccidente en 3,4% y 0,4%, respectivamente.



La dotacién de recursos naturales en América Latina
ha determinado un patrén de crecimiento econémi-
co para la regién, que se basa en la produccién de
bienes primarios y en la entrada de capitales extranje-
ros destinados a la explotacion y exportacién de estos
productos, principalmente aquellos de origen minero.
Por ejemplo, de acuerdo con el balance de los ulti-
mos afios de las economias de Chile, Brasil, México y
Perd, la actividad minera fue pieza fundamental para
su dindmica econémica y de exportaciones, asi como
para sus flujos de inversiones productivas. En efecto,
durante el primer trimestre de 2010 el sector minero
contribuyé con mds del 60% del valor exportado en
los casos de Chile y Pert, y en México y Brasil lo hizo
con 17%y 24%, respectivamente. En términos del cre-
cimiento observado en lo corrido de 2010 a marzo, el
comportamiento de la actividad minera influyé en los
buenos resultados de las economias de México, Chile
y Brasil.

Colombia no es ajena a esta condicién y su balance
econdémico de la dltima década, aunado a su perspec-
tiva, revelan la creciente importancia de la actividad
minera en el contexto global de la economia. La evo-
lucién positiva del sector minero se enmarca en un
contexto internacional favorable en cuanto a las coti-
zaciones internacionales de los productos basicos, el
auge de su demanda externa y el permanente flujo
de inversién extranjera directa. Internamente se han
efectuado modificaciones tendientes a flexibilizar la
regulacién cambiaria, tributaria y de inversién extran-
jera, propiciando un mejor clima de inversién. De esta
regulacion se han beneficiado especialmente las em-
presas minero-energéticas, por ejemplo, al otorgarles
contratos de mds larga duracién y bajo la modalidad
de contratos de concesién moderna, en donde el in-
versionista puede operar de manera independiente y
asume el riesgo a cambio de obtener la totalidad de los
derechos de produccién después del pago de regalias
e impuestos.

Dichos incentivos, el contexto internacional y la me-
jora de la situacién de seguridad en Colombia han
generado un gran interés en las actividades de explo-
racién y produccién, alcanzando niveles récord en la
exploracién y explotacién de minerales. El crecimiento
del sector minero y su impacto en la economfa contri-

1 Con base en el documento Regla fiscal para Colombia, Banco
de la Republica, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y
Departamento Nacional de Planeacién, julio de 2010.

buye a financiar el gasto publico y los gastos internos
y externos del resto de sectores de la economia. Da-
das las favorables perspectivas de la actividad minero-
enérgetica del pafs, esta nota describe brevemente su
relevancia macroeconémica en cuanto a su importan-
cia en el PIB y el empleo, en las cuentas externas del
pafs y sus aportes a los ingresos fiscales del Gobierno.

La importancia del sector minero-energético como prin-
cipal fuente de ingresos corrientes y recursos financieros
de la balanza de pagos ha sido un factor de mejora en
los términos de intercambio, mayores ingresos fiscales,
financiacion de los demés sectores de la economia y
una importante fuente de oferta de divisas. La actividad
minera colombiana cubre la produccién relacionada
con petréleo y sus derivados, carbén, minerales meta-
licos (oro, ferroniquel, plata, platino, hierro, etc.) y mi-
nerales no metalicos (arenas, calizas, esmeraldas y otras
piedras preciosas). Geograficamente, la produccién de
petréleo y carbén se concentra en los departamentos
de Casanare, La Guajira, Meta, Cesar, Arauca, Huila y
Santander, y la de ferroniquel y oro se localiza principal-
mente en Cérdoba y Antioquia.

Entre 2003 y 2007 la actividad minera registré tasas de
crecimiento menores a las obtenidas por el resto de
sectores econémicos, y su participacion promedio en el
PIB fue de 6,2%. A partir de 2008 dicha tendencia cam-
bi6 positivamente, incrementando su contribucién en
la produccién y convirtiéndose en una de las principa-
les fuentes de expansion de la economia (Gréfico R1.1).

En 2009 y el primer trimestre de este ano la partici-
pacién de esta actividad en el PIB se situé en 6,6% y
7,0%, cifras superiores a las de 2007 y 2008. En cuan-
to al crecimiento econémico, la dindmica de la pro-
duccién minera contribuy6é de manera importante en
los resultados del afio pasado, y en 2010 hasta marzo
su tasa de crecimiento fue de 13,2%, superior el pro-
medio del resto de sectores.

La estructura del sector minero por actividad revela un
alto grado de concentracién en su produccién en po-
cos minerales, aunque éste se ha reducido levemente
en los dltimos afios (Gréfico R1.2). Mientras que en el



Gréfico R1.1

A. Contribuciones al crecimiento del PIB y al del sector
minero
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

afo 2000 cerca del 80% del producto minero lo apor-
taba el subsector de petréleo, en 2009 dicho aporte
cay6 a 53%, en tanto que el del carbon se elevé de
8% a 13%. También incrementaron su participacion,
aunque en menor medida, la produccién de minerales
metdlicos y minerales no metalicos. Cabe sefialar que
el aumento de la produccion minera diferente a petr6-
leo obedece a proyectos de inversién y ampliacién en
la capacidad productiva llevados a cabo en los Gltimos
afos, especialmente en carbon y oro.

Las grandes empresas que operan en el sector mine-
ro estan volcadas hacia el mercado de exportacion,
especialmente las que explotan y producen petréleo,
carbén, ferroniquel y oro. Las exportaciones de estas
firmas son la principal fuente de sus ingresos operacio-
nales, y sus ventas al exterior, en el caso del petréleo
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Gréfico R1.2

A. PIB minero-energético de Colombia, 2000
(participacion porcentual sectorial)
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Fuente: DANE.

y carbén, representaron este afio hasta mayo mas del
62% de su produccién (Cuadro R1.1).

Al considerar las relaciones intersectoriales de las acti-
vidades de carbén y petréleo con el resto de sectores
de la economia, se encontré que sus compras de insu-
mos se caracterizan notablemente por ser de caracter
intrasectorial y por tener una alta demanda de servicios
técnicos especializados. De acuerdo con las estimacio-
nes presentadas en el documento Regla Fiscal para Co-
lombia de julio de 2010, el sector carbonifero requiere
principalmente del suministro de bienes y servicios de
transporte (35%), servicios financieros (15,8%), cons-
truccion (11,2%) y de productos de la refinacion de
petréleo (14,1%). Con respecto a la demanda de insu-
mos del sector petrolero, se destacan las compras en el
sector de minerfa (35%), transporte (27,5%) y servicios
financieros (20,8%).

La estructura productiva del sector minero se caracteri-
za por ser intensiva en el uso de capital y de tecnologia



Cuadro R1.1
Produccién y destino de las ventas del sector
minero-energético

2001 2010 ¥
Petréleo | Carbén | Petréleo Carbon
(me“d’i'/“;Ct';?) , 604 43911 764 19.151
Exportaciones g 9 gg 3 61,9 89,7
(porcentaje)
Ventas para el
consumo interno 50,1 11,7 38,1 10,3

(porcentaje)

a/ Cifras del petréleo a mayo y de carbén a marzo.
b/ (mbd) miles de barriles diarios; (mton) miles de toneladas.
Fuente: Ingeominas (Simco).

y, en menor medida, de mano de obra. Por ello, de
acuerdo con lo sefalado en el documento mencio-
nado, mas del 84% de la intensidad factorial en los
casos de la minerfa, carbén mineral y petréleo crudo
corresponden a capital. Por su parte, de acuerdo con
las estadisticas del DANE, el empleo directo genera-
do por el sector minero ha fluctuado entre un mini-
mo de 177.000 empleos y un maximo de 225.000,
con un incremento importante en los dos Gltimos
afnos (Gréfico R1.3). En términos del empleo total, la
participacion asociada con la actividad minera se ha
mantenido alrededor del 1%, alcanzando un maximo
de 1,2% en 2008.

Grafico R1.3
Empleo directo y participacion del sector minero-energético

(miles de empleados) (participacién porcentual)
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Fuente: DANE; célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (DGPM) (Regla
fiscal, 2010).

En términos de la balanza de pagos del pafs, los prin-
cipales resultados de la estimacién de las cuentas
externas del sector minero indican que el superavit
corriente generado por esta actividad ha compensado

parcialmente el gasto corriente del resto de sectores
(Cuadro R1.2). Es asi como en 2009 el superdvit mi-
nero financié cerca del 68% del déficit de las otras ac-
tividades. Ademds de mostrar un saldo positivo en sus
operaciones corrientes, el sector minero ha recibido
montos crecientes de capital externo, que ademas de
financiar las necesidades de capital del resto de secto-
res, se ha traducido en una acumulacién de reservas
internacionales y ha contribuido con ello a la aprecia-
cién de la tasa de cambio.

Como resultado del auge exportador del sector, la
participacion de sus ingresos en el total de los ingre-
sos corrientes de la balanza de pagos del pais se ha
elevado de 31,2% en el perfodo 2002-2007 a 57,2%
en 2009, y a 53,1% en el primer trimestre de 2010
(Cuadro R1.3). El incremento del valor de las expor-
taciones mineras ha sido impulsado por el alza en los
precios internacionales y el incremento en las cantida-
des vendidas, lo que se ha visto reflejado en su mayor
participacion en la canasta exportadora del pais en los
dltimos anos. En efecto, el agregado de las ventas ex-
ternas de origen minero (oro, carbén, ferroniquel, y
petréleo y sus derivados) aumenté su aporte al monto
total exportado del 39% en 2002 al 51% en 2008, vy al
63% en el primer trimestre de este afo.

En el caso de los egresos corrientes del sector minero
y su participacion relativa en el total, se observa un
comportamiento similar al descrito para los ingresos
corrientes, aunque en forma menos pronunciada. Su
contribucion se elevé de 11,8% entre 2001 y 2007 a
22% en el Gltimo ano. Este comportamiento se asocia
con los mayores giros de utilidades (renta factorial),
impulsados por el aumento en los precios de expor-
tacién de los productos mineros y con las mayores
importaciones de servicios técnicos especializados re-
queridos por el sector para el aumento de su capaci-
dad productiva.

En cuanto a la cuenta financiera total, las operacio-
nes de capital de este sector proveen el mayor finan-
ciamiento de largo plazo y es la principal fuente de
recursos financieros en la balanza de pagos, especial-
mente la relacionada con inversiones directas. Las
empresas que operan en el sector minero han recibi-
do flujos crecientes de capital externo que han supe-
rado las necesidades de capital del resto de sectores
y se han constituido en la principal fuente de oferta
de divisas del pais (Crafico R1.4).

El notable crecimiento de los precios internacionales
del petréleo y del carbén, asi como la flexibilizacion
de la regulacién de la actividad minera en Colombia,
iniciada en la década de los anos noventa, crearon las
condiciones favorables a la entrada de capitales exter-



Cuadro R1.2

Balance global de las cuentas externas del sector minero y del pais

(millones de délares)

Flujos promedio I trim.
Concepto ‘ 2000-2007 2008 2009 2010 (pr)
1. Balance del sector minero 5.748 14.661 17.899 4.298

Cuenta corriente 4.828 9.612 10.627 4.264
Cuenta de capital y financiera 920 5.049 7.272 34
2. Balance del resto de sectores (4.369) (12.038) (16.552) (3.951)
Cuenta corriente (6.616) (16.513) (15.660) (5.661)
Cuenta de capital y financiera 2.247 4.475 (892) 1.709
3. Transacciones externas del pais
a. Cuenta corriente (1.788) (6.901) (5.033) (1.396)
b. Cuenta de capital y financiera 3.167 9.524 6.380 1.743
c. Variacion de las reservas internacionales brutas 1.379 2.623 1.347 347
(pr) preliminar.
a/ Incluye errores y omisiones.
Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.
Cuadro R1.3
Operaciones corrientes del sector minero
(millones de délares y porcentaje)
Flujos promedio I trim.
Concepto 2000-2007 2008 2009 2010 (pr
Operaciones corrientes del sector minero 4.828 9.612 10.627 4.264
a. Ingresos corrientes del sector minero 8.070 19.714 18.560 6.378
Como porcentaje de los ingresos corrientes del pafs 31,3 39,2 57,2 53,1
Bienes y servicios 7.835 19.455 18.520 6.351
Renta factorial 160 259 40 27
Transferencias 74 0 0 0
b. Egresos corrientes sector minero 3.242 10.101 7.933 2.114
Como porcentaje de los egresos corrientes del pafs 11,8 17,7 22,1 15,8
Bienes 1.245 4.147 3.044 844
Servicios 179 506 487 44
Renta factorial 1.818 5.449 4.402 1.226

(pr) preliminar.
Fuente: célculos del Banco de la Repblica.

nos para el desarrollo y la ampliacién de la produccién
minera en Colombia. En consecuencia, aumento6 el ni-
vel de las inversiones directas, con lo que se gener6 un
incremento importante en la actividad de exploracién
y explotacién de estos minerales, que en el caso del
petréleo ha crecido a un ritmo superior al 10% en los
dos Gltimos anos.

