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Sefiores

Presidentes y demés miembros
Honorables Comisiones Terceras
Constitucional es Permanentes
Senado delaRepublica

Céamara de Representantes

Estimados sefiores:

LaJuntaDirectivadel Banco delaRepublicade conformidad con lo previstoen el articulo5delaLey 31
de 1992, entregaalaconsideracion del Congreso de laRepublicaun Informeen el cual se sefialan losresultados
macroecondmicos del afio 2005 y de lo corrido de 2006. Igualmente, se presentan las metas adoptadas por la
JuntaDirectivapara€el presente afio, asi como |as perspectivas de las distintas variables macroecondmicas. Enla
ultima seccion, se informa sobre la composicion de las reservas internacionales y la proyeccion de la situacion
financieradel Banco de la Republica para el afio 2006.

Con un atento saludo,

\l

José Dario Uribe Escobar
Gerente General



INTRODUCCION

En diciembre de 2005 lainflacion a consumidor se situd en 4,85%, por debajo de
lainflacién de 2004 (5,5%) y dentro del rango meta para el afio, € cual fuefijado
por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) entre 4,5% y 5,5%;
ademas, en los primeros meses del presente afio se ha mantenido esta tendencia
decreciente.

La reduccion de la inflacién ha tenido lugar a tiempo con una aceleracion del
crecimiento del producto. En los tres Ultimos afios €l producto interno bruto (PIB)
de Colombiadefila haaumentado 4,3% en promedio, y hasuperado el crecimien-
to correspondiente de América Latinay e de paises como Brasil y México.

El mayor dinamismo de la actividad econémica ha respondido tanto a factores
internos como externos. Entre los primeros se encuentran la confianza de consu-
midores e inversionistas, € crecimiento del gasto agregado y las mejoras en pro-
ductividad; también ha sido esencial la contribucion de las bajas tasas de interés
realesy delaamplialiquidez que haotorgado el Banco de laRepublicaalaecono-
mia durante afios recientes, sin comprometer e cumplimiento de las metas de
inflacion. Entre los factores externos que han contribuido a dinamismo econdmi-
co se destacan €l crecimiento alto y estable de los principal es socios comerciales
de Colombia, el nivel favorable delostérminos deintercambioy el aumento en los
flujos de capital, principalmente en inversion extranjera directa (IED).

Es previsible que la actual coyuntura favorable se mantenga en €l futuro inme-
diato. Encuestas a las empresas y a los hogares muestran niveles altos de con-
fianza, 1o cual permite esperar que la dinamica del gasto privado continle a lo
largo de 2006. En particular, lainversion privada se mantendria en niveles atos
y con un componente importante de maquinaria 'y equipo, a cual suelen estar
asociadas ganancias en productividad. Asi mismo, lareduccion en el desempleo,
€l crecimiento real de los salariosy la expansion del crédito de consumo deben
estimular el consumo de los hogares tanto en bienes durables como no durables.
Las proyecciones externas también permiten prever que los términos de inter-



cambio y € dinamismo dela economia mundial continuarén siendo favorables
al crecimiento de las exportaciones.

El crecimiento sostenido de la economia colombiana en afios recientes ha genera-
do beneficios sociaes en términos de reduccién del desempleo y la pobreza. En
efecto, entre diciembre de 2002 y diciembre de 2005, latasa de desempleo anivel
nacional se redujo de 15,6% a 10,4% y, como lo ha mostrado el Departamento
Nacional de Planeacion (DNP), laproporcion de la poblaci dn que se encuentra por
debgjo de lalinea de pobreza disminuy6 de 54% a 49%.

Con € fin de consolidar estos avances, € principal reto que enfrentan las autorida-
des econdmicas consiste en afianzar un crecimiento ato y sostenido de la econo-
miacolombiana. Paralograrlo, esindispensableidentificar los riesgos que podrian
afectar negativamente la tasa de crecimiento econémico. Una economia que al-
canza una expansion tan importante como la que se obtuvo en 2004 y 2005 forta-
lece susindicadores econdmicosy reduce su vulnerabilidad. Sin embargo, lapropia
dindmica de crecimiento implica nuevos riesgos que es preciso reconocer y en-
frentar oportunamente.

Como es bien conocido, una excesiva apreciacion del peso compromete la soste-
nibilidad del crecimiento al reducir lacompetitividad de las exportacionesy some-
ter la produccion interna a una severa competencia internacional. Esto hace ala
economia colombiana més vulnerable a choques externos negativos en el futuro.
La autoridad monetaria es plenamente conciente de dicho riesgo y ha actuado de
manera coherente para prevenirlo. Con este propdsito, desde septiembre de 2004
viene adelantado una politica de intervencion discrecional, através de la cual ad-
quirié US$4.658 millones (m) en € afio 2005 y US$1.110,7 m adicionales entre
enero y febrero de 2006. Durante ese mismo periodo vendi6 al Gobierno reservas
por valor de US$4.250 m, lo que le ha permitido a este Gltimo prepagar deuda
externa costosa, y sustituirla por endeudamiento interno. Laintervencion descrita
ha sido un factor determinante para moderar € ritmo de apreciacién en un entorno
internacional de debilitamiento del ddlar, sin que paraello se hayacomprometido e
logro de las metas de inflacion.

Por otra parte, los cambios no previstos en el contexto externo, tales como cho-
gues alos términos de intercambio, panicos financieros, contagio de otras crisisy
demés factores que puedan originar unareversion de los flujos de capital, pueden
también afectar € crecimiento. Una de las formas de reducir este riesgo es me-
diante la acumulacion de reservas internacionales y la reduccién de obligaciones
de deuda externa de corto plazo, hasta un nivel que le permita a la economia
sortear de la manera menos costosa posible eventos inesperados como los antes
mencionados. A diciembre de 2005 |as reservas internacional es netas totalizaron
US$14.947,3 m ubicandose en un nivel que se juzga adecuado, tal como se discu-
te en € Informe. Un volumen de reservas internacionales adecuado, reduce la
probabilidad misma de que se presente una crisis externay, en el evento de que
ellaocurra, acttia como un colchén de financiamiento que minimizalanecesidad
de hacer un gjuste abrupto en la economia. De esta manera, un mayor nivel de



reservas internacionales reduce el costo de una eventual crisis en términos de la
pérdida de producto y de empleo.

Otro aspecto sobre € gque se viene haciendo un cuidadoso andlisis en losInformes
de Inflacion es el de la posibilidad de que se presente un exceso de demanda
agregada que dificulte € logro de las metas de inflacion. La Junta Directiva se
mantiene alerta sobre la existencia de este riesgo. Para evaluarlo hace un segui-
miento riguroso del comportamiento de la economia a través de encuestas a los
sectores productivos y del andlisis de numerosas variables econdmicas. Con ello
obtiene informacion sobre el grado de utilizacién de la capacidad productiva que
ayuda a identificar oportunamente cuellos de botella que puedan traducirse en
presiones de precios. Adicionalmente, la Junta Directiva tiene a su disposicion
numerosos model os econométricos, que le permiten evaluar las sendas mas pro-
bables de la evolucion futura de los precios y del producto, ofreciendo una herra-
mienta fundamental para la toma oportuna de decisiones.

La estabilidad del sistema financiero es otro factor determinante del crecimiento
gue también es necesario preservar. La experiencia de 1999 fue clara en demos-
trar que unacrisis del sector real lleva aparejada unacrisis del sistema financiero,
y que las dos se refuerzan entre si. Conciente de este peligro, la JDBR adjudica
particular importanciaala evauacion de este riesgo, utilizando las mejores técni-
cas aplicadas internacionalmente, cuyos resultados se presentan en €l Reporte de
Estabilidad Financiera gque se publica semestralmente. La buena situacién por la
gue atraviesadl sector financiero sereflegjaen indicadores de calidad y cubrimien-
to de cartera, rentabilidad y solidez patrimonial, que se encuentran en optimos
histéricos. Aun asi, la creciente participacion de las inversiones en titul os de deu-
dapublica(TES) en €l balance del sistemafinanciero hallevado aque su valoriza-
cion represente una porcion creciente de sus ingresos. Este hecho genera una
mayor sensibilidad hacia cambios detasas deinterés, por parte delasinstituciones
financieras. Los avances en la medicidn, regulacion y monitoreo del riesgo de
mercado son de vital importancia paralaestabilidad del sistemafinanciero.

Algunos analistas han sugerido la existenciade un riesgo potencia asociado con €l
rapido incremento del valor de activos diferentes a los TES, en particular los
precios de las acciones y de lafincaraiz. El incremento en el precio de las accio-
nes ha sido sustancial, y algunas de ellas podrian estar sobrevaluadas. Sin embar-
go, € riesgo parala economia de una caida de sus precios es bajo, si se considera
gue solamente el 1% del portafolio de los hogares y de algunos intermediarios
financieros esta representado por estos activos. En cuanto alos precios de vivien-
da, en laactualidad no seidentificalaexistenciade unaburbuja, sino unarecupe-
racion de los precios de lafincaraiz, que revierte la drastica caida que se observo
afinales deladécada de |os afos noventa; ademas, adiferenciade lo ocurrido en
la década pasada, los hogares no han financiado sus compras de vivienda con
altos niveles de endeudamiento, por lo que la cartera hipotecaria alin registratasas
de crecimiento negativas. De otraparte, no es obvio que la politica monetaria deba
responder avariaciones en el precio delos activos, puesal tratar de hacerlo podria
incrementar lavolatilidad delaactividad real.



La autoridad monetaria tiene claro que el mangjo de sus instrumentos de politica,
particularmente latasa de interés, es unavariable crucia parapreservar la estabi-
lidad macroecondémica. Sin embargo, también es conciente de que no todo e peso
de esta tarea puede recaer sobre un solo instrumento, por poderoso que sea. Por
esta razon consideraindispensable que la politicafisca complemente ala politica
monetariaen su proposito de obtener el mayor crecimiento posible en un contexto
de estabilidad; para esto es primordia contar con un manegjo fiscal comprometido
en su esfuerzo de austeridad y saneamiento de las finanzas publicas. En este sen-
tido, la Junta percibe como un desarrollo muy positivo € equilibrio fiscal que a
nivel del sector publico consolidado se acanzd en 2005; este buen resultado fiscal
contribuy6 a reducir las presiones hacia la apreciacion del peso, a moderar las
necesi dades de financiamiento externo; igualmente, los prepagos de deuda externa
publicafavorecieron este propdsito, al ampliar €l espacio deintervencion del Ban-
co de la Republica en € mercado cambiario.

Hacia el futuro es importante mantener este equilibrio fiscal, y por tanto esindis-
pensable emprender reformas estructurales en el campo tributario y de transfe-
rencias territoriales. La reforma tributaria no solo es necesaria para compensar la
desaparicidn de ingresos transitorios —como los impuestos al patrimonio y a las
transacciones financieras—, sino también porque contribuira a hacer mas eficiente
y justo e sistematributario, a eliminar exencionesy ampliar labase detributacion.
Por su parte, € sistema de transferencias territoriales debe buscar un balance
razonable entrela capacidad del gobierno de generar ingresosy las necesidades de
las regiones. Debe advertirse que sostener un equilibrio fiscal hacia € futuro po-
dria requerir de un mayor esfuerzo, en la medida que no se mantengan condicio-
nes tan favorables como las presentes.

Como es usual, el presente Informe esta organizado de la siguiente manera: €
capitulo | resefialos principal es resultados de la actividad econdmicay del empleo
en 2005, y sus perspectivas para 2006; €l capitulo |1 presentalos resultados de la
inflaciony sus perspectivas; en el capitulo |11 se describen las acciones de politica
delaJuntaDirectivadel Banco de la Republica durante 2005, y laevolucion dela
tasade cambio, lastasas deinterésy |os agregados monetarios; ademas, se analiza
el comportamiento del crédito y de los indicadores de estabilidad del sistema fi-
nanciero; el capitulo 1V expone la evolucién de las finanzas publicas y sus pers-
pectivas para2006; €l capitulo V examinael comportamientoy las perspectivasde
labalanza de pagos del pais, en e capitulo VI se describe la situacion'y el mangjo
de lasreservas internacionales, asi como |los indicadores de vulnerabilidad exter-
na; finalmente, en e capitulo VII se presentan los estados financieros del Banco
delaRepublicaal cierre de 2005y la proyeccion de utilidades para 2006.

En este informe también se incluyen una serie de recuadros sobre temas que la
Junta Directiva considera especiamente relevantes en la coyuntura econdémica
actual: Larelacion entre el comportamiento del precio de los activosy el manegjo
de lapolitica monetaria (Recuadro 1); una explicacion de latasa de cambio nomi-
nal y real, su importanciay sus determinantes (Recuadro 2); una evaluacion de
los riesgos actuales de crédito, de mercado y de liquidez del sistema financiero



colombiano (Recuadro 3); laevolucién del portafolio de los Fondos de Pensiones
(Recuadro 4); las remesas de trabajadores y su impacto econdmico (Recuadro 5)
y, finalmente, una explicacion sobre la revisién del programa de administracion
externa de las reservas internacional es (Recuadro 6).



|. ACTIVIDAD ECONOMICA
Y EMPLEO

Las estimaciones mas recientes sugieren que el PIB creci6 alrededor de 5%,
mientras que la mayoria de analistas esperaba tasas de crecimiento que oscilaban
entre 3,0% y 4,0%. Esta tasa de crecimiento esté por encima del promedio historico
del Ultimo siglo y con ella el PIB per capita supero, en términos reales, los niveles

El ritmo de crecimiento
harespondido a
diversosfactoresentre
los que se encuentran
las politicas de bajas
tasasdeinterés, que se
pudieron mantener
graciasalareduccion
delainflaciény a las
condicionesexternas, la
confianza de
consumidorese
inversionistasylas
mejorasen
productividad y empleo.

previos ala crisis de finales de la década pasada

El crecimiento de laeconomiaen 2005 estuvo drededor de 5,0%, desempefio que no se
observaba desde hace una década; asi, se completaron tres afios de crecimientos por
encimadel 4,0% y se consolido lafase de recuperacion de la economia después de
lacrissdefindesdeladécadadelosnoventa. Desde 2003 € crecimiento promediodela
economia colombiana ha superado € crecimiento promedio en AméricalLating, y € de
paises como Brasil y México. El ritmo de crecimiento harespondido adiversosfactores
entrelos que se encuentran las politicas de bg as tasas de interés, que se pudieron man-
tener gracias alareduccion de lainflacion y alas condiciones externas, la confianza de
consumidores einversonigasy las megoras en productividad y empleo.

Entre los factores externos que contribuyeron a dinamismo econdmico se destacan: €
crecimiento alto y estable de | os principal es socios comerciaes de Colombia, € nivel
favorable delostérminos deintercambio y los flujos de capita hacialos paises emer-
gentes. Junto con lo anterior, Colombiay la mayoria de paises de laregion observaron
reducciones importantes en las primas de riesgo-pais alo largo de 2005, todos estos
factores contribuyeron a la apreciacion del peso frente a dolar, del orden de 4,4%
anud d cierre de 2005.

El entorno externo favorable y la politica macroecondmica promovieron un aumento
importante en € gasto agregado. El dinamismo de la inversién privada continud y
como porcentgie del PIB, completd e segundo afio consecutivo por encima de su
promedio histdrico; iguamente, se observd unarecuperacion del crecimiento del con-
sumo privado, tanto de bienes durables como de no durables. Con las cifras de 2005,
€l consumo per cépita de los hogares acanzo los niveles maximos que habia tenido
antes delacrissdefinades delos afios noventa.

De otro lado, en 2005 las exportaciones tradiciondes y no tradicionales observaron
expansiones importantes en su valor en ddlares. El crecimiento de la economia venezo-
lana continud ganando terreno en las ventas colombianas de productos no tradicionaes,
dcanzando niveles smilares alos de otras economias, y las exportaciones no tradiciona:
les hacialos Estados Unidos llegaron a un méximo histérico en dolares en 2005.



En 2005, las importaciones mostraron una aceleracion, como resultado de la Con lascifras de 2005,

apreciacion real de la tasa de cambio, del dinamismo de la inversion y de la €l consumo per capita
mayor actividad econdémica. En efecto, la mayor parte del aumento en las im- deloshogaresalcanzd
portaciones corresponde a bienes de capital y bienes intermedios y, por tanto, los nivel es maximos que
refleja las condiciones favorables para lainversion y e dinamismo del aparato habia tenido antes de la
productivo. Adicionalmente, las compras al exterior de bienes de consumo mues- crisisdefinalesdelos
tran lamejoriaen el ingreso de los hogares y su percepcion respecto a su soste- afios noventa.

nibilidad futura

El buen desempefio de la economia y las expectativas favorables han incidido
positivamente en la generacion de empleo. Asi, en 2005 la tasa de desempleo se
ubico en 10,2% a nivel nacional y en 12,1% a nivel urbano.

A. ACTIVIDAD ECONOMICA

En 2005, €l crecimiento econdmico supero |as proyec-

ciones privadas y oficiales. Las estimaciones més re-
cientes sugieren que € PIB crecid arededor de 5%, CRECIMIENTO REAL ANUAL

mientras que |a mayoria de analistas esperaba tasas de PE LA ECONOMIA COLOMBIANA

crecimiento que oscilaban entre 3,0% y 4,0%!. Esta (Porcentaje)

tasa de crecimiento esta por encima del promedio his- 100

térico del Ultimo sigloy con ellael PIB per cpitasupe-

ré, en términos reales, los niveles previos alacrisisde " ,\/\ M n |
finales de la década pasada? (Gréfico 1). 40 ’ VA' | /
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1. Demanda interna

Los hogares y los empresarios continuaron mostrando e
atos niveles de confianza, 1o cual contribuy6 a au- 1905 1915 1925 1935 1045 1955 1965 1075 1985 1995 2005(*)
mentO en el consumo y en Ia invers-én. por su parte — PIB (empalme de precios 1994) — Promedio histérico
lasbajastasas deinterésy lasfacilidades parael finan-

ciamiento interno y externo beneficiaron el crecimien- PIB PER CAPITA

to de la demanda interna. Esta dinamica también fue (Millones de pesos de 1994
favorecida por la recuperacién del empleo, el cual se 20
viene observando desde 2004.
18
16
1 A lafecha de elaboracion del Informe, no se disponia de los 1.4
datos definitivos del crecimiento en 2005.
2 El Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas 1o
(DANE) se encuentra actualmente revisando el crecimiento '
de la industria para los afios 2004 y 2005, lo cua afectaria el
céalculo del PIB para dicho periodo. Ejercicios preliminares 1,0
muestran que el crecimiento de 2004 podria ser 0,4% més, que 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005(*)
¢l reportado hasta ahora, con lo cual llegaria a 4,4%; en cuanto
22005, el crecimiento podria ser superior en 0,2% al esperado (*) Proyectado por el Banco de la Reptblica i
~ Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE), Departamento Na-
para todo el afio. cional de Planeacion (DNP) y Banco de la Repiblica



El aumento delademandainternaprivaday publicaen

2005 fue especiamente notorio en lainversiony enla
CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL CONSUMO DE LOS R .
HOGARES, SEGUN NATURALEZA DE LOS BIENES recuperacion del consumo de los hogares. Este Gltimo
crecid a un ritmo promedio de 4,5% en los dos Ulti-
mos afios —un desempefio que no se observaba desde
hace una década—. Ademas, por primera vez desde la
200 1 crisis, se presentd un crecimiento importante en el
consumo de todos los bienes y no solo de los bienes
durables. En cambio, €l consumo privado de servicios
100+ alin no muestra crecimientos como los de la mitad de
s0 | la década de los noventa (Gréfico 2).

(Porcentaje)

250

150

00 Deotro lado, lainversion privadacomo porcentaje del

50 PIB por segundo afio consecutivo estuvo por encima
I Trim. 02 | Trim. 03 1l Trim.03 | Trim.04 1l Trim.04 | Trim.05 Il Trim. O% de su romedio hlStérlCO LOS inverSioniStaS rove-
[ No durables [ semidurables M servicios E burables p : ap
charon e buen ambiente econémico y sociopolitico
para los negocios (como |o muestran las mediciones
de la Encuesta de opinion empresarial de Fedesarrollo), la amplia liquidez de la
economiay las condiciones externas favorables para importar bienes de capital.
Esto dltimo promovio de formaimportante el crecimiento de lasimportaciones, de
las cuales més del 65% corresponde a bienes intermedios y de capital.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

2. Demanda externa

Como se anotd anteriormente, €l crecimiento de los principal es socios comercia-
les de Colombia continu6 contribuyendo a buen desempefio de la economia y
favoreciendo las exportaciones no tradicionales (Grafico 3). Su crecimiento en
ddlares fue importante haciatodos |os destinos, en especial aVenezuela, Méxicoy
Peru. Las ventas no tradicionales hacia los Estados Unidos se estabilizaron en la

Deotro lado, la segundamitad del afio; ademas, esimportante destacar que en 2005 los niveles de
inversion privada como ventas de productosindustrialesaVenezuelay alos Estados Unidos son similares.

porcentaje del PIB por
segundo afio El panorama externo se completé con un comportamiento favorable de los térmi-
consecutivo estuvo por nos de intercambio, principal mente paralas exportaciones tradicionales. El precio
encima de su promedio del petrdleo continud con niveles historicamente altos, igual que €l precio del car-
historico. Los bon y del café; 1o que llevd a un crecimiento importante de las exportaciones de
inversionistas bienes tradicionales en ddlares, € cua fue en parte mitigado por la caida en los

aprovecharon el buen volUmenes vendidos de petréleo.

ambiente econémico y
sociopolitico para los No obstante, en moneda nacional, las exportaciones totales de Colombia pasaron
negocios, la amplia de crecer 10,4% en 2004 a cerca de 5,0% en 2005. Esta desaceleracion en el
liquidez de la economia crecimiento real de las exportaciones puede estar asociada, entre otros factores,
y las condiciones con las menores cantidades vendidas de petréleo, |a apreciacion real acumulada
externas favorables del tipo de cambio, y € menor crecimiento en la demanda proveniente de los
paraimportar bienesde Estados Unidos y de otros mercados (entre ellos Mercosur). Es probable que
capital. algunos productos colombianos estén enfrentando mayor competencia en esos



mercados, como resultado, en parte, de |la entrada de

paises como China en confecciones y algunos pro-
s . e EXPORTACIONES COLOMBIANAS
ductos quimicos (Gréfico 3). (ACUMULADO 12 MESES)

NO TRADICIONALES

L as importaciones mostraron una aceleracion en 2005
frente al crecimiento de 2004, como resultado de la (Millones de dolares) (Porcentaje)
apreciacion real de la tasa de cambio, del dinamismo 1200
de lainversion y del mayor crecimiento econémico. 10200 |
Como se anotd anteriormente, existe una relacion di- 9200 |
rectaentreel crecimiento delainversién en maquinaria
y equipo y las importaciones de bienes de capital. Las
condicionesfavorables paralainversion, las expectati-

8.200 -

7.200

vas de estabilidad en €l crecimiento, y lapercepcion de 6200 1

los hogares respecto a la sostenibilidad futura de sus 5200 50
ingresos, son factores que muy seguramente explican 4200 150
d Cra:i m|mto de |$ Compras al exterior_ Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05
Como seexplicarden detalle, junto con los buenosingre- TRADICIONALES

S0S por exportaciones, también se registraron ingresos (Millones de dolares) (Porcentaie)
de capital a la economia originados en excedentes de 11200 500

liquidez existentes en los mercados internacionales, en 10.200
bajos niveles de los indicadores de riesgo-pais y en €
diferencial de rentabilidades afavor de titulos en pesos
colombianos. El efecto de todas éstas entradas de capi-
tal sobrela gpreciacion del peso fue mitigado por la po- 7:200
liticadeintervencion cambiariadel Banco delaRepublica, 6.200
y por ladecision del Gobierno de efectuar prepagos de
deudaexternay acumular activosen € exterior. En efecto,

durante 2005 € Banco de la Republica efectudé compras 4'2°%ic_99 Dicoo  DicOl  Dico?  DIc03  Dicod DiC_O:O’O
de divisas en € mercado cambiario por un valor de
US$4.658 m, operacion que fue facilitada por la venta
de divisas d Gobierno por valor de US$3.250 m. Asi Fuente: DANE.

mismo, € resultado neto de las operaciones del sector

publico consolidado fue una disminucion de sus pasivos netos frente d resto del
mundo, en una cuantia cercanaalos US$2.900 m, que incluye pagos netos de deuda
externa por US$1.256 m y acumulacion de activos externos por US$1.671 m. Entre
enero y febrero de 2006 & Banco de la Republica compré US$1.110,7 m en €
mercado cambiario y vendié al Gobierno US$1.000 m.

9.200

8.200 |
100

0,0

-10,0

5.200 20,0

= Exportaciones ~ ----- Crecimiento

Las tendencias para 2006 apuntan a un crecimiento del PIB entre 4,0% y 5,0%,
con una consolidacion del consumo, tanto del sector privado como del publico.
Debido a una caida en la produccién de petréleo crudo y a la estabilidad en la
produccion de café, se espera que las exportaciones crezcan cerca de 1,5% real
en 2006 (Cuadro 1).

Con e consumo y lainversién creciendo a tasas importantes (de 5,4% y 15,4%
respectivamente), se espera que las importaciones crezcan aunatasarea cercana



a 15%, la cua podria ser mayor dado lo observado a comienzos de afio. En este
contexto, & crecimiento en 2006 estara concentrado en los sectores no transables
de la economia, principalmente en el comercio, transporte y comunicacionesy la
construccion privada y publica. Por lo tanto, se espera un crecimiento del PIB
entre 4,5% y 5,0% (Cuadro 2).

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL)

2004 2005 (*) 2006 (*)

Consumo final 3,9 5,0 54
Hogares 4,1 5,0 55
Gobierno 3,3 5,0 5,0
Formacion bruta de capital 11,7 25,1 15,4
Formacion bruta de capital fijo 12,8 18,2 12,3
FBCF sin obras civiles 21,9 17,1 12,8
Obras civiles (19,1) 24,1 10,0
Demanda interna 53 8,8 7,5
Exportaciones totales 10,4 55 1,5
Importaciones totales 16,9 24,1 15,1
Producto interno bruto 4,0 49 4,5

(*) Proyeccion del Banco de la Repulica
Fuente: DANE, célculos Banco de la Repdlica.

PRODUCTO INTERNO BRUTO SECTORIAL
(CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL)

2004 2005 (*) 2006 (*)

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 2,5 2,9 1,9
Explotacion de minas y canteras 2,2 35 0,7
Electricidad, gas y agua 2,8 3,4 2,6
Industria manufacturera 4,8 2,2 31
Construccion 9,7 10,0 6,1

Edificaciones 30,3 3,7 4,0

Obras civiles (19,2) 24,2 10,0
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5,8 8,8 57
Transporte, almacenamiento y comunicacion 51 54 6,1
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles

y servicios a las empresas 4,3 3,6 3,2
Servicios sociales, comunales y personales 2,7 4,2 5,0
Servicios de intermediacion financiera medidos

indirectamente 12,2 9,9 55
Subtotal valor agregado 3,8 4,2 3,8
Producto interno bruto 4,0 4,9 4,5
Impuestos menos subsidios 6,9 14,4 12,4
Servicios financieros netos de SIFMI 1,9 14 2,3
Transables 3,6 34 3,3
No transables 4,3 58 5,2

(*) Proyeccion del Banco de la Repulica
Fuente: DANE, célculos Banco de la Repdlica.



B. EMPLEO Y DESEMPLEO

A lo largo de 2005 la tasa de desempleo, tanto a nivel nacional como urbano?,
mantuvo una tendencia descendente y alcanzd el nivel mas bajo de los Ultimos
cinco afos. En diciembre de 2005 latasa de desempleo anivel nacional fue 10,2%
frente a 12,1% en & mismo mes del afo anterior*; a nivel urbano, la tasa de
desempleo descendié a 12,1% frente a 13,7% en 2004° (Gréfico 4).

Ladisminucion de latasa de desempleo se explica principalmente por un aumen-
to en el nimero de los ocupados. En el periodo 2004-2005 se crearon 494.000
empleos a nivel nacional y 315.000 en las 13 ciudades (Cuadro 3). Lo anterior

Corresponde alainformacion paratrece ciudades, las cuales son Bogota, Meddllin, Cali, Barranquilla,
Manizales, Pasto, Bucaramanga, Pereira, Clcuta, Ibagué, Monteria, Cartagena y Villavicencio.

Corresponde a la informacion para e promedio mévil de orden 3; la informacion puntual para
el mes de diciembre fue 10,4% frente a 12,1%.

Corresponde a la informacion para € promedio mévil de orden 3; la informacion puntual para
el mes de diciembre fue 12,2% frente a 13,0%.

TASA DE DESEMPLEO CREACION DE EMPLEO
(PROMEDIO MOVIL DE ORDEN 3) (PROMEDIO MOVIL DE ORDEN 3)
(Porcentaje) (Miles de personas en 13 ciudades )
20,0 600
500
18,0 400
300
16,0
200 ‘ |
100
| | rOUEARRRRRLE
o ML WOl 0 [
AT
12,0 (e ! -100
121 "102] 200
10,0 L L L L L L L \l' 300
Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun05 Dic-0% Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06
— Urbanro - Naciona . Ocupados D Subempleados |:| No subempleados
Nota: la creacién de empleo se refiere a la variacion absoluta en el nimero de ocupados frente a igual periodo del afio anterior.
Fuente: DANE, Encuesta continua de hogares, y DANE, cdculos del Banco de la Republica.
ESTADISTICAS DEL MERCADO LABORAL
(VARIACION PROMEDIO ANUAL DEL NUMERO DE PERSONAS)
Periodo Nacional 13 ciudades
Ocupados Desocupados Subempleados Ocupados Desocupados Subempleados
2001-2002 114.022 178.421 647.325 234.669 (11.094) 319.977
2002-2003 846.653 206.377 (276.147 317.837 (38.690 30.597
2003-2004 111.011 111.337 (74.358 120.777 (120.290 (106.114)
2004-2005 494.074 (360.821) 55.385 315.706 (109.389) 115.666

Fuente: DANE, célculos Banco de la Repdlica.



GRAFICO 5

TASA DE INACTIVIDAD
(PROMEDIO ANUAL)

(Porcentaje)
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2001 2002
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica.
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representd un aumento anual del empleo de 2,8% y
4,0%, respectivamente. El aumento de la ocupacion
fue mas que suficiente para absorber la nueva oferta
laboral (el incremento de la poblacion econdmicamen-
teactiva, PEA) y permitid ladisminucion en € nimero
de desocupados.

La dindmica del subempleo alo largo del afio sugiere
gue lavariacion del nUmero de ocupados estd asociada
con empleos formales. En efecto, a nivel naciona €
subempleo contribuy6 con menosdel 12,0% a aumento
en los indices de ocupacion (55.000 personas), mien-
tras que a nivel urbano su contribucion fue del 36,6%
(115.000 personas). Lo anterior muestra una mejora
en lacalidad del empleo en las cabeceras municipales,
diferentes alas de las 13 ciudades principalesy en €l
arearural dispersa. Asi mismo, lamayor incidenciadel

subempleo anivel urbano presenta unatendencia decreciente a partir del segundo

semestre del afio.

En sintesis, laevolucién favorable de la tasa de desempleo en 2005 se explica por
un incremento de la ocupacidn, y para el caso del total nacional, también por una
disminucién de la ofertalaboral. El buen desempefio de la economiay las expec-
tativas favorables han incidido positivamente en la generacion de empleo. Tenien-
do en cuenta el pronostico de crecimiento del PIB para 2006, se esperaque latasa
de desempleo mantenga su tendencia decreciente alo largo del afio (Gréfico 5).



[I. INFLACION EN 2005
Y PERSPECTIVAS

La disminucion de las expectativas de inflacién ha contribuido sin duda alguna
ala reduccion de la inflacidn, tanto de transables como de no transables, y se
convierte en uno de los logros mas importantes de la politica monetaria en la
medida en que reflegja una mayor confianza en la capacidad de |a autoridad

Lareduccién dela
inflacion al
consumidor en 2005
fue posible graciasa
una caida pronunciada
delainflacién sin
alimentos, la cual paso
de 5,5% en diciembre
de 2004, a 4,1% en
diciembre de 2005.

monetaria para conducir la inflacion hacia la meta.

A. INFLACION AL CONSUMIDOR

En 2005 la inflacion anual a consumidor fue de 4,85%, 64 puntos bésicos (pb)
menos que €l valor registrado en diciembre de 2004 y dentro del rango metafijado
por la JDBR —entre 4,5y 5,5% (Gréfico 6)—; de esta forma, se completaron dos
afos consecutivos de cumplimiento estricto de las metas de inflacion.