Del total de los ingresos recibidos en 2009 por el pais
por concepto de inversiones directas, las destinadas al
sector minero representaron el 2%, monto muy supe-
rior al promedio obtenido entre 2001 y 2007 cuando
su participacién fue de 28,3%. Este afio hasta marzo su
contribucién es de 66% (Grafico R1.5).



Gréfico R1.4
Cuenta de capital y financiera total y del sector
minero-energético
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Gréfico R1.5
Flujo de IED en Colombia
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En cuanto a las inversiones directas de Colombia en el
exterior en los Ultimos anos, su crecimiento esta rela-
cionado principalmente con las inversiones de empre-
sas del sector minero-energético, que han adquirido
derechos accionarios sobre empresas del exterior rela-
cionadas con su actividad productiva. En ese sentido,
entre 2008 y el primer trimestre de este afio se registrd
un flujo acumulado de US$3.771 m.

En los dos dltimos anos las empresas mineras liquida-
ron activos en el exterior para financiar compras de
firmas en otros paises. Por el contrario, al primer tri-
mestre de 2010 se observa una salida de capitales por
US$1.262 m para constitucién de activos en el exterior

asociados principalmente con inversiones financieras.
Esta salida de capitales compensé en gran parte los
ingresos por inversion extranjera directa en Colombia
por US$1.347 m.

El sector minero colombiano ha desempeiado un pa-
pel fundamental en la evolucién y estructura de los
ingresos corrientes de la nacién y de algunas regiones
del pafs. Su aporte a las finanzas publicas se origina
fundamentalmente en impuestos de renta e IVA, di-
videndos y regalias. Segtin el documento Regla Fiscal
para Colombia, por concepto de impuesto de renta en
el afno 2000 el sector minero aport6 el 30,8% del va-
lor total recaudado, siendo la actividad petrolera la de
mayor participacion (Cuadro R1.4). Posteriormente,
en 2007 dicha contribucion se elevé a 31,3%, debido
a las mayores utilidades obtenidas por las empresas del
sector, como resultado de las buenas condiciones de
los precios internacionales de los productos mineros.
Sin embargo, en el Gltimo afo el aporte porcentual del
sector se contrajo 9 puntos al caer de 31,3% en 2007 a
22,9% en 2009, hecho explicado fundamentalmente
por la menor demanda externa y por la reduccién en
sus precios de venta.

Como proporcion de los ingresos totales que recibe el
Gobierno nacional central, en la dltima década la acti-
vidad minera contribuyé con 10,6%. Al adicionar a este
aporte los dividendos girados por Ecopetrol, su partici-
pacion se eleva a 15%. Por el lado de las regalias giradas
que se le otorgan a departamentos y municipios por la
explotacion de recursos, principalmente petréleo y car-
bén, su evolucion ha sido creciente en la Gltima déca-
da, hasta alcanzar su valor maximo de $6 b en 2008.
Segiin el DNP, a precios de 2008 las regalias directas
giradas entre 1995 y 2008 acumularon un valor de
$28,3 b (de las cuales el 24% se dirigieron a Casanare),
cifra que representa el 85% del total de las regalias. La
creciente relevancia del sector minero en las finanzas
publicas contrasta con su baja participacién en varia-
bles como el PIB y el empleo, entre otros.

Finalmente, dados los mdltiples impactos que la acti-
vidad minera tiene sobre la economia colombiana y
sus perspectivas de crecimiento futuro, es importante
disenar politicas que potencien sus efectos positivos
y atenGen aquellos que puedan distorsionar un creci-
miento econémico equilibrado.



Cuadro R1.4
Participacion del sector minero-energético en el recaudo de impuesto de renta

2000 2007 2009%
Miles de Participacién en el Miles de Participacién en el Miles de Participacion en el
millones de impuesto de renta millones de impuesto de renta | millones de | impuesto de renta
pesos (porcentaje) pesos (porcentaje) pesos (porcentaje)

Petréleo 1.414 27,2 3.428 22,3 2.947 18,2
Carbén 54 1,1 276 1,8 530 3,3
Niquel 66 1,3 903 59 187 1,2
Resto de la mineria 64 1,2 208 1,4 45 0,3
UelE IETE 1.599 30,8 4.815 31,3 3.709 22,9
petréleo
Total impuesto de 5.198 15.367 16.185
renta

a/ Cifras preliminares.
Fuente: DIAN; célculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (DGPM)
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La evolucién de las exportaciones de Colombia
al mercado venezolano durante la década pasada
gener6 importantes efectos sobre la dindmica ex-
portadora y la estructura por productos y paises
de destino. Recientemente, el declive del valor
exportado a Venezuela ha implicado cambios im-
portantes en el panorama exportador colombiano,
afectando el comportamiento, especialmente de las
ventas externas de bienes industriales, la canasta
exportadora y los mercados destino. Este recuadro
resume dichos cambios y presenta un breve analisis
del proceso de sustitucién del mercado venezolano
por otros socios comerciales.

a. Evolucion reciente

Después de 2005 el crecimiento exportador de la
economia colombiana fue impulsado, en parte, por
las mayores ventas externas hacia Venezuela. Entre
2005 y 2008 el valor exportado en délares corrientes
a dicho destino se multiplicé por tres, al elevarse de
US$2.098 m a US$6.092 m. Asi, de 2006 a 2008 estas
ventas aportaron, en promedio, una cuarta parte del
incremento total de las exportaciones del pais. Adicio-
nalmente, el comercio bilateral exhibié un superavit
comercial para Colombia, que por su magnitud amor-
tigué los déficits obtenidos con otros socios comercia-
les (México y Brasil, entre otros).

En 2009 se registr6 un quiebre en la tendencia cre-
ciente de las ventas al mercado venezolano, como
consecuencia de la menor demanda externa y las res-
tricciones de divisas en el vecino pafs, que se sumaron
a los problemas comerciales. En efecto, el valor anual
de estos despachos cay6 33,5%, y desde finales del
afio pasado su tasa mensual de variacién es cercana
al -70%, afectando el comportamiento de las expor-
taciones totales e industriales (Grafico R2.1, panel A).
Como se observa en el panel b, al cierre del afo pa-
sado el nivel mensual del valor vendido fue similar al
de principios de 2006 e inferior a lo registrado en los
dos afios anteriores.

Al obtener la tendencia de la serie trimestral de expor-
taciones a Venezuela, se puede observar que el nivel
registrado entre 2007 y 2009 estuvo por encima de la
tendencia de la serie, lo que denota un incremento

inusual con respecto al promedio histérico. Asi mis-
mo, las cifras registradas desde el segundo semestre
de 2009, cuando comenzo la caida vertiginosa de los
despachos al vecino pais, estuvieron por debajo de la
tendencia, reflejando los problemas internos de Ve-
nezuela y las restricciones comerciales impuestas a
Colombia (Gréfico R2.1, panel d).

b. Efectos de la crisis exportadora con Vene-
zuela y los cambios en el sector exportador
colombiano

La tendencia decreciente de las ventas al vecino pais
ha tenido implicaciones relevantes en el panorama
exportador colombiano, en cuanto se ha visto afecta-
da la dinamica y la canasta exportadora, asi como el
destino de nuestros despachos al exterior. En cuanto
al primer aspecto, como se mencioné, Venezuela fue
determinante en el crecimiento de las exportaciones
totales e industriales del paifs en el periodo 2005-
2008; asi mismo, ha influido de manera importante
en las reducciones registradas en 2009 y lo corrido
de 2010.

Los resultados del afio pasado indican que del
12,7% de caida de las exportaciones totales y del
22,8% de reduccién de las ventas de bienes in-
dustriales, el mercado venezolano aporté -5,4% y
-14,4%, respectivamente (Grafico R2.2, paneles a'y
b). En lo corrido de 2010 (enero-mayo), las ventas
externas de manufacturas disminuyeron 11,4% de
lo cual Venezuela contribuyé -28,9%, siendo par-
cialmente compensado por aumentos a otros desti-
nos que aportaron 17,5%. Para este periodo el valor
total exportado aumenté 26,6%, debido al fuerte in-
cremento de las ventas de petréleo y sus derivados,
que compensaron la ya mencionada caida.

En términos de la canasta exportadora se observan
importantes cambios en su composicién, destacan-
dose una mayor concentracién en productos prima-
rios que, en parte, se explica por las menores ventas
a Venezuela. Los productos industriales perdieron
participaciéon en el total exportado, al caer de 38%
en los primeros cinco meses de 2009 a 27% en el
mismo periodo de 2010; a su vez, petréleo y deri-
vados aumenté de 23% a 40% en el mismo lapso
(Gréfico R2.3). Cabe recordar que hasta 2008 el mer-
cado venezolano absorbia el 34% del valor total de
exportaciones industriales.



Gréfico R2.1
Exportaciones a Venezuela
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La dindmica exportadora hacia Venezuela también ha
afectado la estructura de las exportaciones colombia-
nas por paises de destino. El crecimiento exportador
hacia el mercado venezolano elevé la participacion de
este destino en el valor total exportado de 5,3% en
2003 a 16,2% en 2008, y de 11% a 34% en el caso
de los despachos de productos industriales (Cuadro
R2.1). En 2010 hasta mayo la menor participacion de
Venezuela en el valor total exportado fue compensa-
da, en parte, por el incremento de los Estados Unidos
y China, debido principalmente a las mayores ventas
de nuestros productos mineros.

En lo corrido de 2010 hasta mayo el aumento de las
ventas de bienes manufacturados no fue tan signifi-
cativo, por lo que adn no se ha sustituido el mer-
cado venezolano como destino de las exportaciones
industriales. Esto obviamente se ha reflejado en una
menor concentracién de las ventas de manufacturas:

B. Evolucion mensual
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Venezuela pasé de representar el 41,5% de estos des-
pachos en los primeros cinco meses de 2009 a sélo el
14,2% un afio después’.

El andlisis del proceso de sustitucién del mercado vene-
zolano como destino de nuestras exportaciones debe
tener en cuenta las particularidades de ese mercado
para las ventas externas colombianas y su alta concen-
tracion en pocos productos, asi como los factores co-
yunturales que impulsaron el crecimiento exportador

1 Al no haberse compensado en su totalidad las menores ventas
a Venezuela, se produjo un efecto estadistico en el cual cada
destino aumenté un poco su participacién, debido a que el
valor total de las exportaciones industriales es menor.



Grafico R2.2
Aporte de Venezuela a la variacién de las exportaciones
colombianas
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de Colombia a Venezuela. Por lo anterior, el proceso
de sustituir a Venezuela como principal mercado de
nuestras exportaciones industriales no es una tarea in-
mediata o facilmente alcanzable en el corto plazo.

En primera instancia, el vecino pafs se constituyé en un
mercado natural para nuestros productos. La cercania
y vias de acceso, unidas a las preferencias arancelarias
ofrecidas hasta 2011 para los bienes colombianos en el
marco de la Comunidad Andina, aparte de la tradicién
comercial, hicieron del mercado vecino uno de buena
rentabilidad, demanda externa en aumento vy alta ca-
pacidad de compra.

Las particularidades mencionadas, aunadas a la ele-
vada concentracion en pocos productos de nuestras
ventas a Venezuela, hacen que sea lento y complejo el
proceso de sustituir el mercado vecino como destino

Grafico R2.3
Estructura de las exportaciones (enero a mayo)
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de bienes industriales colombianos. Méas del 40% del
valor exportado en 2008 se originé en los despachos
de cuero y zapatos, textiles y confecciones, automoto-
res, y alimentos y bebidas (en 2009 continué el nivel
de concentracién, aunque en menores valores). En
particular, en el afio 2008 se despacharon 2.710 gru-
pos de productos, de los cuales 757 se vendieron a
este mercado, los cuales aportaron el 51,3% del total
de las ventas al vecino pafs.

De otra parte, el significativo aumento de las ventas a
Venezuela ocurrié como respuesta a un sensible mejo-
ramiento del nivel de ingresos externos del vecino pais
entre 2004 y 2008, y a un régimen de control de cam-
bios que generé distorsiones cambiarias en dicha econo-
mia. En los dltimos dos afios la situacién econémica de
esa nacion se ha deteriorado sensiblemente, lo cual se
ha reflejado en una disminucién de las importaciones



Cuadro R2,1

Exportaciones colombianas por pais de destino (enero a mayo)

(millones de délares)

A. Exportaciones totales

2009

Valor
Estados Unidos 4.258
China 255
Holanda 625
Venezuela 2.277
Ecuador 505
Peri 327
Suiza 385
Chile 278
Reino Unido 321
Republica Dominicana 177
Otros 3.341
Total 12.747
B. Exportaciones industriales

2009

Valor
Estados Unidos 509
Venezuela 2.023
Ecuador 467
Pert 280
México 182
Brasil 119
China 42
Chile 109
Panama 116
Costa Rica 95
Resto 935
Total 4.877

2010
Valor

6.875
1.180
634
652
657
445
339
296
256
338
4.464

16.137

2010
Valor

645
614
568
360
225
249
143
155
128
108
1.125
4.320

2009 2010
Variacién absoluta Participacién Participacién
porcentual porcentual

2.617 33,4 42,6
925 2,0 7,3
10 4,9 39
(1.625) 17,9 4,0
152 4,0 4,1
118 2,6 2,8
(46) 3,0 21
19 2,2 1,8
(65) 2,5 1,6
161 1,4 2,1
1.123 26,2 27,7

3.389 100,0 100,0

2009 2010

Variacién absoluta Participacién Participacion
porcentual porcentual

136 10,4 14,9
(1.409) 41,5 14,2
101 9,6 13,1
80 5,7 8,3
43 3,7 5,2
130 2,4 5,8
101 0,9 3,3
46 2,2 3,6
13 2,4 3,0
13 1,9 2,5
190 19,2 26,0

(557) 100,0 100,0

Fuente:DANE.

provenientes de todos los paises, no solo de Colom-
bia. De hecho, las importaciones venezolanas dismi-
nuyeron 23% al cierre de 2009, mientras que el precio
del crudo report6é una caida de 36%. Los problemas
cambiarios, ademas, se han agudizado en la economia
vecina, con lo cual los productos colombianos tam-
bién han perdido competitividad. De igual manera,
por este motivo es dificil que se puedan alcanzar de

nuevo los niveles de ventas de productos industriales
observados en 2008 (Gréfico R2.4).

Puesto que la sustitucién del mercado venezolano,
aunque dificil, es un tema critico para el panorama
exportador colombiano, conviene analizar el com-
portamiento pasado de las ventas industriales hacia
otros mercados de destino, con el objetivo de que



Gréfico R2.4
Importaciones totales de Venezuela y precio del petréleo
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estas tendencias arrojen luces sobre las direcciones

y oportunidades donde puede operar este proceso
de sustitucion.

Cuadro R2.2

En el Cuadro R2.2 se presenta la informacion sobre la
dindmica de las exportaciones industriales por desti-
nos entre 2000 y 2010. Se observa que en el periodo
2004-2008 se registraron los mayores niveles de in-
crementos anuales en el valor exportado de produc-
tos industriales. Ademas de Venezuela, otros socios
comerciales fueron también importantes en ese cre-
cimiento, destacindose los mercados de los Estados
Unidos, Perd, Brasil, México, Ecuador y China, que
en general aumentaron las compras de bienes indus-
triales colombianos.

La dindmica de las exportaciones de manufacturas en
lo corrido de 2010 hasta mayo indican que, pese a
la caida de las ventas a Venezuela, hubo algunos cre-
cimientos a otros destinos que vale la pena destacar.
Entre los paises a los que se dirigieron estas exporta-
ciones estan Brasil, China, México y Per(. Visto des-
de esta perspectiva de mediano plazo, estos mismos

Exportaciones industriales’ de Colombia por destino 2000 a 2010 (enero a mayo)

Participacion
Pais 2000- ‘ 2004- 2009- 2000-
2003 2008 2010~ 2010%
Venezuela 18,6 25,1 20,0 21,8
Estados Unidos 23,3 19,6 16,1 20,3
Ecuador 10,8 9,6 10,0 10,1
Perti 4,3 53 6,4 5,2
México 4,4 4,2 4,4 43
Alemania 3,1 2,3 1,2 2,4
Japén 2,8 2,1 2,8 2,5
Chile 2,7 2,2 2,7 2,5
Brasil 1,6 1,6 4,6 2,2
Costa Rica 2,2 1,9 2,1 2,1
Panama 2,2 1,9 2,3 2,1
E)E(z)egit:ii(c:;na R e 14 13
Espana 1,3 1,5 1,2 1,4
Reino Unido 1,2 1,3 1,1 1,2
Canada 1,3 1,2 1,5 1,3
Italia 1,5 1,2 0,8 1,2
China 0,4 1,3 2,1 Uyl
Otros 16,3 16,4 19,3 16,9
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Aporte al crecimiento

2000- 2004- 2009- 2000-
2003 2008 2010 2010
Venezuela 0,8) 11,8 (21,6) 1,1
Estados Unidos 0,3 1,6 (0,3) 0,8
Ecuador 1,8 1,8 0,1 1,5
PerG 0,3 1,2 0,7 0,8
México 0,8 0,5 0,4 0,6
Alemania 0,3) 0,3 (0,5) (0,1)
Chile (0,1 (0,0) (0,1) (0,1)
Japén 0,1 0,4 0,4 0,3
Brasil (0,0) 0,5 1,5 0,5
Costa Rica 0,2 0,3 0,0 0,2
Panama 0,2 0,3 0,1 0,2
Daminina 01 02 o1 01
Espana 0,0 0,2 0,0 0,1
Suiza (0,0) 0,1 0,1 0,0
Reino Unido 0,1 (0,0) 0,1 0,1
Canadd 0,1 0,0) 0,2 0,1
China 0,2 0,4 1,1 0,4
Otros 0,3 2,9 0,8 1,6
Total 3,4 22,4 7,1 8,3

a/ No incluye Fuel-Oil y sus derivados, ferroniquiel ni oro no monetario.
b/ la informaci6n en 2010 considera sélo los datos acumulados a mayo.
Fuente: DANE.



Cuadro R2.3
Destinos de las exportaciones industriales
Participacién y aporte al crecimiento, 2004 a 2008

Venezuela Otros paises Total
Producto Participacion Aporte porcentual al Participacion Aporte porcentual al | Variacién absoluta
porcentual crecimiento porcentual crecimiento (millones de délares)

Alimentos y bebidas 16,7 35,9 83,3 64,1 2.722
Quimicos 20,6 28,8 80,6 71,2 1.584
Prendas de vestir 35,2 114,3 69,5 (14,3) 447
Metaldrgicos bésicos 9,1 11,2 89,8 88,8 642
Caucho y plastico 22,6 34,0 77,3 66,0 467
Textiles 49,0 84,6 56,0 15,4 772
Automotores 71,8 65,1 35,0 349 415
Otros 28,5 54,1 71,5 45,9 3.405
Total 24,5 47,2 75,5 52,8 10.455

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Cuadro R2.4

Variacién de las exportaciones industriales
clasificadas por destino

(enero a mayo de 2010 vs. enero a mayo de 2009)
(millones de délares)

Variaci6n otros destinos o )
Principales paises a los que aumentaron los despachos

Venezuela | Neto | Positivo | Negativo Total

ng?sgios Y (506,6) 1620 3143 (152,3)  (344,6)  Estados Unidos, México, Chile, Perd y Siria.
fl;/;(;ti([)tirglcos (10,3) 175,7 230,8 (55,1) 165,4 China, Corea del Sur, Hong Kong y Ecuador.
Quimicos (128,3) 264,6 415,8 (151,2) 136,3 Brasil, Pert, Ecuador, Estados Unidos e Italia.
Zgi‘?:g‘a”a Y1044 94 757 (66,3) (95,00 Ecuador Francia, México, Costa Rica y Panamé.
Magquinaria
y aparatos (42,2) (30,5) 43,4 (73,9 (72,7) Canada, Pert, Holanda y Puerto Rico.
eléctricos
Gl (102,3) 37,8 44,9 (7,2) (64,5) Italia, China, Estados Unidos y Ecuador.
zapatos
do“o equipo (7,2) 954 1152  (19,8) 88,2 El Salvador, Brasil, Estados Unidos y Panama.

e transporte
Muebles (8,0) 22,0 42,7 (20,8) 13,9 Estados Unidos, México, Suiza, Chile y Tailandia.
Textiles (210,4) 23,5 59,1 (35,6) (186,8) Ecuador, Estados Unidos, Pert y Costa Rica.
S;‘;tcl?g Y 447 259 687 (42,7 (18,7)  Estados Unidos, Ecuador, Brasil, Chile y Argentina.
Resto (245,1) 66,9 296,0 (229,1) (178,1) Ecuador, Brasil, Pert, Tailandia, Espana y Chile.
Total (1.409,3) 852,7 1.706,6 (853,9) (556,7)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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paises representaron aportes importantes al aumento
de las exportaciones industriales en la pasada década,
muy cercanos al de Venezuela y los Estados Unidos.
Otros destinos que atin tienen una baja participacién
en las ventas externas colombianas, pero que han teni-
do un importante dinamismo, son Costa Rica, Panama
y Chile, los cuales podrian constituirse como algunos
de los destinos sustitutos del mercado venezolano.

En el nivel industrial los sectores que registraron un
mayor dinamismo exportador en la Gltima década fue-
ron quimicos, alimentos, metallrgicos bdsicos auto-
motores y prendas de vestir; los cuales aportaron cerca
del 65% del valor exportado en el Gltimo afio. Algunos
de éstos tendran que encontrar mercados alternativos,
ya que en su mayoria se dirigian especialmente al ve-
cino pails.

Al desagregar por mercados de destino el grupo que
concentra cerca del 70% del valor exportado por bie-
nes industriales (alimentos, quimicos, textiles y prendas
de vestir, automotores, metaltrgicos basicos, y caucho
y pléstico), se observa que, si bien el mercado vene-
zolano fue importante en el aumento de estas ventas
entre 2004 y 2008, otros socios comerciales también
aportaron a dicha dindmica, constituyéndose en po-
tenciales sustitutos del mercado venezolano (Cuadro
R2.3). Ello cobra mas relevancia si se tiene en cuenta
que existe un canal de comercio establecido y conoci-
do por los exportadores colombianos.

La informacién de exportaciones de los primeros me-
ses del ano indica que el proceso de sustitucion del

mercado venezolano se inicié de manera parcial con
algunos mercados y productos (Cuadro R2.4). En lo co-
rrido de 2010 hasta mayo la reduccién en US$1.409
m de las exportaciones a Venezuela fue compensada
parcialmente por el incremento neto de despachos in-
dustriales a otros paises por US$853 m, esta Gltima
cifra corresponde a la resta entre las variaciones posi-
tivas (US$1.707 m) y las negativas (-US$854 m) de las
ventas de manufacturas a paises diferentes a Venezue-
la. La sustitucién parcial de mercados de destino se
produjo principalmente para sectores de alimentos y
bebidas, metaldrgicos bésicos, quimicos y otro equipo
de transporte, dirigidos, entre otros paises, a los Esta-
dos Unidos, China y Brasil. En el caso de los despa-
chos de textiles, maquinaria y equipo, y maquinaria y
aparatos eléctricos, alin no se observa un proceso de
sustitucién del mercado venezolano.

En suma, la reduccién de las ventas a Venezuela ha
impactado el panorama exportador colombiano,
afectando la dindmica de las exportaciones totales e
industriales del pafs, asi como la composicién de la
canasta de bienes transados y los paises de destino.
La sustitucion de Venezuela como principal destino
de los bienes manufacturados continuara siendo un
proceso gradual, debido a las caracteristicas especia-
les de dicho mercado y los altos niveles de comercio
registrados. Algunos exportadores que despachan be-
bidas y alimentos y productos quimicos han iniciado
el proceso de sustitucion de destinos, aunque ello no
alcanzé6 a compensar el impacto de la caida general de
sus ventas al exterior.



En lo corrido de 2010 hasta mayo los ingresos por
remesas de trabajadores ascendieron a US$1.550 m,
registrando una reduccién anual de US$226,6 m, es
decir, 12,8% frente al mismo periodo del afo ante-
rior, y de US$412,1 m (-21%), en relacién con el valor
méaximo de remesas recibido en 2008 (Gréafico R3.1).
Este nivel es similar al de 2006, cuando los montos
recibidos ascendieron a US$1.523 m.

Grafico R3.1
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Entre los pafses de Latinoamérica y del Caribe, Co-
lombia registra la caida mas pronunciada y, aunque
su decrecimiento se ha atenuado entre marzo y mayo
de 2010, la reduccién de las remesas contintia siendo
mayor a la registrada en 2009 (Cuadro R3.1). En el pri-
mer trimestre de 2010 las remesas recibidas por Repu-
blica Dominicana, El Salvador y Ecuador presentaron
tasas de crecimiento positivas, que fluctuaron entre
0,4% y 9,7%. En otros paises de la regién todavia se
observan disminuciones, aunque menores a las regis-
tradas en 2009, como en Guatemala y Brasil, y en un
tercer grupo de paises, en donde se encuentran Co-
lombia, México y Honduras, los ingresos retrocedieron
en forma mas pronunciada.

De acuerdo con la informacién disponible a marzo de
2010, los principales paises de donde Colombia recibe
remesas contindan siendo Espana, los Estados Unidos
y Venezuela, los que, en su conjunto, representaron el

79,7% del total. En comparacién con la estructura por
pafs de origen de 2008, Espana pasé a ser la economia
mads importante donde se originan las remesas, al pasar
del 33,2% en 2008 al 37,2% en 2010. En contraste, la
participacion relativa de los Estados Unidos cayé del
36,7% al 35,5%, y la de Venezuela del 12,3% al 6,9%
(Gréfico R3.2).

Dada la importancia relativa de estos tres paises en el
flujo total de remesas recibido por Colombia, las varia-
ciones en sus montos afectan de manera importante su
evolucion. De acuerdo con lo reportado a marzo de
2010 por la Encuesta trimestral de remesas del Banco
de la Repdublica, las remesas presentaron una reduc-
ci6n anual de US$190 m. En términos de la contri-
bucién a la variacién anual, las remesas desde Espafia
representaron el 42,5% de la reduccién total, seguidas
por las remesas recibidas de los Estados Unidos (30%
del total) y por aquellas procedentes de Venezuela,
con una contribucién del 23% (Cuadro R3.2).