Lareduccién delainflacion al consumidor en 2005 fue posible gracias aunacaida
pronunciada de la inflacién sin alimentos, la cua pasd de 5,5% en diciembre de
2004, a 4,1% en diciembre de 2005 (Gréfico 7); por € contrario, para €l afio
completo, la inflacion de alimentos se incrementd 116 pb, terminando 2005 en
6,6% (Gréfico 8).

Lainflacidn a consumidor continto reduciéndose en |os primeros meses de 2006,
al ubicarse en febrero en 4,19%. Este resultado se explica tanto por una caida en
la inflacion de alimentos (5,4%) como en la inflacion sin aimentos (3,9%). La
reduccion de esta Ultima se debe principalmente a la menor inflacidn de bienesy
servicios regulados (222 pb en los Ultimos dos meses), rubro que incluye las
tarifas de los servicios publicos, y los precios del transporte y de lagasolina. La
caida en lainflacion de regulados se explica por € comportamiento de las tarifas
de acueducto y del transporte.

B. INFLACION BASICA

El promedio de los indicadores de inflacidn bésica que calcula el Banco finalizo
2005 en 4,0%, logrando un nivel minimo histérico desde que se llevan estos da-
tos. Uno de estos indicadores es la inflacion sin alimentos, la cua se redujo en
todos sus componentes, pero especialmente en bienes transables (determinados
por €l tipo de cambio, fundamentalmente) y servicios regulados. Las tendencias
decrecientes en estos dos grupos ya se venian observando desde 2004.
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INFLACION TOTAL AL CONSUMIDOR

(Porcentaje)
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Fuente: DANE.

INDICADORES DE INFLACION BASICA

(Porcentaje)
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Fuente: DANE.

INFLACION DE ALIMENTOS

(Porcentaje)
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Fuente: DANE.
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Dediciembre de 2004 adiciembre de 2005, lainflacion
detransables sin alimentos ni regulados pasd de 3,5% a
2,2% (Gréfico 9)¢. Unareduccién ain mayor fue lade
los servicios regulados, cuya inflacion paso de 10,2%
a6,7% (Gréfico 10). Esta caida se present6 en sustres
componentes principales: combustibles, servicios pu-
blicos y transporte publico. Pese a los regjustes pre-
sentadosen €l precio deloscombustibles en 2005, estos
fueron menores que los del un afio anterior, o que

6 Hace referencia a la contribucion de la desaceleracion, es decir,
tiene en cuenta el peso en la canasta.

INFLACION ANUAL DE TRANSABLES
(EXCLUIDOS ALIMENTOS Y REGULADOS)

(Porcentaje)
100

8,0

6,0

4,0

20

00 L L L L L

Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06

Fuente: DANE.

INFLACION ANUAL DE REGULADOS
(EXCLUIDOS ALIMENTOS)

(Porcentaje)
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permitio lacaidadel indicador de 16,9%, en diciembre
2004 a 10,3%, en diciembre 2005.

INFLACION ANUAL DE NO TRANSABLES
(EXCLUIDOS ALIMENTOS Y REGULADOS)

En € transporte publico se presentd una reduccion o
igualmente considerable en su inflacion anual (430 pb 60
entodo € afo) quefue posible por e aumento modera-
do o casi nulo de las tarifas del servicio para Bogota,
especialmente durante € dltimo trimestre de 2005 (pe- 50
riodo para el cua afios atras hubo incrementos). Este

comportamiento no deja de sorprender, dados los re-

gjustes acumulados en €l precio de los combustibles 40
durante los dos afios anteriores y, por lo tanto, no se
puede descartar que el buen resultado de finales de 2005
sea efecto dela postergaci on de los regjustes para 2006. 30

55

4,5

35

Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06

Los reajustes en las tarifas de servicios publicos pare- Fuente: DANE.

cen haber ido evolucionando gradualmente hacia nive-

les més acordes con las metas del Banco; después de
varios afos de a.iUSteS muy por encima de ellas como INFLACION ANUAL DE NO TRANSABLES
resultado del desmonte de subsidios, entre otras razo- (EXCLUIDOS ALIMENTOS Y REGULADOS)
) ) ., DESAGREGADA ENTRE ARRIENDOS Y RESTO
nes. Todo parece indicar que la adopcion de nuevas
formulas tarifarias a finales de 2005 seria compatible (Porcentsje;

70

con regjustes mas moderados en dichos precios para
los dos afios venideros. 60
Por su parte, lainflacion anual de no transables sin dli- 50 f .
mentos ni regulados también se redujo, aungque en una ; oy
menor proporcion. La cifra para diciembre de 2005 fue
4,6% frente a 5,3% registrada un afio arés (Gréfico 11).

40

30

En cuanto a arriendos, conviene recordar que lainflacion 20 s s . . . .

anual de este componente habia exhibido una tendencia Feb03  Ago(3 F/j’}_"“d Ago0d  Febr05 . Ago05  Fen06
—— Arriendos - (o}

creciente desde 2001 y hasta finales de 2004. Sin embar- Fuente: DANE.

go, durante 2005 dichatendencia seinterrumpié eincluso
dio sefidesderevertirse (en especid durante d terceroy cuarto trimestres): endiciem-
bre se situd en 4,1%, 60 pb por debgjo del dato de 20047 (Gréfico 12).

C. INFLACION DE ALIMENTOS

Lainflacion de alimentos tuvo una tendencia creciente hasta octubre, cuan-
do alcanzd un maximo de 7%, y ha disminuido desde entonces (Gréfico 8).

7 Sedebe sefidar que en lo corrido del afio lainflacién de arriendos ha repuntado, y en febrero llegd
a 4,5%. Dada la alta ponderacion que este precio tiene en la canasta el consumidor (20,7%) y su
nivel ya muy cercano a las metas, su comportamiento serd decisivo para determinar €l rumbo de
la inflacion basica y no transable en 2006.
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Usual mente | os precios de |os alimentos primarios su-
ben en laprimeramitad del afio, y luego disminuyen en
la segunda mitad gracias ala mayor oferta. Sin embar-

INFLACION DE ALIMENTOS PRIMARIOS Y PROCESADOS

(Porcentde) (Porcentde) go, hasta octubre de 2005 no se habia observado este
%0 0 comportamiento; esto explicalaatainflacion anual de
80 %0 alimentos primarios para diciembre de 2005 (14,1%),
0 200 considerablemente mayor que la registrada en € mis-
o0 150 mo mes en 2004 (4,5%) (Gréfico 13).
50 100
:Z 50 Por d contrario, lainflacion de los aimentos procesados
2 00 mostré unatendencia decreciente alo largo de afio; den-
i 50 tro de |as causas de este desempefio favorable sobresale
00 , , , 100 lacaidaenlos preciosinternacionalesy laapreciacion del
Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 peso, factores que frenaron los aumentos en precios de

-- - Alimentos procesados —— Alimentos primarios (eje derecho)

alimentos importados como ceredles y aceites.
Fuente: DANE.

D. CANALES DETERMINANTES DE LA INFLACION EN 2005

En términos generales, la inflacion esta determinada por cuatro factores funda-
mentales: i) los excesos de capacidad productiva; ii) los costos y salarios; iii) las
expectativas y, iv) € tipo de cambio nominal; estas variables tienen una estrecha
relacién con los principales cana es de transmision de la politica monetaria.

1. Excedentes de utilizaciéon

El uso dela capacidad productiva de la economia continud aumentando durante €l
tercero y cuarto trimestre de 2005. Con base en la Ultima informacién disponible,
la mayoria de indicadores de utilizacion de la capacidad esta retornando a sus
niveles de largo plazo o se encuentra un poco por encima de ellos. El Grafico 14
muestra el comportamiento de dos de los indicadores més confiables, como son la
utilizacién de capacidad instalada de laindustriay la suficiencia de la capacidad
productiva, para suplir aumentos en la demanda en los proximos doce meses.
Ambos indicadores provienen de la Encuesta de opinion empresarial de Fedesa-
rrollo. Una reduccion del Ultimo indicador significa que hay menores excesos de
capacidad para responder a aumentos futuros en la demanda.

Losresultados sugieren En conjunto, estos resultados sugieren que durante 2005 continuaron reduciéndo-
que durante 2005 se los excesos de capacidad productiva de la economia, a pesar del aumento en la
continuaron inversiony en la productividad.

reduci éndose | os excesos
de capacidad

productiva de la 2. Costosy salarios
economia, a pesar del

aumento en la inversion Durante 2005 |os costos no fueron una fuente importante de presiones inflaciona-
y en la productividad. rias. Aunque | os salarios pudieron haber registrado aumentos superioresalas metas
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de inflacion, estos aumentos habrian sido compensa-

dos por aumentos en productividad. Existen eviden-

UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA

cias en este sentido, en e caso de los incrementos en (SERIE DESESTACIONALIZADA)
los sdlarios de laindustriay del comercio: con cifras
.. . . (Porcentaje)
oficiales aoctubre, €l costo laboral unitario rea de la 800
industria (larelacion entre el salario real por trabajador
y la productividad real por trabajador) decreci6 1,0% o |
en lo corrido del afio. /
/ ~N
70,0 V :
3. Tasa decambio
65,0 §
La apreciacién acumulada en 2005 permitié dismi-
nuir la inflacién de transables en este afo, mante- 600 ' ' ' ' ' '

., . . . . ., Dic-84  Dic87  Dic-90  Dic-93  Dic-9%  Dic-99  Dic-02  Dic-0f
niéndolaen nivelesmuy inferioresaladelainflacion — Pomediohigtérico - Promedio hasta 1996 —— UC - Fedesarralio
promedio y a la meta; sin embargo, €l efecto de la
apreCiaCién sobre la inflacion se ha atenuado en la CAPACIDAD INSTALADA VS. DEMANDA ESPERADA
medida en que la tasa de cambio ha tenido un com- (Ealance ()
portamiento més estable desde el segundo semestre w00
del afio pasado.

60,0
4, Expectativas de inflacion
40,0 /\/\,\
LaEncuestamensual del Banco dela Republicamues- L L \VVAY
tra claramente una disminucién en las expectativas de 200 /
inflacion a doce meses (Gréfico 15); este resultado es
corroborado por otras encuestas y por otros indicado- 00 : : : :
. . . Dic-80 Dic-85 Dic-90 Dic-95 Dic-00 Dic-0¢
res de expectativas. Para 2006, |as expectativas dein- — Pomediohigéico - Promedio hasta 1998
flacion estan alineadas con la meta de inflacion. —— Capacidad instaladavs. demanda esperada

(*) Balance entre més que suficiente e insuficiente.
Fuente: Fedesarrollo.

Esta disminucién de las expectativas de inflacion ha

contribuido sin duda alguna alareduccion de lainfla-
cion, tanto de transables como de no transables, y se
. t d I I ;. t t d I EXPECTATIVAS DE INFLACION ANUAL DE CADA MES
convierte en uno ae los Ogros mas Impor antes ae la BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA
politica monetaria en lamedida en que reflgjaunama:
yor confianza en la capacidad de |a autoridad moneta- 65

ria para conducir lainflacién haciala meta. o

55
E. PERSPECTIVAS

50
En 2006 y 2007 lainflacién estard determinada por los

siguientes factores: e

4'0 1 1 1 1
° Pocas presiones por el lado del tipo de cam- Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

bio que permitirdn mantener en niveles bajos Fuente: Banco de la Repiblica.
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la inflacion de transables —para 2007, sin embargo, es probable que este
factor desinflacionario pierdaimportancia—.

. Una inflacion de regulados con alguna tendencia descendente, especial-
mente durante la primera mitad del afio, que reduciria las presiones infla-
cionarias en 2006 en comparacion con lo que sucedid en otros afios. Los
baj os regjustes que se esperan en lastarifas de servicios publicos serian el
principal factor que contribuiria a dicha tendenciay compensarian aumen-
tos en los precios de los combustibles por encima de la meta —para 2007,
sin embargo, la probabilidad de que lainflacion de regulados siga contribu-
yendo alareduccion en lainflacion total es menor, por posibles aumentos
adicionales en los precios de los combustibles y e transporte publico—.

. Unainflacion de alimentos en descenso que ayudariaa cumplimiento dela
meta; dicho fendmeno se concentraria en la primera mitad de 2006 y no
excluye la posibilidad de algun repunte hacia finales de afio —para 2007 las
reducciones en este frente son menos probables—.

. En contravia con los dos factores anteriores, que ayudarian a reducir la
inflacion, no se espera que la dindmica de lademandainterna contribuya en
esta direccién, en la medida en que los excesos de capacidad productiva
podrian empezar a generar presiones sobre |os precios de no transables en
€l mediano plazo.

. Expectativas bajas y decrecientes de inflacion y unamayor credibilidad en
la politica monetaria que facilitarian el cumplimiento de la meta en 2006.

En este contexto, los pronosticos de os model os de inflacion muestran que existe
una ata probabilidad de cumplir la meta de inflacién de 2006 que la JDBR fijo
entre 4% y 5%. Se espera que lainflacidn de alimentosy en especid lade transa-
bles terminen e afio en niveles inferiores a 4%,; por su parte, la inflacion de no
transables se situaria cerca del punto medio del rango meta (4,5%).



RECUADRO 1

PRECIOS DE LOS ACTIVOS Y POLITICA MONETARIA

La década de los noventa se caracteriz6 porque las autoridades monetarias de varios paises
lograron estabilizar la tasa de inflacién en niveles bajos (entre 1% y 4 %). Sin embargo, la
estabilidad de precios ha estado acompanada de una alta variacién en los precios de los activos
financieros y no financieros: paises como Australia, Reino Unido, Japén y los Estados Unidos
han enfrentado ciclos de precios de activos atin mas pronunciados que los que se presentaron
en las décadas de alta inflacion (Borio et al., 2003). Los auges y recesos en los precios de
activos, el crédito y la inversion, se han convertido en una de las fuentes mas importantes de
inestabilidad econémica tanto en paises desarrollados como en paises en desarrollo.

Una alta volatilidad en los precios de los activos es preocupante pues los desajustes financieros
exponen a la economia a recesiones y probables deflaciones. Es por esto que los ciclos en los
precios de los activos siguen representando un gran reto en el disefio de la politica monetaria.

Las burbujas en ciertos mercados de activos son mas preocupantes que en otros. Asi, en los
precios de la finca raiz tienen un mayor impacto que en los precios de las acciones debido, en
parte, a que éstas tienden a reflejar en mayor medida las condiciones de crédito doméstico,
mientras que los precios de las acciones tienden a reflejar fuerzas globales; por ejemplo, durante
los aflos noventa, los paises latinoamericanos experimentaron una gran expansion y posterior
contraccion tanto de los precios de la propiedad raiz como de los agregados crediticios. En
general, cuando se presenta un auge en los precios de la vivienda, los hogares tienen una
percepcién de incremento en su riqueza, lo que les lleva a aumentar sus niveles de
endeudamiento y, por ende, su vulnerabilidad financiera ante potenciales reversiones en los
precios de la vivienda.

Igualmente, la probabilidad de que un auge en los precios de la vivienda termine en colapso es
mayor que la de otros activos. Por ejemplo, Helbling y Terrones (2003) encuentran que, en los
Gltimos treinta afos, tan s6lo 25% de los auges en los precios de las acciones registraron una
dréstica reduccién mientras un 50% de los auges en los precios de la vivienda terminaron en
colapso. Las burbujas en los precios de la vivienda dan a sus compradores una percepcién
distorsionada del retorno que ellos deben esperar de su inversién, lo cual puede llevar a compras
especulativas de finca raiz e inversién excesiva en acervo de vivienda, extensién de créditos y
aumento del consumo. Cuando los precios de la vivienda colapsan, el proceso se reversa
deteriordndose la riqueza de los hogares, lo cual limita su acceso al crédito y reduce la inversién
en propiedad raiz.

La pregunta que surge es si la autoridad monetaria deberfa subir las tasas de interés para
desinflar la burbuja; este es un debate en el cual no hay consenso entre los economistas.
Algunos argumentan que los bancos centrales deberfan utilizar su politica monetaria de manera
preventiva elevando las tasas de interés para evitar que las burbujas en los mercados financieros
crezcan (Cecchettietal., 2000; Borio y Lowe, 2003; Filardo, 2001, entre otros); esta estrategia
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requiere, sin embargo, gran precisién en la identificacién de burbujas en los mercados de
activos. Por el contrario, otros economistas sostienen que la naturaleza caprichosa de las
burbujas sugiere que hay un gran potencial para que una autoridad monetaria muy activista
sea imprecisa en el momento que se requiere actuar (Bernanke, 1999; Stokton, 2003;
Goodfriend, 2003; Bordo y Jeanne, 2002). Asi, puede ocurrir que el banco central comience
a subir las tasas de interés cuando la burbuja ha empezado a colapsar, lo cual agravaria las
consecuencias sobre la actividad real.

Adicionalmente, las técnicas disponibles para identificar si los precios de los activos se han alejado
de sus valores de equilibrio, no son suficientemente confiables; algunos estudios sugieren que
un indicador de alerta es cuando la relacién crédito-a-producto y la desviacién de los precios de
activos de su tendencia es de 4 puntos porcentuales y de 40%, respectivamente. Borio y Lowe
(2003) muestran que estos indicadores podrian predecir el 55% de las crisis financieras con tres
anos de antelacion. Infortunadamente, la deteccién de una burbuja (lo cual es dificil atin después
de que la burbuja ocurre), es casi imposible en tiempo real.

La falta de consenso entre economistas y disefiadores de politica se refleja en la renuencia
de los bancos centrales a utilizar su instrumento de politica monetaria para luchar contra la
formacién de las burbujas. La decisién de apretar la politica cuando el producto esta
creciendo, y a la vez la tasa de inflacién estd controlada, es dificil de justificar ante el pdblico
y podria ser equivocada pues puede conducir a abortar un proceso de expansién sano de la
economia.

De acuerdo con lo descrito anteriormente, a pesar de que los precios de los activos deben
ser monitoreados de cerca para detectar posibles desajustes que pongan en peligro la
estabilidad financiera, no parece pertinente que la autoridad monetaria reaccione
mecdnicamente a movimientos en los precios de los activos mediante incrementos en sus
tasas de interés de politica; esas tasas deben manejarse con base en una evaluacién integral
de las perspectivas de inflacion al consumidor, dentro de la cual los precios de los activos son
solo un elemento; en estas circunstancias, la supervisién financiera se convierte en un
instrumento clave para evaluar riesgos que puedan prever el desencadenamiento de posibles
burbujas.

La situacion actual en Colombia

¢Qué ha ocurrido en el caso de Colombia con los precios de los activos y qué efectos pueden
tener sobre la economia?

En el mercado accionario, desde comienzos de 2003 el indice general de la Bolsa de Colombia
(IGBC) muestra un fuerte aumento; ya en 2004 el incremento anual del indice fue del 86%, y
en 2005 fue del 115% (Grafico R1.1); ademas, en relacion con el valor patrimonial de las
empresas, el precio de las acciones se encuentra muy por encima de los niveles de mediados
de los anos noventa (Grafico R1.2).
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GRAFICO R1.1
INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE COLOMBIA (¥)
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(*) Datos a marzo 10 de 2006.
Fuente: BVC.

GRAFICO R1.2
INDICE DE Q DE TOBIN
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Fuente: Banco de Colombia.

Sin embargo, una destorcida en el precio de las acciones podria tener un efecto limitado sobre
la economia, puesto que la participacion de las acciones en los activos de los hogares es muy
baja cuando se le compara con paises desarrollados como los Estados Unidos. En efecto, el
porcentaje de activos de los hogares en acciones es cercano al 1% en Colombia, frente a 20%
en los Estados Unidos (Cuadro R1.1).

Contrario a lo que sucede con las acciones, la proporcién de la riqueza de los hogares
colombianos representada en vivienda alcanza niveles cercanos al 65% (frente a 21% en Estados
Unidos) (Cuadro R1.1). Esto hace que la economia sea mds vulnerable a las burbujas en
propiedad raiz. No obstante, en la actualidad no hay indicios de que tenga lugar una burbuja
en el sector de vivienda: por un lado, aunque la evolucién de los precios de la vivienda
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muestra una recuperacién desde 1998, atin no presenta tendencias preocupantes (Gréfico
R1.3); por otro, a diferencia de lo ocurrido a mediados de la década pasada, los hogares no
han financiado sus compras de vivienda con altos niveles de endeudamiento, de tal manera
que la cartera hipotecaria aln registra tasas de crecimiento negativas (Grafico R1.4).

Finalmente, un activo que resulta de particular importancia para el sistema financiero colombiano
son los Titulos de Tesorerfa (TES). Los precios de los TES han aumentado considerablemente
desde febrero de 2003 reduciendo la tasa de interés de largo plazo (Gréfico R1.5); aunque parte
de esta valorizacion puede reflejar factores fundamentales, también podria asociarse con una
burbuja en el precio de los bonos de la deuda publica. En este caso, en el futuro se podrian
presentar movimientos a la baja en los precios de los TES. Esto subraya la importancia de una
evaluacion adecuada y permanente de los riesgos de mercado asociados con estos activos. El
analisis de éste tipo de riesgo para el sistema financiero se presenta en el Recuadro 3.

CUADRO R1.1
COMPOSICION DE ACTIVOS DE LOS HOGARES

(PORCENTAJE)
Vivienda Acciones Otros activos
financieros tangibles
Estados Unidos 21 20 50 8
Colombia 64 1 35 n.a

Fuente: Martha Lépez, Borradores de Economia del Banco de la Repiblica No. 372.

GRAFICO R1.3
EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA NUEVA
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GRAFICO R1.4
CARTERA HIPOTECARIA
(TASAS DE CRECIMIENTO 2002-2006)

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repiiblica.
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1. POLITICA

MONETARIA' Y
CAMBIARIA

El afio 2005 se caracterizd por una politica monetaria amplia, con una intervencion
activa del Banco de la Republica en €l mercado cambiario y una postura inalterada
en términos de tasas de interés de intervencion, hasta el mes de septiembre, cuando

La inflacion baja 'y
estable es parte esencial
dela estabilidad
macroecondmica, y esta
ultima es una condicion
necesaria (aungue no
suficiente) para
alcanzar un crecimiento
alto y sostenido del
producto y del empleo.
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A.

1.

la JDBR la redujo en 50 pb.

ESTRATEGIA DE INFLACION OBJETIVO Y ACCIONES
DE POLITICA DE LA JDBR DURANTE 2005

Estrategia de inflacion objetivo

A partir delaexperienciadelos paisesy delos avances delateoriaeconémica, las
politicas del Banco de la Republicay de un gran nimero de bancos centralesen el
mundo se centran en tres proposiciones basicas.

Lainflacion bajay estable contribuye a buen funcionamiento de la econo-
miay genera beneficios paralas empresas y las personas.

L os bancos centrales son incapaces de influir de manera sostenida varia-
blesdistintas alainflacion.

Cuando lainflacidn y las expectativas de inflacion estan cerca de su meta
delargo plazo, labusguedade la estabilidad de precios contribuye aacercar
el producto a un nivel cercano a su capacidad productiva.

Como se havisto en numerosas publicaciones del Banco, los beneficios asociadoscon
unainflacion bajay estable son multiples; entre estos podemos destacar los siguientes:

Lainflacion bajay estable reduce el nivel y aumenta la estabilidad de las
tasas deinterés de largo plazo; esto promuevelainversiony laeficienciaen
la asignacion de recursos productivos.

Laestabilidad de preciosevitaredigtribuc onesinjudtificadas dd ingreso, queafectan
negativamente alos sectores de la poblaciéh mas débiles econdmicamente.

Lainflacion bajay estable es parte esencial de la estabilidad macroeco-
némica, y esta Ultima es una condicion necesaria (aunque no suficiente)



para alcanzar un crecimiento alto y sostenido del producto y del em-
pleo.

iv. La estabilidad de precios aumenta el ingreso real y reduce laincertidumbre
en la economia, lo cual contribuye a bienestar de la poblacion.

V. Lainflacién bgjay estable promueve la profundidad del mercado de capita-
lesy, através de este canal, € crecimiento econdémico.

Laexperienciade las economias muestraque en e largo

plazo la politica monetaria esla variable individua que

maés pesaenlaexplicacion delasdiferenciasdeinflacion RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO
, . ) ) , MONETARIO Y LA INFLACION
entre paises. El Gréfico 16 esilustrativo: en él se obser- (PROMEDIO ENTRE 1960-2003 PARA 145 PAISES)
vaque, a considerar periodos prolongados (cuatro afios necion ()
nflacion (%))
0 Més), los paises donde la cantidad de dinero crece a 1000
un mayor ritmo tienden a tener tasas més altas de infla o
cién. Por lo tanto, lapoliticamonetariaafectalos niveles 800
deinflacion en € largo plazo. En contraste, en periodos
60,0 | e

cortos (uno o dos afios), la correlacion entre las dos
variables descritas es débil, en especia cuando las eco-
nomias han a canzado nivelesbajosdeinflacion. Enotras
palabras, en € corto plazo hay factores diferentes ala 200
cantidad de dinero que explican lainflacidny, por ende,

40,0

0,0

Coeficiente de correlacion:
0,7603

el comportamiento de la cantidad de dinero puede ser
una maa guia para la toma de decisiones de politica
monetaria.

0,0 20,0

60,0 80,0 100,0

Crecimiento del dinero (%)

Fuente: FMI Database, IFS CD, noviembre 2004.

Lo anterior - os enormes beneficios de lainflacion bajay € efecto de la politica
monetaria sobre la inflacion— explica por qué los bancos centrales modernos tie-
nen metas de inflacion con las caracteristicas antes descritas. Ademés, explica
por qué paralos bancos centrales modernos el control de lainflacion esel objetivo
primario de la politica monetaria. Pero, ¢que capacidad tiene la politica monetaria
para alcanzar o contribuir a logro de metas de desempleo bgjo y crecimiento
econdmico alto? Larespuesta a esta pregunta nos conduce de maneradirectaalas
proposicionesii. y iii. dearriba.

En efecto, la politica monetaria puede afectar la demanda real, €l empleo y €
crecimiento econdémico de corto plazo cuando, como es usual, hay rigideces de
precios y salarios 0 gjustes no instantédneos en las expectativas de la gente. En
consecuencia, en la medida en que exista capacidad ociosa de los factores de
produccién y la politica monetaria sea expansiva, la reduccion de las tasas de
interésy el suministro abundante de liquidez primaria promueve la recuperacion
productivay la generacion de empleo. Asi mismo, cuando la economia esta ope-
rando por encimade su capacidad productivay lapoliticamonetariaes restrictiva,
€l aumento en las tasas de interés y el menor suministro de liquidez primaria
evitaguelainflacion se acelerey contribuye al crecimiento estable y sostenible
del empleo y el producto. Por lo tanto, perseguir la estabilidad de precios no
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El mandato de perseguir
la estabilidad de precios
no impide que el banco
central implemente
politicas contraciclicas
que ayuden a acercar €l
producto a su nivel
potencial de capacidad
productiva, suavizando
deestamanerala
intensidad del ciclo
economico.

necesariamente impide que el banco central gecute politicas contra-ciclicas que
ayuden a mantener €l producto alrededor de su (potencial) capacidad productiva.

Un caso diferente se presenta cuando la economia esta funcionando por encima
de su nivel de capacidad productiva. En ese contexto, una politica monetaria
expansivaacel eralainflacion y creadesequilibriosinsostenibles. Laexplicacion de
esto consta de dos partes. la primera es que el crecimiento de la capacidad pro-
ductiva esté determinado por factores de oferta, principal mente por el crecimiento
delafuerzalaboral y su calidad educativa, €l aumento del capital fisico, laeficien-
ciageneral enlaasignacion de recursos productivos, la capacidad de absorcion de
lainformacion tecnol égica, la calidad de las ingtituciones judicialesy e grado de
apertura o exposicion alacompetencia; todos estos, factores deofertay reales; la
segunda consiste en que los determinantes de la capacidad de oferta de las econo-
mias no estén afectados de manera directa y significativa por la politica moneta-
ria; ésta solo incide de manera directa y significativa en los componentes de la
demanda agregada y, en € largo plazo, en lainflacion.

De otro lado, se debe tener en cuenta que lainestabilidad del sistema financiero
y el desarreglo delas finanzas publicas también imponen restricciones ala poli-
tica de inflacion objetivo (politica monetaria en general); por tanto, un banco
central puede alcanzar y mantener una inflacion baja y estable (con todos los
beneficios yadescritos), pero ello es menos costoso cuando la situacion fiscal y
financiera contribuyen a ese propdésito. Por esta razon, entre otras, es clave la
estabilidad y sostenibilidad de las finanzas publicas. También es fundamental,
por €ello, el permanente monitoreo por parte del banco central, de la condicion
del sistema financiero y de sus clientes.

En sintesis, el objetivo primario dela politicamonetaria debe ser laestabilidad de
precios; esto porque lainflacion bagjay estable tiene
grandes beneficios, y la politica monetaria tiene un

INTERVENCION NETA
MENSUAL Y TASA REPO
DE EXPASION (PROMEDIO)

(Millones de ddlares)

1.200

efecto sistematico y sostenido en €l nivel de lainfla-
cion. Adicionalmente, el mandato de perseguir la es-
tabilidad de precios no impide que el banco central
implemente politi cas contraciclicas que ayuden aacer-
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ductiva, suavizando de esta manera la intensidad del

ciclo econémico. Como seilustra a continuacion, es-
tasideas han sido la guia de las decisiones de politica
monetariay cambiariaen el pais.

120

70 2. Acciones de politica de la JDBR en 2005

50 El afio 2005 se caracteriz6 por una politica monetaria

Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03

. Intervencion neta mensual

Mar-04 Mar-05 Mar-06

amplia, con una intervencién activa del Banco de la

— TasaRepo de expansion mensual (¢je derecho) Republicaen d mercado cambiario y unaposturaindterada

Fuente: Banco de la Republica.
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mes de septiembre, cuando la JDBR laredujo en 50 pb (medio punto porcentual)
(Gréfico 17); a partir de esafechay hasta su reunion mensua de marzo de 2006,
laJDBR no habia modificado su posturay manteniainalterada latasa de interés
de los Repos de expansion en 6%.

De otra parte, como resultado de la politica de intervencion cambiaria, durante
2005 & Banco de laRepublica hizo compras discrecional es por US$4.658 m, cifra
superior en algo més de US$1.700 m alas realizadas en 2004 (US$2.905 m). En e
afo se efectuaron ventas de las reservas internacionales al Gobierno, por US$3.250 m
(Cuadro 4); entre enero y febrero de 2006, la intervencion del banco central en e
mercado cambiario ascendié a US$1.110,7 my las ventas de reservas al Gobier-
no, a US$1.000 m, con lo cual la intervencion neta fue de US$110 m, resultando
inferior alade 2005.

Los siguientes elementos facilitaron las decisiones de la JDBR de mantener una
posturamonetariaamplia

i. El cumplimiento de la meta de inflacion de 2005 y su evolucion en 2006
sugiere el cumplimiento de las metas establecidas.

ii. Las expectativas de inflacion han disminuido de manera importante, y en
2006 estan més aineadas con la meta, que en afios anteriores.

iil. La apreciacion sostenida del peso ha reducido la inflacién de transables a
niveles bajosy estables por debajo de lameta de inflacion.

iv. Lainversion en maquinaria, plantay equipo hacrecido atasas atas, o cual
puede reflgjar aumentos en la capacidad productiva de la economia.

Lo anterior no significa que no existan riesgos inflacionarios a mediano y largo
plazos; en particular, se deben tener en cuentalas siguientes fuentes potenciales de
presiones inflacionarias futuras:

i. La economia colombiana esta creciendo en un contexto externo e inter-
no favorable que ha posibilitado un crecimiento alto de la demanda in-
terna (mayor a 6% en promedio); adicionalmente, se pronostica que
estas condiciones se mantendran con lo que la dindmica del gasto agre-
gado en la economia podria comenzar ainducir presiones inflacionarias
de demanda.

ii. En efecto, a pesar de lamayor inversion, los indicadores de actividad eco-
némica disponibles sugieren que los excesos de capacidad en la economia
son cada vez menores.

iii. Las tasas de interés reales de la economia se han mantenido en niveles
baj os respecto a su patron histérico por varios afios, reflejando unapolitica
monetaria expansionista.
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Como lo muestrala
experiencia
internacional y la
propia experiencia
colombiana en la
década pasada,
movimientos de la
economia por fuera de
su senda sostenible
terminan, a la postre, en
crisis, aumento del
desempleo 'y mayor
pobreza.

iv. Los aumentos recientes en salarios, incluyendo € del salario minimo, po-
drian comenzar a generar presiones de costos, aunque ello dependerade la
magnitud y permanencia de las ganancias en productividad.