Al considerar el comportamiento trimestral de las re-
mesas en 2010, discriminando por su valor y nGime-
ro de giros, se observa que la agudizacion de la crisis
econémica en los paises donde se concentran los mi-
grantes colombianos se ha traducido en una reduccién
tanto de los montos como del nlimero de giros envia-
dos, con una mayor caida en el monto de los envios de
dinero. Como consecuencia, el valor promedio de la
remesa, que resulta de la relacién de los montos sobre
el nimero de giros, se ha reducido, excepto en el caso
de Venezuela (Gréfico R3.3).

Para este dltimo pais se observa un descenso tanto en
el niimero como en el valor de las remesas, como re-
sultado del efecto conjunto de los mayores controles
aplicados por las autoridades cambiarias para el acce-
so a los délares suministrados a una tasa de cambio
preferencial (Cadivi)!, como por el menor desempefio
econémico de dicho pais y su alta tasa de inflacién, lo
cual ha reducido la capacidad de remitir divisas de los
trabajadores colombianos alli residentes.

1 Se redujo el cupo de acceso mensual de divisas disponibles
para el envio a familiares en el exterior y se hicieron mas res-
trictivas las condiciones de acceso a Cadivi en cuanto a lazos de
consanguineidad y documentos exigidos.



Cuadro R3.1

Ingresos de remesas de trabajadores en algunos paises latinoamericanos

(millones de délares y porcentajes)

Acumulado a

Variaciéon 2009 Variaciéon 2010

2008 2009 2010 (porcentaje) (porcentaje)
Hasta marzo

Jamaica 498 412 452 (17,3) 9,7
Reptblica Dominicana 777 742 783 (4,5) 5,5

El Salvador 912 843 848 (7,6) 0,6
Ecuador 760 555 557 (27,0) 0,4
Guatemala 1.001 939 908 6,3) (3,3)

Brasil 693 592 562 (14,6) (5,1)
Honduras 644 625 588 (3,0) (6,0
México 5.756 5.476 4.819 4,9 (12,0)
Colombia 1.141 1.095 901 (4,0) 17,7

Hasta mayo

Jamaica ¥ 676 554 615 (18,1) 10,9

Brasil 1.152 951 929 (17,5) 2,3)
México 10.316 9.156 8.731 (11,2) 4,6)
Colombia 1.962 1.777 1.550 9,5) (12,8)
a/ Hasta abril.
Fuente: balanza de pagos de los bancos centrales.
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La literatura econémica sefala que los flujos de reme-
sas dependen principalmente del nimero de migran-
tes, del tiempo de permanencia en el pais extranjero
y de su capacidad y voluntad para remitir dinero a sus

desempleo y el nivel de ingresos, que afectan tanto
la posibilidad de enviar remesas a Colombia como el
monto de las mismas por parte de los colombianos re-

2 La literatura econémica ha identificado diferentes motiva-
ciones para enviar dinero al pafs de origen, entre los cua-
les se encuentran el altruismo, la inversién, la seguridad, el
pago de deuda, entre otros. Segln el motivo altruista, el
migrante se preocupa por el bienestar de su familia, pero
esta preocupacién decae con el tiempo de la estancia en el
exterior.



Cuadro R3.2
Variacién de las remesas por pais de origen
(millones de délares y porcentajes)

d , Primer trimestre
Pais de origen®

2008 2009
Espana 372 410
Estados Unidos 410 371
Venezuela 138 105
Otros 199 188
Total 1.119 1.074

L ) Contribucién a
Variacién en délares

la variacion
2010 ¥ 2009 2010 2010
329 38,1 (80,9) (42,5)
314 (39,3) (57,0) (30,0)
61 (32,6) (43,8) (23,0)
180 (10,9) (8,6) (4,5)
883 (44,8) (190,3) (100,0)

a/ Remesas canalizadas a través de intermediarios cambiarios.
b/ Datos provisionales, sujetos a revision.
Fuente: Encuesta trimestral de remesas del Banco de la Repiblica.

Gréfico R3.3
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sidentes en Espana y los Estados Unidos, no muestran
signos de recuperacién evidentes. Como se aprecia en
el Cuadro R3.3, aunque el ritmo de decrecimiento del
PIB trimestral anual se ha atenuado, e incluso fue po-
sitivo en los Estados Unidos, la tasa de desempleo de
la poblacién hispana en dicho pais®, asi como de los
extranjeros en Espana, ha aumentado y se mantiene en
niveles histéricamente altos.

En Espana, donde mas del 70% de los emigrantes co-
lombianos laboran en actividades relacionadas con los
servicios, el desempleo ha determinado el comporta-
miento de las remesas, ya que el actual crecimiento
del nimero de desempleados en los sectores de indus-
tria y servicios coincide con el descenso de las remesas
enviadas hacia Colombia (Gréfico R3.4).

Por otra parte, los ingresos semanales de la poblacion
asalariada en los Estados Unidos medidos en términos
constantes, han decrecido, y en Espana el aumento de
la remuneracién de los asalariados es menor en 2010
frente al mismo trimestre de 2009, segtin estimaciones
de cuentas nacionales.

De acuerdo con el censo municipal de Espafa, a enero
de 2010 la poblacién colombiana residente en ese pais
se redujo anualmente en 2,5%, al pasar de 296.674
colombianos registrados en 2009 a 289.296 en 2010.
Teniendo en cuenta este menor ndmero de colombia-

3 De acuerdo con la Oficina de Estadisticas de los Estados Uni-
dos, en 2009 la tasa de desempleo promedio de la poblacién
colombiana residente en dicho pais fue de 9,8%, menor al
registro por los emigrantes mexicanos (11,6%), salvadorefos
(12,6%), dominicanos (13,3%) y guatemaltecos (11,7%). Por
el contrario, la tasa de desempleo de los colombianos superé
la estimada para la poblacién jamaiquina (9,6%).



Cuadro R3.3
Algunos indicadores de referencia en Espana y los Estados
Unidos

Estados Unidos Espana
| trim. | trim. | trim. | trim.
2009 2010 2009 2010
a. Tasa de
desempleo 11,6 12,6 28,4 30,8
(porcentaje)
b. Ingresos
(porcentaje y 41 2,5
dolares) ¥
Corrientes 545 554
Constantes 248 246
c. Crecimiento del
PIB ¢ (1,4) 29 (3,3) 1,3)
o, Clolismblanes n.d nd  296.674 289.296

residentes ¢/

a/ Estados Unidos: tasa de desemplo de la poblacién hispana; Current Population Survey,
Bureau of Labour Statistcs. Espafia: poblacion extranjera de 16 afos y mds, datos INE.

b/ Estados Unidos: promedio de ingresos semanales de los empleados asalariados de
tiempo completo, poblacién hispana.

¢/ Espana: INE, PIB a precios corrientes. Estados Unidos: BEA, PIB a precios corrientes.
d/ Espaia: INE con base en Padrén Municipal de enero de 2010. Datos provisionales.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica de Espana y Bureau of Labour Statistics de los
Estados Unidos.
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nos en Espana y la remesa promedio recibida desde ese
pais (US$494), este efecto explicaria el 1% de la caida
de las remesas del primer trimestre de 2010. Por tanto,
al considerar la reduccién en el nimero de colombianos
residentes en Espafia como el deterioro de las variables
que determinan la capacidad de los migrantes de enviar
dinero a sus paises de origen (tales como el empleo y los
ingresos), no es de extrafiar que la reduccién de los in-
gresos de las remesas provenientes de Espafa expliquen

el 42,5% de la disminucién del total recibido por este
concepto en Colombia en el primer trimestre de 2010.

Otro factor que contribuye a explicar la dindmica del flu-
jo de remesas en Colombia es la evolucién de la tasa de
cambio del euro frente al délar y del délar en relacion
con el peso colombiano®. Aunque algunas transacciones
se originan en euros, la practica comercial hace que és-
tas sean convertidas a délares y, posteriormente, pagadas
en pesos al beneficiario final. Asi, si el efecto total es un
fortalecimiento del peso frente al euro, el beneficiario re-
cibira menos pesos por cada giro; en caso contrario, el
monto se incrementard. En el primer trimestre de 2010 la
reduccién de las remesas provenientes de Europa coinci-
de tanto con la apreciacién del délar frente al euro como
del peso frente a esta tltima divisa, desestimulando el en-
vio de remesas por parte de los migrantes (Grafico R3.5).

Grafico R3.5
Remesas desde la zona del euro y tasas de cambio
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En resumen, en lo corrido de 2010 hasta mayo los in-
gresos de remesas recibidos por Colombia contintan
decreciendo a un mayor ritmo que en 2009, debido
principalmente a la reduccién de los montos que pro-
vienen de Espafia, los cuales en el primer trimestre de
2010 explicaron el 42,5% de la caida total. En dicho
pais, asi como en los Estados Unidos y Venezuela (prin-
cipales economias receptoras de mano de obra colom-
biana), no hay evidencia clara de una recuperacién del
desempefio econémico y de los niveles de empleo. De
otra parte, como resultado de la revaluacién del délar
frente al euro observada en lo corrido de 2010, por
cada euro enviado desde Europa las familias en Colom-
bia han recibido menos délares y, a su vez, la revalua-
cion del peso ha reducido los ingresos en moneda local.

4 De acuerdo con la informacién disponible a marzo de 2010,
el 44% de las remesas provinieron de la zona del euro.



Este recuadro hace una breve descripcién y caracteriza-
cién de la evolucién de los flujos de inversion extranjera
directa bruta (IED) en el mundo y de Colombia.

La tendencia de la IED en el nivel global ha estado deter-
minada, entre otros factores, por los ciclos econémicos
mundiales, los procesos de apertura y globalizacién,
eventos de privatizacién, el aumento de los precios in-
ternacionales de las materias primas y la ocurrencia de
crisis financieras mundiales (como se observé a partir
de 2007). Entre 1980 y 2008 en el mundo se observan
varias etapas en la evolucién de los flujos de [ED en déla-
res corrientes (Grafico R4.1). En particular, desde inicios
de la década de los ochenta hasta la primera mitad de
los noventa el crecimiento anual de la IED fue relativa-
mente bajo. Mientras que en el siguiente quinquenio, y
entre 2004 y 2007, el ritmo de crecimiento de los flujos
mundiales de IED se acelerd, con incrementos anua-
les superiores al 30%. Por Gltimo, a partir del afio 2008
se observa un descenso en los flujos de las inversiones
directas, aunque el promedio de los dltimos dos anos
supera ampliamente el de las Gltimas décadas.

Grafico R4.1
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Hasta los afios ochenta, en promedio, el 75% de las in-
versiones directas mundiales fueron efectuadas en paises
desarrollados, porcentaje que se redujo al 68% a partir

1  Se refiere a las inversiones de largo plazo que una empresa
extranjera realiza en un pafs (ingresos menos reembolsos de
capital).

de la década de los noventa. En 2008, como resultado de
la crisis financiera, los flujos decrecieron principalmente
debido a la caida de las inversiones en los paises desa-
rrollados, mientras que continuaron en ascenso aquellos
dirigidos a las economtas en desarrollo y en transicion.

En el caso de América Latina y el Caribe los capitales fora-
neos por inversiones directas, después de finales de la dé-
cada de los ochenta, muestran una tendencia creciente,
especialmente en los periodos 1994-2000 y 2004-2008,
con un descenso entre 2001 y 2003. Como se observa
en el Grafico R4.2, en 2009 los montos de IED disminu-
yeron en la regién como consecuencia de la crisis finan-
ciera internacional. Aunque a partir de 2004 Colombia
aumenta su importancia relativa como receptor de capi-
tales de IED, constituyéndose en el cuarto pais después
de Brasil, México y Chile, en términos del PIB, para 2009
la [ED en Colombia sélo representa el 3,1%, en tanto que
en Chile es de 3,7% y en PerG de 7,7%.

Se debe mencionar que tradicionalmente los flujos de
I[ED recibidos por los paises latinoamericanos se han
destinado a la exploracién y exportacién de recursos
naturales, a la ampliacién de los destinos de sus ven-
tas al exterior y a la consolidacién de las exportaciones
de productos industriales dirigidas hacia mercados de
la region.

Los flujos de IED (ingresos menos reembolsos de ca-
pital) en Colombia? se caracterizan por ser una de las

2 Ennuestro pais las operaciones de IED y las de portafolio se rigen
por el Estatuto de Inversiones Internacionales (Decreto 2080 de
2000) y, en algunos casos, como en el de las empresas extran-
jeras que operan en el sector minero, por normas especificas
emitidas por los ministerios correspondientes. Adicionalmente,
deben cumplir con lo establecido en la Resolucién 08 de 2000
de la JDBR en lo que tiene que ver con sus transacciones cam-
biarias, donde a los inversionistas internacionales de la actividad
minera se ofrece la posibilidad de acogerse voluntariamente a un
régimen cambiario especial, o al régimen general.

3 ElBanco de la Republica elabora la estadistica de flujos de [ED
bruta en Colombia (ingresos menos reembolsos de capital). El
célculo se efectlia conforme a criterios metodolégicos interna-
cionales que facilitan la comparacién de los datos de la balanza
cambiaria, las declaraciones aduaneras de bienes y las encues-
tas de comercio exterior de servicios que aplica el Banco de la
Republica. También se utiliza informacién sectorial y contable
de las empresas.



Grafico R4.2
Flujos de IED en términos del PIB
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principales fuentes de financiacién externa del pais y
por tener una relativa concentracion en pocos secto-
res y empresas receptoras. Estos recursos, a su vez, se
han canalizado hacia actividades que estan focaliza-
das hacia el mercado externo tales como la explota-
cién y produccién de petréleo y carbén, y en menor
cuantia hacia aquellas orientadas principalmente al
mercado interno, tales como el sector de alimentos
y bebidas, el sector financiero y la prestacion de ser-
vicios publicos. Por pais de origen, las estadisticas de
los flujos de IED revelan que estos provienen basica-
mente de los Estados Unidos, Panamd, Espana, In-
glaterra y los centros financieros internacionales (Islas
Virgenes, Islas Caiman y Anguila).

Como se mencioné anteriormente, a partir del afio
2004 los flujos de IED en Colombia muestran un cre-
cimiento significativo (Grafico R4.3). Dicho aumento
estuvo relacionado principalmente con una mayor
globalizacién del pais, un buen comportamiento de la
economia colombiana, la venta y fusién de importan-
tes firmas nacionales con capital foraneo, el aumento
de la produccién del sector minero-energético, una
tendencia creciente de los precios internacionales de
los productos mineros y la ampliacién y moderniza-
cién de las actividades de comunicaciones, transporte
y comercio. En 2009 los flujos de IED disminuyeron
como resultado de la crisis econémica mundial, ex-
cepto la destinada al sector minero-energético.

Gréfico R4.3
Flujos de IED bruta en Colombia
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La dindmica descrita llevé a la IED a ser la principal
fuente de financiacién externa del pais desde 2004
(Crafico R4.4). En 2009, a pesar del mayor endeuda-
miento externo con bonos de deuda publica colom-
biana y de la reduccién de los ingresos por IED, estos
dltimos continuaron siendo la principal fuente de fi-
nanciacién del déficit corriente de la balanza de pagos
de Colombia, representando el 52% de los pasivos to-
tales de la economia.

Por sectores, hasta el afo 2000 el capital extranjero
se canalizé de manera creciente hacia la actividad pe-
trolera, el sector eléctrico, la industria manufacturera,
el sistema financiero y las actividades del transporte y
comunicaciones (Créfico R4.5). Vale la pena destacar
que la buena dindmica de los flujos de capital des-
tinados al sector petrolero obedeci6 a las importan-
tes inversiones requeridas en la fase de exploracion
y explotacién de los proyectos petroliferos. Después
de 2004 el cambio estructural en la tendencia de las
inversiones extranjeras obedecié, ademas del mayor



Grafico R4.4
Estructura de pasivos en la balanza de pagos
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Grafico R4.5
Participacién de las inversiones por actividad econémica, en
el total de la [ED bruta
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peso de las actividades mineras, a la canalizacién de
importantes flujos de inversién hacia actividades rela-
cionadas con la industria, el comercio y el transporte.
Sélo a partir de ese afo se registran montos conside-
rables asociados con las transacciones de las empresas
del sector petrolero y de minas y canteras. En efecto,
la actividad petrolera pasé de representar en promedio
el 7% del total de la IED en el periodo 1994-1999 a
25% entre 2000-2009. Asi mismo, el sector de minas
y canteras pasé de ser el 5% de la IED a 24% en los
mismos periodos.

Finalmente, se debe mencionar que el cambio en la
regulacion de la actividad de hidrocarburos, iniciado
en Colombia en la década de los noventa, generé con-
diciones mas favorables a la entrada de capitales exter-
nos para el desarrollo y la ampliacién de la actividad
minera en el pafs.



Los bajos niveles
histéricos de las
tasas de interés

de los principales
bancos centrales

y la disminucién
en la exposicion

al riesgo crediticio
y de mercado,
provocaron una
reduccién significativa
de los ingresos por
la inversién de las

reservas.

[Il. RESERVAS
INTERNACIONALES

Desde el inicio de la crisis financiera internacional el Banco de la Reptblica
ha adoptado una serie de medidas para reducir los riesgos asociados con la
administracién de las reservas internacionales. Dichas medidas han reducido
los riesgos del portafolio de inversiones y han permitido garantizar que el pais
cuente con la liquidez suficiente para enfrentar una prolongacion de la crisis.

Desde el inicio de la crisis financiera internacional el Banco de la Reptiblica ha
adoptado una serie de medidas para reducir los riesgos financieros asociados con
la administracion de las reservas internacionales. Estas medidas se han explicado
en detalle en los anteriores Informes al Congreso y en el documento Adminis-
tracion de las Reservas Internacionales de marzo de 2009, y se han tomado en
cumplimiento del mandato constitucional de manejar las inversiones con estrictos
criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad. Adicionalmente, en mayo de 2010
el FM aprobo la renovacion de la linea de crédito flexible por aproximadamente
US$3.500 m®' (véase Recuadro 5, pp. 134-135).

Las medidas adoptadas por el Banco han reducido los riesgos del portafolio
de inversiones y han permitido garantizar que el pais cuente con la liquidez
suficiente para enfrentar una prolongacion de la crisis financiera internacional,
como la observada en los mercados europeos en lo corrido de 2010. No obstan-
te, los bajos niveles historicos de las tasas de interés de los principales bancos
centrales y la disminucion en la exposicion al riesgo crediticio y de mercado,
provocaron una reduccion significativa de los ingresos por la inversion de las

61 El monto aprobado por el directorio del FMI equivale a DEG2.322, utilizando como referencia
la tasa del DEG al final de mayo de 2010 (US$1,4743/DEG).



Grafico 88

reservas. La depreciacion del euro, por su parte, también afectd negativamente el
rendimiento del portafolio; sin embargo, el Banco dispone de una amplia reserva
para pérdidas por fluctuacion de las monedas, la cual le permite contrarrestar el
efecto de esta situacion.

En este capitulo se explica la situacion actual de las reservas internacionales de
Colombia y se analizan los factores que han provocado la baja rentabilidad.

Al 30 de junio de 2010 las reservas internacionales brutas ascendieron a
US$26.411,7 m y los pasivos externos de corto plazo a US$9,5 m®, con lo cual
las reservas internacionales netas totalizaron US$26.402,2 m, registrando un in-
cremento de US$1.046,5 m frente al dato observado a finales del afio anterior. Este
cambio se explica principalmente por la intervencion del Banco de la Republica en
el mercado cambiario, que registro6 compras netas de divisas por US$1.600 m en
lo corrido del afio, por las pérdidas de US$398 m por diferencial cambiario y por
la disminucion de US$197,7 m en los depositos de la TGN.

Las reservas internacionales se dividen en cuatro com-

Composicion de las reservas internacionales al 30 de junio

de 2010

Inversiones
FMI

Fuente: Banco de la Reptiblica.

ponentes principales: i) el portafolio de inversion, con-
formado por instrumentos financieros en los mercados
internacionales (US$24.369,8 m, es decir 92,3%); ii)
las participaciones en el FMI (US$1.360,9 m, 5,2%)

9?8‘5’ y en el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR,
5,2% por US$405,5 m, esto es, 1,5%); iii) las inversiones en
0,1(;?:2 oro (US$273,5 m, 1,0%), y iv) los aportes al convenio

N FLAR

internacional de Asociacion Latinoamericana de Inte-
gracion (Aladi, por US$1,9 m, 0,01%) (Grafico 88).

B Aladi

1.  Composicion del portafolio de inversion

El portafolio de inversion de las reservas se divide en dos componentes: el capital
de trabajo y el tramo de inversion.

El capital de trabajo tiene como proposito cubrir las necesidades de liqui-
dez inmediata de las reservas. Es el portafolio al cual ingresan los recursos
que provienen de la intervencion en el mercado cambiario, y sus inversio-
nes se concentran en activos de muy corto plazo denominados en doélares.
Dado que el objetivo de este tramo es dar liquidez inmediata para propo-
sitos de intervencion en el mercado cambiario, el capital de trabajo esta

62 Estos pasivos corresponden principalmente a los montos por pagar en inversiones pactadas.



Gréfico 89

Distribucién del portafolio de inversion por sector

concentrado en depoésitos e inversiones que se pueden liquidar en un dia
con un costo muy bajo. El nivel del capital de trabajo fluctaa entre US$390
my US$2.000 m.

El tramo de inversion se ejecuta con un plazo y un perfil de rentabilidad su-
perior al del capital de trabajo, primando siempre la liquidez. Dicho tramo
se invierte en un mayor numero de instrumentos, comparado con el capital
de trabajo, asi como a vencimientos mayores. Al 30 de junio de 2010 el
valor del tramo de inversion ascendia a US$23.742 m.

La mayor parte del portafolio de inversion de las reservas corresponde a inversio-

nes en gobiernos de economias desarrolladas y en cuasi-gobiernos®, las cuales

representan el 91,1% del portafolio. Los titulos de deuda bancaria y corporativa
de paises industrializados representan actualmente el 6,4% y todos cuentan con

calificaciones crediticias iguales o superiores a AA-. Los titulos respaldados por

hipotecas constituyen el 2,5% de las inversiones y
todos estan garantizados por agencias que respalda el
gobierno de los Estados Unidos® (Grafico 89).

(porcentaje) . . .
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Cuasigobiemo  Bancario - Corporativo - Goblernos - Hipotecas gobiernos. En todos los casos, la calificacion mini-

Fuente: Banco de la Reptiblica.

ma de largo plazo exigida por el Banco se encuentra
al menos tres niveles por encima de la calificacion

minima requerida para que una inversion sea considerada grado de inversion®.

En la actualidad el 100% de las inversiones de corto plazo del portafolio de inver-

sion tienen la calificacion crediticia mas alta 'y el 99,5% de las inversiones de largo
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Los titulos en cuestion corresponden a emisiones realizadas por entidades garantizadas o patroci-
nadas por los gobiernos (p.e. agencias Fannie Mae y Freddie Mac), supranacionales (p. e. Banco Mun-
dial, Banco Interamericano de Desarrollo) y autoridades locales (p. e. ciudades y Estados), entre otros.

Las agencias en mencion son Fannie Mae, Freddie Mac y Ginnie Mae. El gobierno de los Es-
tados Unidos tiene propiedad mayoritaria en Fannie Mae y Freddie Mac y garantiza la totalidad de la
deuda de Ginnie Mae.

Las inversiones con vencimiento inferior a 397 dias son consideradas de corto plazo. Las inver-
siones con plazos mayores se consideran de largo plazo.

Para limitar el riesgo crediticio, el Banco de la Republica toma como referencia las calificacio-
nes crediticias publicadas por las agencias internacionales mas reconocidas (S&P, Moody’s y Fitch
Ratings). En el corto plazo la calificacion mas alta de estas agencias es A-1+/P-1/F-1+ y la més baja
es D. En el largo plazo la calificacion mas alta es AAA y la mas baja es D. Para un inversionista
promedio, se considera seguro invertir en papeles con grado de inversion, es decir, con calificaciones
superiores o iguales a A-3/P-3/F-3 en el corto plazo y a BBB- en el largo plazo.



Grafico 90
Distribucién del portafolio de inversién por calificacién
crediticia
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Grafico 91
Composicién cambiaria del portafolio de inversién
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plazo tienen calificacion AA- o superior (el 100% tie-
nen calificacion superior a A-), lo cual hace que la pro-
babilidad de incumplimiento por parte de un emisor
sea minima (Grafico 90).

El Banco establece la composicion cambiaria del tra-
mo de inversion de las reservas como una réplica de los
egresos por monedas de la balanza de pagos del pais.
En la actualidad la composicion cambiaria objetivo es
85% dolares estadounidenses, 12% euros y 3% yenes.
La composicion cambiaria actual del portafolio difiere
levemente de la objetivo ya que se permite, dentro de
limites estrictos y con el objetivo de mejorar el rendi-
miento, que los portafolios registren ligeras desviacio-
nes y que se realicen inversiones en otras monedas de
paises desarrollados como la libra esterlina, el franco
suizo o el dolar canadiense (Grafico 91).

2. indice de referencia y administracion del
portafolio

La gran mayoria de los bancos centrales del mun-
do administran sus reservas internacionales guiados
por un portafolio tedrico o indice de referencia. En
los mercados de capitales un indice de referencia se
refiere a una canasta de activos con ponderaciones
predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que
definen su composicion. En general, un indice inten-
ta replicar de una manera amplia el comportamiento
de un mercado de activos financieros y sirve como
indicador del desempefio de otros portafolios de in-
version en ese mismo mercado®’.

El indice de referencia del tramo de inversion de las
reservas es el portafolio que replica la composicion
cambiaria de los egresos de la balanza de pagos y
cumple con los estrictos criterios de riesgo definidos
por el Banco de la Republica. Este indice sirve como
marco de referencia para medir la gestion de cada uno
de los portafolios. En el Cuadro 28 se presenta la com-
posicion actual del indice de referencia. La duracion

67 Por ejemplo, algunos de los indices de referencia mas cono-
cidos en los mercados son el IGBC en Colombia, o el S&P500 y el
Dow Jones en los Estados Unidos.



modificada®® del indice es 0,43, lo cual implica que la sensibilidad de los precios
de las inversiones a movimientos en la tasa de interés es muy baja.