V. Loscdculosdd Bancoindican quelainflacion de dimentoscontribuiriaabgjar
lainflacion en 2006, aunque podria operar en direccion contraria en 2007.

La existencia de estos factores sugiere que la politica monetaria debe mantener
una evaluacion detallada y cuidadosa de la evolucion de la economia 'y de sus
perspectivas futuras, con € fin de evitar unadindmicainsostenible del crecimiento
econémico y de los precios. Como lo muestra la experiencia internacional y la
propia experiencia colombiana en la década pasada, movimientos de la economia
por fuera de su senda sostenible terminan, a la postre, en crisis, aumento del
desempleo y mayor pobreza.

B. EvoLUcCION DE LA TASA DE CAMBIO EN 2005
1 Tasa de cambio nominal y real

Al cierre de 2005, la tasa de cambio nomina del peso colombiano frente d délar se
ubico en $2.284, cifra 4,4% inferior alaregistrada a final de 2004. Esto significo
una apreciacion de 3,0 % anual en términos redes (al deflactar con € 1PP), frentea
la canasta de monedas de | os paises con los cual es comercia Colombia (gréficos 18
y 19y Cuadro 5). A lo largo del afio la tasa de cambio tuvo un comportamiento
menos Vol&til, s se compara con los dos afios anteriores.

OPERACIONES DE COMPRAVENTA DE DIVISAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

(MILLONES DE DOLARES)

2004 2005 2006
I Trim. Il Trim. [l Trim. IV Trim. Acum. Ene. Feb. Acum.
Ene-Dic Ene-Feb
Compras 2.904,9 773,8 841,3 1.9350 1.108,3 4.658,4 454,7 655,9 1.110,7
Opciones Put 1.579,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Para acumulacion de reservas internacionales  1.399,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Para € control de la volatilidad 179,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Intervencién discrecional

Ventas
Gobierno naciona
Compras netas

1.3253 7738 841,3 1.9350 1.108,3 4.658,4 454,7 655,99 1.110,7

5000 1.2500 0,0 7000 1.300,0 3.250,0 600,0 400,0 1.000,0
5000 1.2500 0,0 7000 1.300,0 3.250,0 600,0 400,0 1.000,0
24049 (476,2) 8413 12350 (191,7) 1.4084 (1453) 2559 1107

Fuente: Banco de la Republica.
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Como se explica en mayor detalle en la siguiente

seccion, diversos factores han contribuido a que se
mantenga la tendencia haciala apreciacion observa-

TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DEL MERCADO

da desde 2001 en casi todos los paises de laregion (Pesos por dolar)
(Gréfico D). Es usual que el contexto externo le 3,000
imprimavolatilidad alastasas de cambio de las eco- 2900 1
nomias emergentes; recuérdese que la apreciacion 2800 |
de los ultimos afios esté revirtiendo la depreciacion 2700 |
definales de 2002 y comienzos de 2003, cuando las 2600 |
tasas de cambio nominal y real alcanzaron maximos 2500 |
historicos. 2400 |
2.300 |
En pasados informes al Congreso® se ha menciona- 2200 . . .
do que la apreciacion cambiaria de afios recientes Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05

ha ocurrido en un contexto de bajas tasas de interés
externas, impul sadas por |as decisiones de |a Reser-
va Federal delos Estados Unidos (Fed) de mantener

DEPRECIACION NOMINAL ANUAL

bajas tasas de interés reales para estimular €l creci- (Porcentaje)
miento de la economia norteamericana®. Ello con- 00
dujo a que los excesos de liquidez internacional se 300

dirigieran hacia mercados atractivos para la inver-

sion, por fuerade los Estados Unidos. EI buen ritmo 200

de crecimiento de las economias emergentes atrajo 100

la confianza de los inversionistas, o cual sereflgjé, 0 ! ‘
asu vez, en lareduccién de las primas de riesgo de ' ™ W

dichas economias, con el consiguiente efecto sobre 100

la apreciacion de las monedas en estos paises y en 200

especial en laregion latinoamericana. Las monedas Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05
| atinoamericanas que presentaron mayor apreciacion Fuente: Banco de la Repiblica

nominal frente al délar en 2005, fueron el real
brasilero (12,1%), el peso chileno (7,9%) y €l peso
colombiano (4,4%).

El Cuadro 6y e Grafico 21 muestran quéle ha pasado INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
a peso colombiano, en términos redes, frente a las (1994 - 100
monedas de sus principal es socios comerciales, entre 150

2002 y 2005. Se observa que, si se compara con fina-
les de 2001, a cierre de 2005 el peso colombiano se

140

130

120

8  Véanse los informes al Congreso de marzo y agosto de 2005. 1o
® Al finalizar 2001, la Fed mantuvo una politica monetaria 100
expansionista, reduciendo en 500 pb su tasa de interés de
referencia, eseafio el crecimiento delaeconomiadelos Estados
Unidos fue de 0,8%. Desde 2001 y hasta mediados de 2004 la
Fed mantuvo las tasas de interés reales en niveles incluso
negativos. Un andlisis mas detallado sobre la situacion de la
economia de los Estados Unidos se encuentra en el Informe
sobre Inflacion de enero de 2006. Fuente: Banco de la Repiblica
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TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

Fin de periodo

Promedio del periodo

2004 2005 Feb-06 2004 2005 Ene-Feb 2006

Tasa de cambio de nominal

Pesos por délar 2.389,8 2.284,2 2.247,3 2.626,2 2.320,8 2.265,2

Variacion porcentual anual (14,0) (4,4) (3,3) (8,7) (11,6) (3,7)
Tasa de cambio real (IPP)

Indice 1994 = 100 122,6 119,0 118,4 128,3 118,5 118,7

Variacion porcentual anual (9,8) (3,0) 0,0 (5,7) (7,7) (0,3)
Tasa de cambio real (IPC)

Indice 1994 = 100 113,5 104,8 103,6 120,4 106,8 109,5

Variacion porcentual anual (13,3) (7,7 (4,6) (9,0 (11,3) (4,9

Fuente: Banco de la Republica.

TASA DE CAMBIO DE DIFERENTES MONEDAS
LATINOAMERICANAS FRENTE AL DOLAR
(INDICE DE TASA DE CAMBIO NOMINAL)

(Enero 2002 = 100)
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encontraba depreciado en términos real es, con res-
pecto al ddlar de los Estados Unidos (1,9%), al euro
(16,7%), alalibraesterlina (5,8%), a real brasilero
(38,0%) y al peso chileno (35,6%). Frente a otras
monedas de laregion, el peso colombiano se apre-
cid: con respecto a México (10,63%), Venezuela
(10,1%), Pera (10,1%), Argentina (64,9%) y Ecua-
dor (1,2%). Notese que entre 2002 y 2005 el peso
colombiano mantuvo su valor en términos reales
frente alos principal es socios comerciales, einclu-
so mostré una depreciacion real de 2,7%, no obs-
tante la apreciacion nominal de 16% entre esos dos
afos.

2. Factores que explican € comportamiento
de la tasa de cambio durante 2005

Diferentes factores condujeron a que durante 2005
continuara la tendencia a la apreciacion de las mone-
das de muchas economias emergentes, la cual se ha
biainiciado varios afios atras. Desde finales de 2001
los mercados internacionales enfrentaron bajas tasas
de interés reales, sustentadas en una politica moneta-
riaexpansivapor parte de laFed. Labaja rentabilidad
y ladesconfianza de los inversionistas sobre |a soste-
nibilidad de los desbal ances macroeconémicos en esa
economia impulsaron la demanda por activos finan-
cieros por fuera de los Estados Unidos y generaron
una depreciacion del dblar con respecto ala mayo-
ria de las monedas del mundo. Asi, laamplialiqui-
dez de los mercados internacionales fue atraida hacia



DEPRECIACION REAL Y NOMINAL DEL PESO COLOMBIANO
(PORCENTAJE)

Pais Ponder aciones ITCN v ITCR-IPP v

2005 2002-2005 2005 2002-2005

Industrializados

Estados Unidos 43,2 (5,5) (1,2) 0,6 1,9
Europa 2/ 10,3 (15,9) 31,1 (14,7) 16,7
Japén 2,6 (17,1) 6,5 (17,3) (12,0)
Reino Unido 1,7 (14,0) 19,5 (13,1) 58
Suiza 2,9 (17,0) 25,1 (17,8) 3,9
Canada 1,3 (1,1) 34,1 0,4 15,8
Suecia 0,5 (20,4) 31,1 (15,8) 17,5
Externa 62,5 (8,7) 8,5 (3,9) 6,1

En desarrollo

México 5,0 (0,7) (14,9) 0,5 (10,6)
Venezuela 12,0 (15,6) (65,4) (5,0) (10,1)
Ecuador 6,6 (5,5) (1,2) (3,3) (1,2)
Brasil 4,0 11,2 2,1 10,2 38,0
Chile 2,4 5,0 28,1 10,9 35,6
Pert 3,3 (9,3) (0,9) (8,5) (10,1)
Panaméa 3,3 (5,5) (1,2) (3,5) (12,6)
Argentina 0,9 (6,9) (67,3) (2,2) (64,9)
Externa 37,5 (7,7) (35,7) (1,6) (5,5)
Externa total 100,0 (9,4) (16,0) (3,0) 2,7

Otros paises 3/
China (3,2) 1,2 (6,5) (14,4)
Corea (2,9) 24,9 (4,9) 12,3

1/ Las variaciones corresponden a cifras de fin de periodo.

2/ Corresponde a los paises: Alemania, Holanda, Espafia, Francia, Italia, Bélgica
3/ La ITCR de estos paises corresponde a la deflactada por el IPC.

Fuente: Célculos del Banco de la Replblica.

las economias emergentes, las cuales experimentaron reducciones importantes
en el indicador de riesgo-pais. El buen desempefio de estas economias durante
2004 y 2005 mantuvo la confianza de los inversionistas y con ello la entrada de
flujos de capital.

De otra parte, el buen desempefio reciente de la economia de los Estados
Unidos, y en especia de Chinae India, haimpulsado el crecimiento mundial y
ha mantenido los precios de los productos basicos en niveles histéricamente
altos. Colombia, como los demas paises de la region latinoamericana, no ha
sido gjena a ese contexto externo y, ademas, se ha visto beneficiada del buen
crecimiento de sus socios comerciales, que también se han visto fortalecidos
por los altos precios del petrdleo, lo que le ha garantizado una demanda exter-
na en expansion.
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fNDlCES DE TASA DE CAMBIO REAL BILATERAL CON ALGUNOS PAISES

(MEDIA GEOMETRICA 1994 = 100)
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a. Contexto internacional

Durante 2005 € crecimiento econémico mundia fue mejor a inicialmente previs-
to, aunque inferior al observado en 2004. Las economias de los Estados Unidos y
China siguieron impulsando € crecimiento, a pesar de los altos precios del petré-
leo y de los desastres naturales. En Japon, la actividad econémica mejoré de
manera importante, gracias al gran dinamismo de la demanda interna. De otro
lado, la zona del euro tuvo una recuperacion importante, producto del mejora-
miento en las exportaciones y la inversién, y en menor medida en € consumo
privado.

A pesar de los altos precios del petrdleo, la inflacion se mantuvo estable en las
principales economias desarrolladas; en los Estados Unidos y la zona del euro la
inflacion basica a diciembre se ubico en 2,2% y 1,5%, respectivamente, y los
bancos centrales continuaron el gjuste gradual de lastasas de interés. En los Esta-
dos Unidos €l ciclo de aumentos en la tasa de interés de referencia comenzo a
mediados de 2004. Las motivaciones que tuvo € Banco Central para remover el
estimulo de politica monetaria fueron las cifras relacionadas con e crecimiento



economico y lainflacion. La economia parecia encon-
trarse sobre una senda de crecimiento solido (lo cual
se habiavisto reflgjado en larecuperacion del mercado
laboral y la aceleracion de las tasas de crecimiento de
la produccion) y se habian manifestado agunos au-
mentos en | as tasas de lainflacion bésica, las compen-
sacionesrealesalostrabajadores, y |as expectativas de
inflacion de corto plazo.

En el transcurso de 2005, la Fed aument6 200 pb su
tasa de interés de referencia, ubicandola en 4,25% en
diciembre, mientras que el Banco Central Europeo
(BCE) aumento su tasaen 25 pb (a 2,25%) durante el
mismo mes, siendo éste el primer gjuste desde junio
de 2003 (Gréfico 22). Las autoridades monetarias eu-
ropeas habian considerado este gjuste varios meses
atrés argumentando gue la tendencia de crecimiento
acel erado de | os agregados monetarios presentabaries-
gos al aza para la inflacion. Sin embargo, estos in-
crementos no se reflejaron en aumentos similares en
las tasas de interés de largo plazo, especialmente en
los Estados Unidos (Gréfico 23). Debido a esto, la
curva de rendimientos'® continud aplanandose, man-
teniendo la tendencia que se observa desde hace méas
de un afio. Como se ha sefialado en informes anterio-
res, las bajas tasas de interés de largo plazo en los
Estados Unidos son el producto de una abundante
demanda por titulos norteamericanos, como reflejo
de un exceso de ahorro externo global proveniente
principal mente de | os paises exportadores de petrdleo
y de otros productos bésicos. Adicionalmente, las
compras por parte de bancos central es (especialmen-
te los de Japon y China) y fondos de pensiones tam-
bién han afectado el comportamiento de la curva de
rendimientos.

TASA DE POLITICA MONETARIA
DE LOS ESTADOS UNIDOS Y LA ZONA EURO

(Porcentaje)
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Fuente: Banco Central Europeo y Datastream.

TASAS DE INTERES DE LOS BONOS
DE LOS EsSTADOS UNIDOS
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A diferencia de lo que habia ocurrido en 2003 y 2004, durante 2005 € dblar
norteamericano se aprecid con respecto al yen (14% en términos nominales), y a
euro (13%). La depreciacion de estas monedas frente a délar obedecié a que los
flujos de capital no se dirigian hacia Europay Japon, por ladebilidad relativa que
mostraban sus economias. Desde diciembre, sin embargo, estas monedas se han
fortal ecido apoyadas por las mejores perspectivas de crecimiento (Gréfico 20).

©  Lacurva de rendimientos reflgja la tasa de rendimiento ponderada de los titulos a diferentes
plazos. En principio, la tasa de rendimiento debe ser mayor para los titulos de plazos méas

largos.
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Al igual quelos paisesindustrializados, las economias

emergentes también mostraron un buen desempefio
durante 2005. En €l caso de las economias asiéticas,

EMBI+ Y SPREAD BONOS BASURA (HIGH YIELD)

(Puntos basicos) las principales fuentes de crecimiento contintan sien-
1.200 do las exportaciones.

0 La expansién econdmica de China sigue siendo vi-

800 gorosa; su tasa de crecimiento anual se estima en

9,9% y aunque las exportaciones son aln su motor

600 de crecimiento, éstas se desacel eraron durante 2005

debido en parte, a la apreciacion real del yuan (de
10,0%) frente a sus principales socios comercia-
les't. La desaceleracion de las exportaciones fue

400

200

N0l Dic0l Jin02 Dic02 Jn03 Dic03 Juin04 Dic04 Jun-05 Dic-OE compensada por un importante fortalecimiento de la
—— HighYield — EMBI —— Colombi .
iohi ‘ come demanda interna, dentro de la cual sobresale la ex-
Fuente: Bloomberg. pansion de lainversion.

TASA DE CAMBIO DE DIFERENTES MONEDAS

L ATINOAMERICANAS FRENTE AL DOLAR Para el caso de las economias latinoamericanas, in-

cluida Colombia, lafuerte demanda externa, laamplia

(Indice enero 2005 = 100, liquidez internacional y los precios rel ativamente altos
1o de los bienes basicos de exportacion continuaron fa-
105 W I voreciendo el crecimiento de las exportaciones duran-
100 f{/"b\w te 2005; en este contexto, la prima de riesgo-pais para

las economias emergentes continud cayendo, y en di-
ciembre de 2005 se ubico 150 pb por debagjo de lo
registrado en abril, mes en que habia tenido un repunte

95

90

& (Gréfico 24). El descenso en la prima de riesgo de
80 Colombiafue mayor a 200 pb. Todo lo anterior contri-
5 . . . . . buy6 aque continuaralatendenciahacialaapreciacion
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ddlar en 2005.

Fuente: Datastream.

b. La apreciacion en Colombia

Durante 2005, |a economia colombiana continué beneficiandose del contexto ex-
terno. Los términos de intercambio se mantuvieron en niveles histéricamente altos
y e crecimiento de los socios comerciales garantizd una demanda externa en
expansion. Al mismo tiempo, € buen desempefio de la economiaincentivé € per-
manente descenso en la prima de riesgo-pais, lo cual, aunado alaamplialiquidez
internacional y alas aln bgjas tasas de interés externas frente a las internas, con-
tribuyd a que continuara la tendencia hacia la apreciacién del peso colombiano
frente a dolar.

4 El yuan registré una apreciacion nominal de 2,6% frente al délar americano en 2005. Fuente:
J. P. Morgan, enero de 2006.
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En 2005 se registraron aumentos adicionales en los

precios internacional es de los principal es productos de ;

exportacion del pais: café (31% anual), petrdleo (30% (Meowa eeomErmen oo 1094 = 100y
anual) y carbon (31,5%) (gréficos 25 y 26). Adicio-
nalmente, los precios de bienescomo € oroy € niquel
aumentaron en 9,0% y 7,0%, respectivamente. Los 130
términos de intercambio del pais también resultaron
favorecidos por la caida de precios de algunos pro-

ductos importados como maiz, sorgo y trigo (12%, 110
12,4% vy 1% respectivamente frente al nivel promedio
observado durante 2004).

140

120
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90

80 L L L L L L L
En ConJ unto. I a buena de‘nanda externa | mpul wa por Ene9C Ene92 Ene94 Ene9% Ene9€ Ene0O( Ene0Z Ene04 Ene0€

€l crecimiento de Venezuelay Estados Unidos, y € alto Fuente: Banco de la Repiblica
nivel delos términos de intercambio, terminaron favo-
reciendo a sector exportador, que obtuvo un aumento

en la ventas totaes, de 26,6% en dolares corrientes.
Por sectores | os crecimientos fueron importantes, tanto PRECIOS INTERNACIONALES DEL CAFE

de productos tradicionales (35,3%) como no tradicio- Y EL PETROLEO (*)

nales (19,3%); y, por otro lado, Venezuelay los Esta- CAFE

dos Unidos se consolidaron como los principales
mercados para nuestras exportaciones industriales
(Gréfico 27).

(Centavos de dolar/libra)

Por otra parte, se estima que los ingresos netos por
transferencias, de los cuales hacen parte lasremesasy
las donaciones del exterior, alcanzaron una suma del
orden de US$3.900 m, superiores en 7% a los regis-
trados el afio 2004. En lo que respecta a los ingresos r 84.20
por remesas, las cifras preliminares indican que estos ﬂ

podrian ser levemente superioresal nivel sobreel cua

se han mantenido en los dos afios anteriores, que es

cercano alos US$3.200 m. PETROLEO WTI

Promedio 2003 Promedio 2004 Promedio 2005

(Dolares/barril)

En cuanto a los flujos de capital que ingresaron a la
economia en 2005, esimportante resaltar que estos se
originaron principa mente en operaciones de inversion -
extranjera directa (IED, US$5.220 m) y, en menor
medida, en operaciones de deuda externay movimien-
tos de portafolio (US$857 m). El afio 2005 fue espe-
ciadmente atractivo paralosflujosde | ED los cuales se - Al
vieron estimulados, en gran parte, por las decisiones
de venta de algunas empresas del sector manufacture-
ro y financiero (Coltabaco, Bavaria y Granahorrar, Promedio 2003 ' ' Promedio 2004 ' ' Promedio 2005

entre otras), asi como por |a firma de nuevos contra- (*) Los aumentos en precios internacionales difieren de los de los productos nacionales por
tos de exploracion de campos petroleros. Las entradas calidades,

Fuente: Datastream.
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de capitales por IED fueron parcialmente compensadas con la politica del sector
publico de prepagar su deuda externa e incrementar sus tenencias de activos en
moneda extranjera, que en conjunto le significd una salida neta de US$2.927 m.

Las presiones a la apreciacion del peso generadas por todos los factores mencio-
nados fueron mitigadas por la compra de divisas del Banco, buena parte de las
cuales se vendieron a su vez a Gobierno; de éstaforma, € sector publico contri-
buyé a contrarrestar parcialmente € exceso de divisas en € mercado. Un mayor
detalle sobre los flujos de capital y operaciones de cuenta corriente durante 2005,
se presentan en € capitulo V de este Informe.

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES HACIA:

EsTADOS UNIDOS

(Millones de dolares) (Porcentaje)
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LA TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL,
SU IMPORTANCIA Y SUS DETERMINANTES

Tasa de cambio nominal (TCN)

La tasa de cambio nominal se define como el precio de una unidad de moneda extranjera, en
términos de la moneda nacional. Sus variaciones se conocen como devaluacién nominal
(depreciacion) cuando la TCN aumenta, y como revaluacién nominal (apreciacién), cuando
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disminuye. Es comin utilizar las variaciones del precio del délar de los Estados Unidos expresado
en pesos, como estimacion de dicha medida; sin embargo, este indicador no siempre es la
mejor aproximacion, ya que también se debe observar la variacién de nuestra moneda frente
a las de otros paises con los cuales comercia Colombia.

Es natural que la tasa de cambio nominal sea volatil y que su comportamiento futuro sea incierto.
Como la TCN es el precio de un activo, puede verse afectada por las expectativas del mercado
y por la informacién de que disponen los agentes. Asi por ejemplo, sus variaciones pueden
reflejar cambios presentes o esperados en variables econémicas que modifican de manera
permanente o transitoria el ingreso nacional. También puede ocurrir que los agentes anticipen
un mayor (menor) ingreso de capitales fordneos, debido por ejemplo, a que perciben que las
tasas externas continuardn bajas (altas) o, que se presentara una (un) mejora (deterioro) en la
percepcion de riesgo del pafs.

Tasa de cambio real (TCR)

La tasa de cambio real es un precio relativo que compara el valor, en una misma moneda, de
una canasta de bienes en dos paises diferentes. Un precio relativo refleja cuantas unidades de
un bien se deben recibir a cambio de una unidad de otro y se obtiene al dividir el precio de
un bien por el de otro articulo, expresados en la misma moneda. La TCR se expresa como:

TCR=E" P*/P

E: tasa de cambio nominal
P*: nivel de precios externo
P: nivel de precios interno

Notese que la TCR también se puede interpretar como una medida comparativa del poder
adquisitivo de una moneda frente a otra. Un incremento de la TCR debido, por ejemplo, a
una devaluacién nominal o a una baja de precios internos, refleja un mayor poder de compra
de la moneda extranjera en un determinado pais, el cual incentiva la venta de productos
nacionales hacia el exterior y desincentiva las importaciones.

Pero lo anterior no necesariamente significa que una devaluacién nominal genera una
depreciacion real de largo plazo. Ello depende del comportamiento de los precios externos e
internos. Si la depreciacion nominal estd acompanada de un aumento en los precios internos
superior a los externos la TCR podria, incluso, reducirse.

El Grafico R2.1 muestra la evolucién de la tasa de cambio nominal y real desde 1970. En
promedio, entre 1970-1980 la tasa de cambio se deprecié en términos nominales 17,7% por
ano. En términos reales, en cambio, se presenté una apreciacién anual de 1,9% en ese periodo,
en tanto que en la década de los afios noventa hasta 1997 se presenté una depreciacion en

45



términos nominales de 0,4% por afio y una apreciacién anual en términos reales de 0,75%. En
los afios recientes, en particular entre 1997-2002 ambas tasas presentaron una tendencia a la
depreciacion (9,5% la nominal y 3,2% real).

GRAFICO R2.1
INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL Y NOMINAL
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Medicion de la TCR

La TCR se utiliza para estimar la ganancia o pérdida del poder adquisitivo de nuestra moneda
frente a otras. Ademds, permite seguir la evolucién de la competitividad de nuestros productos.
Los incrementos de la TCR (devaluacién) se interpretan como una mejora en la competitividad,
ya que los productos domésticos se hacen menos costosos que los productos de los otros paises,
en el mercado internacional. Por su parte, las reducciones de la TCR (apreciacién) reflejan un
incremento del precio de los productos nacionales respecto de los productos de los demas
paisesy, por lo tanto, reflejan una menor competitividad.

Existen diferentes indices de tasa de cambio real, el primer paso en la construccién de un ITCR
total es el cdlculo de un indice bilateral con cada pafs, —en el Banco de la Republica este
célculo se realiza para todos nuestros socios comerciales y para aquellos paises con los cuales
competimos en los mercados internacionales—.

Una vez se tienen los indices bilaterales con cada pafs, éstos se agregan, mediante un sistema
de ponderaciones, para obtener los ITCR totales. La ponderacién que se utiliza para socios
comerciales se basa en el comercio bilateral (total y no tradicional). Por su parte, para
competidores, cada pafs se pondera por su importancia en los mercados externos en los cuales
hay presencia de productos colombianos.

La diferencia entre estos criterios puede ser explicada considerando el caso de Venezuela y
China: el primero es un socio comercial muy importante, pero no es un gran competidor de
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las exportaciones colombianas. Por el contrario, con China no tenemos un comercio bilateral
significativo, pero es un competidor importante de las exportaciones colombianas (en particular
en textiles y confecciones).

El Cuadro R2.1 muestra la evolucién de la tasa de cambio real bilateral con nuestros principales
socios comerciales y con la China: se observa que en la presente década, la tasa de cambio
real bilateral con socios comerciales y con competidores como China, se encuentra mas
depreciada respecto a los niveles que tenfa en la década de los noventa.

CUADRO R2.1
INDICES PROMEDIO DE TASAS DE CAMBIO REALES BILATERALES
ENTRE COLOMBIA Y SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

Indice

1980-1989 1990-1999 2000-2006

Estados Unidos 90,8 104,2 125,3
Venezuela 111,2 113,1 170,3
Ecuador 90,7 91,9 114,4
México 70,8 92,5 128,6
Brasil 52,4 93,6 108,6
China 1/ 173,0 125,2 135,7

1/ Lainformacién estd disponible desde enero de 1986.
Fuente: Banco de la Repiiblica.

Colombia, al igual que la mayoria de paises, utiliza un método geométrico para agregar los
indices bilaterales de los diferentes paises. En un indice existen dos tipos de periodos base: el
afo base de las ponderaciones y el afio base de comparacién o referencia. El primero se
refiere al periodo seleccionado como representativo de la estructura econémica del pafs. El
segundo es el aio de referencia para hacer las comparaciones.

En Colombia, a partir de 2002, el indice se calcula con ponderaciones méviles actualizadas
mensualmente. La idea con este procedimiento es involucrar los cambios en la estructura de
comercio, y por tanto, la participacién de cada pais en el ITCR. De esta manera, la estructura
de ponderaciones se va actualizando periédicamente. Se utilizan los 12 meses anteriores de
informacion disponible, lo cual evita fluctuaciones del indice por efectos de la estacionalidad
propia del comercio’.

El Cuadro R2.2 muestra, por ejemplo, que durante el afio 2005 los Estados Unidos representé
en promedio el 43,2% del comercio colombiano, mientras que en 2002 el comercio con ese

1

En Colombia se utiliz6 un indice de ponderaciones fijas hasta el afio 2002 (estructura de comercio de 1994); esa
metodologia establecia la estructura de ponderaciones constante durante un periodo de tiempo y estaba sujeta a la
pérdida de representatividad cuando se producian cambios significativos en la estructura econémica.
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pafs representaba el 42,0% del comercio total. Por tanto, el cdlculo de la ITCR bilateral y en la
total recoge este cambio en la ponderacién de los paises.

CUADRO R2.2
PARTICIPACION EN EL COMERCIO NO TRADICIONAL
DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
(IMPORTACIONES + EXPORTACIONES NO TRADICIONALES)

Pais 2002 2005
Estados Unidos 42,0 43,2
Venezuela 10,6 12,0
Ecuador 5,0 6,6
México 3,7 5,0
Brasil 3,8 4,0
Alemania 4,2 3,5
Perd 2,9 3,3
Panama 3,7 3,3
Suiza 2,0 2,9
Japén 4,3 2,6
Chile 2,7 2,4
Espana 2,1 1,7
Inglaterra 1,4 1,6
Italia 2,2 1,6
Francia 2,9 1,5
Bélgica 2,0 1,3
Canada 1,5 1,3
Argentina 1,1 0,9
Holanda 1,2 0,8
Suecia 0,7 0,5

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Con respecto al afio base que sirve de comparacion para el indice, es necesario sefialar que
éste es arbitrario y no supone que en ese afo la TCR haya estado en equilibrio. El nimero
indice es un instrumento para medir variaciones, ya que su nivel, por si solo, no tiene significado.
Es decir, la seleccién de un afio base es una condicién necesaria para la construccion del
indice y no esta ligada con criterios econémicos.

De otro lado, la TCR de equilibrio no es constante a través del tiempo debido a que los factores
de los que depende pueden cambiar; por tanto, debe esperarse que cualquiera que fuera el
nivel de equilibrio de la tasa de cambio real en 1994, éste no haya permanecido constante. Por
todo lo anterior, bajo ninguna circunstancia se puede afirmar que el nivel 6ptimo de la TCR es el
del ano base (es decir, un valor del indice igual a 100), o que es conveniente alcanzar ese nivel.

Determinantes de la TCR
Dado que la tasa de cambio real es un precio relativo, su evolucién esta afectada por factores

de oferta y demanda agregada en la economta. En particular, los determinantes fundamentales
de la TCR son los factores que afectan la oferta y demanda de bienes transables
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(internacionalmente) y no transables. La literatura destaca principalmente los siguientes factores
determinantes o “fundamentos”:

La productividad relativa de los sectores transables vs. los no transables; un aumento en
la productividad de los sectores transables en Colombia (respecto a la de los sectores no
transables) genera una apreciacién real del peso.

El ingreso permanente de la economia: por ejemplo, el descubrimiento de un recurso
natural (exportable) o un aumento permanente en las remesas de trabajadores, inducen
una apreciacion real del peso.

El nivel de gasto, tanto publico como privado: un mayor nivel de gasto produce una
apreciacion real, porque genera una mayor demanda por bienes y servicios no transables
y con ello un aumento en su precio relativo.

El comportamiento de los agentes respecto a sus activos y pasivos externos, al implicar
cambios en la oferta o demanda de divisas en el mercado interno.

C. TASAS DE lNTERéS, AGREGADOS MONETARIOS
Y CARTERA

La politica adoptada por la JDBR, de reducir sus tasas de interés de intervencion en 75
pb en 2004 y 50 pb en 2005, ha contribuido directamente ad descenso de la tasa
interbancaria e, indirectamente, d de lastasas deinterés de captacion y colocacion dela
economia. En 2005, |atasa paralos certificados de depdsito atérmino fijo (DTF) regis-
tré unareduccidn nomind importante, y relativa estabilided red. Parad mismo afio, las
tasas deinterés delos digtintostipos de créditos, en especid lasde consumo, disminuye-
ron en mayor grado que las tasas del emisor. Con respecto a la liquidez, todos los
agregados monetarios continuaron con unatendencia creciente, con tasas redles anudes
promedio superiores alasregistradas en los Gltimos cinco afios, y mayores quelavaria-
cion anud dd PIB nomind. El crecimiento en 2005 del agregado amplio M3 se debid
tanto d incremento del efectivo como d de los pasivos sujetos a encge (PSE). Este
Ultimo hecho incidié en unamayor demanda de reserva bancariay, por consguiente, en
un aumento importante de la base monetaria

1 Tasas de interés
a. Tasas de intervencion del Banco de la Republica

En & mesde septiembre de 2005 1aJDBR redujo lastasas deinterés deintervencién en
50 phb, después de haberlas mantenido inalteradas desde diciembre de 2004; como ya

49



se menciond, desde entonces laJDBR no havuedto a modificar sustasas deinterés de
intervencion. De esta forma, las tasas de expansion por subastay ventanilla se sittian
en 6,0% y 9,75% efectivo anual, respectivamente. Por su parte, las operaciones de
contraccion se han mantenido suspendidas desde diciembre de 2004 (Cuadro 7).

b. Tasas de inter és de mercado

Al findizar € 2005, latasa de interés interbancaria (TIB) se Situd en 5,71%; registro
inferior en 53 pb a observado en @ Ultimo dia hébil de 2004 (Gréfico 28). En térmi-

TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJE)

Fechas de Minima de Méaxima para Minima para Maxima de Tasa interbancaria
vigencia contraccion  subasta de subasta de expansioén
(Lombarda) contraccion  expansion (Lombarda) Promedio Fin de Real
Desde Hasta del periodo

Dic-17-01 Ene-18-02 6,25 7,50 8,50 12,25 8,43 7,86 0,46
Ene-21-02 Mar-15-02 6,00 7,00 8,00 11,75 7,82 7,83 1,83
Mar-18-02 Abr-12-02 5,25 6,25 7,25 11,00 7,29 7,21 1,48
Abr-15-02 May-17-02 4,25 5,25 6,25 10,00 6,15 6,04 0,19
May-20-02 Jun-14-02 3,75 4,75 5,75 9,50 5,69 5,63 (0,58)
Jun-17-02 Ene-17-03 3,25 4,25 5,25 9,00 5,22 5,06 (2,17)
Ene-20-03 Abr-28-03 4,25 5,25 6,25 10,00 6,15 6,23 (1,50)
Abr-29-03 Feb-20-04 5,25 6,25 7,25 11,00 7,41 7,38 1,03
Feb-23-04 Mar-19-04 5,00 6,00 7,00 10,75 7,16 7,08 0,82
Mar-23-04 Dic-17-04 4,75 5,75 6,75 10,50 6,93 6,87 1,30
Dic-20-04 Dic-21-04 4,50 5,50 6,50 10,25 6,62 6,63 1,07
Dic-22-04 (*) Sep-16-05 — — 6,50 10,25 6,39 6,00 0,93
19-Sep-05 29-Dic-05 — — 6,00 9,75 5,69 571 0,82

(*) Desde el 22 de diciembre de 2004, el Banco suspendié la ventanilla de captacion (subasta y lombarda).
Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria (tasa interbancaria).