Cuadro 28

Composicion del indice de referencia del tramo de inversion

Moneda Clase de activo indice asociado Peso
(porcentaje)
Délares Inversiones bancarias Merrill Lynch LIBID 1-month 37,1
estadou- de corto plazo (mercado Constant Maturity
nidenses monetario)
Inversiones en titulos del Merrill Lynch T-Bill index 37,8
Gobierno de corto plazo
Inversiones en bonos del Merrill Lynch O to 3 year 10,1
Gobierno de los Estados Government Bond Index
Unidos
Total dolares 85,0
Euros Inversiones en titulos del Merrill Lynch German T-Bill 7,0
Gobierno de corto plazo index
Inversiones en bonos del Merrill Lynch 0 to 3 Year 5,0
Gobierno alemén Covernment Bond Index
Total euros 12,0
Yenes Inversiones en bonos del Merrill Lynch O to 3 year 3,0
Gobierno japonés Covernment Bond Index
Total yenes 3,0

Fuente: Banco de la Repdblica.

Como se menciond, teniendo en cuenta los diferentes objetivos de las reservas, el
portafolio de inversion se divide en el capital de trabajo y en el tramo de inversion.
A su vez, el tramo de inversion se divide en dos componentes: los tramos indexa-
do y no indexado.

El tramo indexado busca replicar la composicion del indice de referencia.
Las inversiones de este tramo se hacen exclusivamente en activos de mer-
cado monetario en los Estados Unidos y en titulos emitidos por los gobier-
nos de los Estados Unidos, Alemania y Japon. Al 30 de junio de 2010 el
valor de este tramo ascendia a US$14.804 m.

El tramo no indexado, o activo, se administra buscando obtener una ren-
tabilidad mas alta que la del indice de referencia. Para lograr este objetivo

68 La duracion modificada es la sensibilidad del valor del portafolio al movimiento de las tasas de
interés (riesgo de mercado). Por ejemplo, una duracion modificada de 2 implica que el valor del portafo-
lio se reduce 2% si las tasas de interés externas aumentan 1%. El bajo nivel de las tasas de interés en los
mercados de los paises desarrollados, el poco espacio para que éstas bajasen aiin mas y la posibilidad de
que los bancos centrales de los paises desarrollados normalicen la postura de su politica monetaria, dis-
minuyo la probabilidad de que los titulos se valorizaran e incremento el riesgo de mercado del portafolio.
Por esta razon, el Banco ha decidido mantener una duracion modificada baja.



la composicion de los portafolios de este tramo es diferente a la del indice.
Dentro de un marco de riesgo controlado los administradores de este tramo
aplican su experiencia y recursos para determinar estrategias que aumenten
la rentabilidad de las reservas en el largo plazo. El tramo no indexado tenia
un valor de US$8.938 m al terminar junio de 2010.

El rendimiento del indice de referencia se compara con los rendimientos obser-
vados de los portafolios de inversion de las reservas para evaluar si la gestion de
los administradores ha sido exitosa. El reto de los administradores es obtener un
rendimiento superior al indice dentro de los estrictos lineamientos de inversion.

3. Programa de administracién externa

El Banco de la Republica, al igual que varios bancos centrales, delega la admi-
nistraciéon de una porcion del portafolio a instituciones financieras externas de
reconocido prestigio y trayectoria. A medida que han crecido las reservas inter-
nacionales y se especializan los mercados financieros, el Banco ha considerado
apropiado utilizar los servicios de entidades que posean amplia experiencia en el
manejo de portafolios a terceros, que cuenten con abundantes recursos e informa-
cion, y que dispongan de una so6lida capacidad de andlisis y de una infraestructura
tecnoldgica y humana altamente sofisticada.

El Banco de la Republica gestiona directamente el capital de trabajo, el tramo
indexado y una porcion del tramo no indexado (US$1.377 m). Para la administra-
cion de los demads recursos en 1994 se adoptd el programa de administracion ex-
terna. Los administradores del tramo no indexado estan autorizados para invertir
en activos diferentes y en proporciones distintas al indice de referencia, de acuerdo
con politicas y limites estrictos.

Este programa ha permitido capacitar al personal interno del Banco y ha facilitado
el acceso a informacidn necesaria para soportar las politicas de inversion y el se-
guimiento de las inversiones realizadas internamente. Desde su inicio el programa
de administracion externa ha generado un retorno bruto anual de 0,16% frente al
indice de referencia. Al tener en cuenta las comisiones pagadas, el retorno neto
anual del programa ha sido 0,07%.

Las firmas contratadas en el programa de administracion externa son las siguien-
tes: Western Asset Management, Deutsche Bank Advisors, Goldman Sachs Asset
Management, BlackRock Institutional Trust Company y Wellington Management
(Cuadro 29). En la actualidad estas entidades administran el 31% de las reservas
internacionales del pais con base en lineamientos de inversion claramente defini-
dos por el Banco. Estos administradores fueron seleccionados por sus altos estan-
dares técnicos.



En el primer semestre
de 2010 el rendimiento
de las reservas
internacionales fue

negativo en US$273 m.

Este resultado se
explica por la pérdida
de US$398 m por la
depreciacion de otras
monedas frente al
ddlar, principalmente
la del euro.

Cuadro 29
Programa de administracién externa del portafolio

Monto administrado

e (millones de délares)
Deutsche Asset Management 1.080
Goldman Sachs Asset Management 1.721
Wellington Management 972
BlackRock Institutional Trust ¥ 2.694
Western Asset Management 1.092
Total 7.561

a/ En 2009 BlackRock Institucional Trust adquiri6 a Barclays Global Investors, firma que también participaba en el programa de admi-
nistracién externa. En la actualidad, BlackRock maneja dos portafolios con lineamientos diferentes.
Fuente: Banco de la Republica.

El Banco define parametros para la evaluacion de la gestion de las firmas adminis-
tradoras, los cuales son revisados periddicamente® y, dependiendo del éxito de la
gestion, se pueden tomar decisiones tales como modificar el monto administrado
o cancelar el contrato.

B. DESEMPENO DE LAS INVERSIONES

En el Cuadro 30 se presenta la rentabilidad histérica de las reservas internaciona-
les desde 2005. En el primer semestre de 2010 el rendimiento de las reservas in-
ternacionales fue negativo en US$273 m. Este resultado se explica por la pérdida
de US$398 m por la depreciacion de otras monedas frente al dolar, principalmente
la del euro. Por valorizacidn de inversiones y causacion de intereses se han ganado
US$125 m.

La baja rentabilidad de las reservas, anticipada en el Informe al Congreso de mar-
zo de 2010, obedece a tres factores:

. El euro se debilitdo 14,55% frente al ddlar en el primer semestre del afio
debido al empeoramiento de la situacion fiscal de Grecia y de otros paises
de la zona del euro como Portugal, Espaiia, Irlanda e Italia.

. Las tasas de interés se han mantenido muy bajas en las principales econo-
mias desarrolladas.

69 Mensualmente se presentan informes al Comité de Reservas con informacion del desempeiio
de los portafolios; asi mismo, se revisa anualmente toda la gestion de forma consolidada. El Comité
de Reservas Internacionales es el encargado de fijar los objetivos, principios y politicas generales de
la administracion de las reservas. Se retine ordinariamente por lo menos una vez cada dos meses, es
presidido por el Gerente General del Banco, y cuenta con la participacion de todos los miembros de
dedicacion exclusiva de la JDBR y del Ministro de Hacienda y Crédito Publico (o su representante).



Cuadro 30 La decision de tener un portafolio con un perfil de

Rentabilidad de las reservas internacionales riesgo mas conservador implica recibir una ren-

tabilidad inferior. Al reducir el riesgo crediticio y

_ . ) Tasa de rendimiento . .

Afo Millones de dolares anual (porcentaje) aumentar la participacion de los titulos de Gobier-

no en el portafolio se percibe una tasa de rendi-

2005 814 0,6 miento menor. Adicionalmente, al disminuir el

2006 815,2 55 plazo promedio de las inversiones para reducir

2007 1.326,2 74 el riesgo de mercado también se ha afectado la

2008 1.004,5 45 rentabilidad, ya que actualmente las tasas de corto
2009 3214 13 plazo son inferiores a las de largo plazo.

2010 ¥ (273) (1,0

Nota: datos de la balanza cambiaria.
a/ Hasta el 30 de junio de 2010.
Fuente: Banco de la Republica.

Para el resto del afio se espera que la rentabili-

dad de las reservas siga siendo baja, teniendo

en cuenta que la Fed y otros bancos centrales
han anunciado publicamente que mantendran bajas las tasas de interés, y que los
ajustes fiscales que estan realizando los gobiernos europeos desmejoran las pers-
pectivas de crecimiento econdmico en el mediano plazo.

Como se detalld en el pasado Informe al Congreso de marzo de 2010, a finales
de 2008 se presentaron dos eventos crediticios: un titulo de Lehman Brothers por
US$2,7 m y un titulo de Sigma Finance Inc., garantizado de manera incondicional
e irrevocable por Sigma Finance Corporation (en adelante Sigma), por US$20 m
en el programa de préstamo de titulos administrado por The Bank of New York
Mellon (BNYM). A continuacion se presenta una actualizacion sobre el estado de
las reclamaciones.

1. Demanda del Banco de la Repiblica en contra de BNYM

Como habia sido informado en marzo, el Banco de la Republica, representado
por la firma de abogados Crowell & Moring LLP, el 21 de abril de 2009 present6
ante la Corte Suprema del Estado de Nueva York una demanda en contra de Bank
of New York Mellon Corporation, Bank of New York Mellon N.A. y Bank of
New York Mellon Asset Services, B.V. (en adelante BNYM), por considerarse que
BNYM, en desarrollo del contrato de préstamo de titulos, viol6 las obligaciones
encomendadas por el Banco de la Republica al invertir en Sigma, demanda que
pretende la recuperacion de la suma impagada.

Después de la presentacion de la demanda, su contestacion y otras actuaciones, a
peticion del BNYM se traslado el caso a la Corte Federal del Distrito Sur de Nueva
York a finales de enero de 2010. El juez federal, en la audiencia llevada a cabo a
mediados de marzo de 2010, solicit6 presentar nuevamente la demanda para ajus-
tarla a la nueva jurisdiccion, la cual fue presentada el 16 de abril de 2010. Desde



entonces se han surtido las actuaciones procesales normales dentro del proceso
y esta pendiente que se lleve a cabo la audiencia ante el juez para que defina el
objeto del proceso.

Los abogados externos han informado que el segundo semestre de 2010 seria
dedicado principalmente a la etapa de Discovery, consistente en que cada una de
las partes obtiene informacion relevante sobre el caso solicitdndole a la otra lo que
podria considerarse como prueba en el juicio.

En febrero de 2010 BNYM solicitd la acumulacion de cuatro procesos que se ade-
lantan en su contra, tanto en Nueva York, que es el caso del Banco de la Republica,
como en Washington, Oklahoma y California, por hechos semejantes relacionados
con el programa de préstamo de titulos y la inversion en Sigma, con el objeto de
que el Discovery de los cuatro procesos se realice simultdneamente ante un mis-
mo juez. El 7 de junio de 2010 la instancia respectiva (un panel de varios jueces),
luego de la oposicion del Banco de la Republica, negd la acumulacion de los pro-
cesos, argumentando que hay diferencias fundamentales en los cuatro procesos y
que la acumulacion no beneficiaria ni a los testigos ni a las partes.

2. Proceso de reestructuracion de Lehman Brothers Holdings Inc.

El Banco de la Republica, representado por la firma de abogados Morrison &
Foerster LLP, present6 una reclamacion formal ante el Tribunal de Quiebras de
Nueva York el 25 de agosto de 2009, complementada el 9 de septiembre del mis-
mo afio, con el fin de ser reconocido como acreedor en el proceso de reestruc-
turacion de Lehman Brothers Holdings Inc., segun el capitulo 11 del Cédigo de
Quiebras de los Estados Unidos.

Dentro del tramite del proceso Lehman debe presentar un plan de reestructuracion
con una propuesta de pago a todos sus acreedores, con base en la determinacion
de prelacion de créditos y sus activos. Aunque estaba previsto que Lehman pre-
sentara su plan el 15 de marzo de 2010, y habia un plazo para su aceptacion por
parte de los acreedores hasta el 17 de mayo de 2010, la Corte le ha otorgado a Le-
hman multiples prérrogas, modificando los términos inicialmente mencionados.
En efecto, Lehman presento la tltima version de su plan de reestructuracion el 14
de abril de 2010, el cual aun no ha sido aceptado por la Corte, y en consecuencia,
puede ser objeto de modificaciones.



El 7 de mayo de 2010 el FMI aprobé, por un afo, la
renovacién del acceso de Colombia a la linea de cré-
dito flexible (LCF), por un monto equivalente al 300%
de la cuota del pais en este organismo multilateral
(aproximadamente US$3.500 m). Esta linea de crédito
es un instrumento creado por el organismo multilateral
para apoyar a paises miembros, que cuentan con fun-
damentales econémicos fuertes, politicas prudentes y
un sélido marco institucional de politica econémica.
Tal instrumento opera como un seguro que permite
a los paises enfrentar un deterioro sustancial de las
condiciones externas ante una eventual extensién de
la crisis financiera internacional. Una vez aprobado el
acceso a este mecanismo de financiacion, los recursos
pueden ser desembolsados en su totalidad sin que esto
esté condicionado a compromisos en materia de po-
litica econdmica, a diferencia de lo que sucede en los
programas tradicionales respaldados por el FMI.

La solicitud de acceso de Colombia a la LCF fue apro-
bada por primera vez en mayo de 2009 por 900%
de la cuota colombiana en el FMI (aproximadamen-
te US$10.400 m). En ese momento el pais estaba
expuesto a los efectos de la crisis financiera interna-
cional, la cual se habia acentuado durante el tercer tri-
mestre de 2008 con la quiebra de Lehman Brothers. El
PIB se habia contraido durante el cuarto trimestre de
2008 y los prondsticos de crecimiento para todo 2009
eran cercanos a 0%, con una modesta recuperacion
en 2010. La incertidumbre con respecto al rumbo que
tomarfa la economia mundial, asi como la posibilidad
de que el acceso al financiamiento externo de Colom-
bia se viera limitado, justificé que Colombia solicitara
el acceso a la LCF del FMI. Se consider6 que el monto
solicitado serfa suficiente para cubrir las necesidades
de financiamiento externo de Colombia por un afio en
circunstancias muy adversas del entorno internacional.

Los datos econémicos registrados en 2009 resultaron
ser mas favorables a los pronosticados a comienzos
del ano (Cuadro R5.1) y los riesgos percibidos en los
mercados financieros internacionales se han reducido
sustancialmente. La economia colombiana registr6 un

crecimiento del 0,8% durante 2009, cifra que incor-
pora una tasa de crecimiento anual de 3,4% para el
dltimo trimestre del ano. La percepcion de riesgo de
los inversionistas retorné a los niveles observados antes
de la quiebra del Lehman Brothers y las primas de ries-
go de los paises de América Latina, medidas mediante
los CDS y los EMBI, presentaron una tendencia decre-
ciente a partir del segundo bimestre de 2009 (Gréfico
R5.1).

Si bien las perspectivas de la economia colombiana son
favorables para 2010, existen algunos elementos de
incertidumbre. El retiro de los programas de estimulo
fiscal y monetario en economias desarrolladas, la fragi-
lidad del sistema financiero en algunos paises, el fuerte
ajuste fiscal que requieren algunos paises de la zona
del euro, ademas de las dificultades de financiamiento
que enfrentan algunos gobiernos, podrian afectar el vi-
gor de la recuperacién econémica y el comportamien-
to de los mercados financieros internacionales.

El riesgo de que Colombia enfrente dificultades de ac-
ceso al financiamiento externo se ha reducido frente
al escenario de 2009, pero no ha desaparecido. Los
CDS de Colombia a un ano se han reducido 65%,
magnitud que podria interpretarse como una menor
probabilidad de sufrir un choque externo con respecto
al momento en el que se solicit6 la LCF en 2009. Adi-
cionalmente, la posicion externa del pais se ha con-
solidado con la asignacion de derechos especiales de
giro (DEG)" por aproximadamente US$980 m efectua-
da por el FMI durante el segundo semestre de 2009
y con el programa de compras diarias de reservas in-
ternacionales ejecutado durante el primer semestre de
2010, el cual permiti6é adquirir divisas en el mercado

1 EI DEG es un activo de reserva creado por el FMI. Su valor se
define con base en una canasta de monedas, actualmente inte-
grada por el délar, el euro, la libra 'y el yen. La utilidad del DEG
como activo de reserva se deriva de la posibilidad que tienen
los pafses de intercambiarlo por monedas de reserva de otros
pafses con el propésito de enfrentar necesidades de financia-
miento de la balanza de pagos o modificar la composicién de
las reservas internacionales.



por US$1.600 m. Teniendo en cuenta estas conside-
raciones, se solicit6 la renovacién de la LCF por 300%
de la cuota de Colombia en el FMI (aproximadamente
US$3.500 m), monto que representa el 33% de lo so-

Cuadro R5.1
Cifras econémicas observadas y proyecciones 2009 y 2010

Proyeccién en marzo de 2009

Crecimiento del PIB mundial

Crecimiento del PIB en los Estados Unidos

Precio del petréleo (ddlares estadounidenses) ¥
Crecimiento del PIB de Colombia ¥

Cuenta corriente/PIB

Deuda externa/PIB ¥

Crecimiento de las exportaciones de Colombia ¥
Crecimiento de las exportaciones no tradicionales ¥
Crecimiento de las remesas de los trabajadores

Crecimiento de las importaciones ¥

Inflacién en Colombia

Cerca al piso del rango 4,5

licitado en 2009. La prima de compromiso cancelada
al FMI fue de US$6,8 m. El acuerdo con el FMI tiene
cardcter precautorio y no se hard uso de los recursos,
a menos que las condiciones externas asi lo requieran.

2009 Proyeccién para
Observado 2010
(1,3) 0,6) 4,6)
2,8 (2,4) 3,3)
48 62 80
0,0) 0,8) 4,5)
(3,6) 2,1 (2,4
23,2) 21,8) 18,9)
(25,0) (12,2) 18,1)
(13,3) (19,0) 0,8)
(15,3) (14,4) (8,5)
(17,3) (16,0) 18,7)

En el rango de 2,0

ab5,5 a4,0

a/ Proyeccion del Banco de la Republica.
b/ Proyeccién del FMI.
Fuentes: Banco de la Repiblica y FMI.

Gréfico R5.1
Credit default swap (CDS) a 1 ano en América Latina
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En el primer semestre

de 2010 el Banco de la
Republica presenté un

resultado operacional
negativo producto de

menores IAI’)gI'GS()S.

V.  SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA
ReEpUBLICA

De acuerdo con el resultado de la rentabilidad de las reservas observado
al cierre de junio de 2010, para el presente afio se estima un resultado
operacional negativo. Los menores ingresos esperados se explican
principalmente por la disminucion de los rendimientos de las reservas
internacionales, por el debilitamiento del euro frente al délar y, en menor
medida, por las bajas tasas de interés.

Como se indic6 en el Informe al Congreso presentado en el pasado mes de marzo,
para finales de 2010 se proyecta un resultado operacional negativo, explicado por
una disminucion de los ingresos, como consecuencia de la caida en la rentabilidad
esperada de las reservas internacionales, que superara la disminucion de los egresos.

En el capitulo relacionado con la administracion de las reservas internacionales
(pp- 125), se mencion6 cémo las medidas adoptadas por el Banco de la Republica
han reducido los riesgos del portafolio de inversiones con el fin de garantizar la
liquidez del pais para enfrentar una eventual profundizacién de la crisis finan-
ciera internacional. Lo anterior se ha dado en un marco de bajos niveles de las
tasas de interés de los principales bancos centrales y de depreciacion del euro. Al
incrementarse en el portafolio de reservas la participacion de inversiones menos
riesgosas, el rendimiento es menor dada la relacion directa que existe entre riesgo
y rentabilidad, es decir, a menor riesgo menor rentabilidad y viceversa. La depre-
ciacion del euro, por su parte, afecta de manera negativa el rendimiento del porta-
folio expresado en ddlares. Sin embargo, el Banco dispone de una amplia reserva
para fluctuacion de las monedas, lo que le ha permitido enfrentar esta situacion.

A.  RESULTADOS A JUNIO DE 2010

En el primer semestre de 2010 el Banco de la Republica presentd un resultado
operacional negativo producto de menores ingresos (Cuadro 31).



Cuadro 31
Pérdidas y ganancias del Banco de la Reptblica
(miles de millones de pesos)

Ejecucion a:

Diciembre de 2009 Junio de 2010
1. Ingresos del Py G 1.291,1 (291,3)
A. Ingresos monetarios 1.133,8 (347,9)
1. Intereses y 1.035,8 (421,7)
rendimientos
Reservas 685,0 (535,9)
internacionales
Otros intereses 70,9 48,3
ngracxones de 192,8 349
liquidez
Valoracién de TES 87,1 31,1
\{aloraoon de otros 0,0 0,0
titulos
2. Diferencias en cambio 26,3 28,7
3. Moneda metdlica 51,1 22,8
4. Otros 20,6 22,3
B. Ingresos corporativos 157,3 56,5
1. Comisiones 140,3 48,7
Servicios bancarios 72,0 23,7
Negocios fiduciarios 51,2 25,0
Otras comisiones 17,2 0,0
2. Otros 17,0 7,8
Il. Egresos del Py G 1.135,8 508,0
A. Egresos monetarios 853,9 317,5
1. Intereses y 601,6 162,1
rendimientos
Reml.JneraCIOn al 69,1 0,0
encaje
Remuneracion a las
cuentas de TGN 392,7 104,9
Comision de
compromiso flexible 38,4 21,2
con el FMI
Gastos en
administracion 2.6 11,8
de las reservas
internacionales
Gastos en operaciones
de contraccion 74,8 24,1
monetaria
2. Diferencias en cambio 132,9 104,2
3. Costo de emision y
distribucién de especies 114,0 48,6
monetarias
4. Otros 54 2,5
B. Egresos corporativos 332,9 164,5

1. Gastos de personal 216,9 110,1



Cuadro 31 (continuacion)
Pérdidas y ganancias del Banco de la Reptblica
(miles de millones de pesos)

Ejecucion a:
Diciembre de 2009 Junio de 2010
2. Gastos generales 47,9 21,7
3. Impuestos 7,3 3,8
4. Seguros 6,4 3,4
6. Gastos culturales 9,1 3,6

7. Depreciaciones,
provisiones, 42,2 19,8
amortizaciones y otros ¥

C. Gastos de pensionados (51,0) 26,0

3. Resultado operacional (I - 11) 155,3 (799,3)

a/ Incluye diferido del software.
Fuente: Banco de la Republica.

Los ingresos operacionales registrados en el periodo analizado se originaron en:
i) los rendimientos negativos de las reservas internacionales (-$535,9 mm); ii) la
valoracion del oro no monetario ($48,3 mm); iii) las operaciones de liquidez tran-
sitorias ($34,9 mm); iv) la valoracion de los TES ($31,1 mm), y v) las comisiones
que recibe el Banco por servicios bancarios y negocios fiduciarios ($48,7 mm).

Al cierre de junio de 2010 las reservas internacionales presentaron un rendimiento
negativo de $535,9 mm (US$273,3 m). Este resultado se explica por la pérdida de
$780,7 mm (US$398 m) por la depreciacion de las monedas de reserva frente al
dolar, e ingresos por la causacion de intereses por $178,9 mm (US$92,0 m), asi
como por la valorizacion de las inversiones en $66,0 mm (US$33,3 m).

Como se menciond, la baja rentabilidad de las reservas, anticipada en el Informe
al Congreso de marzo de 2010, obedece a tres factores:

El euro se debilito cerca del 15% frente al ddlar en los primeros meses del
afio debido al empeoramiento de la situacion fiscal de Grecia y de otros
paises de la zona del euro como Portugal, Espafia, Irlanda e Italia.

Las tasas de interés se han mantenido muy bajas en las principales econo-
mias desarrolladas.

La decision de tener un portafolio con un perfil de riesgo mas conservador
implica recibir una rentabilidad inferior. Al reducir el riesgo crediticio y
aumentar la participacion de los titulos de Gobierno en el portafolio, se per-
cibe una tasa de rendimiento menor. Adicionalmente, al disminuir el plazo
promedio de las inversiones para reducir el riesgo de mercado también se



ha afectado la rentabilidad, ya que actualmente las tasas de corto plazo son
inferiores a las de largo plazo.

Por su parte, el oro no monetario registré una valorizacion de $48,3 mm, como
resultado del incremento del precio internacional de referencia del oro. Las ope-
raciones de liquidez a través de repos generaron ingresos por $34,9 mm, refle-
jando la menor demanda del sistema financiero y la disminuciéon de la tasa de
intervencion. Los ingresos registrados por la valoracion de los TES de expansion
monetaria ($31,1 mm) consideran la disminucion observada en las tasas de ne-
gociacion del mercado y la venta de una porcion del portafolio. Las comisiones
recibidas por el Banco ascendieron a $48,7 mm debido al cambio tarifario de las
comisiones cobradas y la disminucion en el volumen de operaciones transadas
mediante el servicio electronico de negociacion SEN, y a la disminucion del saldo
del portafolio del FAEP.

En cuanto a los gastos, sobresalen:
La remuneracion a los depositos de la TGN, que ascendio a $104,9 mm.

Las diferencias en cambio por $104,2 mm. La ejecucion se explica por
el comportamiento de la TRM, que en el periodo de andlisis presentd una
apreciacion del peso del 6,41% frente al dolar.

Los costos por emision y distribucion de especies monetarias, por $48,6
mm, que se han ejecutado de acuerdo con el programa de emision de espe-
cies monetarias.

Los gastos en operaciones de contracciéon monetaria fueron de $24,1 mm,
resultado de las menores tasas de remuneracion. La tasa de interés prome-
dio en lo corrido del ano fue del 3,25% efectivo anual.