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

(Porcentaje) (Porcentaje)
20,0 2,0
16,0 F
1,0 - b
12,0 F
0,0 t t t t t t
8,0 F
-1,0 - 1
4,0 F
0,0 1 1 1 1 1 1 2.0
Dic 99 Dic 00 Dic01 Dic 02 Dic 03 Dic 04 Dic 0t Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-0&
TIB — Subasta de contraccion —— Subasta de expansion
—— Lombardade contraccion =~ ----- Lombarda de expansion

(*) Desde el 22 de diciembre de 2004, el Banco de la Republica suspendié la ventanilla de contraccion (subasta y lombarda)
Fuente: Banco de la Republica.
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nos reales, la TIB se mantuvo en niveles bajos du-
rante el afio —1,08% en promedio, frente al 1,04%
registrado el afio 2004— e, incluso, por debagjo de la
tasa de interés para operaciones de expansion del
Banco. Este comportamiento se explica principal-
mente por |os amplios niveles de liquidez en el mer-
cado interbancario y por la reduccion de 50 pb en
las tasas de intervencion del Banco de la Republica
el dia 16 de septiembre de 2005.

Lareduccién en lastasas deinterés del Banco dela
Republica, como era de esperar, se transmitio tan-
to alas tasas de captacion como alas de los crédi-
tos en términos nominales. Con respecto alaDTF,
su promedio se situé en 7,01% en 2005 —78 pb
inferior al registrado en 2004—; no obstante, |a cai-
da de lainflacién implicé que se presentara un li-
gero incremento en las tasas en términos reales (8
pb) (Gréfico 29).

En las tasas de interés de los créditos por destino
econdmico también se observaron descensos im-
portantes, y a finales de 2005 registraron los si-
guientes niveles: 22,7% para consumo (17,0% real),
15,6% para préstamos ordinarios (10,2% real),
9,7% para crédito preferencial (4,6% real) y 8,4%
para préstamos de tesoreria (3,4% real). En todos
los casos, lareduccion fue superior aladelainfla-

TASAS DE INTERES

DTF NOMINAL

(Porcentaje)
8,2

7.8

74

70

6,6

6,2 L L

Dic-02 Jun-03 Dic-03

DTF NOMINAL Y REAL (*)

(Porcentaje)

Jun-04

Dic-04 Jdun-05
— Promedio semanal de orden &

14,0

10,0

6,0

2,0

-2,0

., } . 3 , Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-0¢
cion, implicando menores tasas de interés reales . DTE — DTFrea
(Cuadro 8, Gréafico 30).

(*) Deflactada con IPC.
Fuente: Banco de la Republica
TASAS DE INTERES ACTIVAS (¥)
Afio Consumo Ordinario Preferencial Tesoreria
Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
2000 33,5 22,7 20,4 10,7 18,6 9,1 16,0 6,6
2001 31,3 22,0 19,4 10,9 14,1 6,0 13,9 5,8
2002 27,0 18,7 17,1 9,5 10,9 3,7 9,0 1,9
2003 26,7 19,0 16,8 9,7 11,4 4,6 10,2 3,5
2004 24,9 18,4 16,7 10,6 11,3 55 9,5 3,8
2005 22,7 17,0 15,6 10,2 9,7 4,6 8,4 3,4
Variacién 2005-2004 (pb) (228) (144) (111) (37) (158) (85) (116) (46)

(*) Datos fin de periodo.
Fuente: Banco de la Republica.
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TASAS DE INTERES DE LOS CREDITOS POR DESTINO ECONOMICO

CONSUMO ORDINARIO
(Porcentaje) (Porcentaje)
28,0 20,0 T
27,0 wo ki PP i
26,0
18,0 4
25,0
17,0 P ; v E : E
24,0 ¥
16,0
20 ; i
22,0 1 1 1 1 1 ] 15'0 1 1 1 1 1
Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06
----- Consumo —— Promedio mévil semanal de orden 8 ----- Ordinario —— Promedio mévil semanal de orden 8
PREFERENCIAL TESORERIA
(Porcentaje) (Porcentaje)
13,0 11,0
105 .
120 ¥
10,0
11,0 95
9,0
10,0
85
9,0 L L L L L L 8.0 I I I I I i
Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene-05 Jul-05 Ene-06
----- Preferencial —— Promedio mévil semanal de orden 8 ----+ Tesoreria —— Promedio mévil semanal de orden 8

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

C. Tasas de interés de los titulos de deuda publica

Durante 2005, el mercado interno de deuda publica se caracterizd por unaten-
denciaalabgjaen tasas deinterés de lostitul os, determinada principal mente por
los siguientes factores: |os buenos niveles de liquidez del sistema en pesos; la
demanda de inversionistas internacional es por titulos de economias emergentes;
la disminucién de | as expectativas de inflacidn; |os buenos resultados de la eco-
nomia, y la apreciacion del peso y demés monedas latinoamericanas. La caida
en las tasas se vio interrumpida en algunas coyunturas particulares asociadas
con la incertidumbre sobre la evolucion de las tasas de interés externas. Este
hecho gener6 que durante algunos periodos las tasas de negociacion en el mer-
cado secundario de los TES exhibieran una correlacion importante con los titu-
los del tesoro americano.
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A finales de marzo de 2005, se registro un aumento

en las tasas de interés de los TES, asociado con la )

reunion de la Fed del dia 22 de ese mes. En esa re- Zﬁs.;“ f xRNCEAGDZCISAECCKJ:;AER'.f ss; ES(ZTOIBS;) T
union la Fed no sdlo aumentd en 25 pb la tasa de
interés de los fondos federales, sino que manifestd
su preocupacion por las presiones inflacionarias en
la economia norteamericana, generando una percep-
cion de aumentos mas acelerados en sus tasas de
interés. Esto produjo un incremento en latasa de los
titulos del tesoro americano, seguido por un aumen-
to de las tasas de interés de los titul os de deuda ex-
terna de economias emergentes y, finalmente, por el
desplazamiento de la curva de rendimiento de los ti-
tulos de deuda interna. 60

(Porcentaje)
14,0

12,0

10,0

8,0

Ene-05 Mar-05  May-05 Jul-05 Sep-05 Nov-05 Ene-06 Mar-06
—— 09-Nov-07 --- -~ 22-Ago-08 — 12-Feb-10—— 26-Abr-12 ----- 12-Sep-14 ——24-Jul-20
En los meses siguientes, |la Fed continu6 con au-

i L, . Fuente: SEN, Banco de la Replblica.
mentos paulatinos de 25 pb por reunién, en linea

con lo esperado por el mercado, con lo cual, las
tasas de negociacion de los TES exhibieron una

marcada tendencia a la baja hasta inicios del cua- CURVA CERO CUPON TES, TASA FIJA

tro trimestre (Gréfico 31). El 4 de octubre de 2005, (Porcentaje)

las tasas de interés de los TES alcanzaron mini- 160

mos historicos. A partir de esta fecha, y hasta el 140

14 de octubre, se registré un aumento en las tasas 120

de negociacion en el mercado secundario de los 100

TES, propiciado nuevamente por el cambio de ex- 80

pectativas acerca de la evolucion de |los mercados
internacionales.

6,0

4,0

2,0
Este comportamiento estuvo asociado con la posi-

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

bilidad del comienzo de un ciclo de aumentos en 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
lastasas deinterés del BCE, insinuadaen |las decla- Plazo en afios
—— 02-ene-05 —— 04-oct-05 —— 29-dic-0%

raciones de su presidente J. C. Trichet, en las que
manifestd que estaba preparado para subir las ta-
sas de interés en cualquier momento. Este hecho
generod un debilitamiento de las monedas de Améri-
caLatinay una caida en los precios de la deuda externa de los paises emer-
gentes. El indicador de riesgo-pais para Colombia, EMBI Colombia, tuvo un
aumento de 27% en este periodo. Por su parte, la curva cero cupdn de los
TES tasa fija en pesos, registr6 un aumento promedio de 96 pb, que se
devolvioé parcialmente entre finales de octubre y noviembre.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC), célculos del Banco de la Replblica.

Finalmente, el dato de crecimiento del tercer trimestre de la economia (5,75%)
y lainflacion del mes de noviembre (5,1%) —que hacia evidente el cumpli-
miento de la meta de inflacion— permitieron que la curva cero cup6n de los
TES tasa fija en pesos cerrara el afio en los niveles cercanos a los niveles
minimos de octubre (Gréfico 32).
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En 2005 |la base
monetaria presento un
crecimiento promedio
anual de 19,9%, con lo
cual se completaron seis
anos de crecimiento de
la base, superior al
crecimiento del PIB
nominal.

2. Agregados monetarios

En 2005 |la base monetaria presentd un crecimiento promedio anual de 19,9%, con
lo cual se completaron seis afios de crecimiento de la base, superior al crecimiento
del PIB nominal (Gréfico 33).

Seglin los usos de este agregado, e fuerte incremento de la base monetaria se
origind tanto en aumentos de la reserva bancaria como del efectivo: la variacion
promedio anua de lareserva fue de 23,4% en términos nominales, y de 17,5% en
términos reales. El crecimiento promedio anual del efectivo fue de 18,5% nomina
y 12,8% real (Gréfico 34).

De acuerdo con las fuentes de expansion de la base monetaria, el crecimiento
de dicho agregado durante 2005 se debi6 a: i) laliquidez originada por la com-
pranetade divisas por parte del Banco de la Republica $3.239 miles de millo-
nes (mm) (que corresponde a la intervencion discrecional por $10.757 mm,
menos la contraccion generada por las ventas de divisas al Gobierno, $7.519 mm);
ii) los mayores montos de Repos de expansion ($1.539 mm); iii) la expansion
neta por $897 mm, debido a las operaciones de compray ventade TES, y por
el efecto contraccionista de los rendimientos por vencimientos de titulos du-
rante el periodo ($334 mm); iv) una contraccién de $2.636 mm, por los ma-
yores depositos del Gobierno en el Banco de la Republica?, y v) la expansion
neta de $505 mm originada en otros factores asociados con el Py G del Banco
(Cuadro 9).

2 Debido aque € tradado de utilidades hacia el Gobierno en 2005 se realizé en délares (US$196 m),
no tiene efecto monetario.

BASE MONETARIA REAL

(Variacion porcentual anual)
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BASE MONETARIA Y SUS USOS
(TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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35,0
______________ 300
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50
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Fuente: Banco de la Republica.
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FUENTES DE LA BASE MONETARIA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Variacion anual

Dic-03 Dic-04 Dic-05

|I. Gobierno 914 (236) (2.636)
Traslado de utilidades v 830 803 0
Pesos 830 803 0

Dolares 0 0
Depositos en el Banco de la Republica 83 (1.039) (2.636)

I1. TES regulacién 568 (2.524) 897
Compras definitivas 893 1.023 5.230
Ventas definitivas (2.972) (4.000)
Vencimiento (325) (575) (334)
I11.Repos 1.492 (1.058) 1.539
Expansion 2/ 1.386 (1.086) 1.539
Contraccion 106 28 0
IV.Divisas (703) 6.194 3.239
Opciones de acumulacion (703) 4.183 0
Intervencion discrecional 0 3.264 10.757
Venta de divisas a Gobierno 0 (1.252) (7.519)

V. Otros 3/ 239 272 505
Variacion total de la base 2.510 2.647 3.543
Saldo de la base 16.615 19.262 22.805

1/ En e afio 2003 de los $1,483 mm que se le trasladaron a Gobierno por utilidades $651 mm (US$220 m), se redlizaron en divisas, por lo
que esto no tiene efecto expansionista; del mismo modo, en 2005 la totalidad de utilidades entregadas a Gobierno $454 mm (US$195,9 m)

fueron en délares.
2/ Incluye Repos a un dia, overnight, y a mediano plazo.

3/ Dentro de otros se encuentra €l efecto monetario del estado de pérdidas y ganacias del Banco de la Republica, los vencimientos de TES

A, la recuperacion de cartera, y las inversiones del Banco de la Republica.
Fuente: Banco de la Republica.

En 2005 € nivel promedio delos medios de pago (M1),
tuvo un incremento de 18,2% anual, 3,2 puntos por-
centuales (pp) por encimadel registrado en 2004. Este
crecimiento fue ocasionado tanto por €l efectivo como
por los depositos en cuenta corriente, cuyo crecimiento
fue de 18,5% y 18,0%, respectivamente (Gréfico 35).

El agregado monetario amplio (M3), acelerd € creci-
miento iniciado acomienzos de 2001 (Cuadro 10, Gr&
fico 36), alcanzando tasas muy superiores al ritmo de
la actividad econdmica, de 17,9% y 12,3% en térmi-
nos nominal y real, respectivamente.

Por componentes, ladinamicadel M 3 fue determinada
por un crecimiento del efectivo de 18,5% anua y de
los PSE de 18,2% anual, el cual fue mayoren5,2ppd

M1 Y SUS COMPONENTES
(TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

(Porcentaje)
35,0
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----- M1 — Efectivo — Cuentas corrientes

Fuente: Banco de la Republica.
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AGREGADOS MONETARIOS

Variacion porcentual nominal anual del promedio mensual de datos semanales

Base Efectivo Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3
Ene-04 16,5 19,0 9,9 15,8 9,9 11,6 11,0 12,0
Feb-04 17,9 20,5 11,4 18,4 9,5 12,1 10,9 12,0
Mar-04 16,6 19,5 9,6 15,6 9,7 11,4 11,6 12,5
Abr-04 15,7 18,0 10,4 16,3 9,4 11,4 12,0 12,7
May-04 19,8 19,0 21,7 17,3 11,6 13,2 11,1 12,0
Jun-04 18,7 19,6 16,5 16,0 13,5 14,2 11,3 12,3
Jul-04 14,6 17,3 8,0 14,6 13,9 14,1 12,7 13,2
Ago-04 16,9 16,4 18,1 13,1 14,9 14,4 13,4 13,7
Sep-04 14,4 16,2 10,0 12,6 16,2 15,2 13,9 14,1
Oct-04 13,5 13,8 12,7 11,3 15,5 14,3 15,8 15,5
Nov-04 15,1 15,3 14,7 12,9 16,1 15,2 15,2 15,1
Dic-04 16,3 16,5 15,7 15,9 19,0 18,0 17,0 16,8
Ene-05 16,5 15,3 19,6 14,8 20,3 18,6 18,5 17,8
Feb-05 17,4 16,0 21,0 14,1 19,5 17,9 17,5 17,0
Mar-05 20,7 17,8 28,3 19,0 20,8 20,3 17,6 17,4
Abr-05 18,5 16,2 24,3 16,2 22,6 20,7 18,9 18,2
May-05 19,2 17,7 22,7 18,3 19,7 19,3 18,7 18,3
Jun-05 18,1 17,6 19,5 17,8 20,7 19,9 19,1 18,6
Jul-05 19,8 18,4 23,5 18,0 20,1 19,5 17,4 17,3
Ago-05 19,0 20,0 16,6 20,6 19,5 19,8 17,0 17,1
Sep-05 22,8 20,0 29,7 19,7 21,1 20,7 17,9 17,9
Oct-05 21,9 21,9 21,8 21,1 22,8 22,3 19,0 19,1
Nov-05 23,7 21,0 30,6 19,9 23,3 22,3 20,0 19,8
Dic-05 20,8 19,6 24,1 19,1 19,0 19,1 16,9 17,1
Ene-06 21,0 19,5 25,2 18,4 17,3 17,6 15,9 16,3

Promedio anual en términos nominales
2004 16,3 17,6 13,2 15,0 13,3 13,7 13,0 13,5
2005 20,0 18,5 23,6 18,2 20,5 19,8 18,0 17,8
Variacion porcentual real anual del promedio mensual de datos semanales

Base Efectivo Reserva M1 Cuasidineros M2 PSE M3
Ene-04 9,7 12,1 35 9,1 35 51 4,5 54
Feb-04 10,9 13,4 4,8 11,4 3,0 54 4,3 54
Mar-04 9,8 12,5 3,2 8,8 3,3 4.9 51 59
Abr-04 9,7 11,8 47 10,2 3,7 5,6 6,2 6,8
May-04 13,7 13,0 15,5 11,3 59 7,4 55 6,3
Jun-04 11,9 12,8 9,9 9,4 7,0 7,7 50 5,9
Jul-04 7.9 10,5 1,7 7.9 7,3 75 6,1 6,6
Ago-04 10,4 9,9 11,5 6,8 8,5 8,0 7,1 7,4
Sep-04 7,9 9,7 3,8 6,3 9,6 8,7 7,4 7,7
Oct-04 7,1 7,4 6,4 51 9,1 7.9 9,3 9,0
Nov-04 8,8 9,0 8,4 6,7 9,7 8,8 8,8 8,8
Dic-04 10,2 10,4 9,7 9,9 12,8 11,9 10,9 10,7
Ene-05 10,4 9,3 13,5 8,9 14,1 12,5 12,3 11,7
Feb-05 11,6 10,2 15,0 8,4 13,6 12,0 11,6 111
Mar-05 15,0 12,2 22,2 13,3 15,0 14,5 12,0 11,7
Abr-05 12,9 10,7 18,4 10,7 16,7 14,9 13,2 12,6
May-05 13,5 12,1 16,8 12,6 14,0 13,6 13,0 12,6
Jun-05 12,7 12,2 14,0 12,4 15,2 14,4 13,6 13,2
Jul-05 14,2 12,9 17,7 12,4 14,5 13,9 12,0 11,8
Ago-05 13,5 14,4 11,2 14,9 13,9 14,2 11,6 11,6
Sep-05 16,9 14,3 235 14,0 15,3 14,9 12,3 12,2
Oct-05 15,8 15,8 15,7 15,0 16,6 16,2 13,1 13,1
Nov-05 17,7 15,1 24,2 14,1 17,3 16,4 14,2 14,0
Dic-05 15,2 14,0 18,3 13,6 13,5 13,6 11,5 11,7
Ene-06 15,8 14,2 19,8 13,2 12,1 12,5 10,8 11,2

Promedio anual en términos reales

2004 9,8 11,0 6,9 8,6 7,0 7,4 6,7 7,2
2005 14,2 12,9 17,7 12,6 14,8 14,1 12,4 12,2

Fuente: Banco de la Republica.
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registrado en 2004. Los depdsitos de ahorro y las cuentas corrientes, los cuales
representan més del 55% del total de PSE, fueron los que presentaron las variacio-
nes més representativas con 29,6% y 18,0%, respectivamente. Asi mismo, los
CDT ratificaron su recuperacion con una tasa de crecimiento promedio anua de
10,6%, y los bonos emitidos por los establecimientos de crédito siguen con su
tendencia creciente con una variacion promedio anua de 26,3%.

En el Cuadro 11 se muestra que los depdésitos privados

en los establecimientos de crédito tuvieron un creci-

miento anual de 18,2%, siguiendo con ladinamica pre-
sentada en 2004, debido a la revaluacion persistente

AGREGADO AMPLIO M3 REAL

que produce una recomposicion de los portafolios pri- (Variacion porcentual anua)

vados hacia moneda nacional. De esta forma se puede 0 M3=118% ,
observar quelos CDT privados tuvieron un crecimien- 100 Vo
to entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005 de Tacam A o

10% y de los depositos de ahorro privado de 26,8%. 50 "

M= 72%
Por otro lado, ladindmicade |os depésitos piblicosen € 00—

sstema financiero se redujo de manera importante con
un aumento de 6,4% con respecto a diciembre de 2004.

50 AV M. v

Ello fue resultado de la adopcidn del nuevo esquema de a0 Lo v e

I|qU|deZ, pord Cud Iosexceg)SdecajadeIaTeg)ral,a 14710147101 471014710147101 47101 4710
., . , 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Generd delaNacion sedepositan en € Banco delaRepU- — M3 — P Promedio deMz

blicay no se transan con € sector financiero.

Fuente: Banco de la Republica.

COMPOSICléN DEL AGREGADO AMPLIO M3
VARIACION ANUAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Marzo Junio Septiembre Diciembre
2004 2005 (%) 2004 2005 (%) 2004 2005 (%) 2004 2005 (%)

M3 Privado 66.554 77.752 16,8 69.495 80.779 16,2 69.475 84.347 21,4 77.967 92.213 18,3
Efectivo 10.383 12.121 16,7 10.750 12.785 18,9 10.547 12.925 22,5 13.832 16.397 18,5
PSE 56.170 65.631 16,8 58.745 67.994 15,7 58.928 71.422 21,2 64.134 75.815 18,2
Cuentas corrientes 7.796 8.932 14,6 8.086 9.624 19,0 7.582 9.403 24,0 10.250 12.474 21,7

CDT 23.159 25.228 8,9 23.803 25.786 8,3 24.471 26.935 10,1 24.418 26.855 10,0
Ahorro 20.530 26.279 28,0 21.672 27.054 24,8 21.613 29.320 35,7 24.330 30.861 26,8
Otros 4.685 5.193 10,8 5.184 5531 6,7 5.262 5764 95 5.136 5.626 9,5

M3 Publico 17.145 19.163 11,8 16.621 19.278 16,0 18.474 19.473 54 19.149 20.383 6,4
Cuentas corrientes 3.790 4.091 7.9 3.666 4.415 20,5 3.780 3.956 4,7 5.041 5.510 9,3
CDT 1.566 2.365 51,0 2.064 2395 16,1 2.614 2.392 (8,5 2.276 2.179 (4,3)
Ahorro 6.542 9.637 47,3 7.255 10.165 40,1 7.870 10.838 37,7 8.307 9.834 18,4
Repos 3.405 922 (72,9) 1.589 0 (100,0) 2.265 0 (100,0) 1.194 0 (100,0)
Otros 1.842 2.147 16,6 2.047 2302 125 1.945 2288 17,6 2.330 2.860 22,7
M3 total 83.699 96.915 15,8 86.115 100.057 16,2 87.949 103.821 18,0 97.116 112.596 15,9

Fuente: Superintendencia Financiera
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Cabe destacar que, como se muestra en el Cuadro 12, las tenencias de bonos
publicos por parte del sector privado aumentaron 36,2%, em promedio, durante el
ano.

3. Carteray calidad de los activos de los establecimientos de crédito

Los principales rubros del balance de los establecimientos de crédito registraron
tasas de crecimiento real es positivas, a pesar de la desacel eracion registradaen el
segundo semestre de 2005. A diciembre de 2005, los activos tuvieron un creci-
miento de 12%, que refleja el comportamiento de sus dos principales componen-
tes: la cartera, (11,3% corregida por titularizaciones) y las inversiones, 13,0%.
Por otra parte, las captaciones mostraron un crecimiento de 11,9%, més lento en
comparacion con lo registrado durante el afio anterior. Ello esta asociado con €
mejor comportamiento de los Repos en € mercado interbancario.

Se observa una creciente disparidad en € desempefio de los distintos tipos de
cartera (Gréfico 37). El crecimiento real anual delacarteracomercial fue de 6,3%

PORTAFOLIO FINANCIERO DEL SECTOR REAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Total sector real

Total Sector publico Sector privado (*)
M3 TES M3+ TES M3 TES Total M3 TES Total
Saldos
2003 Diciembre 82.390 31.613 114.003 15.450 16.612 32.061 66.941 15.001 81.942
2004 Marzo 83.699 34.320 118.019 17.145 16.774 33.919 66.554 17.546 84.100
Junio 86.115 33.449 119.564 16.621 17.137 33.758 69.495 16.311 85.806
Septiembre 87.949 35.821 123.770 18.474 18.167 36.641 69.475 17.654 87.130
Diciembre 97.116 36.408 133.524 19.149  16.869 36.018 77.967 19.539 97.506
2005 Marzo 96.915 40.671 137.586 19.163  18.029 37.192 77.752 22.643 100.395
Junio 100.057 43.595 143.652 19.278  19.540 38.818 80.779 24.055 104.835
Septiembre 103.821 45.436  149.257 19.473  21.339 40.813 84.347 24.097 108.444
Diciembre 112.596 49.241 161.836 20.383  24.369 44.752 92.213 24.872  117.085
Variacion anual absoluta
2004 Diciembre 14.725 4.795 19.521 3.700 257 3.956 11.026 4.539 15.564
2005 Marzo 13.216 6.351 19.567 2.018 1.254 3.272 11.199 5.097 16.295
Junio 13.942 10.146 24.088 2.658 2.402 5.060 11.285 7.744 19.028
Septiembre 15.872 9.615 25.486 1.000 3.172 4.172 14.872 6.442 21.314
Diciembre 15.480 12.833 28.313 1.234 7.500 8.734 14.246 5.333 19.579
Variacion porcentual anual fin de:
2004 17,9 15,2 17,1 23,9 1,5 12,3 16,5 30,3 19,0
2005 Marzo 15,8 18,5 16,6 11,8 7,5 9,6 16,8 29,0 19,4
Junio 16,2 30,3 20,1 16,0 14,0 15,0 16,2 47,5 22,2
Septiembre 18,0 26,8 20,6 5,4 17,5 11,4 21,4 36,5 24,5
Diciembre 15,9 35,2 21,2 6,4 44,5 24,2 18,3 27,3 20,1
Promedio 17,0 26,3 19,6 13,5 16,7 14,8 18,0 36,2 21,6

(*) No incluye los TES del sector financiero.

Fuente: Banco de la Republica.
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en diciembre de 2005 (tasa que corresponde ala mi-

tad de la registrada siete meses antes). Por su parte,

. . . CRECIMIENTO ANUAL REAL DE LA CARTERA BRUTA
el crecimiento de |la cartera de consumo se mantiene DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
en niveles particularmente altos, alcanzando 31,9%
en e mes referenciado. Por Ultimo, la cartera hipote-
caria contintdia contrayéndose a una tasa de 6,6% real
anual, alin cuando se gjustan las cifras por titulariza-
ciones (-8,3% sin ese gjuste).
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este indicador a sus minimos historicos desde que exis-
ten cifras comparables (12 afios anteriores). Esto re-

Fuente: Banco de la Republica.

flgja una baja exposicion al riesgo crediticio de los
intermediarios financieros (Grétfico 38)- CALIDAD DE CARTERA POR MODALIDAD DE CREDITO (*)

(Porcentagje)

Adicionalmente, durante 2005 & cubrimiento delacar- 300

tera, en términos de provisiones por unidad de cartera
. . . ;. 25,0
vencida, se mantiene en niveles cercanos al maximo
histérico alcanzando 163% en diciembre de este afio 200
(Gréfico 39). 150
10,0
b. Rentabilidad y solidez patrimonial 50
0,0 1 1 1 1 B -“-H‘-“\I
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H : (*) El indice de calidad de cartera se calcula como la cartera vencida sobre la cartera bruta.
meses al canzaron $3’42 bl I IOneS (b)’ eqUIval entes a Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repulblica.
una rentabilidad sobre activo de 2,8% similar a la
observada en mayo de ese afio. Por tipo de interme-
diario, se mantiene la diferencia de casi un punto CUBRIMIENTO: PROVISIONES/CARTERA VENCIDA

porcentual entre las entidades nacionales y las ex-
tranjeras (Grafico 40). Para estas Ultimas, |a renta-
bilidad del activo alcanza niveles cercanos a 1,7%,
por debajo incluso de lo registrado por las entidades 1500
publicas, que para diciembre mostraron un indica- 1200
dor de 2,3%.

(Porcentaje)
180,0

90,0

L abuenasituacion de | os establ ecimientos de créditos 600

se ve también reflejada en niveles altos de solvencia 300

gue, aungue han mostrado una tendencia decreciente o0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
alo largo de 2005, permanecen muy por encima del Dic-95 Dic-97 Dic-69 Dic-01 Dic-03 Dic-0¢
requerimiento minimo de capital (9%) exigido por la Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica
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GRAFICO 41

RENTABILIDAD DEL ACTIVO POR TIPO DE ENTIDAD
DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
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Superintendencia Financiera de Colombia; paradiciem-
bre la relacidn de solvencia alcanzd 13,5% (Gréafico
41).

d. Riesgos potenciales para € sistema financiero
i. Riesgos de crédito, mercado y liquidez

A pesar de labuena situacién que reflejan las principa-
les cuentas del balance del sistema financiero, la alta
calidad delacarteray laelevadasolidez patrimonidl, los
movimientos adversos de | as variabl es macroeconomi-
cas podrian afectar la estabilidad financiera. En este
sentido, un andlisis sobre las consecuencias de situa-
ciones extremas sobre € sistemafinanciero (gjercicios
de stress test) es una herramienta fundamental paralas
decisiones de politica que toma la JDBR. Es por esto
gue las ediciones anteriores del Reporte de Estabilidad
Financiera del Banco de laRepublica, dan un peso pre-
ponderante a dichos gjercicios en particular en lo que
respecta a riesgos de crédito, de mercado y de liqui-
dez®3. En su mayoria, |0s gercicios suponen movimien-
tos tan drasticos en las variables como los observados a
findlesdeladécadapasada®. A continuacion, seresaltan
los principal es resultados de estos gjercicios, los cuales
se describen con mayor detalle en e Recuadro 3.

El primer tipo de riesgo, es aquel que tradicionalmente
ha estado asociado con laactividad crediticia. En parti-
cular, € riesgo de crédito reflejala posibilidad de que
los deudores incumplan su compromiso de repagar sus
deudas a los intermediarios financieros, |0 que puede
ocasionar, en los casos més graves, la quiebra de estos
ultimos. El efecto de los choques macroeconémicos

13 Mayores detalles sobre | 0s gjercicios descritos se encuentran en
la seccién de Riesgos Potenciales de dicha publicacion, en la
edicion de diciembre de 2005; adicionalmente, una serie de
documentos que profundizan en los casos particulares de los
riesgos de crédito y de mercado se encuentran en la seccion de
Temas sobre estabilidad financiera a final del informe.

¥ Los gjercicios para cartera de consumo e hipotecaria suponen
unacaidadel 6,8% en laactividad econémica, como |o observado
en el segundo trimestre de 1999; una subida en tasas de interés
de 450 pb como la que se observé entre mayo y junio de 1998
y una caida del 8% en los precios de vivienda, equivalentes a
promedio de las caidas durante 1996-2000. En el caso de la
cartera comercial se supone una caida en las ventas del 9%,
como la registrada durante 1999.



sobre este tipo de riesgo opera através del deterioro de los balances de los prin-
cipales deudores. Por gjemplo, caidas en la actividad econdmica, aumentos en la
tasa de interés o cambios pronunciados en los precios de los activos de la econo-
mia pueden causar un incremento en e incumplimiento de las responsabilidades
crediticias por parte de los agentes de la economia.

Los gjercicios realizados permiten concluir que, aunque en la situacion actual el
riesgo de crédito se encuentra en niveles histéricamente bgjos, un escenario
macroeconémico como el que se present6 en la crisis de 1998-1999 puede
ocasionar cuantiosas pérdidas a los establecimientos de crédito (Recuadro 3,
Cuadro R3.1). El impacto de choques macroecondmicos adversos es de parti-
cular relevancia para ciertas entidades. Sin embargo, labuena situacion del sec-
tor privado junto con el mayor cubrimiento de la cartera, los bajos niveles de
morosidad, los buenos niveles de rentabilidad y la solidez patrimonial de los
establecimientos de crédito, sugieren que el riesgo de crédito no es una fuente
de riesgo, a menos a corto plazo. El crecimiento de la cartera de consumo
podria ser fuente de inestabilidad a mediano y largo plazos, en lamedida en que
el mayor apalancamiento de los hogares los hace mas sensibles a cambios en la
situacion econdmica.

Por otra parte, debido a la evolucién del negocio de intermediacién financiera
hacia una mayor participacién en la negociacién de portafolios de activos en el
corto plazo, €l riesgo de mercado se constituye en una amenaza adicional para
el sistemafinanciero. Esteriesgo reflgjalavulnerabilidad del valor del portafolio
de los bancos ante cambios repentinos en el precio de los activos que lo compo-
nen. Las pérdidas en las que incurren los intermediarios por este concepto se
incrementan en la medida que el tamafio del portafolio y la magnitud de los
choques en los precios aumentan. Debido a la importante participacion de
los titulos de deuda publica (TES) en el balance de las instituciones financieras,
se realizaron gjercicios que buscan cuantificar |as pérdidas por val oracién como
consecuencia de un incremento en las tasas de estos titulos®. Las pérdidas por
este concepto son importantes, tanto para los establecimientos de crédito como
paralas AFP, y sugieren que la principal vulnerabilidad que enfrenta el sistema
financiero es el riesgo de mercado (Recuadro 3, Cuadro R3.2). En el caso delos
establecimientos de crédito, las pérdidas estarian concentradas en los bancos
comerciales.

Por dltimo, €l riesgo de liquidez refleja la posibilidad de que los intermediarios
sean incapaces de satisfacer la demanda de recursos de sus depositantes. En otras
palabras, ante la disparidad entre la madurez de sus activos y la de sus pasivos,
puede ocurrir que los recursos disponibles para un banco sean insuficientes para
cubrir los retiros de recursos por parte de sus acreedores. En el peor de los casos,
lo anterior podria convertirse en una oleada de retiros que afectaria la solidez del

5 En particular se supone que la curva spot se desplaza paralelamente en 200 pb; es decir, |as tasas
para todos |os plazos se ven afectadas en este monto.
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RAZAON DE IGBC A INDICE DE RETORNO AL CAPITAL
DESVIACION RESPECTO DEL PROMEDIO DE LARGO
PLAZO (1997-2005)
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Fuente: Célculos del Banco de la Repliblica, con base en el informe de la BVC.

RAZON DE PRECIOS DE VIVIENDA A ARRENDAMIENTOS
DNP-IPVN DESVIACION RESPECTO DEL PROMEDIO
DE LARGO PLAZO (1994-2005)
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Fuente: Célculos del Banco de la Republica, con base en el indice de precios de la vivienda
nueva (DNP) y el indice del componente de vivienda del IPC (DANE).
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sistema financiero. Los gercicios realizados sugieren
gue los establecimientos de crédito manejan una liqui-
dez adecuada, muy por encima de lo observado duran-
te la crisis y suficiente para enfrentar una situacion
extrema de retiros.

ii. Burbujaen € precio de los activos

Unareversion en el precio de los activos de la eco-
nomia puede afectar |a estabilidad financiera. Para
evaluar la hipétesis de qué puede presentarse en un
escenario de burbuja (sobre val oracion) en los mer-
cados hipotecario y de acciones, se estiman indi-
ces de precio-retorno los cuales se muestran en el
Gréfico 42.

De acuerdo con € gréfico, es posible que exista una
burbuja especulativa en el mercado de las acciones,
mientras que no parece haber evidencia de tal compor-
tamiento en el mercado de vivienda. Debe anotarse sin
embargo, que una reversion importante en €l precio de
las acciones no afectaria de manera significativalaes
tabilidad del sistema financiero, dado que: i) las accio-
nes no son activos que se utilizan como colateral en €
sistemafinanciero; ii) que unabajaproporcion de agen-
tes delaeconomialasincluye en su portafolio deinver-
sidn, y iii) adiferencia de la vivienda, no constituye €l
principal componente de lariquezadelos agentes (véa-
se Recuadro 1).



RECUADRO 3

RIESGOS POTENCIALES PARA EL SISTEMA FINANCIERO A TRAVES
DE LOS EJERCICIOS DE STRESS TEST

La experiencia de las crisis financieras de finales de la década de los noventa revel6 la necesidad
de mejorar los analisis tradicionales de estabilidad financiera basados exclusivamente en el
seguimiento de indicadores tradicionales. Los ejercicios de stress test han surgido como un
buen complemento a estos ya que buscan evaluar la solidez del sistema financiero ante
escenarios extremos, pero probables. Las ediciones de diciembre de 2005 y marzo de 2006
del Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, dan un peso preponderante
a dichos ejercicios para Colombia, en particular en lo que respecta a riesgos de crédito, de
mercado y de liquidez, los cuales se explican en detalle a continuacion.

Riesgo de crédito

El efecto de condiciones macroeconémicas adversas sobre el riesgo (de contraparte) al que se
enfrenta el sistema financiero opera a través del deterioro de los balances de sus principales
deudores; en particular, caidas en la actividad econémica, aumentos en la tasa de interés o
cambios pronunciados en los precios de los activos de la economia pueden causar un incremento
en el incumplimiento de las responsabilidades crediticias por parte de los agentes de la
economia.

Distintos ejercicios llevados a cabo en el Banco de la Republica buscan cuantificar dicho efecto
para cada una de las modalidades crediticias. Para el caso de la cartera de consumo, se estima
un modelo en el que una caida de 6,8% en el PIB y un aumento de 450 pb a las tasas de
interés, afectan la calidad de cartera y repercuten en la salud de los intermediarios, de dos
formas: a través de un aumento en el gasto de provisiones, y de una reduccién en los intereses
percibidos. Para el caso de la cartera hipotecaria, se realiza un ejercicio andlogo que incluye
en lugar de las tasas de interés, una caida en el precio de la vivienda de 8%. Por dltimo, en el
caso de la cartera comercial se estima el efecto de una caida en el nivel de ventas equivalente
a 9% y un aumento en la tasa de interés como el mencionado arriba.

Las simulaciones tienen una correspondencia con lo observado a finales de la década de los
noventa. Los ejercicios para cartera de consumo e hipotecaria suponen una caida en la actividad
econémica, como lo observado en el segundo trimestre de 1999; una subida en tasas de
interés, como la que se observé entre mayo y junio de 1998, y una caida en los precios de
vivienda, equivalentes al promedio de las caidas durante 1996-2000. En el caso de la cartera
comercial se supone una caida en las ventas del 9%, como la registrada durante 1999.

En el Cuadro R3.1 se presenta el efecto de estos choques, tanto de forma individual como de
manera simultdnea (choque 3), sobre las utilidades de los intermediarios. Esto permite concluir
que aunque en la situacion actual, el riesgo de crédito se encuentra en niveles histéricamente
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bajos, un escenario como el vivido en la crisis de 1998-1999 puede ocasionar cuantiosas
pérdidas a los establecimientos de crédito.

CUADRO R3.1
COSTO DE LA REALIZACION DE CHOQUES
(PORCENTAJE DE LAS UTILIDADES)

Choque 11/ Choque 22/  Choque 3
Comercial 4,0 54,0 57,0
Consumo 20,0 26,0 39,0
Hipotecaria 12,0 11,0 19,0
Total 40,0 91,0 114,0

1/ Para la cartera comercial se considera una caida de 9% en ventas, y para las carteras de consumo e hipotecaria,
una caida en el PIB de 6,8%.

2/ Para la cartera comercial y la de consumo se utiliza un aumento de la tasa de interés de 450 puntos basicos; para
el caso de la cartera hipotecaria se utiliza una caida de 8% en el indice de precios de la vivienda.

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Por lo anterior, es necesario continuar avanzando en el desarrollo de metodologias que permitan
reflejar el riesgo en los balances de las entidades. Con este propésito, la Superintendencia
Financiera de Colombia viene trabajando en la implementacién del sistema de administracion
del riesgo crediticio (SARC) y en el disefio de un esquema de provisiones contraciclicas que
permita distribuir el costo de la provisién a lo largo del ciclo en lugar de concentrarlo en la fase
de la crisis’.

Riesgo de mercado

Debido a la creciente participacién de las inversiones en el activo de las entidades
(principalmente en TES), el riesgo de mercado que éstas afrontan se ha incrementado. En
particular, incrementos pronunciados de las tasas de interés de estos papeles, pueden causar
grandes pérdidas a los intermediarios. Tal como se observa en el Cuadro R3.2, ante un aumento
de 200 pb en las tasas de los TES a lo largo de la curva de rendimientos, las pérdidas por
valoracion alcanzarian el 31,4% de las utilidades anualizadas de los establecimientos de crédito,
estando altamente concentradas en los bancos comerciales.

Riesgo de liquidez

Por dltimo, dado que la naturaleza del negocio de los establecimientos de crédito involucra la
transformacioén de plazos, el riesgo de que un banco sea incapaz de cumplir con sus obligaciones

' Véase Martinez, Pineda y Salamanca (2005).
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CUADRO R3.2
PERDIDAS POR VALORACION DEL PORTAFOLIO DE TESORERIA, ANTE UN CHOQUE DE 200 PB
(MILLONES DE PESOS)

Tasa fija UVR Total Porcentaje
(pesos) de utilidad (*)
Total entidades de crédito 812.157 261.151 1.073.308 31,4
Bancos comerciales 762.649 255.066 1.017.715 34,3
CFC (tradicionales y leasing) 2.587 380 2.967 1,6
Corporaciones financieras 46.921 5.705 52.626 21,1
AFP 670.037 383.280 1.053.317

(*) Ultimos 12 meses (Dic-05).
Fuente: Banco de la Repiiblica.

(p. e.: pago a sus depositantes) por carecer de recursos liquidos es una amenaza para la
estabilidad financiera. Ante un escenario de iliquidez los intermediarios pueden verse obligados
a vender parte de sus portafolios no liquidos, incurriendo por ende en pérdidas que atentan
contra su solidez.

Para medir este riesgo es necesario conocer la demanda potencial de recursos que pueden
enfrentar los bancos. Para tal fin se calcula la razén de pasivos no cubiertos (RPNC?) que
muestra el porcentaje de los activos no liquidos que seria necesario liquidar para responder
por las obligaciones correspondientes a los pasivos liquidos y al componente transitorio de
acervos Jcomo los depésitos de ahorro y las cuentas corrientes).

GRAFICO R3.1
ANALISIS DE SENSIBILIDAD: RPNC DE BANCOS Y BECH
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

2 RPNC = [(PTr + PL) - AL] / AT - AL, dénde PTr es el componente transitorio de los depésitos de ahorro y de cuenta
corriente, PL los pasivos liquidos, AT los activos totales y AL los activos liquidos. Entre mds negativo es el valor del
indicador, mejor es la posicién de liquidez del Banco.




RECUADRO 4

El ejercicio destress realizado tiene en cuenta adicionalmente la parte del portafolio no liquido
que deberia realizarse si se materializara una disminucién adicional del 12% en el monto de
los depésitos®. En el Grafico R3.1 se observa la situacion actual de la RPNC de 17 bancos y la
situacion hipotética de la razén en el escenario planteado. Se puede ver que el sistema financiero
maneja un nivel de liquidez adecuado y que atn en el caso de los bancos que tendrian que
liquidar parte de su portafolio no liquido (es decir, aquellos que muestran una RPNC positiva)
el monto liquidado serfa pequeno (en promedio 3%).

*  Este porcentaje corresponde al promedio de las peores caidas en el acervo de depdsitos de los bancos de la muestra
seleccionada, para el periodo de la crisis financiera de 1998-1999.

PORTAFOLIO DE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP)

A noviembre de 2005 el portafolio administrado por las administradoras de fondos de pensiones
(AFP) correspondiente a los Fondos de Pensiones Obligatorias (FPO) ascendié a 35,5 b, mas de
dos veces el monto registrado en diciembre de 2001 (Cuadro R4.1). Un crecimiento atin mas
pronunciado se evidencia en los fondos de pensiones voluntarias (FPV), que en noviembre de
2005 alcanzaron la cifra de $6,8 b, superando en casi tres veces su valor de cuatro afos atras.
En el caso de los fondos de cesantias (FC), estos sumaron 3,7 b para la misma fecha'.

Al descomponer el portafolio total por emisores de los titulos?, es claro que para los tres tipos
de fondos la mayor parte esta representada en titulos de deuda publica (Cuadro R4.2). En el

CUADRO R4.1
TAMANO DEL PORTAFOLIO ADMINISTRADO POR LAS AFP
(MILLONES DE PESOS DE NOVIEMBRE DE 2005)

Pensiones Cesantias

obligatorias  voluntarias

Dic-01 14.315.125 2.376.966 2.684.825
Dic-02 18.453.458 3.488.139 2.837.292
Dic-03 22.486.639 4.170.845 3.027.671
Dic-04 27.712.233 4.707.919 3.279.158
Nov-05 35.471.668 6.827.873 3.690.234

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

' El valor de los fondos incluye la valorizacién de las inversiones disponibles para la venta.

2 El valor de los fondos incluye la valorizacién de las inversiones disponibles para la venta.
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caso de los FPO, la participacién de este tipo de papeles se ha mantenido muy cerca del limite
establecido por la regulacion de la Superintendencia Financiera (50%). Por el contrario, la
participacién de los papeles emitidos por entidades extranjeras se encuentra por debajo del
limite contemplado por la regulaciéon para dicha exposicion (20%). Lo anterior es cierto aln
cuando esta participacion ha mostrado una tendencia creciente en los Gltimos afos, ya que ha
sido significativo en la exposicion al sector real, principalmente en la forma de acciones’.

Para los FPV se puede observar una recomposicién a favor de la participacion de los titulos
emitidos por el sector real (bonos y acciones) y el sector financiero (en particular durante el
altimo ano), y en detrimento de la exposicién a entidades extranjeras.

CUADRO R4.2
EXPOSICION POR CONTRAPARTE:
FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS Y VOLUNTARIAS
(PORCENTAJE DEL PORTAFOLIO)

Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Nov-05

Fondos de pensiones obligatorias

Gobierno central 48,67 49,38 48,64 48,52 47,13
Sector real 17,89 19,53 18,62 19,62 22,06
Sector financiero 22,49 20,07 18,50 16,62 15,04
Entidades extranjeras 4,12 4,55 7,08 9,53 11,69
Otros 6,83 6,48 7,16 5,71 4,08
Fondos de pensiones voluntarias
Gobierno central 39,90 41,92 37,19 42,35 41,61
Sector real 8,96 12,35 13,34 15,17 16,71
Sector financiero 13,82 13,01 13,81 13,79 18,15
Entidades extranjeras 30,43 28,95 30,84 22,72 16,17
Otros 6,90 3,77 4,82 5,97 7,36

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

En el caso de los fondos de cesantias Cuadro R4.3, la mayor exposicién también esta representada
en titulos de deuda (57,78 %), con un porcentaje mayor al de los fondos de pensiones
obligatorias, dado que la restriccion mencionada anteriormente no cobija al manejo de dicho
portafolio. Vale la pena destacar que en el Gltimo afio hubo una disminucién importante en el
porcentaje del portafolio representado en estos titulos, mientras que se present6 un aumento
significativo en la exposicion al sector real, asociado con el aumento en la tenencia de acciones.

Descomponiendo el portafolio por denominacién por tipo de moneda, tanto en el caso de los
fondos de pensiones (obligatorias y voluntarias) como de cesantias, se ve un aumento en el
portafolio denominado en pesos en los Gltimos afios (Cuadro R4.4). Igualmente se ha visto una
disminucién en el porcentaje del portafolio denominado en moneda extranjera, tanto en el

* A noviembre de 2005, el 11,75% del portafolio de las AFP en pensiones obligatorias estaba invertido en acciones.
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CUADRO R4.3
EXPOSICION POR CONTRAPARTE:
FONDOS DE CESANTIAS
(PORCENTAJE DEL PORTAFOLIO)

Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Nov-05

Gobierno central 48,68 71,19 71,83 68,24 57,78
Sector real 16,20 15,60 16,53 15,36 20,38
Sector financiero 27,55 10,78 6,78 9,10 15,21
Entidades extranjeras 3,14 1,17 1,84 3,73 4,97
Otros 4,42 1,26 3,02 3,58 1,66

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

CUADRO R4.4
EXPOSICION POR TIPO DE MONEDA:
FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS, DE PENSIONES VOLUNTARIAS Y DE CESANTIAS
(PORCENTAJE DEL PORTAFOLIO)

Dic-01 (*) Dic-02 (*) Dic-03 (*) Dic-04 Nov-05

Fondos de pensiones obligatorias

Pesos 43,46 32,94 33,60 42,69 49,40
UVR 27,90 38,00 40,83 39,17 35,21
Délares 23,02 23,01 19,21 11,88 11,87
Euros 5,32 6,05 6,02 6,26 2,32
Otros 0,29 0,00 0,33 0,00 1,20

Fondos de pensiones voluntarias

Pesos 24,87 33,49 30,19 44,51 58,20
UVR 13,14 35,04 36,38 28,55 26,80
Délares 52,60 30,31 30,50 22,78 13,13
Euros 9,11 1,16 2,93 3,72 0,69
Otros 0,27 0,00 0,00 0,43 1,18

Fondos de cesantias

Pesos 42,87 22,23 19,41 32,04 50,03
UVR 19,70 36,41 39,65 41,94 36,61
Délares 32,26 35,53 33,20 18,43 11,04
Euros 4,52 5,83 7,75 7,58 1,25
Otros 0,65 0,00 0,00 0,00 1,07

(*) Los calculos para estos afios corresponden al portafolio a renta fija de las AFP.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiiblica.

caso de los délares como en otras monedas. A pesar de que la participacién de los activos
denominados en délares ha disminuido, ésta continta siendo la moneda extranjera a la cual el
portafolio de las AFP se encuentra mas expuesto. De otro lado, cerca de una tercera parte
del portafolio de las AFP se encuentra denominada en unidades de valor real (UVR) o en
denominaciones atadas a la inflacion (IPC).




IV. POLITICA FISCAL

A. RESULTADOS FISCALES DE 2005

Al terminar 2005 €l sector plblico consolidado registré un déficit de $24,4 mm,
con lo cual selograunasituacion cercanaa equilibrio fiscal que no se presentaba
desde hace mas de unadécada. Esta situacion es atribuible a significativo supera
vit del sector descentralizado (4,5% del PIB), que compenso el déficit del Gobier-
no nacional central y estuvo asociado con la acumulacion de recursos en algunos
fondos de seguridad social, y con lasituacion favorable de las finanzasterritoriales
y de algunas empresas dentro de las que se destaca Ecopetrol (Cuadro 13).

Lasfinanzas del Gobierno nacional central (GNC) arrojaron un déficit de $13.599
mm, equivalente a 4,9% del PIB. Frente al afio 2004 esta cifra revela una reduc-
cion en el tamafio del déficit, asociada principalmente con € dinamismo de los
ingresos. En términos anuales, las rentas totales aumentaron 14,8% y los gastos
10,3%. Dentro de losingresos, € recaudo por impuestos crecio 15,1%, destacan-
dose los tributos de renta (14,3%), IVA interno (13,3%), IVA externo (23,2%) y
aduanas (26,4%). Dentro de | os factores que explican la dinamica de los recaudos
sobresalen €l aumento de 7% a 10% en la tarifa del VA para algunos bienes y
servicios, el buen crecimiento econdmico en el afio 2004 que mejoro las utilidades
de los grandes contribuyentes, el mejoramiento en laadministracion tributariay
aumento de las importaciones. Este Ultimo factor explica gran parte del crecimien-
to de los impuestos por aduanas e IVA externo (Cuadro 14).

Los gastos del GNC registraron una caida de 4% en intereses de la deuda y un
aumento de 15,2% en funcionamiento y 0,5% en inversion. Buena parte de la
reduccidn de los intereses es atribuible a la prima obtenida en la colocacion de
titulos de deudainterna (TES) la cual alcanzo en €l afio $2.900 mm (cerca de un
punto del PIB). Dentro de las erogaciones por funcionamiento, los servicios per-
sonales crecieron 5,6%, los gastos generales 11,5% y las transferencias 17,8%.
La expansién de este Ultimo rubro es atribuible a los pagos de pensiones que au-
mentaron 37,3% durante €l afio. Buena parte de estos giros tuvo origen en €
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SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
BALANCE FISCAL 2004-2005

Concepto Miles de millones de ddlares Porcentaje del PIB
2004 2005 (pr) 2004 2005 (pr)
A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) (3.586) (955) (1,4) (0,3)
1. Gobierno nacional (13.983) (13.599) (5,5) (4,9)
2. Subtotal sector descentralizado 10.397 12.644 4,1 4,5
Eléctrico 499 359 0,2 0,1
Emcali 271 161 0,1 0,1
EPM 502 193 0,2 0,1
FAEP 167 637 0,1 0,2
Ecopetrol 296 1.134 0,1 0,4
Telecom 257 17 0,1 0,0
Resto de entidades 1.527 2.022 0,6 0,7
Seguridad social 4.009 5.844 1,6 2,1
Regional y local 2.832 2.153 11 0,8
Fondo Nacional del Café 37 124 0,0 0,0
B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la Republica 1.225 669 0,5 0,2
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 720 610 0,3 0,2
D. Costo de la reestructuracion financiera (920) (1.233) (0,4) (0,4)
E. Ajustes (886) 885 (0,3) 0,3
F. Total sector publico consolidado (A + B+ C + D + E) (3.447) (24) (1,3) 0,0

Nota: Déficit (-) o superdvit (+).

(pr) Pri

Fuente: Consegjo Superior de la Politica Fiscal (Confis).
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agotamiento de las reservas del Ingtituto de los Seguros Sociaes, que demando
recursos para la nacion por $3.657 mm en 2005.De otro lado, las operaciones de
préstamo neto que corresponden a créditos concedidos por €l Gobierno adiversas
entidades publicas alcanzaron $324,0 mm durante € afio.

El financiamiento del déficit del GNC, incluyendo los costos de restructuracion
financiera, ascendié a5,3% del PIB y recay0 sobre los recursos del crédito inter-
no, en gran parte, como resultado de la politica de sustitucion de deuda externa
por internaque se havenido g ecutando durante | os Ultimos afios. El endeudamien-
to interno neto aumenté $17.410 mm, producto de desembolsos por $26.832 mm
y amortizaciones por $ 9.422 mm. El endeudamiento externo, por € contrario,
disminuy6 $1.079 mm, toda vez que los nuevos desembolsos por $7.059 mm
fueron inferiores a las amortizaciones por $8.138. Estas Ultimas incluyen opera-
ciones por prepagos de crédito externo que contabilizaron US$1.890 m. Como es
usua, e principal instrumento de deuda interna correspondié a los TES B, con
colocaciones por $25.053 mm, de los cuales $14.774 mm provinieron de la utili-
zacion del mecanismo de las subastas. La transferencia de utilidades efectuada
por e Banco de la Republica ascendio a $454 mm.

Como resultado de las operaciones de financiamiento efectuadas a lo largo del
ano, el saldo de la deuda del GNC se ubico en 50,3% del PIB al final de 2005.



GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
BALANCE FISCAL (2004-2005)
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2004 2005 (pr) Crecimiento anual
2004 - 2005
I. Ingresostotales(A + B +C + D + E) 39.952 45.876 14,8
A. Tributarios 36.735 42.288 15,1
Renta 15.182 17.349 14,3
IVA interno 10.074 11.412 13,3
IVA externo 4.882 6.016 23,2
Gravamen 2.233 2.823 26,4
Gasolina 1.057 1.143 8,1
Transacciones financieras 2.238 2.401 7,3
Patrimonio 452 463 2,4
Otros 617 681 10,4
B. No tributarios 202 482 138,6
C. Fondos especiales 381 472 23,9
D. Recursos de capital 2.509 2.511 0,1
Rendimientos financieros 381 440 15,5
Excedentes financieros 1.845 1.773 (3,9)
Otros 283 298 53
E. Ingresos causados 125 123 (1,6)
I1. Gastos totales (A + B+ C+ D + E) 53.935 59.475 10,3
A. Intereses 10.264 9.857 (4,0)
Externos 4.320 4.268 (1,2)
Internos 5.944 5.589 (6,0)
B. Funcionamiento 1/ 38.548 44.426 15,2
Servicios personales 6.704 7.077 5,6
Gastos generales 2.584 2.880 11,5
Transferencias 29.260 34.469 17,8
C. Inversién v 4.210 4.232 0,5
D. Préstamo neto 298 324 8,7
E. Pagos causados 615 636 3,4
I11.Déficit (-) o superédvit (+) (I - 1) (13.983) (13.599) 2,7)
Costo de reestructuracion financiera 1.383 1.233 (10,8)
IV. Financiamiento (A + B + C + D) (15.366) (14.832) (3,5)
A. Crédito externo neto 3.446 (1.079) (131,3)
Desembolsos 6.978 7.059 1,2
Amortizaciones 3.5632 8.138 130,4
B. Creédito interno neto 7.630 17.410 128,2
Desembolsos 16.480 26.832 62,8
Amortizaciones 8.850 9.422 6,5
C. Utilidades del Banco de la Republica 803 454 (43,5)
D. Otros 3.487 (1.953) (156,0)
V. Déficit como porcentaje del PIB (5,5) (4,9)

(pr) Preliminar.

1/ Incluye pagos y deuda flotante.
2/ No incluye el costo de la reestructuracion financiera.

Fuente: Confis.
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Mientras el saldo deladeudapublicaexterna se redujo como porcentgje del PIB de
20,8% en 2004, a 16,9% en 2005, €l componente interno aumento de 29,2% en €
primer afio, a 33,3% en el segundo. Estos porcentgjes confirman e proceso de
sustitucion de deuda externa por interna que ha caracterizado la politica de endeu-
damiento publico en los Ultimos afios.

B. EL PLAN FINANCIERO PARA 2006

Parael afio 2006 €l Consegjo Superior de PoliticaFiscal (Confis) aprobd unametade
déficit fiscal del sector publico consolidado equivaentea2,0% del PIB*. EI cumpli-
miento de la meta de 2,0%, que se inscribe dentro del marco fiscal de mediano
plazo, supone lageneracion de un déficit de 5,2% del PIB enlas cuentas fiscales del
GNC y un superavit de 3,1% del PIB en e sector descentraizado (Cuadro 15).

Las finanzas del GNC no experimentaran mayor deterioro en 2006, a pesar de la
expansion de los gastos totales, paralos cuales se prevé un crecimiento de 15,1%.

B El plan financiero para 2006 fue presentado en los Documentos de Asesores, Confis, No. 05 del
15 de junio de 2005 y No. 1 del 18 de enero de 2006.

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
BALANCE FISCAL 2005-2006

Concepto Miles de millones de ddlares Porcentaje del PIB

2005 2006 (py) 2005 2006 (py)
A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) (955) (6.208) (0,3) (2,2)
1. Gobierno nacional (13.599) (15.669) (4,9) (5,2)
2. Subtotal sector descentralizado 12.644 9.461 4,5 31
Eléctrico 359 378 0,1 0,1
Emcali 161 432 0,1 0,1
EPM 193 222 0,1 0,1
FAEP 637 599 0,2 0,2
Ecopetrol 1.134 200 0,4 0,1
Telecom 17 (104) 0,0 (0,0)
Resto de entidades 2.022 1.202 0,7 0,4
Seguridad social 5.844 4.556 2,1 1,5
Regional y local 2.153 2.044 0,8 0,7
Fondo Nacional del Café 124 (68) 0,0 (0,0)
B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la Republica 669 1.027 0,2 0,3
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 610 396 0,2 0,1
D. Costo de la reestructuracion financiera (1.233) (1.361) (0,4) (0,4)
E. Ajustes 885 0 0,3 0,0
F. Total sector publico consolidado (A + B+ C + D + E) (24) (6.146) 0,0 (2,0)

Nota: Déficit (-) o superévit (+).
(py) Proyeccion.
Fuente: Consegjo Superior de la Politica Fiscal (Confis).
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Los impuestos més dinamicos serén los de renta e IVA interno con aumentos
proyectados de 17,9% y 10,8%, respectivamente. Asi mismo, se espera que los
recursos de capital crezcan 63,4% gracias a traslado de excedentes financieros
por parte de las empresas publicas —especial mente de Ecopetrol, cuya transferen-
ciade utilidades al canzaria cerca de $2.000 mm durante el afio—.

Los gastos del GNC registrardn un crecimiento de 30,7% en intereses, 9,9% en
funcionamiento y 33,9% en inversién. Dentro de los pagos de funcionamiento, los
gastos de personal creceran 14,8%, los gastos generales 13,3% y las transferen-
cias 8,6%. La expansiéon de los rubros de gastos generales y de persona esta4
asociada con €l sector de defensay policia, al igual que con €l proceso electoral en
la primera parte del afio. Los gastos de inversidn recogen la g ecucion de diferen-
tes programas y proyectos en vias, agua potable y el sistema integrado de trans-
porte masivo en varias ciudades del pais.

Al igual que en 2005, € financiamiento del déficit del GNC provendrd, principal-
mente, de recursos del crédito interno. El endeudamiento con estos recursos cre-
cerd $7.622 mm con colocaciones de $24.694, frente aamortizaciones de $17.072
mm. Por su parte, d endeudamiento externo aumentara $2.855 mm producto de
desembol sos por $5.693 mm y amortizaciones de $2.838 mm. El financiamiento
mediante operaciones de Tesoreria y otras fuentes de recursos, incluidas las
privatizaciones, superara los $6.000 mm.

El sector publico descentralizado revela una situacion fiscal menos favorable que
la observada en 2005, especialmente por la reduccion en el tamafio del superavit
de Ecopetrol y el sector de la seguridad social. En el caso de Ecopetrol se espera
un mayor nivel de gasto en formacion de capital fijo a igua que unincremento en
latransferenciade utilidades al Gobierno. El superavit delaseguridad socia sera
inferior al de 2005 debido principalmente a que en ese afio tanto €l Fondo de
Solidaridad y Garantia (Fosyga) como el Fondo Nacional de Pensiones de las
Entidades Territoriales (Fonpet) contabilizaron ingresos extraordinarios que no se
recibiran en 2006.

Por ultimo, en & momento de elaboracion de este Informe el gobierno se encon-
traba revisando lametade déficit fiscal consolidado para€l afio 2006. Los gjustes
al plan financiero anua se presentaran de manera oficial hacia el mes de abril.
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V. BALANZA DE PAGOS

A pesar de mantenerse en niveles aceptables, el déficit en la cuenta corriente podria
implicar un riesgo importante hacia el futuro. En especial porque si bien algunos de
losingresos tienen natural eza permanente, como es el caso delasremesas, hay otros

sobrelos que no hay claridad, como son los generados por |as ventas de petroleo

Losingresos por
transferencias, y en
particular lasremesas
defamiliareso
trabajadores, se
constituyeron enlos
ultimos cuatro afios en
la segunda fuente de
ingresoscorrientesdela
balanza de pagos del
pais, representando
2,7% del PIB en 2005.
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crudo cuyas reservas han disminuido con el paso del tiempo.

A. COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS
DURANTE 2005

En 2005 el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se amplié a ubicarse
en 1,7% dd PIB, frentea 1,0% en 2004 (Cuadro 16). Esta ampliacion del déficit
se origind en un aumento de importaciones totales de 27%, asociado con €l creci-
miento delaeconomia. Dentro de aquéllas sobresale € incremento de las compras
externas de bienes de capital (39%), como resultado del aumento en lainversion.
Asi mismo, los pagos netos de renta de | os factores también aumentaron de mane-
ra importante durante 2005, como resultado de la inversion extranjera que ha
ingresado al pais en afios recientes y de las ganancias obtenidas en sectores como
petréleo y minas.