En los gastos corporativos, comparados con igual periodo de 2009, los de
personal (por $110,1 mm) continuaron presentando una ejecucion contro-
lada, relacionada en forma directa con la disminucion en la planta de per-
sonal, y ademds observaron una reduccion en términos reales del 2,3%.
Los gastos generales, por su parte, totalizaron $21,7 mm, y registraron un
decrecimiento del 2,6% en términos reales. Los gastos de pensionados fue-
ron de $26,0 mm en el periodo analizado.

A continuacion se explican las variaciones de los principales conceptos del activo,
pasivo y patrimonio del Banco de la Republica a 30 de junio de 2010, frente a los
saldos registrados a 31 de diciembre del afio anterior (Cuadro 32).



1. Activo

Los activos del Banco de la Republica registraron un saldo de $62.924 mm al cie-
rre de junio de 2010. Esta cifra es superior en $539 mm (0,9 %) al observado en
diciembre de 2009, cuando los activos ascendieron a $62.385 mm. Las principales
variaciones de las cuentas del activo se explican por:

Reservas internacionales: al cierre de junio de 2010 las reservas inter-
nacionales brutas, valoradas a precios de mercado, fueron $50.530 mm
(US$26.411,7 m), inferiores en $1.322 mm (-2,6%) con respecto al dato
observado el 31 de diciembre de 2009. Esta variacion es explicada, princi-
palmente, por: i) el ajuste de cambio, resultado de la apreciacion del peso
con respecto al dolar, que disminuy? el saldo en pesos de las reservas inter-
nacionales brutas; ii) el rendimiento por intereses, la valoracion por precios
de mercado y el diferencial cambiario, los cuales produjeron una reduccion
de las reservas de $536 mm,; iii) el menor valor de los depositos en moneda
extranjera en el Banco de la Republica, por $411 mm, y iv) las compras de
divisas realizadas por el Banco de la Reptiblica que incrementaron el valor
en pesos de las reservas internacionales en $3.103 mm, compensando par-
cialmente la reduccion explicada en los numerales anteriores.

Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a precios de
mercado ascendio a $1.570 mm en junio de 2010, inferior en $2.027 mm con
respecto al cierre de 2009. Esta disminucion se debio principalmente a las
ventas de TES por parte del Banco de la Republica por valor de $1.999 mm.

Operaciones Repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria: presentaron
un saldo de $4.159 mm al finalizar junio de 2010, lo que significo un au-
mento de $3.700 mm frente al cierre de 2009.

2. Pasivo

A 30 de junio de 2010 el saldo de los pasivos fue $53.054 mm, superior en $4.509
mm (9,3%) al registrado al finalizar el afio 2009. A continuacién se presentan las
principales fuentes de variacion:

Base monetaria: al finalizar junio de 2010 la base monetaria ascendi6 a
$38.937 mm, inferior en $607 mm (-1,5%) al valor registrado al cierre
de 2009.

Los depositos del Gobierno nacional, constituidos en pesos mediante la
TGN en el Banco de la Republica, tuvieron un saldo de $8.613 mm al
cierre de junio de 2010. Este monto es superior en $6.261 mm (266,3%) al
observado en diciembre de 2009.



Obligaciones con organismos internacionales: el saldo de este rubro fue
$4.019 mm al finalizar junio de 2010. Este monto es inferior en $241 mm
(-5,7%) al registrado el 31 de diciembre de 2009.

3. Patrimonio

El patrimonio ascendi6 a $9.870 mm en junio de 2010, presentando una disminu-
cion de  $3.970 mm (-28,7%) con respecto a la cifra de diciembre de 2009. Esta
reduccion principalmente se explica por: i) la variacion de la cuenta de ajuste de
cambio, la cual disminuy6 en $3,171 mm (-34,8%) debido a la apreciacion del
peso frente al ddlar, y ii) la variacion en el resultado del ejercicio por -$955 mm.

Cuadro 32
Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio econémico (diciembre de 2009 - junio de 2010)
(miles de millones de pesos)

Diciembre 2009 Junio 2010 Variacion
Cuentas RefioREr@ e oEEnd
Saldos FEVEIETE Saldos FEGHE) LR Absoluta Porcentual
porcentual porcentual
Activos 62.385 100,0 62.924 100,0 539 0,9
Reservas internacionales brutas 51.852 83,1 50.530 80,3 (1.322) (2,6)
Aportes en organismos internacionales 2.802 4,5 2.798 4,4 (4) (0,2)
Inversiones 3.597 5,8 1.570 2,5 (2.027) (56,3)
Sector.publlco: deuda 0 0,0 0 0,0 0 0,0
consolidada
Sector pablico: regulacion 3.580 5,7 1.556 2,5 (2.024) (56,5)
monetaria
B(})nqs: capitalizacion banca 17 0,0 14 0,0 3) (17,9)
publica y otros
Cartera de créditos 2 0,0 1 0,0 0) (11,0)
SecFor publico Gobierno 1 0,0 1 0,0 ) (12,5)
nacional
Otros créditos 4 0,0 4 0,0 (0) 3,2)
Provisién (3) (0,0) (3) (0,0) 0 (2,0)
Pact'os f}le reventa apoyos transitorios 460 0,7 4159 6,6 3.700 804.9
de liquidez
Cuentas por cobrar 32 0,1 52 0,1 21 65,4
Otros activos netos 3.640 5,8 3.813 6,1 173 4,7
Pasivo y patrimonio 62.385 100,0 62.924 100,0 539 0,9
Pasivo 48.545 77,8 53.054 84,3 4.509 9,3
Pasivos nf\/e que fafectan las 19 0,0 18 0,0 ™ (3,9)
reservas internacionales
Base monetaria 39.545 63,4 38.937 61,9 (607) (1,5)
Efectivo 25.789 41,3 23.722 37,7 (2.067) (8,0)
Reserva 13.755 22,0 15.215 24,2 1.460 10,6
Depésitos remunerados no 830 13 391 0,5 (509) 61,3)

constitutivos de encaje



Cuadro 32 (continuacion)
Balance del Banco de la Republica clasificado por criterio econémico (diciembre de 2009 - junio de 2010)
(miles de millones de pesos)

Diciembre 2009 Junio 2010 Variacion
Cuentas Rcfomieié feforehé
Saldos iR Saldos FELIEpEIE) Absoluta Porcentual
porcentual porcentual

Depésitos por endeudamiento
externo e inversién de portafolio 0 0,0 0 0,0 0 0,0
de capital del exterior

Otros dep6sitos 62 0,1 152 0,2 89 143,2
Gobierno n.aC|0naI (Direccién del 2351 38 8.613 13,7 6.261 266,3
Tesoro Nacional) m/n
Gobierno nvaC|ona| (Direccién del 609 10 192 0,3 417) 68,5)
Tesoro Nacional) m/e
lelgaC|pnes con organismos 4.260 6,8 4019 6,4 (241) (5.7)
internacionales
Cuentas por pagar 99 0,2 61 0,1 (38) (38,8)
Otros pasivos 770 1,2 742 1,2 (28) (3,6)
Patrimonio total 13.840 22,2 9.870 15,7 (3.970) (28,7)
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Reservas 2.867 4.6 3.019 4,8 152 53
Superavit 10.805 17,3 7.638 12,1 (3.167) (29,3)
quU|daC{on cuenta especial 453 0,7 453 0,7 0 0,0
de cambio
Ajuste cambiario: 1993 en 9.099 14,6 5.928 9,4 (3.171) (34,8)
adelante y superavit
Otros 133 0,2 136 0,2 3 2,4
Valonz'acxones de bienes y 1120 18 1120 18 0 0,0
donaciones
Resultados 155 0,2 (799) (1,3) (955) (614,4)
Utlhdvades y/o pérdidas 0 0,0 0 0,0 0 0,0
anteriores
Utilidades y/o pérdidas del 155 0,2 (799) (1,3) (955) (614,4)
ejercicio

m/n: moneda nacional.
m/e: moneda extranjera.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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C. PROYECCION DE INGRESOS Y GASTOS PARA EL ANO 2010

De acuerdo con el resultado de la rentabilidad de las reservas, para el presente afio
se estima un resultado operacional negativo de $1.101,6 mm, superior en $480,6
mm al presentado en el Informe al Congreso de marzo de 2010 (Cuadro 33).

Los menores ingresos esperados se explican principalmente por la disminucion
de los rendimientos de las reservas internacionales, por el debilitamiento del euro
frente al doélar y, en menor medida, por las bajas tasas de interés. De hecho, su ren-
dimiento se estima en -$500,2 mm. Este comportamiento es consecuencia de un
resultado negativo del diferencial cambiario ($780,7 mm), de la desvalorizacion
del portafolio ($35,3 mm), de la causacion de intereses ($256,6 mm) y de la valo-
rizacion del oro ($59,3 mm). Cabe advertir que el resultado anterior no incorpora



Cuadro 33

Proyeccion de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica, 2010
(miles de millones de pesos)

1. Ingresos del Py G

A. Ingresos monetarios

1

2.
3.
4.

. Intereses y rendimientos

Reservas internacionales

Otros intereses

Operaciones de liquidez

Valoracion de TES

Valoracién de otros titulos
Diferencias en cambio
Moneda metélica

Otros

B. Ingresos corporativos

1.

2.

Comisiones
Servicios bancarios
Negocios fiduciarios
Otras comisiones

Otros

2. Egresos del Py G

A. Egresos monetarios

1.

2.
3.

Intereses y rendimientos
Remuneracién al encaje
Remuneracion a las cuentas de TGN
Comisién de compromiso flexible con el FMI

Gastos en administracion de las reservas
internacionales

Gastos en operacion de contraccién monetaria
Diferencias en cambio

Costo de emisién y distribucién de especies

monetarias

4.

Otros

B. Egresos corporativos

1.

7

Gastos de personal

. Gastos generales
. Impuestos

2
3
4.
5
6

Seguros

. Contribuciones y afiliaciones
. Gastos culturales

. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros"

C. Gastos de pensionados

3. Resultado operacional (I - II)

Diciembre

2009

A
1.291,1
1.133,8
1.035,8

685,0
70,9
192,8
87,1
0,0
26,3
51,1
20,6
157,3
140,3
72,0
51,2
17,2
17,0
1.135,8
853,9
601,6
69,1
392,7
38,4

26,6

74,8
132,9

114,0

5,4
332,9
216,9

47,9

7.3

6,4

3,0

9,1
42,2
(51,0)
155,3

Proyectado

2010

B
(55,1)
(173,6)
(279,7)
(500,2)
48,3
93,9
78,2
0,0
28,7
55,1
223
118,5
100,9
51,9
49,0
0,0
17,6
1.046,5
588,5
334,0
0,0
256,0
27,7

2,5
352,6
225,0

50,5

7,8

6,9

43

9,6
48,5
105,4

(1.101,6)

Variaciones anuales

Porcentual

B/A
(104,3)
(115,3)
(127,0)
(173,0)

(31,9)
(51,3)
(10,1)
2.232,7
9,2
7,8
8,3
(24,7)
(28,1)
(27,9)

4,3)
(100,0)

33

(7,9)
31,1)
(44,5)
(100,0)
(34,8)
(27,8)

33

(67,1)
(21,6)

29,6

(53,3)
5,9
3,7
5,5
6,6
6,4

45,9
5,1

14,8
n.a.

n.a.

Absoluta
B-A
(1.346,2)
(1.307,4)
(1.315,5)
(1.185,2)
(22,6)
(98,9)
(8,8)
0,0
2,4
4,0
1,7
(38,8)
(39,4)
(20,1)

0,6
(89,3)
(265,4)
(267,6)
(69,1)
(136,7)
(10,7)

0,9)

(50,2)
(28,7)

19,7
8,1
2,6
0,5
0,4
1,4
0,5
6,3

156,4

(1.256,9)

n.a. no aplica.

a/ Incluye diferido del software.
Fuente: Banco de la Republica.
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los posibles efectos por variaciones en las tasas de cambio de las monedas de reserva
para lo que resta del afio.

Se estima que las principales fuentes de ingresos seran las derivadas de las ope-
raciones de liquidez ($93,9 mm), la valoracion del portafolio de TES del Banco
($78,2 mm) y las comisiones recibidas por negocios fiduciarios y servicios banca-
rios ($100,9 mm).

En la proyeccion de los egresos, el 56,2% corresponderia a los monetarios, los
cuales ascenderian a $588,5 mm. Se prevé un descenso en los egresos monetarios
debido a la menor remuneracion a los depdsitos de la TGN en el Banco, los cua-
les totalizarian $256 mm, monto inferior en $136,7 mm frente a 2009. También
se presentarian egresos menores por concepto de las operaciones de contraccion
monetaria y por la comision de compromiso que este afio se debe pagar sobre el
préstamo flexible aprobado por el FMI.

Los egresos corporativos ascenderian a $352,6 mm, dentro de los cuales los gas-
tos de personal contribuirian con $225,0 mm, los generales con $50,5 mm y los
culturales con $9,6 mm. Las depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
gastos serian de $67,5 mm.

Por ultimo, se estiman gastos netos de pensiones de jubilacion por $105,4 mm,
resultado del rendimiento estimado del portafolio constituido con recursos del
calculo actuarial ($113,1 mm) y los gastos de pensiones, por $226,5 mm. Adi-
cionalmente, es necesario mencionar que no se efectud provision del pasivo
pensional, de acuerdo con el Decreto 2984 del Ministerio de Hacienda, del 12
agosto de 2009.
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