El hecho de que la aceleracion en el crecimiento econdémico, hasta alcanzar
5% en los dos afios anteriores no haya producido una mayor ampliacion del
déficit en cuenta corriente, es un sintoma de que el aumento en el gasto agre-
gado ha sido paralelo al aumento en los ingresos. La mejora en afios recientes
del precio internacional de nuestros productos béasicos de exportacion, el buen
desempefio de la economia mundial y la mayor orientacion hacia las exporta-
ciones en sectores como la industria, han contribuido a dinamismo de la ex-
portaciones colombianas y a la generacion de balances superavitarios en la
cuenta de bienes, del orden de 1,4% del PIB, en promedio, ente 2004 y 2005
(Gréfico 43). Ademas del superévit comercial, se debe tener en cuenta que los
ingresos por transferencias, y en particular las remesas de familiares o traba-
jadores, se constituyeron en los Ultimos cuatro afios en la segunda fuente de
ingresos corrientes de la balanza de pagos del pais, representando 2,7% del
PIB en 2005 (Gréfico 44).

7 A lafecha de presentacion de este Informe, no se disponia de las cifras preliminares de la balanza
de pagos a cierre de 2005.



BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA (RESUMEN)

Millones Porcentaje Diferencia
de ddlares del PIB 2005-2004
Millones de
2003 2004 2005 2003 2004 2005 dolares
(pr) (e (pr) (e
I. Cuenta corriente (991) (950) (2.115) (1,2) (1,00 (1,7) (1.165,3)
Ingresos 19.864 24.111 29.496 250 248 241 5.384,7
Egresos 20.855 25.062 31.612 26,2 258 258 6.550,1
A. Bienes y servicios no factoriales (877) (303) (526) (1,1) (0,3) (0,4) (222,9)
1. Bienes 567 1.368 1.644 0,7 1,4 1,3 275,9
Exportaciones 13.825 17.246 21.736 17,4 17,8 17,8 4.490,1
Importaciones 13.258 15.878 20.092 16,7 16,3 16,4 4.214,2
2. Servicios no factoriales (1.444) (1.671) (2.170) (1,8) (1,70 (1,8) (498,7)
Exportaciones 1.923 2.277 2.467 2,4 2,3 2,0 190,1
Importaciones 3.368 3.948 4.637 4,2 4,1 3,8 688,8
B. Renta de los factores (3.446) (4.303) (5.519) (4,3) (4,4) (4,5 (1.216,7)
Ingresos 548 663 1.091 0,7 0,7 0,9 427,3
Egresos 3.994 4.966 6.610 5,0 51 54 1.644,0
C. Transferencias corrientes 3.333 3.656 3.930 4,2 3,8 3,2 274,2
Ingresos 3.568 3.925 4.202 4,5 4,0 34 277,2
Egresos 235 270 273 0,3 0,3 0,2 3,0
Il1. Cuenta de capital y financiera 746 3.207 3.306 0,9 3,3 2,7 98,3
1. Flujos financieros de largo plazo 1.009 2.462 3.585 1,3 2,5 2,9 1.122,6
Inversion extranjera directa neta en Colombia 863 2.987 5.298 1,1 31 4,3 2.310,8
Préstamos netos 512 (399) (1.710) 06 (0,4) (1,9 (1.310,6)
Arrendamiento financiero neto (337) (76) 25 (0,4) (0,1) 0,0 100,7
Otros movimientos de largo plazo (29) (50) (29) (0,00 (0,1) (0,0) 21,6
2. Flujos financieros de corto plazo v (263) 745 (279) (0,3) 038 (0,2 (1.024,3)
Ill1. Errores y omisiones netos 61 284 380 0,1 0,3 0,3 95,9
IV. Variacion de reservas internacionales brutas 2z  (184) 2.541 1.570 (0,2) 26 1,3 (971,2)
V. Saldo de reservas internacionales brutas 10.921 13.540 14.957 13,7 13,9 12,2 1.416,8
VI.Saldo de reservas internacionales netas 10.916 13.536 14.947 13,7 13,9 12,2 1.411,5
Meses de importacion de bienes 9,9 10,2 8,9
Meses de importacion de bienes y servicios 6,4 6,6 57
PIB nomina en millones de ddlares 79.459 97.139 122.296
VII. Variacion de reservas internacionales netas (186) 2.543 1.565 (0,2) 26 1,3 (978,0)

(pr) Preliminar.

(e) Estimado.

1/ Incluye inversién de cartera, préstamos directos y crédito comercial.
2/ Segiin metodologia de la Balanza de Pagos.

Fuente: Banco de la Republica.
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INDICE DE PRECIOS DEL TOTAL DE COMMODITIES SIN
PETROLEO E INDICE DEL PETROLEO
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GRAFICO 44

COMPOSICION DE LA CUENTA CORRIENTE (¥)

(Porcentaje del PIB)
6,0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
B Balanzacomercia [ Rerta de factores
= Transferencias

O Servicios no financieros
—— Cuenta Corriente

(*) La aplicacion de un cambio metodolégico a la medicién de la balanza de pagos a partir de
1994, dificulta la comparacién con afios anteriores; las cifras de 2005 corresponden a una
estimacion.

Fuente: Banco de la Republica.

A pesar de mantenerse en niveles aceptables, d déficit en
la cuenta corriente podriaimplicar un riesgo importante
haciad futuro. En especia porquesi bien algunosdelos
ingresos tienen naturaleza permanente, como es € caso
de las remesas, hay otros sobre los que no hay claridad,
como son los generados por |as ventas de petrdleo crudo
cuyas reservas han disminuido con € paso del tiempo.
Por esta razén, las autoridades econdmicas deben estar
alertapara evitar un aumento desmedido del gasto agre-
gado y una apreciacion excesiva de la tasa de cambio
rea que aje estavariable de su nivel deequilibrio.

A continuacién se hace un andlisis detallado delos dife-
rentes componentes de la balanza de pagos en 2005 y
de sus perspectivas para 2006.

1. Cuenta corriente

En 2005 el déficit en cuenta corriente se amplié en
US$1.165 m con respecto a 2004, a pesar del aumento
en el superavit comercial en US$276 m; ampliacion que
se origind en mayores egresos netos de renta de facto-
res (US$1.217 m), debido a los pagos de utilidades y
dividendos del sector petroleroy del resto de sectores,
principalmente.

El incremento en superavit comercia fue e efecto com-
binado de ingresos por exportaciones de bienes, supe-
riores a los de 2004 en US$4.490 m (crecimiento de
26,6%) y de mayores importaciones de bienes por
US$4.214 m (crecimiento de 26,7%). En e crecimien-
to de las exportaciones se destacan las ventas externas
de petrdleo y sus derivados, seguidas por las de car-
bon, café y ferroniquel. En conjunto estos rubros se
beneficiaron del notorio repunte en sus precios interna-

cionales. En términos de cantidades, aumentaron |os volUmenes vendidos de café,
ferroniquel y carbdn, mientras que en petréleo y derivados, éstos se redujeron
cerca de 3% frente a 2004. De otra parte, en 2005 el crecimiento anual de las
exportaciones no tradicionales fue 19,3%, como resultado de la dindmica de
| as ventas externas de productos industriales, principal mente (Cuadro 17).

Por destino de las exportaciones se destaca que, en 2005, Venezuelay los Estados
Unidos se consolidaron como los principal es socios comerciaes (Cuadro 18).

Por otra parte, € 46% del crecimiento de las importaciones se explica por las
compras de bienes de capital, las cuales aumentaron 38% con respecto a 2004
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EXPORTACIONES, SEGUN PRINCIPALES PRODUCTOS Y SECTORES ECONOMICOS

2004 2005 (pr) Variacion Contribucién
Millones Millones al crecimiento
de dolares de dolares  Absolutai  Porcentaje

Puntos Porcentaje
porcentuales

Exportaciones tradicionales 7.659 10.366 2.707 35,3 16,2 60,7
Café 950 1.471 521 54,9 3,1 11,7
Petroleo y sus derivados 4.227 5.559 1.332 31,5 8,0 29,9
Carbon 1.854 2.598 745 40,2 4,4 16,7
Ferroniquel 628 738 110 17,5 0,7 2,5

Exportaciones no tradicionales 2/ 9.072 10.822 1.749 19,3 10,5 39,3
Oro no monetario 561 517 (44) (7,8) (0,3) (1,0)
Esmeraldas 74 72 (2) (3,0) (0,0) (0,0)
Diferentes a oro y esmeraldas 8.438 10.233 1.795 21,3 10,7 40,3

Sector agropecuario 1.618 1.969 351 21,7 2,1 7,9

Sector industrial 6.616 7.887 1.271 19,2 7,6 28,5

Sector minero 3/ 204 378 174 85,3 1,0 3,9

Total exportaciones 16.731 21.187 4.456 26,6 26,6 100,0
(pr) Preliminar.

1/ En millones de délares.

2/ No incluye exportaciones temporales, reexportaciones y otras; incluye ajustes de balanza de pagos.
3/ Incluye oro y esmeraldas.

Fuente: DANE y Banco de la Replblica.

(Cuadro 19). Dentro de este rubro sobresale el comportamiento de las compras
externas para la industria, lo cud reflgja € dinamismo de lainversién y de la
actividad industrial observados a lo largo del afio. Asi, las compras externas de
materias primas, en especial las destinadas ala actividad industrial, registraron un
crecimiento significativo (16,4%) y en conjunto explican € 36% del crecimiento
de lasimportaciones totales. Con esto, mas del 80% del crecimiento en lasimpor-
taciones en 2005 esta asociado con € aumento en latasa de inversion dela econo-
mia y, en menor medida, con las demandas de insumos derivadas de la mayor
actividad econdmica. A este resultado también contribuyd la apreciacion real del
tipo de cambio en los Ultimos dos afios.

Losgirosde utilidadesy dividendos alas casas matrices tuvieron un notableincre- Mas del 80% del
mento en 2005, asociado con |os capitales de inversion extranjera directa que han crecimentoenlas
ingresado a la economia colombiana en los Ultimos afios. En €l caso de empresas importaciones en 2005
del sector petrolero, se estima que los egresos por este concepto fueron de esta asociado con €l
US$1.944 m, mientras que los de otros sectores de |la actividad econdmica ascen- aumento en la tasa de
dieron a US$1.715 m. En conjunto, 1o anterior representa un aumento de 36%, inversion dela
frente a 2004. economiay, en menor
medida, con las
Por dltimo, las transferencias netas aumentaron US$277 m en 2005 frente alo demandas deinsumos
registrado en 2004 (7,5% de crecimiento), alcanzando un valor estimado de derivadas de la mayor
US$3.930 m. De esto, US$3.313 m corresponden a remesas de trabajadores actividad econdmica.
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EXPORTACIONES DE PRODUCTOS NO TRADICIONALES DE COLOMBIA, POR PAiS DE DESTINO (PR)

(ENERO-DICIEMBRE DE 2005)

Estados Venezuela Ecuador Japon Alemania México Resto Total
Unidos
Crecimiento porcentual anual del valor en délares

Total 25,7 29,2 31,0 26,0 28,0 16,4 27,2 26,6
Tradicionales 31,2 15,8 2145 33,7 40,4 42,1 38,2 35,3
No tradicionales 17,4 29,3 22,2 (2,9) 10,2 8,2 17,0 19,3

Sector agropecuario 25,7 11,9 2,0 14,6 22,4 12,2 20,8 21,7
Sector industrial 13,5 32,7 17,3 9,7 (7,7) 8,1 18,4 19,2
Alimentos, bebidas y tabaco 1,4 (1,0) 32,0 12,7 1,6 (34,2) 29,7 15,3
Hilados y tejidos 1,0 9,7 34,5 0,0 37,3 21,6 14,8 16,2
Confecciones (8,0) 40,4 17,9 68,4 (14,6) 30,1 (1,6) 2,9
Productos plésticos y de caucho 25,2 55,2 28,1 na 217,4 9,8 30,9 30,5
Cuero y sus manufacturas 16,0 35,4 8,7 2,1 23,1 9,5 (0,8) 8,6
Madera y sus manufacturas 2,1 96,2 53,1 (33,3) 61,5 (25,8) 15,0 22,0
Artes gréficas y editoriales 27,1 12,5 4,4 23,4 (47,4) 7,4 14,9 12,9
Industria quimica 45,1 11,3 13,3 20,8 (17,2) 24,2 12,9 16,1
Minerales no metdlicos 16,6 52,1 20,7  200,0 (29,6) 40,1 12,9 20,0
Industria de metales comunes 53,5 26,0 25,9 (15,8) (63,4) 8,0 38,9 38,3
Maquinaria y equipo 21,3 42,8 11,6 (78,8) (73,8) (29,2) 7,2 14,7
Material de transporte 104,1 80,6 19,2  100,0 (92,6) 16,4 73,4 61,7
Aparatos de Optica, ciney otros 84,8 70,8 50 87,0 215,0 14,4 7,0 23,4
Otras industrias 5.2 40,2 4,9 (52,9) 306,8 22,4 28,7 20,7
Sector minero (*) 15,9 29,0 68,3 (32,6) 57,3 83,7 (5,9) 15,3
Valor de las exportaciones en 2005 (millones de délares)

Total 8.850,9 2.097,6 1.324,4 330,2 339,2 610,9 7.634,0 21.187,2
Tradicionales 5.551,0 17,1 144,9  276,3 220,0 179,6 3.976,5 10.365,5
No tradicionales 3.299,9 2.080,5 1.179,4 53,9 119,2 431,3 3.657,5 10.821,7

Sector agropecuario 997,4 290,0 6,6 19,8 75,5 1,8 577,5 1.968,5

Sector industrial 1.730,5 1.780,7 1.012;3 21,6 41,9 428,7 2.871,1 7.886,7

Sector minero (*) 571,9 9,8 160,6 12,5 1,8 0,9 208,9 966,4
Contribucion en puntos porcentuales al crecimiento

Total 10,8 2,8 1,9 0,4 0,4 0,5 9,8 26,6
Tradicionales 7,9 0,0 0,6 0,4 0,4 0,3 6,6 16,2
No tradicionales 2,9 2,8 1,3 (0,0) 0,1 0,2 3,2 10,5

Sector agropecuario 1,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,6 2,1
Sector industrial 1,2 2,6 0,9 0,0 (0,0) 0,2 2,7 7,6
Sector minero (*) 0,5 0,0 0,4 (0,0) 0,0 0,0 (0,2) 0,8

(pr) Preliminar.

(*) Incluye oro y esmeraldas.
Fuente: DANE y Banco de la Replblica.
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IMPORTACIONES (FOB) SEGUN CLASIFICACION CUODE

Enero-diciembre Variacion Contribucién al crecimiento
2004 v 2005y Absoluta v Porcentual Puntos Porcentaje
porcentuales

Bienes de consumo 2.944 3.674 730 24,8 4,7 17,5
Duraderos 1.516 1.958 442 29,2 2,8 10,6
No duraderos 1.429 1.716 287 20,1 1,8 6,9
Bienes intermedios 7.612 9.151 1.539 20,2 9,8 36,9
Combustibles y lubricantes 2/ 244 520 276 113,5 1,8 6,6
Para la agricultura 605 668 62 10,3 0,4 1,5
Para la industria 6.499 7.566 1.068 16,4 6,8 25,6
Materiales de construccion 265 397 133 50,1 0,8 3,2
Bienes de capital 5.042 6.956 1.915 38,0 12,3 45,9
Para la agricultura 52 59 7 14,4 0,0 0,2
Para la industria 3.239 4.610 1.372 42,3 8,8 32,8
Equipo de transporte 1.751 2.287 536 30,6 3,4 12,8
Bienes no clasificados 31 17 (8) (43,8) (0,2) (0,2)
Importaciones totales 15.629 19.799 4.175 26,7 26,7 100,0

1/ En millones de ddlares.
2/ Incluye derivados del petréleo y del carbén.
Fuente: DANE y DIAN.

cuyo crecimiento estimado es de 4% en el Ultimo afio, bastante por debajo del
crecimiento promedio de 19,9% por afio, que tuvieron entre 2000 y 2004
(Recuadro 5).

2. Cuenta de capital y financiera

En 2005 la cuenta de capital y financiera present6 entradas netas de recursos, las
cuales se calculan en US$3.306 m (correspondientes a US$3.585 m de entradas
de capitales de largo plazo, y US$279 m de salidas netas de capitales de corto
plazo).

Con respecto a los flujos de largo plazo, célculos preliminares sugieren que los
ingresos por inversion extranjera directa neta ascendieron a cerca de US$5.300 m
(4,3% del PIB), cifra sin precedentes en la historia reciente colombiana, y sdlo
superada en 1997 cuando alcanzé US$4.753 m (4,5% del PIB), por efecto, entre
otros factores, de los programas de privatizacion de diferentes empresas del Esta-
do. Durante 2005 sellevd a cabo laventa ainversionistas extranjeros de importan-
tes empresas entre | as que sobresalen Bavaria, Coltabaco y Granahorrar. Deigua

Célculospreliminares
sugieren quelosingresos
por inversion extranjera
directa neta ascendieron
acerca de US$5.300 m
(4,3% del PIB), cifra
sin precedentesen la
historia reciente
colombiana, y solo
superada en 1997
cuando alcanzo
US$H4.753 m.
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S se compara con afos
anteriores, eslaprimera
vezen lo corrido de esta

década que €l sector
publico consolidado
(financiero y no
financiero) presenta
salidas netas de capital
y que reduce sus pasivos
externos netos.

forma, los sectores minero y de petroleo presentaron ingresos significativos de
inversion extranjera, que sumados se calculan en cerca de US$3.100 m.

Estos ingresos fueron compensados parcialmente por los pagos netos de deuda
externay la acumulacién de activos externos del sector publico por US$2.956 m.
En particular, durante 2005 el Gobierno nacional realizo prepagos de deuda exter-
na por US$1.891 m y canjes de deuda externa por interna, que implicaron amor-
tizaciones de deuda externa, superiores alas programadas en US$666 m. Ademés,
el Gobierno incrementd sus activos en el exterior en US$264 m. Si se compara
con afios anteriores, es la primera vez en lo corrido de esta década que € sector
publico consolidado (financiero y no financiero) presenta salidas netas de capital y
gue reduce sus pasivos externos netos (Cuadro 20).

Por su parte, se estima que € sector privado present6 entradas netas de capitales
por concepto de endeudamiento externo y portafolio, por US$964 m, frente a
US$256 m en 2004. Al igua que €l afio anterior, en 2005 los flujos netos de deuda
externa de largo plazo fueron negativos en US$458 m, mientras que e financia-
miento neto de corto plazo, que incluye tanto deuda externa como flujos de capital

de portafolio, fue positivo en US$1.422 m. El financiamiento de corto plazo esta
en gran parte asociado con el crecimiento de la actividad comercial, en particular

con e aumento de las importaciones.

FLUJOS DE CAPITAL PUBLICO Y PRIVADO: 2000-2005

(MILLONES DE DOLARES)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 (e)
Total cuenta de capital y financiera 58 2.459 1.279 746 3.207 3.306
|. Total sector privado (394) 1.023 931 368 3.244 6.262
A. Inversion extranjera neta en Colombia 2.069 2.509 1.258 863 2.987 5.298
B. Resto sector privado sin |ED (2.463) (1.485) (327) (495) 256 964
Largo plazo (1.108) (369) (1.346) (1.095) (1.263) (458)
Corto plazo (1.355) (1.117) 1.019 600 1.519 1.422
Il. Total sector publico 452 1.435 349 378 (36) (2.956)
A. No financiero 1.253 1.906 475 665 382 (2.142)
B. Financiero (800) (471) (126) (287) (419) (814)
Sector publico no financiero 1.253 1.906 475 665 382 (2.142)
Gobierno 2.026 2.650 771 1.673 864 (1.419)
Largo plazo 1.920 3.788 (648) 1.933 1.352 (1.155)
Desembol sos 2.870 5.485 2.246 4.786 2.750 3.935
Amortizaciones 950 1.697 2.894 2.853 1.398 5.090
Corto plazo (cartera'y deuda) 106 (1.138) 1.419 (260) (488) (264)
Resto de entidades (773) (744) (296) (1.007) (482) (723)
Largo plazo (298) (360) (473) (505) (490) (60)
Desembol sos 368 259 224 130 140 378
Amortizaciones 666 619 697 635 631 438
Corto plazo (cartera'y deuda) (475) (384) 177 (502) 9 (663)

(e) Estimado.
Fuente: Banco de la Republica
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Desde el afio 2000 se ha venido registrando una caida

en e endeudamiento externo del sector privado tanto )

COMPOSICION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL
a largo como a corto plazos. Este hecho contrasta DE LARGO PLAZO (IED Y RESTO)
con lo observado entre 1993-1997, periodo durante

. . (Porcentaie)
el cual el endeudamiento externo se constituy6 en una 100
fuente importante de financiamiento. superando en "
algunos afos las entradas de inversion extranjera di-
recta. Como se muestra en el Gréfico 45, los flujos 60
de inversion directa han sido la principal fuente de 40
financiamiento externo de los Ultimos cuatro afos, a 20

largo plazo. 00

Por ultimo, se calculaque e saldo deladeudaexterna 20

total del pais, adiciembre de 2005, es de US$39.097 m -4.0

1990 1993 1996 1999 2002 2005
(3210% del PI B)’ del Cual US$24493 m (63%) Co- . |ED neta/PIB D Flujos de capital largo plazo D Largo plazo sin IED
rresponden a la deuda publicay US$14.604 (37%) a
la privada (Cuadro 21). El saldo de la deuda externa

Fuente: Banco de la Republica.

SALDO DEUDA EXTERNA DE COLOMBIA

Millones de délares Porcentaje del PIB

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

(pr) ()

Saldo total 39.109 37.336 38.066 39.455 39.097 47,7 46,0 47,9 40,6 32,0
Sector publico 23.468 22.781 24.527 25.779 24.493 28,6 28,1 30,9 26,5 20,0
Sector privado 15.640 14.555 13.538 13.676 14.604 19,1 179 17,0 14,1 11,9

1. Mediano y largo plazos 35.986 33.844 34.700 34.522 32.838 43,9 41,7 43,7 355 26,9
a. Sector publico segin prestatario 23.053 22.262 24.228 25.321 24.103 28,1 27,4 30,5 26,1 19,7

Sector publico no financiero 22.020 21.428 23.634 24.856 23.678 26,9 26,4 29,7 256 194
Gobierno 18.188 18.013 20.663 22.320 21.194 22,2 22,2 26,0 23,0 17,3
Entidades descentralizadas 3.832 3415 2.970 2536 2485 4,7 42 3,7 26 20

Sector publico financiero 1.033 834 594 465 424 1.3 10 07 05 03

b. Sector privado 10.332 9.145 8.369 7173 6.681 12,6 11,3 105 74 55
Financiero 434 216 166 151 421 0,5 0,3 0,2 0,2 0,3
No financiero 9.898 8.928 8.203 7.022 6.260 12,1 11,0 103 72 51
c. Arrendamiento financiero 2.601 2438 2.104 2.029 2.054 3,2 3,0 2,6 21 17

Publico 95 91 76 67 58 01 01 01 0,1 0,0

Privado 2,507 2.347 2.028 1.962 1.995 3,1 29 26 20 1,6

2. Corto plazo 3.122 3.492 3.365 4933 6.259 3,8 43 4.2 51 51
a. Sector publico 320 429 224 391 332 04 05 0,3 04 0,3
b. Sector privado 2.802 3.063 3.141 4542 5927 34 38 40 47 48

Memo item:

Saldo total sin arrendamiento financiero 36.507 34.899 35.962 37.427 37.043 44,5 43,0 453 385 30,3
Publico 23.373 22.691 24.452 25.712 24.435 28,5 28,0 30,8 26,5 20,0
Privado 13.134 12.208 11.510 11.715 12.609 16,0 15,0 14,5 12,1 10,3

(e) Estimado.
(pr) Preliminar.

Fuente: Banco de la Republica
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Por Ultimo, se calcula
que el saldo de la deuda
externa total del pais, a
diciembre de 2005, esde
US$39.097 m (32,0%
del PIB), del cual
US$24.493 m (63%)
corresponden ala deuda
publica y US$14.604
(37%) a la privada.

de corto plazo asciende a US$6.259 m (5,1% del PIB), del cual el 95% pertene-
ce a sector privado.

3. Variacion de las reservas internacionales

En 2005 la acumulacidn de reservas internacionaes brutas del Banco de la Replblica,
por metodol ogiade balanzade pagos, fuede US$L570 m#, con un saldo de US$14.947 m
(12,1% del PIB). Dicho acervo equivade a 8,9 meses de importacion de bienes, 5,7
meses deimportaciones debienesy serviciosy 1,3 vecesd vaor delasamortizaciones
dedeudapublicay privadaen un afio. Como yase menciond, e Banco de la Republi-
ca, realizd compras discrecionales de divisas por US$4.658 m en 2005 y vendio
divisas por US$3.250 m a Gohierno naciond (véase Cuadro 4). Mayor detalle sobre
e nivel delasreservasinternacionaes se presentaen d capitulo VI de este informe-—.

B. PERSPECTIVAS DE LA BALANZA DE PAGOS PARA 2006

Para 2006 se proyecta un déficit en cuenta corriente de US$2.692 m (2,0% del
PIB). Este resultado estaria explicado, principamente, por la reduccion en € su-
peréavit de la balanza comercial de bienes, que pasaria de US$1.644 m (1,3% del
PIB), en 2005, a US$125 m (0,1% del PIB), en 2006 (Cuadro 22).

B Lacifrade variacion de reservas internacionales brutas de US$1.570 m, se refiere a un concepto
debalanzade pagos, que no incluye val orizaciones o desval orizaciones de lasreservasinternacional es
por diferencial cambiario o por tasas de interés. Como se explica en el capitulo de reservasy en

PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

Millones de délares Porcentaje del PIB

2004 2005 2006 2004 2005 2006

(e (proy) (e) (proy)

I. Cuenta corriente (950) (2.115) (2.693) (1,0) 1,7) (2,0)
A. Bienesy servicios no factoriales (303) (526) (1.883) (0,3) (0,4) (1,4)
1. Bienes 1.368 1.644 125 1,4 1,3 0,1

2. Servicios no factoriales (1.671) (2.170)  (2.008) 1,7) (1,8) (1,5)

B. Renta de los Factores (4.303) (5.519) (4.802) (4,4) (4,5) (3,5)
C. Transferencias 3.656 3.930 3.992 3,8 3,2 2,9

I1. Cuenta de capital y financiera,

y variacién de las reservas internacionales brutas 950 2.115 2.693 1,0 1,7 2,0
A. Inversion directa neta 2.987 5.298 3.806 31 4,3 2,8
B. Otros movimientos de capital 1/ (2.037) (3.183) (1.113) (2,2) (2,6) (0,8)

(proy) Proyeccion.
(e) Estimado.

1/ Incluye operaciones del sector publico, privado, errores y omisiones, y la variacion de reservas internacionales brutas.

Fuente: Banco de la Republica.
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De otro lado, en 2006 se proyecta un déficit en e rubro de renta de factores,
inferior en US$717 m a calculado para 2005. Este es e efecto combinado de los
mayores ingresos por intereses de reservas internacionales, asi como de los me-
nores pagos por intereses de la deuda externa publicay privada.

Por ultimo, se proyectaque € déficit que se genere en la cuenta corriente seramas
gue financiado por recursos provenientes de inversion extranjera directa neta, la
cua se espera que continlie siendo dinamica en los sectores de petrdleo y de
carbdn, principalmente.

el del balance del Banco, durante 2005 se registraron desvalorizaciones de las reservas
internacionales, de forma que al ser éstas incluidas en la contabilidad, se llega a una variacién de
las reservas internacionales brutas, de US$1.417 m.

Seproyectaqued
déficit que segenereen
la cuenta corriente seré
mas que financiado por
I ecur sos provenientesde

inversion extranjera
directa neta, la cual se
espera que continte
siendo dindmica en los
sectores de petroleo y de
carbon, principalmente.
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RECUADRO 5

REMESAS DE TRABAJADORES Y SU IMPACTO ECONOMICO

El flujo migratorio de colombianos hacia el exterior se ha incrementado significativamente a
partir de 1996. Segun cifras del DAS, entre 1996 y 2005 han salido en forma definitiva del
pais alrededor de 1°905.000 colombianos. Como resultado de este proceso se ha generado
un importante flujo de remesas de trabajadores hacia el pafs, que en los cuatro afos anteriores
se ha convertido en la segunda fuente de ingresos corrientes de la balanza de pagos, con
tasas de crecimiento anual superiores al 20%. Asi, mientras que en 1996 los ingresos por
remesas totalizaron US$745 m, en 2005 éstas alcanzaron la suma de US$3.313 m. Sin
embargo, su ritmo de crecimiento ha venido disminuyendo en los dos afios anteriores, cuando
el aumento anual de las remesas fue cercano al 5% (Gréfico R5.1). Pese a su desaceleracion
reciente, las remesas familiares han adquirido una importancia significativa en términos del
PIB, al pasar de representar el 1,9% del PIB en el aflo 2000 al 3,3% en el ano 2004 y 2,7%
en 2005 (Cuadro R5.1).

En general, las remesas familiares se destinan principalmente a financiar el consumo de los
hogares, seguido por gastos en educacién y salud, lo cual tiene un impacto directo y otros
efectos marginales sobre las variables sociales y econémicas de cada pafs. La evidencia muestra
un efecto positivo de las remesas sobre indicadores econémicos, como los niveles de pobreza,
la educaciény la salud, el mercado laboral y la capacidad de ahorro e inversion de la economia.

Un completo andlisis de la evolucién de las remesas de trabajadores hacia Colombia en los
dltimos anos y su impacto econémico se presenta en las notas editoriales de la Revista del
Banco de la Republica de noviembre y diciembre de 2005. Como alli se ilustra, encuestas
realizadas en la region del area metropolitana de centro occidente (AMCO) muestran que

GRAFICO 5.1
COLOMBIA: FLUJO MIGRATORIO Y REMESAS DE TRABAJADORES

(Miles de personas) (Millones de dodlares)
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| Flujo migratorio neto = Migracién acumulada — Remesas (eje derecho)

Fuente: DAS, cédlculos del Banco de la Republica. La cifra de 2005 es una estimacién
preliminar sujeta a revision.
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CUADRO R5.1
BALANZA DE PAGOS: INGRESOS DE DIVISAS POR REMESAS DE TRABAJADORES EN COLOMBIA

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(p) (p) (pr) (pr) (e)

Como porcentaje del PIB 1,51 1,88 2,47 3,02 3,84 3,27 2,70
Como porcentaje de los ingresos corrientes-balanza de pagos 7,81 8,42 10,86 13,71 15,41 13,15 11,23
Como porcentaje de las exportaciones de bienes 10,78 11,50 15,73 19,92 22,13 18,38 15,24
Como proporcién de:

Ingresos por inversién extranjera directa (porcentaje) 86,04 65,89 80,06 116,04 169,91 101,28

(p) Provisional.

(pr) Preliminar.

(e) Estimado.

Fuente: Banco de la Repiiblica.

las remesas son una fuente fundamental para financiar el gasto corriente y que posibilitan el
ahorro de los hogares receptores. Es asi como en 2004, cerca del 85% del valor de las
remesas recibidas por los hogares de esa regién del pais se destinaron a gasto recurrente.
Por su parte, del 13,4% de los hogares de dicha regién que pudieron ahorrar, el 14,5% lo
hicieron gracias a las remesas.

Respecto a la contribucién de las remesas a la inversién, se ha producido un importante
aumento en los giros por remesas destinados a compra de vivienda en Colombia, tal como
se deduce de informacién recogida en diferentes ciudades de los Estados Unidos y Espana,
donde se concentra la poblaciéon colombiana residente en el exterior. De acuerdo con cifras
de la balanza cambiaria, los giros de remesas destinados para tal fin totalizaron US$104 m en
2005.

En relacion con la pobreza, hay evidencia de que las remesas ayudan a reducirla, aunque su
impacto no es de gran magnitud. Por ejemplo, en la region AMCO de Colombia, el 59,4%
de los hogares receptores de remesas se encuentran bajo la linea de pobreza, frente al 64,3% de
los hogares que no reciben estos ingresos.

Por su parte, los efectos de las remesas sobre el mercado laboral son ambiguos. De un lado, se
producen impactos directos como la reduccién de la oferta de mano de obra resultante de la
emigracion de trabajadores y la creacién de empleos en los paises receptores de remesas. De
otra parte, se generan efectos indirectos asociados con el estimulo que producen las remesas
sobre el consumo de bienes no transables, que aumentan la demanda de mano de obra en
estos sectores o, con el desincentivo al esfuerzo laboral que pueden producir las remesas
sobre los beneficiarios de las mismas.

Kugler (2006), model6 para Colombia el impacto que los ingresos por remesas tienen sobre la
creacion de empleo y la formacion de capital humano, hallando que estos flujos de divisas
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incrementan las oportunidades de asistencia escolar y, por tanto, contribuyen a la formacién
de capital humano. Este incremento en mano de obra calificada induce la creacién de empleo
y la demanda de este recurso en la economia receptora.
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VI. RESERVAS
INTERNACIONALES

A diciembre de 2005 las reservasinter nacional es netas totalizaron US$14.947,3 m
ubicandose en un nivel que se juzga adecuado, tal como se discute en el Informe. Un
volumen de reservas inter nacional es adecuado, reduce la probabilidad misma de que se
presente una crisis externay, en el evento de que ella ocurra, actia como un colchon de
financiamiento que minimiza la necesidad de hacer un ajuste abrupto en la economia.

A diciembre de 2005 lasreservasinternacional es netas totalizaron US$14.947,3 m®.
Durante este afio se compraron reservas a través del mecanismo de intervencién
discrecional por un valor de US$4.658,4 m, se hicieron operaciones de venta de
divisas y de tradado de utilidades al Gobierno por US$3.250 m y US$196 m,
respectivamente, y se obtuvo un rendimiento neto de las inversiones de las reser-
vas internacionales (US$81,4 m). Como resultado neto de estas operaciones, en
2005 se acumularon reservas internacionales netas por valor de US$1.411,5 m,
cuantia que es inferior ala acumulacién de 2004, cuando se registré un aumento
de reservas de US$2.620 m. A continuacién se discuten los indicadores de vulne-
rabilidad de la economia asociados con € nivel dereservas, y laevaluacion de su
nivel adecuado. En la Ultima parte se explica la composicién y los criterios de
manejo de | as reservas internacional es.

A. NIVEL DE RESERVAS INTERNACIONALES
Y VULNERABILIDAD EXTERNA DE LA ECONOMIA

En los afios recientes, con posterioridad a la crisis de los mercados de capitales
externos de finales de los afios noventa, |os paises emergentes han acumulado un
gran acervo de reservas internacionales. Esto en general se hajustificado en la
necesidad de contar con un grado adecuado de liquidez internacional que les
permita enfrentar eventos inesperados tales como choques a los términos de
intercambio, panicos financieros, contagio de otras crisis y demas factores que
puedan originar reversion en flujos de capital. En este contexto, se argumenta

B Las reservas netas son iguales a total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos
los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Repiblica; estos Ultimos estan constituidos
por obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. A menos que se
indique lo contrario, todas las cifras en este documento corresponden a fin de mes de diciembre
2005 y son cifras provisionales; igualmente, las cifras puede que no coincidan debido a las
aproximaciones.
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gue mantener un nivel adecuado de reservas internacionales no solo ayuda a en-
frentar dichos choques sino que incluso puede disminuir la probabilidad de ocu-
rrencia de los mismos.

Lo anterior es cierto aln en regimenes de flotacion cambiaria, donde se presume
gue latasa de cambio esta méas en linea con sus determinantes y no se necesitaria
un nivel elevado de reservas. La experiencia internacional muestra que los cho-
gues inesperados también afectan a los paises con tasa de cambio flexible, en
particular aaquellos que estén excesivamente endeudados en moneda extranjeray
no tienen como cubrirse frente a devaluaciones masivas. Por esta razén, se ha
observado que paises emergentes con tasa de cambio flotante también mantienen
considerables niveles de reservas.

En Colombia se registrd una importante acumulacion de reservas internacionales
después de la crisis de 1999, llevando € nivel de reservas desde US$8.100 m, a
finales 1999, hasta US$10.900 m en diciembre de 2003, afio en € cua Banco
publicd un estudio donde explicd los diferentes criterios utilizados paraeva uar el
nivel de reservas adecuado®. Con base en esos criterios se determind que en ese
momento € pais no tenia grandes excedentes de reservas internacionaes. Este
resultado se obtuvo delarevision delosindicadores mas utilizados por los merca-
dos paramedir la vulnerabilidad externa de la economiay de larealizacion de un
andlisis de costo-beneficio, el cual reconoce que si bien mantener reservas puede
hacer la economia menos vulnerable a choques externos trae asociado un costo
de oportunidad, dado que las reservas pueden tener un menor rendimiento finan-
ciero que otros usos alternativos.

En € estudio también se concluyd que la utilizacién de reservas internaciona es
para prepagar deuda externa publica debia tener en cuenta dos factores: i) los
beneficios financieros resultantes del ahorro de intereses en la medida en que la
deuda externa publicatiene un costo financiero mayor a rendimiento de las reser-
vas, Y ii) los mayores costos financieros para la deuda futura, dado que la dismi-
nucion del nivel dereservas de laeconomia puede afectar lapercepcion del riesgo
de un pais y, a través del incremento en e margen, puede elevar € costo de
endeudamiento de la economia. En diciembre de 2003 se concluyé que no habia
mucho espacio para utilizar reservasinternacionales en el prepago de deuda exter-
na, ya que & sobrecosto en la nueva financiacion sobrepasaba los beneficios fi-
nancieros de la operacion de prepago; por estarazdn, en 2004 se decidié venderle
a Gobierno nacional un monto moderado de reservas, US$500 m.

Entre 2004 y 2005, en medio de un cambio en € entorno externo e interno, € pais
continué acumulando reservas internacionales, alcanzando un nivel cerca no a
US$15.000 m en diciembre de 2005, ain después de que €l Banco realizd ventasal

D Véase “Andlisis del nivel adecuado de reservas internacionales’, Separata Especial, Revista del
Banco de la Republica, diciembre de 2003, <http//banrep.gov.co/publicaciones/reservas
internaciones.eral dfj>.



Gohierno por US$3.750 m entre 2004 y 2005. El cambio favorable del entorno
también ha afectado |os factores que determinan € nivel adecuado de reservas,
como €l PIB enddlaresy el margen de ladeuda externacolombiana. Como severa
mas adel ante, la evolucién de estas variablesimplico que laacumul acidn de reser-
vas estuvo acompafada de un aumento en su nivel adecuado.

1 Evolucion de los indicadores tradicionales de liquidez externa

El andlisisdelosindicadores de vulnerabilidad externade laeconomia se centraen
aquellos que miden laincidenciadel endeudamiento externo tanto en su nivel como
en la obligacion de pagos que genera a corto plazo. Estos indicadores se comple-
mentan con lainclusion del déficit en la cuenta corriente. En general, los merca-
dos internacionales consideran que un valor inferior a uno en estos indicadores
puede dar sefiales de a erta sobre la vulnerabilidad externa de las economias, de-
pendiendo de las caracteristicas de cada pais.

De acuerdo con lo anterior, los indicadores que mas relevanciatienen en la deter-
minacion del riesgo soberano de los paises son 1os siguientes:

Reservas/ amortizaciones del afio en curso o siguiente: esteindicador es suficien-
te para paises que no tienen déficit en la cuenta corriente ni una moneda sobreva-
luada, por lo cua lanecesidad deliquidez internacional selimitaalasamortizaciones
de ladeuda externa.

Reservas/ servicio de la deuda externa total: medida Gtil cuando €l pais necesita
acudir a mercado internacional no sélo para financiar las amortizaciones de la
deudatotal sino también parafinanciar los intereses de esas obligaciones.

Reservas/ (amortizaciones+ Déficit en cuenta corriente): estarelacién esindica-
tivade lavulnerabilidad externa de paises con amortizacionesy pago de intereses
importantes, con déficit en la cuenta corriente y que desean que en el evento de un
cierre delos mercadosinternacional es su gjuste sea gradual y no requiera contrac-
ciones bruscas del gasto y €l producto.

Otrosindicadores de reservas. En complemento conlosindicadores de vulne-
rabilidad se mide el tamafio de las reservas con respecto aotras variablesde la
economia: i) el indicador tradicional de reservas/importaciones; ii) larelacion
de reservas a PIB; vy iii) la relacion entre reservas y €l agregado monetario
amplio, M3.

El Cuadro 23 presentala evolucion de los indicadores anteriormente descritos
durante el periodo de 2002 a 2005 para el caso colombiano. Su examen revela
gue para los indicadores clasificados en los grupos A y B hubo una mejora
considerable en los de amortizacionesy los de liquidez externa hasta 2004. Sin
embargo, todavia algunos de ellos (Res/amortizaciones + déficit en cuenta
corriente) muestran valores cercanos a uno al finalizar 2005.
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INDICADORES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DE COLOMBIA

2002 2003 2004 2005 (e)
Saldo
Reservas internacionales netas (millones de ddlares) 10.841 10.916 13.536 14.947
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones de deuda externa (millones de dolares) 10.146 10.173 8.961 13.120
Reservas netas/amortizaciones deuda externa del afio en curso 1,07 1,07 1,51 1,14
Reservas netas/amortizaciones deuda externa del siguiente afio 1,07 1,22 1,03 1,30
B. Posicion adecuada de liquidez externa
RIN/servicio de la deuda afio corriente 0,86 0,87 1,18 0,93
RIN/servicio de deuda afio siguiente 0,86 0,95 0,85 1,05
RIN/Amortizaciones de deuda afo corriente + def. cta. cte. afio corriente) 0,94 0,98 1,37 0,98
RIN/(Amortizaciones de deuda afio siguiente + def. cta. cte. afio siguiente) 0,97 1,10 0,89 1,05
C.Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importacion 8,46 7,88 8,19 7,25
RIN/M3 (porcentaje) 41,85 36,47 33,31 30,33
RIN/PIB (porcentaje) 13,36 13,58 13,76 12,08

(e) Estimacion.
Fuente: célculos del Banco de la Republica.
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Los indicadores de vulnerabilidad externa se vieron influidos por los prepagos de
deuda externa publica que efectud el Gobierno € afio pasado como parte de su
politica de sustitucion de deuda externa por interna. En particular se destaca lo
siguiente: i) los indicadores que consideran las amortizaciones y € servicio de
deuda del afio siguiente se debilitaron en 2004, pero mejoraron en 2005, v ii) los
indicadores que consideran las amortizacionesy el servicio de deuda del afio co-
rriente fueron af ectados negativamente en 2005. Como quiera que estos prepagos
de deuda externa repercutieron favorablemente el perfil y latrayectoria futura de
las amortizaciones, es de esperar una mejora significativa de estos indicadores en
20062 .

En latercera parte del cuadro se observa que las reservas se han mantenido por
encima a siete meses de importaciones, nivel superior alos estandares internacio-
nales para este indicador. Por otra parte, también se advierte que a pesar del au-
mento en e saldo de reservas, su tamafio respecto a PIB en ddlares no se ha
elevado, y se presenta una disminucién con respecto al tamario de los depdsitos en
e sistema financiero (M3).

Al comparar diversosindicadores de liquidez internacional de Colombiafrentea
otros paises de la region, se encuentra que para €l indicador de reservas como

2 Esimportante anotar que las amortizaciones de 2006 consideradas parael calculo delosindicadores
de reservas/amortizaciones, y servicio de deuda del afio 2006 no incluyen US$600 m de prepago
de deuda externa realizado por €l Gobierno en la segunda semana de marzo; no obstante, si se
incorpora este prepago estos mismos indicadores mostrarian una mejora con respecto a los de
2004.



meses de importacién, Colombia tiene una posicion relativa superior a la de
Chiley México einferior alade Brasil. Por su parte, €l indicador reservas’/M 3 es
superior para Colombia en relacion con los mismos paises. Sin embargo, en el
indicador reservas/amortizaciones la posicion de Colombia es inferior a la de
Chiley México, pero superior alade Brasil (Gréfico 46). Como proporcion del
PIB la posicién de Colombia esinferior alade Chiley superior alade Brasil y
México.

Lo anterior sugiere que Colombia no ha acumulado reservas internacionales en
exceso a compararse con otros paises similares de la region que estan sujetos a
choques externos similares; a respecto, debe sefidlarse que la mayoria de los
paises emergentes han acumulado una gran cantidad de reservas con posteriori-
dad alacrisis de los mercados de capital externo de finales de los afios noventa.

INDICADORES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN VARIOS PAISES

RESERVAS INTERNACIONALES RESERVAS INTERNACIONALES/M3
INFORMACION A JUN-O5 INFORMACION A SEP-0O5
(Meses de importacion) (Porcentaje)
35,0
8,0 - B
30,0 |
60 - | 250 | 1
200 | |
40 - | | |
15,0
2,0 r i 10,0
50 | |
0,0 L L L | ! |
Brasil Chile Colombia Méxica 00 Brasil Chile Colombia México
RESERVAS INTERNACIONALES/AMORTIZACIONES RESERVAS INTERNACIONALES/PIB
INFORMACION A DIC-O5 INFORMACION A DIC-04
(Porcentaje) (Porcentaje)
1,6
160 +
1,2 - i
120 +
0,8 - i
8,0 -
04 - 1 40 -
0'0 1 1 1 0’0 1 1 1
Brasil Chile Colombia México Brasil Chile Colombia México

Fuente: para los indicadores de reservas a M3, a PIB y como meses de importacion: Fondo Monetario Internacional y célculos Banco de la Repblica.
Para el indicador de reservas a amortizaciones: Goldman JP Morgan Economic Reserarch, Global Currency Strategy, World Financial Markets, diciembre de 2005),
Goldman Sachs (Latin America Economic Analyst, enero de 2006) y célculos Banco de la Repblica
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2. Andlisis de costo-beneficio para la determinacion
de nivel adecuado de reservas

Un enfoque complementario para evaluar €l nivel adecuado dereservas es el
andlisis de costo-beneficio, el cual reconoce, que si bien la acumulacién de
reservas mejoralas condiciones de liquidez y reduce lavulnerabilidad exter-
na de la economia, estos beneficios deben ser balanceados con el costo de
oportunidad que surge cuando los bancos centrales invierten en activos li-
quidos de bajo riesgo y con rendimiento inferior al de usos alternativos de
las reservas (por ejemplo prepagar deuda externa). De aqui que €l nivel ade-
cuado de reservas dependa de la evolucion de las variables que determinan
los beneficios y los costos de mantener reservas, las cuales describimos a
continuacion:

° Beneficios en estos modelos el beneficio de acumular reservas se refle-
jaen ladisminucion de la probabilidad de que ocurra unacrisisy de la
pérdida de producto por evitarla. Adicionalmente, aln si ésta ocurre, un
mayor nivel de reservas internacionales hace menos costoso el ajuste
del gasto. Por lo tanto, aumentos del valor del PIB en ddlares elevan €l
beneficio de acumular reservas, mientras que la disminucién de proba-
bilidad de ocurrencia de una crisis disminuye la utilidad de tener méas
reservas.

. Costos. € costo de oportunidad de acumular reservas se mide como la
diferenciaentre el costo de endeudarse en el exterior y latasaderendimien-
to de los activos en €l exterior. Esta diferencia se expresa usuamente por
medio del margen que cada pais paga en la colocacion de su deuda. En este
caso, caidas en el margen disminuyen el costo de oportunidad de acumular
Mas reservas y viceversa.

Un ingrediente crucial en este modelo es larelacidn directa entre el margen
de colocacion de la deuda externay la probabilidad de crisis. Los merca-
dos al determinar el margen (o sobrecosto) de la deuda externa, estan im-
plicitamente evaluando la probabilidad de ocurrenciade unacrisis. De otra
parte, dado que el margen depende de los indicadores macroecondmicos,
se establece una relacion entre estos y la probabilidad de crisis. Asi, la
probabilidad de crisis externa, dependera de indicadores de liquidez inter-
nacional (p. e.: relacién reservas / importaciones o reservas / amortizacio-
nes), de indicadores de solvencia (p. e.: larelacién deuda/exportaciones),
del grado de apertura de la economia, del efecto contagio de otras econo-
mias emergentes y de otras variables macroeconémicas y financieras.

A continuacion se presenta una actualizacién de los resultados del modelo utilizado
en diciembre de 2003 (Cuadro 24). Por ladificultad para cuantificar €l costo deuna
crisisyaque ello depende de su magnitud y duracion, los resultados son presentados
suponiendo un mena de costos de crisis que van desde |% hasta € 100% del PIB
trimestral en délares?. Para cada periodo se reestim6 € model o de probabilidad y



luego se modifico e costo delacrisisentérminosdelapérdidadel producto. Asi en
todos|os afios se observa que entre mas dtala pérdida de producto, més elevado es
el monto de reservas Optimas, |0 cual resaltael papel precautelativo delasreservas
para enfrentar chogques de externos.

También se puede denotar que €l nivel de reservas Optimas estimado aumento para
todos | os costos de crisis entre diciembre de 2003 y diciembre de 2004, y luego se
estabilizo en niveles similares a los de diciembre de 2004 para la mayoria de los
casos. El incremento del nivel de reservas Gptimas es coherente con los cambios
en € entorno interno y externo, que dieron lugar a la acumulacion de reservas
internacionales, como se muestra en el Cuadro 25.

2 Egte porcentagje debe interpretarse como la pérdida de producto durante la duracién de una crisis,
expresada como el porcentaje del PIB de un trimestre. En el modelo original de Ben Bassat y
Gottlieb (1991) se estima que la pérdida de producto con una crisis tiene una duracion de siete afios.

ESTIMACION DEL NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES, 2003-2005
Costo de la crisis Millones de délares
(Porcentaje del PIB)
Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05
1,0 5.885 7.085 8.660 8.715 8.825
4,0 9.075 11.155 13.240 13.185 13.025
5,5 9.925 12.235 14.465 14.385 14.175
10,0 11.685 14.465 17.005 16.885 16.585
40,0 16.675 20.925 24.400 24.195 23.695
100,0 20.095 26.085 30.625 30.555 29.895
Reservas internacionales
observadas
(promedio trimestral) 10.729 11.464 12.933 13.473 14.648
Fuente: célculos realizados con base en la actualizacion del modelo de reservas 6ptimas presentado en el ocumento "Andlisis del nivel
adecuado de reservas internacionales’ de diciembre de 2003, Banco de la Repblica

VARIABLES DETERMINANTES EN EL MODELO DEL NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES

Variable Unidad Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05
Libor seis meses Porcentaje 1,23 1,53 2,48 3,49 4,53
Margen de la deuda externa Colombia Puntos bésicos 401 413 331 336 228
Saldo de la deuda externa privada total Millones de dolares 13.539 13.303 13.677 13.663 14.631
Saldo de la deuda externa publica total Millones de dolares 24.527 24.295 25.779 23.402 24.056
Reservas internacionales (promedio ultimo trimestre) Millones de dolares 10.729 11.464 12.933 13.473 14.648
PIB (trimestral) Millones de dolares 21.147 23.244 27.048 30.651 32.383
Exportaciones de bienes FOB (trimestral) Millones de dolares 3.372 3.977 4.613 5.533 5.110
Importaciones de bienes FOB (trimestral) Millones de dolares 3.360 3.723 4.406 4.968 5.348
Amortizaciones de los siguientes cuatro trimestres  Millones de dolares 5.595 7.097 8.207 6.710 4.768
Margen de la deuda externa Latinoamérica Puntos bésicos 468 479 379 345 274

Fuente: Bloomberg, FMI, DANE y célculos Banco de la Reptblica.
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Laevolucion delas variables presentadas en el cuadro af ectala determinacion del
nivel adecuado de reservas de la siguiente manera:

Factores que justifican un mayor nivel de reservas.

. La caida en € margen de la deuda externa colombiana representa una disminu-
cion en € costo de oportunidad de mantener reservas. Edta caida ddl margen ha
estado determinada por factoresinternosy externos. Entre |os primeros tenemos
e aumento en larazdn reservas/amortizaciones, y lareduccion delarazdn deudal
exportaciones. De otraparte, laabundante liquidez en los mercadosinternaciona
lesde capita hallevado aladisminucion dd margen paralos paises latinoameri-
canos, lo cud asu vez ha afectado favorablemente e margen de Colombia.

° El incremento del PIB en délares, resultado tanto delarevauacion delatasade
cambio, como dd crecimiento mismo de la economia, hace més costosa la
eventualidad de unacrissy, por tanto, aumentael beneficio de mantener reser-
Vas por razones precautelativas (en caso de producirse una crisis externa).

Factores que justifican un menor nivel de reservas.

. La reduccion observada del margen de endeudamiento externo y la evolu-
cion de sus variables determinantes, implican una disminucién de la proba-
bilidad de crisis (0 de cesacion de pagos) y con elo disminuyen lanecesidad
de acumular reservas.

° De acuerdo con los resultados, € aumento en las reservas Optimas estimadas
indica que en Colombia han dominado los factores que favorecen laacumula
cion dereservas, esto es, lareduccion en e costo de oportunidad (margen) y €
aumento del PIB en ddlares que hace més costosalaeventuaidad deunacrisis.

En | os afios recientes de fuerte acumul acion dereservas, € Banco haredizado ventas
de reservas d Gobierno por los siguientes montos: US$500 m en 2004, US$3.250 m
en 2005 y US$1.000 m en € primer trimestre de 2006. Estas operaciones se han
judtificado debido a alto nivel dereservasa canzado. Adicionalmente, estas operacio-
nes le han permitido a Banco de la Republica adelantar compras definitivas de TES,
sin ningun efecto monetario neto, lo que le permite mantener un acervo suficiente de
titulos de deuda publica, en caso de que juzgue conveniente redizar operaciones de
edterilizacion permanentes. A su vez, € Gobierno ha utilizado estos recursos para
cubrir sus necesidades de financiamiento y prepagar deuda externa.

B. COMPOSICION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
Y CRITERIOS DE SU ADMINISTRACION

El principal componente de las reservas internacionales |o constituye e tramo de
inversion con € 91,0% del total (US$13.603,9 m)=. El saldo restante esta distri-
buido en: i) la posicién dereservas en €l Fondo Monetario Internacional (FMI) y €



Fondo Latinoamericano de Reservas (Flar) (US$730,7 m); ii) los derechos especides de giro
(DEG) por US$175,0 m; iii) e oro, los Pesos Andinos y los saldos positivos de convenios
internacionales por US$267,2 m, y iv) losdepdsitosalaordeny  efectivo en cgja (US$179.9 m).
Asl mismo, se contabilizaron pasivos externos a corto plazo por US$9,3 m (Cuadro 26).

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

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

COMPOSIC[éN DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
Descripcion Dic-03 Dic-04 Dic-05
Millones Porcentaje Millones Porcentaje Millones  Porcentaje
de délares de délares de délares
Caja 77,9 0,7 16,4 0,1 179,9 1,2
Efectivo en caja 77,2 0,7 15,8 0,1 2,8 0,0
Depodsitos a la orden 0,7 0,0 0,5 0,0 177,1 1,2
Inversiones 9.770,5 89,5 12.336,3 91,1 13.603,9 91,0
Portafolio directo 4.519,3 41,4 6.947,5 51,3 6.499,1 43,5
Portafolio en administracién 5.251,2 48,1 5.388,8 39,8 7.104,7 47,5
Oro 136,4 1,2 143,2 1,1 167,6 1,1
En caja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
En custodia 136,4 1,2 143,2 11 167,6 11
Fondo Monetario Internacional 597,2 55 626,7 4,6 583,5 3,9
DEG 172,5 1,6 182,9 1,4 175,0 1,2
Posicién de reserva 424.7 3,9 443,9 3,3 408,5 2,7
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) 333,3 31 340,2 2,5 342,2 2,3
Aportes 313,3 2,9 320,2 2,4 322,2 2,2
Pesos andinos 20,0 0,2 20,0 0,1 20,0 0,1
Convenios internacionales 6,0 0,1 77,1 0,6 79,6 0,5
Total reservas brutas 10.921,4 100,1 13.539,9 100,0 14.956,6 100,1
Pasivos de corto plazo 5,8 0,1 4,1 0,0 9,3 0,1
Convenios internacional es 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancos del exterior 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fondo latinoamericano de reservas (FLAR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valores por pagar, compra, inversiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses causados por los pasivos 5,8 0,1 4,1 0,0 9,3 0,1
Total de reservas netas 10.915,6 100,0 13.535,8 100,0 14.947,3 100,0

Fuente: Banco de la Republica.
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De acuerdo con los lineamientos anteriores, una proporcion del tramo de inver-
sién delas reservas internacional es es manejado por entidades administradoras de
fondos en e exterior; estas firmas que son escogidas mediante un riguroso siste-
ma de seleccidn que evalUa su experiencia en € negocio, € tamafio de los fondos
gue administrany lacalidad de su proceso deinversion y gestion del riesgo. Como
se ha mencionado en informes anteriores, estas entidades han mejorado € rendi-
miento de las reservas através de un manejo especializado.

Del tramo de inversion, el Banco de la Republica gestion6 directamente
US$6.499,1 m (47,8% del total del tramo), incluido € capital de trabajo por
US$1,461.9 m. Lasfirmas especializadas Barclays Global Investors, J. P. Morgan
Investment Stanley Management Inc., Goldman Sachs Asset Management,
BlackRock Financial, Wellington Management y Pacific Investment Manage-
ment Co. administraron € restante 52,2% (US$7.104,7 m). Durante 2005, €l
Banco de la Republicarevisd el desempefio del programa de administracion ex-
terna, lo que conllevé ala exclusién de un administrador del programay ala
contratacion de tres nuevas firmas —en el Recuadro 6 se presenta un breve
resumen del desarrollo de este proceso—.

El portafolio de inversiones se concentra principal mente en el sector soberano,
incluyendo activos a corto y largo plazos, con un 69,3% del portafolio, y la
proporcion restante se distribuye entre los demas sectores asi: 15,7% en €l
sector bancario, 8,4% en el corporativo, 1,3% en el supranacional, 3,4% en €l
Banco de Pagos Internacionales (Bank International of Settlements—BIS, por su
sigla en inglés— y 1,9% en acuerdos de recompra en la Reserva Federal de
NuevaY ork. A diciembre de 2005 ladistribucion por calidad crediticiade acuer-
do con las calificaciones otorgadas por las agencias especializadas®* fue la si-
guiente: 25,0% “P-1"%; 0,6% “P-2"%; 63,3% “AAA”; 2,6% “AA”; 32% “A”;
3,4% en el BISy 1,9% en acuerdos de recompra en la Reserva Federal de
Nueva York. La distribucién del riesgo crediticio refleja el estricto criterio de
seguridad con que se administran las reservas internacional es.

En & Cuadro 27 se presentan los rendimientos de los distintos portafolios que
conforman el tramo de inversion de las reservas internacionales.

En términos de |as principales variables que explican €l rendimiento del tramo de
inversion delas reservas, se puede apreciar que, adiferenciadelo ocurrido en los
anos anteriores, durante 2005 las tasas de interés de corto plazo en los Estados
Unidos aumentaron sustancialmente, influenciadas por el incremento en latasade
referenciadelaReservaFedera (Fed Funds) de 2,25% a4,25% en el afio. Adicio-
nalmente, €l délar americano serevaud frentea euroy a yen japonés en 12,98%
y 13,05%, respectivamente (Gréfico 47).

#  Standard & Poor’'s, Moody’s y Fitch Ratings.
En la escala de las calificaciones de corto plazo “P-1" representa la mejor.

Los emisores con esta calificacion tienen una fuerte capacidad de repagar sus deudas a corto
plazo.



RENDIMIENTO DE LOS PORTAFOLIOS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(2005)
(PORCENTAJE)

Administrador Rendimientos de portafolios

Portafolio indice de Diferencia
referencia
Banco de la Republicav 0,14 0,14 0,00
Barclays Global Investors (0,85) (1,58) 0,73
J. P. Morgan Investment Management (1,28) (1,58) 0,30
Goldman Sachs Asset Management 1,98 1,78 0,20
Morgan Stanley Investments 2/ 1,37 1,17 0,20
BlackRock Financial 3/ 0,85 0,80 0,04
Wellington Management 3/ 0,71 0,80 (0,10)
Pacific Investment Management Co 3/ 0,18 0,20 (0,02)
Capital de trabajo 3,15

Cifras provisionales sujetas a revision.

1/ No incluye capital de trabajo.

2/ Periodo de medicién: diciembre 31 de 2004 a octubre 31 de 2005.
3/ Periodo de medicion: octubre 31 de 2005 a diciembre 31 de 2005.
Fuente: Banco de la Republica.

Debido aque, por definicidn, una de las funciones de | as reservas internacional es
es servir de fuente de liquidez ante un eventual cierre de los mercado externos, las
inversiones de las reservas se mantienen en las principales divisas donde € pais
tiene concentrada la mayor parte de sus obligaciones en € exterior (pagos de
deuda e importaciones). Por esta razén, la composicién cambiaria objetivo del
portafolio deinversion de lasreservas internacionales esta definida de lasiguiente
manera: 85% en dolares, 12% en euros 'y 3% en yenes” .

Como la contabilidad de las reservas se lleva en délares americanos, una fuerte
valorizacion del dolar americano frente a euro y a yen provoca pérdidas por
diferencial cambiario como las registradas en € afio 2005. Teniendo en cuenta la
atavolatilidad de las monedas frente al délar, el Banco dela Republicacuentacon
una reserva para fluctuacion de monedas, la cual se incrementé en el afio 2004 a
$1.768,1 mm, previendo una posible reversion a la tendencia deval uacionista del
dolar. En el afio 2005 se usaron $427,2 mm de esta reserva para enjugar parte de
las pérdidas registradas durante ese afio por concepto de diferencial cambiario.

Con respecto a aumento de las tasas de interés de referencia de corto plazo en los
Estados Unidos, éstas también afectaron laval oracion de lostitul os a plazos supe-
riores a un afio denominados en ddlares, titulos en los que se concentra una parte
importante de las inversiones de las reservas, ya que aumentos en tasas de interés
tienen un efecto negativo sobre el precio de este tipo de activos. Sin embargo, €
aumento de las tasas de interés fue beneficioso paralas inversiones en instrumen-

Z  Esta composicién aplica al tramo de inversion, excluyendo el capital de trabgjo.
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EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES DE LOS TITULOS
DEL TESORO ESTADOUNIDENSE Y DEL DOLAR FRENTE
AL YEN Y EL EURO

COMPORTAMIENTO DE LA NOTA DEL TESORO A DOS
AI:IOS VS. FONDOS FEDERALES EN LOS ESTADOS
UNIDOS, 2005 1/

(Porcentaje)
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1/ La relacion inversa entre precio y tasa de rendimiento implica que a medida que aumenta
la tasa, disminuye el precio del activo de renta fija

2/ La cotizacion directa euro/délar implica que e euro pierda valor a medida que se aproxima
a cero.

3/ La cotizacion inversa ddlar/yen implica que e yen pierde valor a medida que se aeja de cero.
Fuente: Bloomberg.

o8

tos con vencimientos inferiores a un afio, y donde tam-
bién hay una porcién sustancia de las inversiones de
|as reservas, dando como resultado final un rendimien-
to por tasas de interés en 2005 superior al registrado en
los dos afios anteriores, donde predominé un ambiente
global de bgjas tasas de interés.

El rendimiento neto del total delas reservasinternacio-
nales a 31 de diciembre de 2005 fue de US$81,4 m; las
pérdidas debidas a movimientos en las tasas de interés
y diferenciad cambiario sumaron US$296,9 m, y fue-
ron contrarrestadas por los rendimientos por causa
cién de interés, que ascendieron a US$378,4 m.

El constante aumento en las tasas de interés durante e
ano, asi como € fortalecimiento del dolar frente a las
principales monedas de | os paises desarrollados arroj6
como consecuencia que la rentabilidad del tramo de
inversion de las reservas haya sido el mas bgjo en la
presente década, en linea con lo proyectado en 2004.

En el Gréfico 48 se puede apreciar la tasa de rendi-
miento acumulada de las reservas frente alatasa libre
de riesgo en ddlares, y se desagrega € retorno de las
reservas en dolares por la causacion y la valorizacion
de sus instrumentos de renta fija (“Rendimiento por
tasadeinterés’) y por e diferencial cambiario frentea
ddlares americanos (“Rendimiento por diferencial
cambiario”).

Finalmente, es importante reiterar que, como se ha
mencionado en informes pasados, €l Banco dela Repu-
blica posee una estructura extensiva para el control de
lasinversiones delasreservasinternacionales. Ademés
de exigtir controles internos, el Banco es auditado por
dosfuentes distintas: i) por lafirmaexterna Deloitte &
Touche, contratadaen € afio 2002, y ii) por unaauditoria
designada por €l Presidente de la Republica.

Entre las labores de control que ejerce la auditoria del
Banco, relacionados con la inversiéon de las reservas
internacionales, se destacan l0s siguientes aspectos: i)
labor permanente de monitoreo sobre las operaciones
de inversion con €l propdsito de verificar, entre otros,
la adherencia a las disposiciones establecidas por €l
Comité Interno de Reservas, la seguridad y la salva
guarda de los activos adquiridos, € cumplimiento de



las obligaciones que por su administracion se deriven, € desempefio financiero
frente al portafolio dereferenciay la efectividad de laadministracién en lagestion
de losriesgos de liquidez, cambiario, crediticio y de mercado; ii) revision de fac-
tores de riesgo en los procedimientos operativos internos, y iii) periddicamente se
adelantan visitas de auditoria a administradores externos de portafolio y custo-
dios, donde se examina el ambiente de control interno establecido por dichas ins-
tituciones para el mangjo y control de los recursos entregados en administracion.

GRAFICO 48
TASA DE RENDIMIENTO ACUMULADO DE RESERVAS RENDIMIENTOS DE LAS RESERVAS
VS.TASA LIBRE DE RIESGO EN DOLARES INTERNACIONALES
(Porcentaje) (Millones de dolares)
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Fuente: Banco de la Replblica
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RECUADRO 6

REVISION DEL PROGRAMA DE ADMINISTRACION EXTERNA
DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Desde 1994, el Banco de la Republica cuenta con un programa de delegacion de portafolios
a firmas expertas en la administracion de portafolios de renta fija, con el objetivo de mejorar
la rentabilidad de las reservas, asi como de beneficiarse de la transferencia de conocimiento
y tecnologia que estas firmas puedan brindar. En 2002 se reestructuré el programa, y se
cambiaron las condiciones de riesgo y rendimiento que deben aplicar a estos portafolios
delegados, a la luz de la mayor experiencia y conocimiento del Banco sobre el manejo de
portafolios de inversién. Como parte de la reestructuracion, se establecié que en periodos
de tres anos se evalla la gestién de los administradores de los portafolios con base en el
cumplimiento de los objetivos definidos para cada mandato, y en la generacién de valor
agregado medido a través del exceso de rendimiento obtenido dentro de los estrictos
paradmetros de riesgo definidos.

Teniendo en cuenta el incremento en el nivel de reservas internacionales, y la posibilidad de
reemplazar a algin administrador que no cumpliera con los objetivos del programa, en
diciembre de 2004 el Comité de Reservas, el méximo 6rgano responsable de la definicién de
las politicas de administracién de las reservas internacionales, decidi6 comenzar con un proceso
de bisqueda de las firmas mejor preparadas para administrar un portafolio como el de las
reservas internacionales.

El proceso consistié en convocar a las diez mayores firmas de administracién de portafolios de
renta fija del mundo, a parte de las que trabajan con el Banco en la actualidad. La convocatoria

GRAFICO 6.1
DESEMPERNO DEL PROGRAMA DE ADMINISTRACION EXTERNA: JUN/94-DIC/O5
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14 3,0

25

2,0

05

0,0

. ]
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
*

0,5

[J Administracion externa [ indice de referencia

— Exceso acumulado (eje derecho)

(*) Para 1994 el retorno representa el periodo junio 30 a diciembre 31 de 1994.
Fuente: Banco de la Repiiblica.
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que se llev6 a cabo en el mes de febrero y, a través de una Solicitud de Propuesta, se indagé
sobre las capacidades de cada administrador haciendo énfasis en una descripcién minuciosa
de temas tales como la estructura de la empresa, el tamafo de los montos bajo su administracion,
el tipo de clientes con los que trabaja, su situacién legal y reputacién. Adicionalmente, se da
gran importancia al andlisis de su filosofia de inversién, el proceso de toma de decisiones, las
herramientas de andlisis y control de riesgos. Otro punto por evaluar fue su rendimiento en
portafolios comparables a los de las reservas, y su capacidad de generacién constante de excesos
de rendimiento frente a un indice de referencia, entre otros.

El proceso le sirvié al Banco para comprobar que en la actualidad trabaja con firmas del mas
alto nively para conocer a otras firmas con procesos muy robustos y estilos de inversion diferentes
que podrian complementar el programa actual.

De las diez firmas contactadas inicialmente, las cuatro que obtuvieron una calificacién
sobresaliente pasaron a la etapa final, en donde se comprobé la veracidad de la
informacién enviada en la Solicitud de Propuesta y se conocieron los equipos encargados de
las inversiones y de control de riesgo de cada una de estas firmas finalistas. Entre tanto, en
agosto de 2005, y debido al bajo rendimiento obtenido durante treinta meses del programa, el
Comité de Reservas decidié cancelar el contrato con la firma J. P Morgan Stanley Investment
Management Inc., cancelacién que serfa efectiva a partir del 31 de octubre de 2005, abriendo
asi la oportunidad de contratar un mayor niimero de firmas que el inicialmente planeado. En
agosto de 2005, y luego de seis meses de evaluacion, el Banco decidié contratar a tres nuevos
administradores: BlackRock Financial Management y Wellington Management Company,
para formar parte del mandato de Rotacién y, a Pacific Investment Management Company, para
formar parte del mandato Global. Todas estas firmas son reconocidas mundialmente como
lideres en la administracion de fondos.

CUADRO R6.1

Mandato de rotacién Mandato global

El objetivo del mandato de rotacién es el de generar El objetivo del mandato global es el de generar

consistentemente excesos de retorno frente a su indice de
referencia, a través del uso de estrategias de valor relativo
en el mercado de renta fija de los Estados Unidos. Como
estrategias de valor relativo se conoce, por aquellas, a la
inversion en activos con caracteristicas de liquidez, calidad
crediticia y estructura de los flujos de caja, diferentes a los
bonos de Gobierno. En la actualidad, Goldman Sachs Asset
Management, BlackRock Financial Management y
Wellington Management Company administran
activamente portafolios en este mandato.

consistentemente excesos de retorno frente al indice de
referencia, a través del uso de estrategias direccionales
tales como posiciones en divisas y en duracién, mediante
el uso de estrategias de valor entre los diferentes mercados
de bonos de los gobiernos desarrollados. En la actualidad,
Barclays Global Investors, J. P. Morgan Asset Management,
Pacific Investment Management Company y el Banco de la
Repiblica administran activamente portafolios en este
mandato.
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CUADRO R6.2

Pacific Investment Management Company (PIMCO): PIMCO es un administrador de fondos institucionales especializado
en renta fija que opera como subsidiaria independiente de Allianz A. G., una de las mayores aseguradoras y empresas de
prestacién de servicios financieros del mundo. La sede principal esta ubicada en Newport Beach, California, adicionalmente
tiene oficinas en Nueva York, Singapur, Tokio, Londres, Sydney, Munich y Toronto. Los activos totales bajo su administracién
ascienden a US$446 mm, de los cuales el 93% se concentra en renta fija y US$22,6 mm son portafolios de corta duracion,
ademas, la firma administra US$4 mm para instituciones oficiales. Esta firma es una de las lideres en el mercado, sino la
mejor posicionada, lo cual se evidencia en la gran disponibilidad de recursos humanos y técnicos que emplea para
mantener dicha posicién.

BlackRock Financial Management: la firma presta servicios de administracién de fondos, riesgo y consejeria financiera. La
sede principal estd ubicada en Nueva York. Adicionalmente, cuenta con oficinas en Boston, Edimburgo, Hong Kong, San
Francisco, Singapur, Sydney, Tokio y Wilmington. Administra un total de US$342 mm, de los cuales el 70% son portafolios
de renta fija. Para bancos centrales administra US$3,4 mm. Sobresale por el proceso de inversion altamente cuantitativo
donde no busca pronosticar direcciones de mercado sino hallar valor a través de un marco de riesgo controlado. Es una
de las firmas que siempre esta a la vanguardia tecnolégica, tanto asi que proveen servicios de medicién de riesgos a firmas
tan importantes como Freddie Mac, en los Estados Unidos, a través de su subsidiaria BlackRock Solutions.

Wellington Management Co: es una de las firmas de inversién independientes mas grandes del mundo; sociedad privada
dedicada exclusivamente a la administracién de activos, que cuenta con US$470 mm bajo manejo, de los cuales el 33%
son portafolios de renta fija. Esta firma considera que su mayor fortaleza es su numeroso y especializado equipo para el
andlisis independiente de los mercados. Tiene oficinas en Boston, Atlanta, Chicago, San Francisco, Hong Kong, Londres,
Singapur y Tokio.; ademas de sus 77 anos de experiencia en la prestacién de este servicio.

Para mayor informacién sobre las firmas que trabajan en la actualidad para el Banco, lo invitamos a consultar los siguientes
vinculos en internet:

Goldman Sachs Asset Management: http://www.gs.com/client_services/asset_management/index.html
BlackRock Financial Management: http://www.blackrock.com/

Wellington Management Co: http://www.wellington.com/

Barclays Global Investors: http://www.barclaysglobal.com/

J. P. Morgan Asset Management: http://im.jpmorgan.com/imweb/impub/am_index2.jsp

Pacific Investment Management Co: http://www.pimco.com/TopNav/Home/Default.htm

Banco de la Repdablica: http://www.banrep.gov.co/
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VII. SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

De acuerdo con los Estatutos del Banco de la Republica, la JDBR dispuso distribuir en el
presente afio recursos por $800,9 mm, originados en las utilidades obtenidasen el
gjercicio ($325,2 mm), y en la utilizacion de parte de las reservas acumuladas para
fluctuacion de monedas ($427,2 mm), y para proteccion de activos ($48,5 mm).

A. RESULTADOS A DICIEMBRE DE 2005

Durante 2005 &l Banco obtuvo utilidades por $325 mm, producto de ingresos por
$1.174 mm y egresos por $849 mm (Cuadro 28). En relacion con e afio anterior,
las utilidades fueron inferiores en $503 mm, como resultado de menores ingre-
sos por $395 mm y de mayores egresos por $108 mm. La reduccion de los
ingresos se explica principa mente por la disminucion del rendimiento delas reser-
vas internacionales ($651 mm) compensada parcial mente por la valorizacion del
portafolio de TES del Banco ($271 mm). Por su parte, |os mayores egresos estan
relacionados con el pago de intereses a Tesoro Nacional, asociados con el nuevo
esquema de manejo de la liquidez acordado con €l Gobierno en mayo de 2005,
segln el cua laNacion depositaen el Banco atasas de mercado latotalidad de sus
excedentes de liquidez.

El menor ingreso por rendimiento de las reservas internacionales se explica por la
devaluacion del euroy € yen frente al ddlar, monedas que representan el 15% de
las reservas. Entre 2004 y 2005, €l euro paso de 1,3554 dblares/euro a 1,1795, y
€l yen de 102,63 yenes/délar a 118,03 (Cuadro 29), lo que arroja devaluaciones de
12,98% y 13,05%, respectivamente. La devaluacion de estas monedas explicalas
pérdidas por diferencial cambiario registradas € afio anterior, US$271 m. En €
afo 2004, por € contrario, € euro y e yen se fortalecieron frente a ddlar, y
contribuyeron a un mayor rendimiento de las reservas. Parte del ingreso por €
fortalecimiento de estas monedas en dicho afio se destiné al fondo de reservas
parafluctuacion de monedas, fondo que se destinaa cubrir pérdidas de diferencial
cambiario como las ocurridas en 2005, |o que permitio trasladar mayores utilida-
des a Gobierno, tal como se explica més adelante.

A suvez, en 2005 se present6 un incremento en los intereses causados (US$167.3
m) debido a mayores tasas externas de interés y a mayor saldo promedio de las
reservas, compensando parte de las pérdidas sefialadas por diferencial cambiario.
En suma, la utilidad neta por rendimiento de reservas ascendié a US$81,4 m,
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PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA, DICIEMBRE 2004-2005
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Ejecucion a Variaciones anuales
Dic-04 Dic-05 Porcentual Absoluta
A B (BIA) (B - A)
I. Presupuesto de operacion (Py G)
1. Ingresosde Py G 1.569,0 1.174,0 (25,2) (395,0)
1.1  Ingresos monetarios 1.412,7 1.031,9 (27,0) (380,8)
1.1.1 Intereses y rendimientos 1.303,2 912,5 (30,0) (390,7)
Reservas internacionales 834,9 184,1 (78,0) (650,8)
Cartera de crédito y otros 6,1 10,3 67,4 4,1
Operaciones de liquidez-Repos y apoyos transitorios 131,3 115,4 (12,1) (15,9)
Vaoracion de TES v 328,9 600,2 82,5 271,2
Valoracion de otros titulos 2,0 2,6 29,9 0,6
1.1.2 Diferencias en cambio 49,3 42,9 (12,9) (6,3)
1.1.3 Moneda metélica 38,1 54,5 42,9 16,4
1.1.4 Otros 22,1 22,0 (0,4) (0,2)
1.2 Ingresos corporativos 156,4 142,1 (9,2) (14,2)
1.2.1 Comisiones 135,8 124.6 (8,3) (11,2)
Servicios bancarios 43,0 58,0 35,1 15,1
Negocios fiduciarios 58,9 66,5 12,8 7,5
Manejo de divisas 33,9 0,1 (99,7) (33,8)
1.2.2 Otros 20,5 17,5 (14,6) (3,0)
2. Egresosde Py G 741,2 848,8 14,5 107,6
2.1  Egresos monetarios 496,7 640,6 29,0 143,9
2.1.1 Intereses y rendimientos 225,4 446,4 98,1 221,0
Encaje en cuentas de depdsito 98,7 110,3 11,8 11,6
Cuentas de deposito de la direccion del Tesoro Nacional 85,8 308,0 259,1 2222
Lineas de crédito externo 54 0,0 (100,0) (5,4)
Operaciones Repo de contraccion monetaria 9,3 0,0 (100,0) (9,3)
Gastos en administracion de reservas internacionales 26,2 28,1 7,3 1,9
2.1.2 Diferencias en cambio 193,2 63,0 (67,4) (130,2)
2.1.3 Costo de emision y distribucion de especies monetarias 22~ 71,2 124,7 75,0 53,4
2.1.4 Otros 6,9 6,6 (4,2) (0,3)
2.2 Egresos corporativos 267,2 275,7 3,2 8,6
2.2.1 Gastos de personal 165,7 1745 53 8,8
2.2.2 Gastos generales 43,8 42,3 (3,4) (1,5)
2.2.3 Impuestos 6,1 7,0 14,5 0,9
2.2.4 Seguros 9,2 7,6 (17,5) (1,6)
2.2.5 Contribuciones y afiliaciones 4,2 35 (17,8) (0,8)
2.2.6 Gastos culturales 6,6 7.2 10,1 0,7
2.2.7 Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros 31,5 33,6 6,5 2,1
(Incluye diferido del software) 0,0
2.3  Gastos de pensionados (22,6) (67,6) 198,3 (44,9)
3. Resultado operacional (1-2) 827,8 325,2 (60,7) (502,6)

1/ Incluye: TES Ley 546.
2/ Incluye: costos fijos no absorbidos por la produccion.
Fuente: Banco de la Republica.
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inferior en US$243,1 m, ala obtenida en 2004. Adiciona mente, los rendimientos
en pesos de | as reservas se redujeron por lamenor tasa de cambio peso-dolar, que
pasd de $2.626,1 en 2004 a $2.321,3 en 2005 (Cuadro 30).

En relacion con lastasas de interés?®, la rentabilidad obtenida con €l portafolio de
reservas internacionales en 2005 fue superior a la de 2004 (3,33% vs. 1,58%),
pero inferior a la tasa promedio observada entre 2000 y 2002 (6,76%) (Cuadro
31). Entérminos de intereses causados, losingresosfueron superioresen US$167,3
m frente a 2004. Como resultado de los movimientos por diferencial cambiario y
tasas de interés, las reservas internacional es presentaron este afio una rentabilidad
de 0,61% inferior alaregistrada en afios anteriores

Por ultimo, en el lado corporativo los ingresos provi-
nieron del negocio fiduciario ($66,5 mm) y de servi- COTIZACIONES INTERNACIONALES
cios bancarios ($58,0 mm), con crecimientos del 12,8%
y 35,1% anual, respectivamente. No obstante, el Dic. 31/03 Dic. 31/04  Dic. 30/05
Euro/délar 1,2595 1,3554 1,1795
Délar/yen 107,22 102,63 118,03
Oro (onza) 415,5 438,45 513
2 Incluye causacion de intereses y valorizacion o desvalorizacién
por movimiento de las tasas externas de interés. Fuente: Bloomberg.
UTILIDADES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(MILLONES DE DOLARES)
Concepto Afio 2004 Afio 2005 Diferencia
1. Rendimiento por tasa de interes 1/ 185,2 352,5 167,3
2. Diferencial cambiario 139,3 (271,0) (410,3)
3. Utilidad neta (1 + 2) 324,5 81,4 (243,1)
TRM promedio (pesos por dolar) 2/ 2.626,1 2.321,3
1/ Incluye causacion de intereses y valorizacién o desvalorizacion por movimiento de tasas externas de interés.
2/ Promedio diario de la TRM observada en cada afio.
Fuente: Banco de la Republica.
RENDIMIENTO POR TASAS DE INTERES
Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rendimiento por tasas de interés (*) 8,05 6,70 5,52 1,73 1,58 3,33
Retorno total del portafolio de inversiones
(incluye capital de trabajo) 6,61 5,45 7,89 4,08 2,53 0,61

(*) No incluye diferencial cambiario.
Fuente: Banco de la Republica.
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agregado de ingresos corporativos descendié ($14,2 mm) por la cancelacion del
servicio demang o dedivisasen efectivo alosintermediarios del mercado cambiario.
Por su parte, los egresos corporativos ascendieron a $275,7 mm, registrando un
crecimiento de 3,2% anual; variacion que reflgja la politica de control de gasto
adoptada desde hace varios afios y que continla arrojando resultados satisfacto-
rios. Se destacan los gastos de persona con incremento de 5,3%, no obstante el
aumento salarial del 7% establecido paralos empleados cobijados por la conven-
cion colectiva en 2005. En € Ultimo afio, la ndmina se redujo en 69 empleados y
los gastos generales disminuyeron 3,4% frente a 2004.

B. CONSTITUCION DE RESERVAS Y DISTRIBUCION
DE UTILIDADES

De acuerdo con los Estatutos del Banco de la Republica, la JDBR dispuso distri-
buir en e presente afio recursos por $800,9 mm, originados en las utilidades
obtenidas en el gercicio ($325,2 mm), y en la utilizacion de parte de las reservas
acumuladas para fluctuacion de monedas ($427,2 mm), y para proteccion de
activos ($48,5 mm). En consecuencia, descontadas las reservas legales y
estatutarias afinales de febrero de 2006 se entregaron al Gobierno nacional $793,0
mm (Cuadro 32).

Deestaforma, el saldo delasreservas patrimonialeses el siguiente: i) reservapara
fluctuacién de monedas; $1.340,8 mm?; ii) reserva para proteccion de activos:
$44,6 mm, y iii) reservas de resultados cambiarios: $12,3 mm. Conforme a lo

3 Recursos destinados a cubrir eventuales pérdidas por la fluctuacion de las tasas de cambio del
délar frente a las otras divisas que componen las reservas internacionales.
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DISTRIBUCION DE UTILIDADES DE 2005
Y UTILIZACION DE RESERVAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

(Miles de millones de pesos)

I. Recursos por distribuir 800,9
A. Utilidades de 2005 325,2

B. Utilizacién de reservas 475,7
Para proteccién de activos 48,5
Reserva para flutuacién de monedas 427,2

I1. Asignacién 800,9
A. Gobierno nacional 793,0
B. Inversién neta en bienes para la actividad cultural 2,2

C. Resultado cambiarios 57

Fuente: Banco de la Republica.



previsto en los estatutos, no se constituyd lareserva para estabilizacion monetaria
y cambiaria, debido a que no se proyectan pérdidas paralos préximos dos afios.

C. ESTRUCTURA FINANCIERA DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

1. Activo

Los activos del Banco de la Republica totalizaron $46.617,7 mm, con un aumento
durante € afio de $4.771,7 mm, (11,4%) (Cuadro 33). Entre los rubros mas im-
portantes se destacan:

° Las reservas internacionales brutas, valoradas a precios de mercado, con
un saldo de $34.164,9 mm equivalentes a US$14.956,9 m aumentaron en
pesos $1.808,0 mm y en dolares en US$ 1.417 m (Cuadro 34). La varia-
cion en pesos se explica por € equivaente de la acumulacién de reservas
($3.240,7 mm), menos € efecto de la revaluacion del peso frente al dolar
($1.432,7 mm) reflgjado en € gjuste de cambio del patrimonio.

. La acumulacion de divisas que se explica por: i) los rendimientos netos
efectivamente recibidos, US$341,1 m; ii) las compras de divisas producto
de laintervencién cambiaria, US4.658,4 m; iii) el mayor valor de los depé-
sitos en divisas del Gobierno nacional, US$173,0 m; iv) las ventas de divi-
sas a Gobierno nacional por US$3.250,0 m; v) laentrega de las utilidades
ddl afio 2004 en divisas a Gobierno nacional, US$195,9 m, y vi) la dismi-
nucion en e vaor de los gjustes por vaoracion, US$281,4 m.

. El portafolio de inversiones en moneda nacional, valorado a precios de
mercado, registra un saldo de $2.603,6 mm, superior en $1.619,6 mm a
del afio 2004, como consecuencia de las compras netas de TES durante €l
ano.

. Las operaciones Repo, utilizadas para otorgar liquidez transitoria, presen-
tan un saldo de $4.050,4 mm superior en $1.538,6 mm al registrado a 31
de diciembre de 2004, originado en €l incremento de las operaciones Repo
otorgadas a los intermediarios financieros.

2. Pasivo

Los pasivos acanzaron $30.196,7 mm, monto superior en $6.373,0 mm (26,8%)
al registrado a término de 2004. Esta variacion se explica por € comportamiento
delabase monetariay los depositos del Gobierno. La primera, muestra un saldo de
$22.804,6 mm, monto superior en $3.543,0 mm (18,4%) a observado en 2004,
producto de la mayor demanda de efectivo ($2.498,8 mm) y reserva bancaria
($1.049,2 mm); los depdsitos del Gobierno naciona ascendieron a $3.725,1 mm,

107



BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA, RESULTADOS DE DICIEMBRE DE 2004 A DICIEMBRE DE 2005
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Diciembre de 2004 Diciembre de 2005 Variacion

Saldo Participacion  Saldo Participacion Absoluta Porcentual

por centual por centual
Activos 41.846,0 100,0 46.617,7 100,0 4.771,7 11,4
Reservas internacionales brutas 32.356,9 77,3 34.164,9 73,3 1.808,0 5,6
Aportes en organismos internacionales 3.007,1 7,2 2.834,0 6,1 (173,1) (5,8)
Inversiones 984,0 2,4 2.603,6 5,6 1.619,6 164,6
Sector publico: deuda consolidada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sector publico: regulacion monetaria 928,0 2,2 2.550,5 55 1.622,5 174,9
Bonos de capitalizacién banca publica y otros 56,1 0,1 53,1 0,1 (3,0 (5,3)
Cartera de créditos 4,1 0,0 2,4 0,0 1,7) (41,5)
Sector publico: Gobierno nacional 2,4 0,0 2,1 0,0 (0,3) (14,1)
Bancos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corporaciones financieras 2,8 0,0 14 0,0 (1,4) (49,9)
Resto del sistema financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros créditos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provision (1,2) (0,0) (1,2) (0,0) 0,0 (1,4)
Pactos de reventa y apoyos transitorios de liquidez 2.511,8 6,0 4.050,4 8,7 1.538,6 61,3
Cuentas por cobrar 47,5 0,1 36,0 0,1 (11,5) (24,3)
Otros activos netos 2.934,6 7,0 2.926,4 6,3 (8,2) (0,2)
Pasivo y patrimonio 41.846,0 100,0 46.617,7 100,0 4.771,7 11,4
Pasivo 23.823,7 56,9 30.196,7 64,8 6.373,0 26,8
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 9,8 0,0 21,0 0,0 11,2 113,9
Base monetaria 19.261,6 46,0 22.804,6 48,9 3.543,0 18,4
Billetes en circulacion 16.278,6 38,9 19.177,8 41,1 2.899,2 17,8
Moneda de tesoreria 409,5 1,0 461,2 1,0 51,7 12,6
Depésitos para encaje bancos 2.379,7 57 2.971,0 6,4 591,3 24,8
Depdsitos en cta. cte. resto sector financiero 193,8 0,5 194,6 0,4 0,8 0,4
Otros depositos 49,0 0,1 131,8 0,3 82,8 169,1
Gobierno nacional-Direccion del Tesoro Nacional 1.062,0 2,5 3.725,1 8,0 2.663,1 250,8
Obligaciones organismos internacionales 2.482,6 59 2.284,6 49 (198,0) (8,0)
Pasivos por lineas externas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Titulos de regulacion monetaria y cambiaria 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Repos de contraccién 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tit. en div. por financiaciones y Dep. (Res. 5/97 JD) 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 8,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cuentas por pagar 48,6 0,1 58,3 0,1 9,7 19,8
Otros pasivos 909,8 2,2 1.171,0 25 261,2 28,7
Patrimonio total 18.022,3 43,1 16.421,0 35,2 (1.601,3) (8,9)
Capital 12,7 0,0 12,7 0,0 0,0 0,0
Reservas 1.524,1 3,6 1.867,7 4,0 343,6 22,5
Superavit patrimonial 14.623,9 34,9 13.221,4 28,4 (1.402,5) (9,6)
Liquidacion CEC 453,5 11 453,5 1,0 0,0 0,0
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit 14.111,8 33,7 12.679,1 27,2 (1.432,7) (10,2)
Otros 58,7 0,1 88,8 0,2 30,1 51,4
Valorizaciones de bienes (arte, cultura e inmuebles) 1.033,8 2,5 994,0 2,1 (39,8) (3,8)
Resultados 827,8 2,0 325,2 0,7 (502,6) (60,7)
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del gjercicio 827,8 2,0 325,2 0,7 (502,6) (60,7)

Fuente: Banco de la Republica.
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VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES: DICIEMBRE 31 DE 2004 A DICIEMBRE 31 DE 2005

Saldos en millones de dolares Saldos en miles de millones de pesos
Dic. 31/2004 Dic. 31/2005 Variacion Dic. 31/2004 Dic. 31/2005 Variacion
13.539,9 14.956,9 1.417,0 32.356,9 34.164,9 1.808,0

Fuente: Banco de la Republica.

con un crecimiento observado en € afio de $2.663,1 mm, producto del nuevo
esquemade liquidez —mencionado a comienzo del capitulo—

3. Patrimonio

Con un sado de $16.421,0 mm se redujo en $1.601,3 mm (8,9%), cuyo origen
fue: i) el menor superavit por gjuste cambiario, $1.432,7 mm, como consecuencia
del menor valor de las reservas internacionales por cuenta de la revaluacion del
peso; ii) latransferencia a Gobierno naciona de las utilidades del afio 2004 en
cuantiade $454,1 mm y, iii) lareduccién del registro contable de losinmueblesy
bienes de arte y cultura por $39.8 mm.

D. PROYECCION DE UTILIDADES PARA 2006

Para el presente afio se estima que € Banco obtendra utilidades por $926 mm,
superiores en $600 mm alasregistradas el afio anterior (Cuadro 35). Este resulta-
do se explica principa mente por el mayor rendimiento proyectado de las reservas
internacionales, $1.138 mm, y los mayores egresos, $323 mm, basicamente aso-
ciados con los gastos de pensiones.

El mayor ingreso del portafolio de reservas se fundamenta en |a expectativa
de incrementos de tasas de interés por parte de |la Reserva Federal a un ritmo
inferior al presentado en los dos afios anteriores, en los cuales la tasa de
referencia se e evo de 1% a4,25%. Sin cambios sustanciales en las tasas de interés
externas, el impacto negativo en el precio de los activos de las reservas sera
bajo, lo que se traducira en mayores utilidades. Los ingresos de |as reservas

internacionales se proyectan con una tasa de interés de 4,48%, superior ala Para el presente afio se
tasa de 0,61% observada en 2005. Es importante sefialar que el célculo no estima que € Banco
incorpora los posibles efectos por variacion en las tasas de cambio de las obtendr utilidades por
monedas del portafolio de reservas. Por lo tanto, los ingresos esperados $926 mm, superioresen
estédn sujetos a la incertidumbre sobre el comportamiento de las tasas de $600 mmalas
cambio del ddlar frente al euro y al yen respecto alos niveles observados a registradasel afio
comienzos de 2006. anterior.
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Por su parte, los mayores egresos se explican, principalmente, por la estimacion
de los gastos de pensiones de jubilacion, los cuales son superiores en $242,3 mm
alosdel afio anterior debido alas siguientes razones: i) menor rendimiento estima-
do del portafolio de los recursos para pensiones, $123,8 mm, como resultado de
proyectar el rendimiento del mencionado portafolio con las tasas de interés
de negociacidn de los titulos al cierre de 2005; por consiguiente, la proyeccion
esta sujetaalaincertidumbre de posibles cambios en lastasas deinterés; ii) mayo-
res provisiones actuariales, $100,1 mm, que equivalen alas estimadas con € cal-
culo actuarial para 2006, contrario a 2005 cuando no fue necesario apropiar
recursos para tales provisiones como consecuencia de la modificacion a régimen
de pensiones aprobado con € Acto Legidativo nimero 1 de 2005, y iii) aumento
del gasto para pensionados, $18,3 mm.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA, 2005-2006

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Ejecucion a Proyectado Variacion
Dic-05 2006 Porcentual Absoluta
(A) (B) (BIA) (B-A)
I. Ingresos totales 1.174,0 2.006,7 70,9 832,7
1. Ingresos operacionales 1.160,3 1.999,7 72,3 839,4
Intereses y rendimientos 912,5 1.785,7 95,7 873,2
Reservas internacionales 184,1 1.322,5 618,5 1.138,5
Valoracion de TES por operaciones de expansion monetaria 593,0 253,5 (57,2) (339,5)
Compra transitoria de titulos y cupos 115,4 204,3 77,0 88,9
20,1 54 (73,3) (14,7)
124,6 122,6 (1,6) (2,0)
Diferencias en cambio 42,9 9,5 (77,8) (33,4)
80,3 81,9 2,0 1,6
2. Ingresos no operacionales 3/ 13,7 7,1 (48,5) (6,7)
I1. Egresos totales 848,8 1.080,9 27,3 232,1
Intereses y rendimientos 446,4 456,4 2,2 10,0
Encaje y cuentas de depdsito 418,3 432,6 3,4 14,3
Venta transitoria de titulos 0,0 0,0
Otras operaciones 4/ 28,1 23,8 (15,3) (4,3)
Diferencias en cambio 63,0 25,5 (59,5) (37,5)
Costo de emision y distribucion de especies monetarias 124,7 117,8 (5,5) (6,9)
Gastos de Personal 174,5 185,8 6,5 11,3
Gastos de pensionados (67,6) 174,7 (358,6) 2423
Gastos generales 42,3 43,9 3,8 1,6
65,4 76,7 17,3 11,3
IIl. Utilidades o pérdidas del ejercicio 325,2 925,9 184,7 600,7

1/ Incluye: Valoracién TES A, valoracién oro no monetario, Vaoracion bonos banca plblica, cartera de crédito y otros.

2/ Incluye: Moneda metdlica emitida y metales preciosos y otros.

3/ Incluye: Venta de oro para usos industriales, inmuebles arrendados, ingresos por bienestar social y cultural, multas y sanciones.

4/ Incluye: gastos en administracion de reservas y lineas de crédito externas.

5/ Incluye: Otros egresos monetarios, impuestos, seguros, contribuciones, gastos culturales, depreciaciones, provisiones, amortizaciones y

otros.

Fuente: Banco de la Republica.



Por dltimo, las proyecciones de otros rubros importantes son: i) 10s ingresos por
rendimientos del portafolio de TES, $253 mm, se reducen en $339 mm bajo €
supuesto de que las tasas de mercado de estos titulos, cuyo comportamiento en
2005 explican el buen resultado del rubro, se mantienen en los niveles observados
afinales de febrero de 2006®, y que el portafolio se contrae por 10s vencimientos
programados; ii) los gastos de personal, $185,8 mm, los cuales tienen un creci-
miento proyectado del 6,5% y reflgjan los compromisos de la convencién colec-
tiva; sin embargo, al igual que en afios anteriores, se espera que este rubro a fina
del afio tenga un comportamiento inferior al proyectado como resultado del nime-
ro de personas gque opten por la pension, y la politica de austeridad que viene
adelantando € Banco y que ha permitido reducir su planta de personal, y iii) los
gastos generales, $43,9 mm, que se proyectan con un incremento de 3,8%, lo que
ratificalapoliticade racionalizacién del gasto en que estdcomprometidalainstitu-
cion desde afos atras.

¥ Cabe mencionar que los TES mas representativos, los de vencimiento en septiembre de 2014, a

cierre de febrero de 2006 se negociaron a una tasa de 7,09%, frente a diciembre en donde la tasa
de estos titulos era de 8,7%
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